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~En  este trabajo se presentan dos conceptos gue combnmente
se confunden (VALOR-COSTO) para fines de aclaracidn, dire que valor es
ur  concepto subjetivo de apreciacidn vy que nada tiene que ver con el
cancepto de costo. Costo es un valor abjetive gque depende de la canti-
dad de recursos puestos para obtener el objetivo evaluado.

~-8e aclara que los conceptos de Dinero — Capital se con-~
funden, no es lo mismo, pero el dinero se usa como una expresion del
monto de capital.

~En este trabajo se llegan a usar como sindnimas los caoncep-
tos; WValar del Capital, Costo de oportunidad, costo del dinero en el
mercado,

~Moneda constante es aguella unidad monetaria de uwn mismo
tiempo (t=0) y de un mismo poder adquisitivo.

~Moneda corriente es aguella unidad monetaria de un tiempo
(t=1,2,3...n) diferente al cuwdl se refiere o considera el origen {(t=o)
Yy su poder adguisitivo es distinto para cada tiempo.



1.~ INTRODUCCION

Siempre me cuestionéd; gparqué hay empresas constructoras que
siempre tienen trabajo, pero nunca pueden desarrollarse? si se supone
que cada contrato debe generar una utilidad suficiente para que la
empresa s vaya desarrollando cada vez mas.

Al empezar a observar los fenbmenos econbmicos que afectan a las
enpresas canatructoras y los mecanismos que se utilizan para solucio-
nar las afectaciones de éstas, comprendi que existe una diferencia
significativa en la toma de decisiones de inversiones; de las empresas
progresivas y las que no 1o san, ya que en la mayoria de los casos, en
gntas Qltimas no se hace un andlisis de inversidn de los proyectos en
las que se participa, vy cuando se hace, se realizan muy superficial-
mente, 1o culdl ocasiona sorpresas desagradables y problemas serios en
su economia.

Es también cierto, que durante los affozs de 1979 a 1981, se regis-~
trd tal bonanza en la industria de la construccidn, que si un proyecto
no reditusba lo suficlente, el siguiente lo haria al grado de
compensar con creces las pérdidas anteriores.

8in embarge, los tiempos han cambiado, hay en dia ya no existe la
honanza de agquellons akMos, vy lo que es mds, se ha reducido el mercado
al minimo, =i a #llo aunames los problemas econbmicos par los que
atraviesa nuestro pals con su caracterlistica constante de hiperinfla~
cidn, podemos darnos cuenta que las empreszas constructoras viven uno
de su momentos mads dificiles gque exige que las Empresas tengan
utilidades de cada unao de zus cantratos actuales,

Consideranda lo anterior, he creidoc conveniente el presentar una
metodologta sencilla, pero de utilidad, para el andlisis de los
proyectos de inversién de las empresas canstructoras, va que si se
cuenta con una herramienta como &sta, los proyectos de inversién
podran ser estudiados, analisadas y evaluados de una manera objetiva y
conducir la administracién de la empresa por caminos seguros, libres
de la improvisacidn y sabre todo PRODUCTIVOS.



Realizo tambi&n esta propuesta, pensando en aquellos compaferos
que siempre han considerado a la Ingenierla Econbmica como una rama
sin importancia y poco efectiva, tambié&n a aguel personal de los
departamentos técnicos de las empresas constructoras que piensan que
los andlisis de inversién son meros requisitos de la gerencia de la
empresa, vy finalmente tratande de presentar una alternativa de
anilisis que por su facil manejo substituya a otras metodolaoglas
tedingas vy para que pueda ser usada por cualquier inversionista en el
ambito de la construccidn.

En el capitulo dos, presento algunos antecedentes y el origen de la
informacidn que se manejd para este trabajo, ademnds, se hace referencia
a la bibliografia empleada.

En el capttulo tres, presento aquellas conceptos basicos necesa~
rigs para comprender el planteamiento tedrico que mi propuesta imp-~
lica. Es el capitulo cuatro, donde presento, un proyecta y su anadli-
gis tradicional. El1 tomar como ejemplo el proyecto BANSEN no fue ca~
sual, se pensd en &1, por ser un proyecto de tamafNo intermedia y de
duracidn adecuada para ejemplificar de una manera general las obras
que se realizan por la mayoria de las empresas constructoras.

En el capitulo cinco, se presentan algunos conceptos sobre la que
és la inflacidn y la solucidn tradicional, (Clausula de Escalatorial,
para reducir las afectaciones de la inflacion sobre las inversiones de
las empresas.

tna vez obtenidos todes los elementos necesarios para hacer una
evaluacitn vy comprendidos los conceptas bhsicaos, en el caplitula seis,
presenta mi propuesta, su metodologla, aplicacién y comprobacidng
finalmente en el capltulo siete, presento las conclusiones.




2.~ ANTECEDENTES

2.,1.— Trabajos Afines a este Tema.

La primera etapa de este trabajo consistid en recabar informacion
referente al tema, Para ello se consultaron varias bibliotecas como:
Biblioteca de la Facultad de Ingenieria de la UNAM, Biblioteca Benja
min Franklin, Biblioteca de CONACYT, Biblioteca de la Escuela de
Economia de la UNAM; ademds, se realizé una consulta a bancos de
informacidn (SECOBI). Como resul tado de ésta bdsqueda, encontramos
varios trabajos interesantes los cuales los usamos como bibliografia
de apoyo y referencia.

Debo mencionar que fue el trabajo del Profesor Byron W. Jones:
Inflation in Engineering Economic Analysis, el documento mas completo
que encoentré, por ser un trabajo especifico sobre el tema. Después de
&sate, debo mencionar el trabajo del Profesor Carlos Uriegas: Analisis
Econdbmico de Sistemas en Ingenierla, que es también un excelente
trabajo, no solo por el anAlisis econbmico con inflacidbn, sino también
par otros aspectos econbmicos y administrativos que su trabajo
contiene.

Existen muchos otros trabajos que menciocnan el aspecto He infla
cidn y su definicibn, pero en realidad es poco lo que con respeto a
este tema de andlisis y evaluacidn se ha publicado.

En el apartado de Bibliograffa de este trabajo se encuentran
citados todos aquellos trabajos que, a mi modo de ver, contienen
agpectos importantes y me sirvieron de referencia a este trabajo.

2.2.~ L.a Fuente de Informacidn.

Camo va se dijo, la primera etapa de este trabajo consistid en
investigar la informacibn existente. Sin embargo era necesario que se
aplicara todo aquello gque se habia recopilado y gparqué no?, de ser
posible, proponer algo y contribuir con nuestro granito de arena en
este campo.



Para 1la anterior recurr! a los archivos de una empresa construc-
tara y busqué un proyecto ya realizado donde pudiera poner en practica
mi propuesta y evaluarla inmediatamente con los hechas ya sucedidos.

. La empresa constructora elegida es una empresa mexicana par
excelencia, que realiza constantemente proyectos de inversiones y que
tiene desarrollada una metodolegla especlfica para el andlisis econt-
mico de sus proyectos de inversibng de tal forma que fue ésta el
centro de interés en el cual se concentrod el trabajo que a continua-
cidn presento.

En cuanta al marca tedrico, la fuente de informacidn fueron las
distintos trabajos que al respeta enconté y se citan en la bibliogra~-
fia.

También debo de mencionar que los comentarios y ayudas del Ing.
Farnando Favela fLozoya vy el M. en 1. Carlos Martinez GonzAlez,
quidnes basados en su experiencia, fuéron los que reforzaron y comple-
taron algunos aspectos de esta informacidn.

-



3.~ LAS INVERSIONEG

Tada erogacion que encierre la esperanza
de originar una utilidad es lo que define €l
concepto de INVERSION.

$ oom -4
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3.1.~ Concepto de capital

€]l concepto de capital tiene varias exepciones, en su significada
primario, es el conjunto de bienes destinados a la produccidn, a estos
bienes también se les conoce can el nombre de bienes intermedias.

De esta forma surgen los conceptos de gapital real y hienes de

capital. En este mismo sentido primaric se denamina al capital como

uno de las factores basicos de la produccidn, junto con la tierra
(recursas naturales) y el trabajo.

En otro sentido derivado del anterior, se denomina como capital a
las recursns monetarios destinados a la adquisicidn de bienes de
produccibn , Capital Monetariag.

El término capital, en ocasiones, se usa como sindnimo de dinera,
lo cual se presta a confusidn. El dinero es una mercancia, a +in de
cuentas, mientras el capital es un factor de produccidn. Para aclarar
este aspecto, podemps decir que el dinero repregenta liguider vy
convertibilidad inmediata, en tanta, el capital representa acumulacidn
de recursos; el hecho de que el monto o medida del capital se exprese

en unidades monetarias no debe ser mative de confusién.

3.2.~ Fuentes de capital

una de ellas puede tenor diferente costp para la empresa.

Fuentes internas

Fuentes externas

.,._......,,
P T




1.~ Capital Gocial de la empresa; aportaciones directas
de los socios o accionistas de la empresa.

2.- Las UWtilidades de ejercicios anteriores no apligadas
o reinverti das. :

3.- Los fondos de depreciacion.

Las fuentes externas de capital: guedan representadas practica

mente por los créditos o préstamos otorgados a la empresa, 6®a por

otros particulares, (personas flsicas o marales) o por instituciones
de crédito, (Bancos).

El capital social es propiedad del usuario y espera recihir por
tal wso una retribucibn 1lamada utilidad. La retribucibn correspon-

La economla delega las funciones de produceibn exclusivamente a
las firmas o empresas, atin cuando la misma persona sea a la vez

consumidor y productor, se deben distinguir como agentes econdmicos
distintos. Por tal motivo nos referimos a las empresas.

3.3.- El Costo del Capital

! El costo del capital o de los recursos monetarios !
| destinados a la adquisicidn de bienes de praduccién |
| corresponde al interés monetario y estd determinado |
{ en el mercada de capital por la relacién de la {
H oferta y la demanda. !

o sea, el derecho de disponer temporaimente de una suma de dinera,
mediante el pago de un interésy la tasa de interés especificada es
precisamente lo que representa el costc del capital; como podemos ver,
el costo del capital es un concepto abjetivo totalmente, es decir, se
encuentra ligado al objeto del crédito (el dinero) vy no depende del
sujeto que realiza la transaccidn.
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La tasa de interés especificada a que se hace referencia en el
pArrafa anterior, es la tasa de interés opnetario la cual esta deter-

minada por la relagidn cambiante entre la pferta v la demanda del

capital, ademads de una serie de leyes especiales que aseguren la
estabilidad economica de la sociedad.

La agferta de capital estd requlada pgor el Estadg, dnico legalmen-

te autorizado para producir moneda o simbolos monetarios y ponerlos en
circulacidn. (En nuestro pals, el Bance de Mexico).

l.a demanda de capital depende de las condiciones econbmicas de -

la gociedad, muy especialmente del volumen de inversiones, tanto del
sector publico como del privado.

Ya desde los antigquos griegos existlia el congeptoc basico del
repdimiento, en la antigliedad, individuos ricos prestaban dinero a
otros a cambio de un rendimiento. Fue en el siglo XVIII cuando el
economista inglé&s David Ricardo, introduce en forma sistemAtica &ste
concepta, diciendo: Los tres factores de la produccidn tienen detecho

a un rendimiento (costo) por su uso:

El rendimiento sobre el uso de la tierra es el arrendamiento.
El rendimiento sobre el uso del capital es el interés.
El rendimiento sobre el uso del trabajo es el salario.

Eate concepto vino a ser el eje de la Economia Moderna.

PR
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En contraste con lo anterior, presentamos el concepto de yvalar
del capital el cual es predominantemente subjetivo. Por valagr entende-~
mos ®] aprecio, mérito o valia que se le concede a un objeta o a un
servicio, vy definitivamente varia de persona a persona, es decir, el
valor es una estimacion de la utilidad de un objeto para la persona.
Par tanto, el valor del capital depende esencialmente del sujeto,
beneficiario del mismo.

El capital vale, porque es capaz de generar utilidades monetarias
a travks del tiempo mediante una inversibn., 8e ve claramente que el

concepto de tasa de valor del capital (TVD).



La tasa de valor de capital (TVD) es igual

valor del capitaf?_ o
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Para aclarar el concepto de tasa de valor del capital presentamos
un ejemplo a continuacidns

Ejemplo:

Supongase que se tiene un capital de $10 millones disponi-
bles para inversiones y se presentan las siguientes oportunidades, (no
se considera riesgo en ningdn caso).

a).- Invertir hasta 45 millones en uwna +{abrica que
produce una utilidad del 83% anual.

h) .~ Comprar hasta 2 millones en certificados con un
rendimiento del 42% anual.

¢).~ Invertir en Petrobonos de un pais del medio oriente
que rinden el 214 anual y no tiene limite de
cantidad.

Logicamente, invertiria los primeros $8 millones en la fabricay
los siguientes $2 millones en certificados y el resto (43 millones) en
laos Petrobonos con un rendimiento del 21% anual.

En este caso mi TVC es del 214 anual (no 85% mi  424); efectiva-
mente lo que pierdo por no tener mids capital disponible es 21% anual.

l.a TVC esta determinada por la mejor oportunidad
de invertir capital adicional, es decir por la

TVC = Tasa de utilidad que pudiera ohtenerse de tener
%1 peso adicional.
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Es conveniente para la empresa obtener capital adicional mientras
el valor (costo de oportunidad) de dste Gltimo sea superior a su costo
en el mercado.

Sin embargo, debemos aclarar que el costo del capital también
depende de la fuente del capital:

El capital que proviene de una fuente externa (préstamo o crédi-
to) presenta las siguientes caracteristicas:

a).~ Es solicitado por tiempo determinado.

h).~ El rendimiento que debe generar se fija previamente, y no
depende del resultado de la inversion a que sea destinado.

c).- Existe la obhligacidn legal (contractual) de reintegrar el
capital prestado mas el rendimiento pactada por el derecho a
usarla al finalizar el tiempa convenido.

d).- Generalmente e exigen garantias colaterales, avales a
terceros, etc. para reducir al mipimo los riesgos vy
asegurar el margen de utilidad al maximo.

A diferencia de lo anterior, gl capital de fuente interna y
propia presenta lo siguiente:

a).= Su rendimiento sola seran las utilidades que genere, siempre
y cuando las haya.

b).~ No tiene un plazo determinado para su devolucian,

c) .- Puede obtenerse sin una garantla que asegure su
recuperacién,

d).~ En caso de pérdida, no existe obligacidn legal de pagar un
rendimiento por el capital invertido, sdélo se contrae una
obligacidn moral con los accionistas o duetos de la empresa
par no haber ohtenido la utilidad esperada.

Resumiendo lo anterior, el prablema de determinar el costo del
capital es sumamente complejn, fundamentalmente por la dificultad de
calcular el costo de cada fuente de financiamiento debido a =u varia-~
bitidad y gran sensibilidad a muchos factores, en la praActica, al
realizar wna inversibn los fondos empleados para #so rara vez se
identifican con su fuente, mds bien, se considera gue estAn disponi~
bles de quién sabe dbnde, y as} se integran y funden perdiendo su —-—-
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identidad de origen, olvidando considerar los costos de cada fuente y
solo uniformizar con algln patrén que se considere de sencilla aplica-
cibn, sin considerar la validez de dicha aplicacidn,

Considérese que resulta imposible preveer con certeza las oportu-
nidades de inversidn gque se presenten a la empresa dentro de un hari-
zonte econdmica, Dichas oportunidades dependerdn de muchos factores.
Por tal motivo, el valor del capital debe tratarse como una variable
aleatoria, cuyo valor dentro del horizonte de planeacibn puede esti-
marse asignandole un rango praobable de valores, y/0 una distribucitn
de probabilidades.

Finalmente, el valor o costo de oportunidad del capital, es un
fenbmena econbmico universal, valido en cualquier tipo de economia:
capitalista, socialista o cualquier otra, e independiente de que se
pague o no intereses sobre el capital. Su origen radica en las oportu-~
nidades de aumentar el nivel de utilidad general, al desviar parte del
gasto en bienes de consumo hacia la produccién.

3.4.- El valor del gdipere cop el fisman.

El valor nominal de un titulo de tiempo cero, serad
mayor gue el de un titulo de la misma denominacidn
pero de un tiempo mas lejano, ya que existe la
preferencia por el primera.

PO Y.
B .

Al investigar diferentes situaciones econdmicas se ohserva conti-
nuamente un factor indispensable de tomar en cuenta, pero incon-
trolable: EL. TIEMPO.

Analicemos ahora la dimensién temporal de los procesos de produc
cidn y los intercambios de mercado, para &sto haremaos la abstraccién
de las diferentes clases de articules, reduciendo #stos a una mercan-

cla gepdrica homogknes.

En 1as secciones precedentes, se ha evitado intencionalmente 1la
referencia al dinero como elemento del mercado, para hacer notar la
aplicacidn de los conceptos de valor como funcién del tiempo y 1 de
interéds en las articulos de comercio.
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Sin intentar dar una dafinicion formal del dinero, diré gue es un
articulo con caracteristicas tan especiales, que hacen qua se involu-
cre en practicamente todas las transacciones comerciales. La economia
de trueque, o intercambico directo de bienes, resultaria totalmente
inadecuada &n la sociedad moderna. Actualmente el dinero constituye:

a)le~ Un medio de intercambio en las transacciones comerciales.

b).— Un patrén de medida del valor de cambio de los diferentes
bienes.

cle— Una unidad de cuenta para llevar registro individual Yy
acumulativo del monto de diversas transacciones.

die—~ Un medio para la acumulacidén de riqueza convertible en
bienes concretos en un momento determinado.

€l dinero opera como mercancla intermedia, no tiene valor en si
mismo como bien de consumny Ee caracteriza por su convertibilidad
inmediata en bienes de comercio. El dinero equivale a tltulos de
consumo genérico sin fecha, es decir, tiene pgder adguigitivo.

La oferta de dinero estld controlada por el Estado. El1 valor de
tste como articulo de comercio se basa, en dltima instancia, en la
confianza del pueblo y en la seguridad de gue las divisas monetarias
serdn aceptadas como pago a cambio de bienes cualesquiera a precios
especi ficados.

Con ésto, tenemos que el concepto Njvel de precio que representa

la captidad de unidades monetarias requeridas para chtener una unidad

de consumo en una fecha, es inversamente proporcional al valor de
cambio o poder adquisitivo del dinero.

p = ---~ = nivel de precins en t=0 E.3.1

C = valor de una unidad de consumo gendrico en un tiempo t=Q
t = tiempo determinado.
m = valor de una unidad monetaria en el mismo tiempo t=0 -

p = nivel de precios en un tiempo igual al del consumo t=0



12

Puesto que el dinero puede ganar un cierta interds cuando se
invierte por un determinadeo periodo, usualmente un afo, es importante
reconocer que una wnidad monetaria que se reclbe en el futuro valdra
menos que una gue se tenga actualmente; es precisamente asta relacidn

entre interka-tiempo lo que conduce al concepto del dinern a través
del tiempo.

Cantidades igualea de dinero na tienen el
nismo valor si se encuentran en puntos
di ferentes en el tiempo, si el interks

es mayor a cero.

oo = ——
.

Explicando lo anterior tenemos qué, consideranda un perlodao de
tiempo de t=0 a t=1 (cualquiera gue sea la unidad), el valor de un
titulo de consumo del tiempo t=f (C1), serd menor que el de un titulo
igual, pero del tiempo t=0 (Co)y vya que existe preferenciag por este
tiltimo, la relaciln entre ambas se expresa por lo gque se conoce como
factor de actualizacion real o descuento rceal (a ).

1

c i = tasa de interbs real
1 1 ) 1
——— ﬂ = ——— Y —
(> i 1+ 1
a 1 E.3.2
£ ~C
o 1
I B - E.3.2a representa el axceso de valor
i c relativo de C respecto a C
1 ' o 1

mo (C} del tiempo t=0 y el titulo con monto C(i+il}) del tiempa t=1

egtableciéndose asi la gguivalepncia entre t{itulos de diferentes tiem~
pos.

C =C(L +1i) E.3.3
o 1

Dicho costo es semejante a la renta que se paga por el uso o la
simple disponibilidad de un bien, vy como tal, se va incrementando en
funcidn del tiempo transcurrido, desde 21 presente hasta el momento en
que se realizaria el consumo diferido.
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El miamo fendmeno que sucede con los titulos de consumo especi-~
fico se presenta con las monetarios, en el mercado intertemporal se
establece la relacidn (m /m ) de acuerdo con lo cual se realiza el

1 o
intercamibo monetario. El inversionista trendri preferencia por mone-
da de tipo t=o que por la moneda disponible en el tiempe t={, a esta
relacidn se le conoce como factar de actualizacion monetaria o dess

ekl ¥e ahsk8racahka il PR S52a-

guento monetario (a ).
mi
0
1 1
_____ = 8 B eememe———
mo ml 1+ i E3. 4

im = tasa de inter®s monetsaria
1

Una unidad monetaria del tiempo t=o equivale a (1+i )
' mi
unidadea monetarias del tiempo t=i,

El consumn actual (incluyendo la posesian)

de un bien gen&rico, se justifica por un costo

de aportunidad que se mide comparandalo con el

beneficio maximo obtenible si se diferiera

egse consuma. Esta idea es el aorigen fundamental
del andlisis y evaluacidn de las inversiones,

$ oo mm e o e
J SR 8

3.5.- La clasificacidn de las inversiones

Por su plazo de recuperacidn

Par su tipo de flujo

b et
o -

En este inciso se presentan dos clasificaciones de las inver-~
siones, é&sto difinitivamente ne quiere decir que sflo existen estas
dos formas, las inversiones se pueden clasificar de muchas otras
maneras pero, para nuestro objetivo, las mds convenientes son:
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Primero, segln el tiempo en que se logra la recuperacitn del
capital invertido v segundo: segtn el tipn de flujo de efectivo que
presante dicha inversibn.

la primera clasificacién referente al tiempo de recuperacian del
capital invertido tenemos:

+——_-
! Caorto~—
i \
{ \
INVERSIONES < Mediano~—-~ Plazo
! /
{ /
! l.argo -
o

Debamos aclarar que es posible gque una inversién clasificada como
de corto plazo, no logre su recuperacitén, sino hasta mucho tiempo mas
tarde de lo que se habla previste, &sto podria parecer gue fue mal
clasificadas; sin embargo, los térainos de esta clasificacibn san
fundamentalmente vAlidos desde el punto de vigta de planeacibn de 1a
inversittn , quedando fuera de su alceance el resultado real en el
momento de su ejecucidn.

Otro aspecto gue frecuentemente causa confusidén es el referente
a la definiciton de gada plazo, esta consideracidn es meramente subje-
tiva, es decir, no existe una regla fija, depende de cada empresa y de

sit eatado vy situacidn econdmica, asi como de su disponibilidad de
liquidez.

o
! Corta = menos de un afo.
!
Flazo < Mediana = mayares de un affo pero no
mayores de dos
Large = de dos o mids afas.

e

La segunda clasificacidn, referente al'tipo de flujo de efectiva
ass




1S

Yormam
Forma | Convencional
<
del Flujo ! No Convencional
o

La inversidn convencional: es aguella en la que se presentan bien
dafinidos los dos periodos fundamentales de la inversidny primero un
periodo de inversidn , estrictamente hablando, es decir, de introduc-
cién de capital al proyecto y después un pericdo de recuperacidn de lo

invertida.
\ ]

[2345

[+

@ >

A}
[

° ?t(mes)

La ipversidn no convenciopnal: es aguella en la que se presentan
periodos de introduccian de capital, despubs periodas de recuperacion
y mAs tarde nuevas inversiones, etc.,; esto es, existen varios perlodes
de inversibn y varias de recuperacidn durante la vida del proyecto.

[, ]

5
4 Is a 9 t (mes)

]
N 1
w

Dentro de esta misma clasificacidn existe una subclasificacidn
que se refiere a la forma de recuperacibdbn de la inversidn,
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Segln la recuperacian de la inversibdn

[ -
Los tipos ! Flujo con inversidn pura -

de flujo I Flujo con inversion mixta
o

Recordemos que la recuperacidn de la inversion al final de cada
periodo t (¢t = 0,1,2,..,N) con un interés i (generalmente i es = tasa
interna de retornu ) es:

t t-1
F (i) =Y (1+i) + Y (1+i) * oearareat ¥ E.3.5
t o 1 n

Analizando la expresién podemos ver, que si Fo(i} < 0, (que es lo
mAds general) las otras F (i) (j = 1,2,3,....,t) no estan restringi-
das en su signo. B ]

F (i) =0 v F (i) >0 v F)Yy <0 si 5 #0
J J Jj

Cuando el signo de F (1), es negativo, entonces se dice gue se

estd introduciendo capital al proyecto, (inversion), en ese periodo,
de j a j+1 con una cantidad igual al valor absoluto de F (i).
J
Cuando el signo de F (i) es positivo. entonces se dice que se

3
estd recuperando capital invertido del provecto, (recuperacion), en
ese periodo, de j a j+! con una cantidad igual al valor absoluto de
F (i).
J

Finalmente cuande F (i) = 0 (es gero), entonces significa que en

J
ese periodo de j a j+i no hubo inversidn o se recuperé la inversidn,
incluyendo su rédito hasta ese periado j. :
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El flujo can inversidn pura se presenta cuandot

t . ,
F iy = ST v (+i) €0 . (= 0,1,2,000,t)
t =03 : S
(B = 0,1, 2 000, N=1)
v . ‘ E.3.4
n N-t
F (1) = ¥ 14+1) = 0 (= 0,1,2,...,N)
n +=0 t

La edpresion anterior nos indica que durante toda la wvida del
proyecto se realizan inversiaones o no se hacen, vy al finalizar é&ste,
se obtiene una recuperacibdn.

l :Qf l"e T (es)
Py es

El flujo con inversion mixta se presenta cuando:

£l flujo no es con inversidn pura
o cuando el valor de Ft(l) > 0O
para algunas valores de t
y para los restantes F (1) £ O.

+

Pademos concluir que en esta segunda clasificacidn, segin el
flujo de efectivo las inversiones se pueden clasificar:
Convencionales Puras
Convencionales Mixtas

INVERSIOMES
No Convencionales Furas

No Convencionales Mixtas
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Nota: 5i analizamos con cuidado, la inversibon convencional mixta no
pusde eristir de acuerdo con las definicibdnes propuestas, debido
a gue &stas son contradictorias.

De acuerdo con las clasificaciones que anteriormente se expusie-
rén, podemos definir claramente el tipo de inversibn que en las empre-
sag de la construccién se realizan.

Es caracteristico encontrar en estas empresas inversiones del
tipo no convencionales y mixtas, ademds de que se presentan en casi
todos los plazos, corto, mediano y largo.

Tratando de llegar a un punto caracteristico y particular de las
inversiones de las empresas constructoras, podemos decir lo siguiente:

Las inversianes gue realizan las empresas de la construccidn son
sumamente variadas y complejas, debido a que no presentan uniformidad
alguna, ni en volumen, ni en tiempo.

Ademds, las empresas constructoras deben hacer varias inversiones
simultaneamente para poder estar en condiciones de construir. Expli-
cando lo anterior, cuando una empresa constructora decide invertir en
un  proyecto de construccidn, no solo tiene que hacer inversiones
directas a ese proyecto, tendrd que invertir en maquinaria que posi-
blemente no tiene y en otros elementos gque pueda necesitar para estar
apenas en condiciones flsicas de poder realizar el proyecto.

No debe olvidarse queé podria tener la oportunidad de invertir en
otras obras, que posiblemente tuvieran un rendimiento mayor, sin
embargo, para ese entonces ya no contaria con la capacidad financiera
para poder participar en ellas, y consecuentemente, tendrla gue aumen-—
tar su tasa de valor de capital o tendria que dejar de ganar por falta
de capacidad financiera.

Esto gue se ha presentado son los problemas que dia con dia tiene
el director o gerente de una empresa constructora, siempre debe penaar
en tener una fuente de capital de costo bajo para poder cubrir las
propuestas de inversidn més convenientes,

For tal motivo, el realizar una planeacién adecuada y un andlisis
opartuno de las inversiones, es de vital importancia para lograr los
elementas de evaluacidn necesarios para tomar la mejor decisién.
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4.~ EL ANALISIS TRADICIONAL DE LAS

EALAA—IA PR 20 =t L Sy Aty )

4.1.1.~ E1 flujo de efectivo.

El andlisis al cual nos referimos, es el que debe hacerse en todo
proyecto de inversion de cualquier empresa. Cada proyecto se debe ver
como un gistema independiente en primera instancia, y después de
obtener algunos resultados de la evaluacidn, poder introducir éste
como un elemento del sistema integral de las inversiones de la empresa

y evaluarlo nuevamente bajo los criterios que marcan las pollticas de
la empresa.

Comop anteriormente dijimos, solo trataremos en este trabajo el
anAlisis del proyecto como un sistema independiente al resto de los
proyectos que constituyen el sistema integral de inversiones de la
empresa.

El andlisis del proyecto de inversidn, parte del supuesto de la
existencia de un programa de ingresos y eqresas definido, adn cuando
éatos no sean laos definitivos,

El flujo de egrescs es el programa de las erogaciones de dinero

debidas a los costos y gastos necesarios para poder realizar el pro-
yetto correspondiente al analisis.

En el caso de las empresas constructoras, es comdn hacer este

Costo Directo: Se realiza un corte de caja mensual de los
costos directos de la obra, de acuerdo al pro-
grama general de actividades.

Costo Indirecto: Este rublo debe considerar por separado los
giguientes conceptos.
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a).~ Fianza

h).~ BGastos

c).~- Impues

. d).~ Repart

El flujo de Ingr
da, por periodos, (ig
recuperaciones de din

1).- Anticipo:

Fi jos: Son los gastos indirectos fijos que se

calculan, y se distribuyen mensualmente durante
el tiempo de ejecucidn de la aobra.

Variables: Este concepto incluye los siguientes
aspectos:
s y Seguros: El gasto por este concepto se

deberd registrar en el perlodo correspondiente
a la fecha de la erogacibn (generalmente se
hace al principio de la obra).

de Oficina Matriz: Este es un egreso que se
considera proporcional a los costos directos de
la obra y se suponen durante el tiempo de
ejecucidtn de la obra.

tos: Se pagardn impuestos sobre la obra ejecuta-
da (sohre egresos) y se pagan cada cuatro meses
después de haberse iniciado la obra, pagando la
cantidad correspondiente a los egresos de los
cuatro meses anterjores. (Egsta es una de las
formas mas comunes de pagar el impuesto, exis-
ten algunas otras).

o de Utilidades: El gasto por este concepto se
hara y por tanto serd registrado en la fecha en
que se reciba el fondo de garantia (este gasto
se realiza seglun lag politicas establecidas por
cada empresa)l.

esos: Consiste en registrar de una forma ordena-
uales a los del flujo de egresos), las entradas o
ero. Este registro consta basicamente de:

Se reqistra la entrada de dinero gue se obtiene
por parte del cliente para que el constructor
empiece a realizar sus movimientos e instala-
ciones. Actualmente éste consiste del 1074 al 20%
del precio de venta, (Egresos mds utilidades).

Nota: En caso de tratarse de obra publica, el anticipo se hace
cada affo (ene~dic) y es sabre el precio de venta progra-
mado para ejercer durante ese afio.
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2).- Estimaciones: San los pagos gue el cliente realiza sobre
los avances eastimados durante un periodo. Estos
pagos se realizan normalmente entre 43 y 90 dias

despuds de haberse ejercido, pero pueden
reducirse o aumentarse estos plazos en forma
convencional.

3).~ Retencidn del Fondo de Garantia: Del cobro de las estima-
ciones, el cliente retendrd el 3% para faormar un
fondo que le garantice contra defectos e incumpli-
mientos imputables al constructor.

4) .- Devolucién del Fondo de Garantia: Cuando se declare termina=
da la abra, el cliente revisard la oabray si no
encuentra defectos o incumplimientos del contrato
imputables al constructor, tiene la aobligacidn de
regresar el fondo de garantla después del tiempo
pactado para realizar la revisibn (generalmente es
de 3 a 12 meses y depende del cliente y el tipo de
abral.

.

Nota: La devolucién del fondo de garantia al cliente, no deslinda al
canstructor de las obligacicnes de -responsabilidad que los
cbdiges legales enhumeran.

S).- Amortizacidn del Anticipo: Al cobrar cada estimacion se le
descuenta a la cantidad correspondiente el mismo
porcentaje que se otorgd de anticipo, de esa farma
el constructor "paga* al cliente el anticipo.

El Flujao de Efectivo: Es el registro gue surge de calcular la

y muestra en qué periado es necesario invertir (hace falta dinera) vy
en culdles se estd recuperando {(hay scbrantes). Este praograma financie-

Para comprender mejor 1o que es el flujo de efectiva presentamos
el siguiente:
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EJEMPLDO.

Considere lo siguiente:

| ene! feb! mar! abr! may ! jun | jull ago! sep! oct! noviTOT.
Flujo de Egreans.
1200 1000 980 <900 00 720 500 300 150 0 0 4&50
Flujo de Ingrasos.
1400 0 P50 780 775 710 710 570 395 240 120 6450
Dif. Ingresos - Egresos.
200 -1000 =30 -120 ~-125 -10 210 270 245 240 120 s}
Flujo de Efectivo.

200 -800 -830 -950 -1075 -1083 ~875 -405 ~3&60 -120 0 0

4.1.2.~ Generar alternativas proponiendo modificaciones.

Una vez obtenido el flujo de efectivo, se geperan diferentes
alternativas del flujo, proponiendo modificaciones validas en los
flujos de egreans e ingresos.

l.as modificaciones gque pueden hacerse soni

Modi ficaciones Internas

Modi ficaciones Externas

¢ oam -
P Y

Modificaciones Internas: Son aguellos cambios posibles de reali-
.zarse en los flujos de ingresos o agresos sin alterar las condiciones
de licitacidn o contrato propuestas, unicamente planteando estategias
que estin en manos del inversionista.
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Las modificaciones internas mi&s comunes sont

A) .~

B) .-

C) .~

Pago de impuestos: Pagar impuestos sobre los ingresos reci-
bidos y no scbre las estimaciones en el programa de egresos,
aplicanda alguna de las formas legales para pagar impuestos
que existen en la ley fiscal.

Anticipar la utilidad: Sin alterar el precio de wventa total,
cagbrar en los primeros meses la utilidad de la empresa por
realizar dicho proyecto.

Cambios en el programa de ejecucién: Modificando las fechas
de inicio y terminacibn de actividades adelantindolas o

Modificaciones externas: 8Son aquellos cambios que se realizan

negociando

con el contratante lag condicicones de la licitacidon o

contrato buscando un beneficio para ambos.

-L&& Modificaciones externas mAs comunes sont

A) o=

B) .-

Velocidad de cobro de estimaciones: Acortar el plazo que una
egtimacidn tarda en cobrarse, &sto reducird el financiamien-
to que el inversionista realiza pero definitivamente depende
del cliente para llevarse a cabo.

Modificar el anticipo: Esto es otro recurso que puede mejo-
rar el flujo de efectivo, aumentando los ingresos al princi-
pio de la duracién del proyecto.

En este punto debe hacerse una aclaracidn, cuando el anticipo es
muy gqrande y supera las necesidades financieras, existird umn sobrante,
si la tasa de inflacidn es mayor al rendimiento monetario después de

impuestos, que pueda obtenerae del sobrante, entonces esta medida sera
contraproducente.

C)a—

.-

Cambios en el programa de ejecucidn: En esta ocasidn nos
referimos & cambiar el programa atrasando la ejecucidbn de la
obra, sgsiendo necesario hacer cambios en la contratacidn o
licitacibdn, consiguiendo un flujo de efectivo can una inver-
sidn real menar, que amerite negociar este cambio.

Cambiar fondo de garantia: Realizar cambios en las condi-
ciones del fondo de garantfa, .es otro medioco para lograr
inversiones mas convenientes, sea, reduciendo el manto o el
tiempo de recuperacién.
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Existen muchas gtras modificaciones, tanto internas como externas

que se pueden hager, inelusive comhinar variag de éstas para aobtener

provectos de inversidn mas atractivos.

4,1.3.~ Los modelos de evaluacidn de alternativas de inversidn,

Cuando va se tienen todas las modificaciones viables representa-
das, tada una con su flujo de efective, suwrge el problema de  evaluar

Hoy en dia existern muchos modelos de evaluacidn y cada unc  de
ellos tiene su validez vy sus fundamentos, cabe mencionar, como vya
muchos autores lo ban demostrado, que los diferentes métodos para la
evaluacitn de inversiones son equivalentes, es decir, aplicando cual-
quiera de ellos a las diferentes posibilidades de accibn, conducen al
mismo resul tados sin embargo, la estructura, que es distinta en cada
uno de los modelos., asi como sus caracteristicas en el procedimiento,
implican el tener que realizar con cuidado y adecuadamente su  inter—
pretacidn, lo cual si difiere en cada modela.

Lo anterior, es la& ramdn por la cual los resultadoes de cada
modelo presentan ventajas y desventajas como elemento de juicio para
la toma de decisiones, es decir, 1los resultados numgricos que se
obtienen de cada modelo al analizar un mismo proyecto, suelen ger
unos mads abjetivaos y faciles de interpretar que otros, por tal motivo,
debe buscarse cudl es el modela mds apropiado para hacer la evalua-
cidn.

A continuacién expondré los tres modelos mads comunmente usados,
debido a que sus resultados nos revelan datos valiosos para la desi-
cidn v ademas son de sencilla y facil aplicacitn.

A).~ Matodo del Costo Anual (o Beneficio Anual) Equivalente.
B) .~ Método del VYalor Presente.

C).- Método de la Tasa Interna de Retorno (o de Recuperacidn)

A) .~ Metoda del Costo Anual (o Beneficio Anual) Equivalente:

Este método consiste fundamentalmente en traducir el flujo

de efectivo en wna serie uniforme anual equivalente, ae dice
serie uniforme anual, por considerar en el flujo periodos
anuales, pero pueden ser mensuales, semanales, trimestrales

o cualquier otra duracidn que se asigne a cada periodo.
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El criterio de evaluacibn es precisamente el valar de la
anualidad equivalente, cuando éste es positiva, se dice que
ése es el beneficio anual esperado del prayecto, cuando ésta
es negativa, se dice que s el costo o inversidn anual nece—
saria, por tanto solo podrd considerarse como conveniente
aquel prayecto o alternativa de inversidn que obtenga una
anualidad equivalente positiva (de la cual se pueden esperar
beneficios).

El método del costo anual equivalente, aplicado ya en con-—
junto a todas las alternativas generadas, nos ayudard a de-
terminar cual es la alternativa mas adecuada. La que presen-
te el beneficio anual equivalente mas alto serd la mejor
al ternatva.

Matoda del Valor Presente: El método consiste fundamental-

mente en convertir el flu jo de efectivo a una sola cantidad
expresada en un momento detsrminado, es decir, en un mismo
"punto” de la escala de tiempo. Lo mAs frecuente es conver-
tir o "llevar" todo el flujo al tiempo t=0 que se considera

el tiempo presente. El hecho de llevar una cantidad al punto

El criterio de evaluacibn es aceptar el proyecto o alterna-
tiva de inversidon cuyo valor presente sea mayor y pasitivo,
lo que representa una ipversion real mener en moneda cons

Cuando nos referimos a moneda constante, queremos decir di-
nero de una fecha determinada, &sto es, cantidades actuali-
zadas a una fecha referida.

Método de la tasa interna de retorno: Este método consiste
en calcular directamente la tasa de recuperacibn que se
espera obtener del prayecto o alternativa de inversion, 1la
cual debe compararse con la tasa de recuperacisn mipima
atractiva, si el resultando de la primera es mayor o al
menos igual a la segunda, se dird que el proyecto puede

aceptarse.

El criterio de decisidn consiste en seleccionar, de entre
todas aquellas alternatiwvas, la que ofrezeca la tasa de
recuperacidn mads alta y que ademas sea mayor o igual a la
tasa de recuperacion minima aceptable.

El procedimiento a implementar pa?a lograr lo anterior, se
basa en hacer cumplir la siguiente condicidnt
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EGRESOS = INGRESOS

+ -+
i1

La variable que hace que se verifigue la igualdad anterior,
es precisamente la tasa de interés o tasa de recuperacién
que el proyecto es capaz de generar.

Para aclarar un poco mAds el manejo y la interpretacidn de estos
modelos, se presentard a continuacidn un ejemplo de aplicacidn en un
proyecto de inversidén, el que caonsiste en un proyecto de inversidn
tomado de la realidad.

4,2.,— La aplicacidn tradicional de la metodologia.

4.2.1.~- Descripcidn y datos del prayecto para hacer el analisis
de inversidn,

El ejemplo que a continuacidn presentamos, tiene como objeto mos-
trar como se aplican tradicicnalmente en la practica los conceptos de
evaluacidn y anhlisis de inversiones, &sto es presentar un caso real,
exponer cémo se evalud, qud se considerd, cual fue el procesn de ana-
lisis vy a qué decisidn se llegd.

El proyecto que se presenta, es un proyecto de edificacién ubica-
do en el centro de la ciudad de México; Méodulo de Servicios del

El proyecto consta de la construccidn de la cimentacién y 1la
estructura de dicho edificio; para la cimentacibn se recurre al muro
Milan en el perimetro para hacer la excavacién en la zona central, la
cimentacibn es en base a pilotes, el edificio consta de ocho niveles,
dos de laos cuales son sdtanos.

Los datos que se necesitan para hacer el andlisis son las que

anteriaormente se mencionaran, en este trabajo no entraremos al
detalle de explicar como fueron obtenidos dichos datos.

Programa de obra:s El1 programa de obra fue elaborado en base a los

limites de tiempo que el contrate fija, en este caso, el contrato fija
la realizacidn de la abra en nueve meses.
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Para elaborar eéste, se hizo un desglose de la obra, se determina-
rén las actividades relevantes, se ordanaron dichas actividades por
partidas o actividades de orden superior,¥ e calculd la duracidn de
cada una, acomodandose en un programa y se ajustd al tiempo estipula-~
do. En este caso se llegd a siete actividades de orden superior.

1.~ Topografla y Despalme.

2.~ Muro Ademe (Colado)

3.~ Muro Ademe (Brocales)

4.- Pilotes

5.~ Abatimiento Nivel Friatico
4.- Excavaciones y Cimentacién
7.- Estructura

(Ver cuadro C.4.1)

iLlamamos actividades de orden superior a aquellas que engloban a
var-ias actividades relevantes, pero todas éllas hacen una parte
bien definida de la obra.

Presupuesto de la gbra: Es necesario tener el presupuesto de la
obra elaboradc de tal manera que el acceso a la informacidn sea rdpido
y concliso, para ello presentaremos un resumen del presupuesto, (costo
directo), de cada actividad de orden superior, desglozando cada una de
&llas en los elementos que la componen y finalmente, un resumen global
y el total del presupuesto, no entraremos en detalle de como se cal-
culd dicho presupuesto.

Posteriarmente, el costo de cada actividad de orden superior es
dividido de acuerdo con la duracitn de la misma, suponiendo una dis-
tribucibn lineal para dicha actividad y de esa forma obtendremos el
costo mensual de la obra.

Costo Indirecto: Este concepto estd constituido por todos las
gastos generales, que no se puedan aplicar a un concepto especifico
sino a toda la ohra en general y que a su vez no dependen del costo

total de la obra, como soni
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A) .- F1J0s.
COSTOS INDIRECTOS CALCULADOS.

Salario personal técnico
Salario personal administrative
Salario personal vigilancia
Gastos de consumo

Equipo de oficina

Papeleria y copias

Gastos de representacidn
Transporte de personal
Comunicaciones

Oficinas y bodegaé
Transparte de equipo

gtros de menor cuantia.

Este costo se acostumbra distribuir en la duracibn de la obra en
forma lineal.

B) .~ VARIABLES.

Fianzas y Seguros
Oficina central
Utilidad
Impuestos

Reparto de utilidades

En esta obra se considerardn los siguientes costos indirectos,
utilidades e impuestos.



%

(RESUMEN)

A).- FlJos.

Salario personal técnico
Salario personal administrativo
Salario personal vigilancia
Gastos de consumo

Equipo de oficinas
Papeleria vy copias

Gastos de representacion
Transporte de persanal
Comunicaciones

(Oficinas y bodegas

Diversos

Transporte de equipo

B’ .~ VARIABLES.

Fianzas seguras
Oficinas centrales
utilidad

Impuestos

Reparto de utilidades

3,039,722,00
2,273,765.40
453,817.63
110, 150.00
88, 200.00
114,700.00
11,000.00
203,364.00
24%,700.00
571,000.00
%47, 700. 00
240,000.00

7,899, 239,03

236, 450. 00
3%
10%

3.13
2.34
0.47
0.11
0.0%
0.12
0.01
0.21
0.25
0.39
0.56
0.25

427 w/utilidad
8% s/utilidad
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RESUMEN DE ELENENTOS

PRESUPUESTD 00001 HOJA Mo,

FECKA 14 DE FEBRERO DE 1962

NN, DESCRIPCION TIPD UNICAD COSTO DE  CAMTIDAD IMPORTE
ELEN ADQUISICION A COMSUNIR
000! TOPOGRAFIA ¥ DESPALNE
LI DIESEL NATS LT 1,00 300,545 430037
12 LUBRICANTES MATE i 35,00 .28 L8
b, L) T0POSRAFD .0 bIA 93199 ILOSTS 1330
1M302 CADENERD 0. DIAC 120,86 4,074 1770848
1h093 OFERADOR HAGUIMARIA  M.0. DIA 4,78 20742 J0723.45
n004 AYUBANIE n.0. bIA 20,86 21,7162 9L3N40
1M003 PEON n.0. " DA 3,36 5458 183500.33
W05 PEON_ (ACARREQ) N.0. 0la 336,36 05063 3319383
1nG08 ALBANIL 1.0, bia 76,77 39006 1ITLX
HERO] HERRAMIENTA 31 M.0.  HERR 1 03 475622,4185  10260.87
1EQ06 CARGADOR FRONTAL EQUs HORA 150,00 1737296 130297.20
1EQo? TRANSITO EQuI PIK 100,00 2.0 Q0.4
IeQto NIVEL Equt P/ 7500 .00 316293
1EQLl CINTAS Equl P14 %00.00 1.8v78 L%
1eQ)2 RONPEDORA el HORA 2.87  3UN.286  90432.88
1EQL3 CONPRESOR EQul WA 1.5 708,543  J6IM0.73
1sC1y ACARRED ler.ke. 5uBC LA 1,00 3246008 33114
15014 ACARRED kas, SUBSECUENTE SUBC Wlka 7.00  ABE3LAY 34182133
15017 FLETE SUBC H3ke 20000.00 1004 20082.00
MATERIMES 9047.70
NANO DE UBRA ATN22.%
HERRANIENTA 14288.67
EQUIPO 595029.83
SUBCONTRATOS 417086.71

TOTAL  TOPOGRAFIA ¥ DESPLAME

10%n.0
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RESUREN DE ELEMENTOS PRESUPUESTO 00001 HOJA No. 2
FECHA 1& DE FEBRERD DE 1962

.18 DESCRIFLION TIFG  UNIDAD £asT0 o€ CANTIDRD IMPORTE
ELEN ADRUISICION A CONSUMIR

0002 MURD ADEME {COLACD)

L0 ALARSRE RECOCID WIS K6 18.50 25132043  427%5.0b
) H VARILLA DE 3/4 MATS  TON. 14000.00 80,5614 1127839.40
Imots OXIGEND MIs N3 53.00 WAL I0N  J0042.02
no17 ACETILED M1 K. 196,00 2077518 3033072
w8 SOLDADURA MIs kG §7.50  I7R076 15345.02
019 POLIURETAND MATS K6, M3.Y L1633 191829.82
N0 TELA PARA GALLINERD MTS N2 60,30 1354202 E134.80
w24 CONCRETG Fes200 kg/cal  MATS 3 110,00 1140.414 2000043.34
W23 SEPARADORES MAIS  PLA 340 50460376 1713h.80
W24 CAWLE DE ACERD DIAM:7/8  MATS M 198.08  1Bh.0246  34B41.75
w27 TRANITE LINEA M5 " 1384500 JIM2 24679.00
1m28 JUNTA METALICA WIs  PIA 213060.00 1,938 412794.00
1029 CAMLE ACERD DIAMe7/8 MIS & 210,00 3R.4933 829401
hao4 AYUBANTE 1.0, Did 120.85 9992038 37843573
1M005 PEON n.0. Ma 136,36 720,638 242392.38
Indoe ALBMIIL .0 0I4 476,71 3550938 174045.77
1009 FIERRERD N.0. 0lA 176,77 497001 200100.42
mlt CABD LN Dl 108710 101.5388 436534.57
o2 SOLOADOR 0. Lt 151,68 05401 WTRLE7
HEROS HERRANIENTA 31 M.0. HERR X 0.03 1470301737 44109.03
1EQo8 DRAGA LINK BELT LS-108  EQUI  HORA 1500.00  3047.1888 4370781.20
1E015 ALMEIA HIDRALICA EWL  HORA 1619.43  1107,4891 1372309.29
1EQLS SOLDADORA L INCON EWI  HORA 172,85 297.8731  31487.71
1EQ17 PLANTA DE LODOS EWI  HORA 83.00 M598I
1EQ18 A GORMAN RUPP EQUI  HORA 139.45 414116 57831.%8
1ERl9 DDA JAGER EQUL  HORA 160,38t 420.438 6748450
1sc01 1000 BENTONITICO 1] P M 969.70 182,420 1772035.93
1602 ACARRED lor, L, 1 B S 16,00  1580,0001  29280.00
18603 ACARRED kes.SURSECUENTE  SUBC  Mlis 18,78 22120.0001  313873.40

MATERIALES N5, 56

NAND DE OBRA 1470302, 36

HERMIENTA 44109.05

EQUIN $335230..62

SUICONTRATOS 213210.33

TR NURG ADENE (COLAN) 13920410.12
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RESUMEN DE ELEMENTOS PRESUPUESTD 00001 HOJA No. 3
FECHA 16 DE FEBRERD DE 1962

LN DESCRIPCION TIPD  UNIDAD CosTd M CANTIDAD W PORTE
ELEN ADQUISICION A CONSUNIR

0003 WRQ ADERE (BROCALES)

INGOS  ALANBRE REEOEID WIS K. 1050 %6 4340
o7 DUELA WIS PRI 1835 %87.% %0598
NGB TRIPLAY s R 59,13 864 31892.83
9 POLIN WIS P .60 134700 20026.30
M v M5 K6, 0,25 10348 2009.52
Mol DIEseL WIS LT, 100 8305  NA.M
1N12  LUBRICANTES WIS L 100 270 TR
W13 ACERD DE REFUERSO No.3  MATS  TON 1497.5  5.298 7124809
N2l COMRETO FrelS0 ky/ca2  MATS M3 170430 (524075 25974810
N0 AVSOMTE ne. OIA 02086 1212518 51032.56
INOS  PEON N, O SN 36 TS 93I.00
IN05  PEON ACARRED no. O BEI6 .AM5 9N
NGE  ABMIIL MO DA 671 1206135 ST304.90
009 FIERRERD no.  OIA 6T MBS 16419.15
INID  CARPINTERD no. DI 714.38 8.4 6172243
23 ENTONGARO o, O 2%0.00 a8 120,00
HEROS  HERRMATENTA 32 .0, HERR 0.03 130749 141 3392247
IEG0I  WADILITADO DE CINBRA  EQUI M2 0.00 9.2 248,00
[EQ02  EGUIPD DE COLADD Bwom 50.00 M55 74050
1EQ12  RONPEDORA B HORA BT BRSH 2400179
[EQ13  COWRESOR EQWI  HOAA 615 270415 100223.83
TEQ14  DOBLAMCRA ¥ CORTADORA  EQUI  HORA 300,00 468 144,00
ISEI3 ACARRED ler. ka. SUBC N3 .00 14478 1944126
ISC4  ACARRED kes.SUBSECUENTE  SUBC  Wike 200 104517 7316190
ISCIB  ACARRED SUBC  TON 250.00 8 1220.00

MTERIALES 403172,50

AN DE DA 13074,15

HERRANIENTA R X

£QuIPD 161493.12

BUICONTRATOS 303,16

TOTAL NURD ABEME (BROCALES) 1825182.41
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RESUMEN DE ELEMENTOS PRESUPUESTD 00001 HOIA No. &
FECHA 14 DE FEBRERD OF 1982

. BESCRIPCION TIFO UNIDAD COSTO DE  CANTIDAD I WPAORTE

ELEM ADGULEICION A CONSUMIR
0000 PILOTES
[no08 TREPLAY L I ) 9.4 ML S.07
M0 BOTE PERFORALION DIAN=ST MAYS  PIA W 13005 (2%864,04
I3 CAME DE ACERD DIMMe7/8  MATS B 186,65 1. 200 I8
"1z CANME [f ACERD DIAM3/4  MAIS W 75,00 1.UM L3
1M004 AYUBANTE L. 120,84 108.7268 4573406
1n003 PEOM n0, i ALl WY ML
it ABANIL N0, S 6,77 BLINMY  3MSNALGL
ot AN r0, ] 1087.10  JL.1013 5890013
Inot3 MAND DE OBRA %0, M 56,76 2091.0001 11840317
HERDY HERRANIENTA 32 M0, KRR 1 0.03 152082, 9432 A%5,49
108 DRAGA LIMC DELT 15-10B  EQUI  HORA 150,00 NLENY 1130784,73
TEQA PERFORADORA WATSON 3000C EQUL  HORA 173270 90,0813  154003.87
i NRTILLO PILOTENDDR Bl HORA 170.4¢  331.6876  )91162.7T3
fea2 RECVALADERA P/MRTILLD  EQUT  HORA 135,00 J.0876  S1M2.30
1E823 SEGUTOOR DE (Bue. EQl  HORA 10,23 3310876 13%58.48
15004 FARICACION DE PILQTES  SUBC W 1035.26 20910000 3837487.02
MTERIALES 1853382.1%
NAN0 DE ORRA 771%8.80
HERRANEENTA 430,48
EQUIRD 17428328
SUBCONTRATOS 343748702

TOTA  PILOTES [ H AR
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RESUMEN DE ELEMENTOS

PRESUPEESTD 00001 HOJA Mo, 5
FECHA 16 DE FEDRERD DE 1982

WM, DESCRIPCION TIPO  UNDAD  COSTODE CANTIOAD INPORTE
ELEN ADUISICION A CONSUNIR

0003 AMTINIENTD N.FREATICO

Il WeD D OMA O, A 330.00 % 100100,00

IS W0 O DIRA no, DI 3150,00 Y 283%0.00

1016 WO DE CIRA T ) 20064586 0 AWMLY

1SCO5 CONSTMUCCION B€ POIOS  SUKC /W 831,28 W6 206854600

ISC05  INGTALACION DE POIOS  SUBC  PIA. 91881.00 v RNN.0

ISC07  OPERACION DE SIST.POI0S  SUKC SEM. 9110.24 20 182204.80

MTERIALES 0.0

RO I OBRA 1301367,20

NERRMNIENTA 0.00

EQUIPO 0,00

SUBCONTRATOS HTM. 0

TOTAL  ABATINIENTO N. FREATICO  7977247.08



MESUNEN  DE  ELENENTOS

FRESUPUESTD 00001 HOUM M,

]

FECHWA 16 DE FEBRERD DX 1982

. BESCRIPCION TIPO Lwipap COSTODE  CANTIOAD T RPORTE
ELEN ADGUISICION A& CONSUMIR
0004 EXCAVACION Y CINENTACION
02 CERD DE REFUERIONO. & MAIS K€ 13,15 10708.95  140822.59
L ALANIRE RECOCI0O M KE 10.5 153030.0318  293018.39
Inoot TRIPLAY M W UNA3 260.9  967441.38
It POLIN M1s P, 15,60 199303  30332.48
w10 v MIs K 20,25 195,05 3%59.26
Il HIESEL M LT L0 &3 a2
L L ms 250,00 .1 323.00
Inody TAVIQUE M P, LY 1630 2475.00
N MORTERD 113 M5 A 121.40 h72 .72
e COMCRETO Fe=130 ky/co2.  MAIS W) 1585.00 J 0 MWW
12 ACERD DE RII0 Mis K6 1.0 (B Y/ N
N CONCRETO Fco200 ke/ca2  MATE M3 tro1.42 N6 7N
e ACERD DE REFUERID WrE KE {00 10027.2 140380.00
N4 VIGUETA | MIS K6 3.0 2L.6 2436080
L) ACERD DE AEFUERID 3/8 miE KB 13.27 73537.1%38 1002377.79
Iy SARROTE M P 16,35  332.142  %0ML22
IS CONCRETO Feol® ky/ca2 MATS N3 15,70 8.1 132890.47
e CONCRETO Fco230 kg/ca2  MTE M3 28,20 MLLHTS 117347555
106} TOPOGRAFO MO, DIA 911,99 1254 1197904
oo CABENERY 00 DIA 120,84 37132 15880.31
In0o3 OPERADOR MAUENARIA N0, BIA 10670 2031848  372348.17
ION ATUBMNTE NG, MA 420,86 2348473 1080947.35
In0e3 PEON N0,  BIA 3,36 17714762 3TIAILTS
0% PEDN (ACARREQ) . MA 1636 6901035 2997313
! PEON (AL, DADA CARSA)  M.0.  DIA B3 ML 1343
Inods AWML 0. DIA 76,77 9293493 44318122
I FIERRERD LG MA .77 M a2
mio CARPINTERO nO0.  DIA Ne3 130367 93274433
“Imti AN no. DA 1000.10 0011259 937871.84
() MNTAE no.  Ma 300,00 120 1140000.00
iy DESHONTAVE R0, MA 700,00 120 684000, 00
o PEQN (FADRICACION) ng.  DIA 356,36 30 100908.00
mo2t PEON (COLOCACION) nO. DIA 35,36 120 034320
] ENTONGAM O, A 0.2 MG Y
HEROY HERMARIENTA 31 B.0. L 0.03 08072443, 0 24502192
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RESUMEN DE ELENENTOS

PRESUPUESTO 00001 HOJA Mo,  4a
FECHA 14 DE FEBRERD O 1782

e, DESCRIPCION TIP L COSTO BE CANTIMD INPORTE
ELEN ADQUISICION A CONSUNIR
000k EXCAVACION ¥ CINENTACION
1EQ01 HABILITADD DE CIMDRA B om 0.0 200534 100453.40
1€002 EQUIPG DE COLAGD [11) S 50.00 2.3 uitr%
1EG03 LADORATORIO BE COMCRETO EWI M .0 J.3% A%
16004 DODLASORA ¥ CORTADORA ERUL  HORA 0¥ HMH.e NLk.H
IEao? BANDA TRANSPORTADORA EGUI  MORA 123,00 233042 3132130
{122 ] DRAGA LINK BELT LS-108  EQUI  HORA 150000 210083 3143213, 00
1Eeoy TRANSITO 117 -] 100,60 .z Ime
lealo NIVEL EWlL P 1500 2 8.4
lesnl CINTAS Eul  PlA, 900,00 .48 (1N
16024 HINCAN) DE VIGUETA | 1.7 ] ¥30.00 N 244000.00
lEe2s CANALONES EWl  PlA 330000 184 N0
IEQ2Y DOMDED DE CONCRETD W m 230,00 2.3 120100, %
o MAT.Y FAD.TROGUELANIENTG SO  TOw. £0230.00 0 34223500.00
15¢00 MAT.N.0.CAJAS/GATD TROQ. SUNC  PlA. o4 Hpn  23M.0
ISC13 ACARRED K M 115,00 IHT0,7257 3383953, 40
18014 FLETE UK AN 30000.00 0.435  421770.00
Isc1e ACARREQ -1 (] 0.2 M 1NML37
{41 ] FLETE SUEL N 30000.00 1.4 72413.00
Isc1y ACARRED ) B (] 0,25 AUMT.IT  121368.28
BATERIMLES Hane. 52
NANG DE OBRA 10670474, 74
HERRMAIENTA 2au8.2
EQUIPe 4031100 4
SUBCONTRATOS 740,97
TOTAL  EXCAVACION ¥ CIMENTACION  29349946.19



RESUMEN DE  ELEMENT(S

PRESUPLESTD 00001 NOJA Mo 7
FECHA 1o DE FEDREMY 2E 1982

37

W, DESCRIPEIONR TiFD uniean COSTO DE  CANTIOAD I NPORTE
ELEW ADRUISICION A CONSUMEN

0007 ESTRUCTORA  CIMENTACION

1ned2 ACERD DE REFUERIO KO, ¢ MAIS K6 NG N /LT MM
1003 ACERD OF REFUERIO NO. 4 MATS K6 B HNL.NY N
] ACERD Of REFUERIO M0, 3 MWAIS KB 1340 AHI0LAUT  WRI25.%
103 ACERD OF MEFUERIO W0.2.3 MAIS K& 1.8 16348 28
M08 MANDRE RECOCTRD 11 T 15 190401906 23255440
mer DUELA MIs T 16,5 100020 1260009
o8 TRIPLAY ME W A% 2000729 TTINS.&F
oot POLIN BAIS  P.TL 13,00 11235.4358 17320023
w10 v Mms K 20, UM eMINYT
el DIESEL WIS L L0 71388 MO39
Lo CONCRETO Fco300 kp/caZ  MATS N3 083 ANA12 WTHS.
w23 CASETON MAIS  FIN ».a 0323 L1
1noss ACERQ OF REFUERIO W0. 3 MATS KB 13.4) 14803.7007  200341.33
130 ACERQ DE REFUERZD M3 K& 13,21 41324.057 AL
31 TORMILLDS MIS  PIA, L7 .08 N
a2 FISRA OF VINI0 MIs  n2 300.00 8700380 207,02
1033 ViiA DE AL8° MIS PO, H.0 3N 122000
ol ToMILLOS MIs PN 4350 L0 JaTM
53 CASETON 1,2511.03 0 MIS Pl $3.00 16832,775 10%130. 38
1036 DESMOLBANTE N mMis U 1.7 1L 230241
o3 BARROTE < WIS AL 18,33 4607,89 10476043
w3 CONCRETD Feel00 kg/ca2  MAIS 3 144,70 5013 U3
L CONCRETQ Fes230 ke/ca2 MATS N3 45,20 W42 TN
ok AERD O€ REFUERTD MIS K6 13,01 210040172 214300147
] CRFLA M5 M A3 9N I
o2 TORMILLD MIS P, 30 HLT 508
1M043 POLIN CARGARR Mmis BT, nA0 WILNN W72
N0k VIBANL Mis RO 19,50 150,012 3266
1h043 DURMRETQ SINLE LI ¥ 11,00 5040 33440.00
o3 OPERAOR MAQUINARIA L . w78 w2 N
1004 AVUMNTE %o, HA 200 00,1303 19%0M17.3L
ool PEQ mo. BN JNH.36 0100 09R32.83
1008 ALBARIL nD. DA 7677 100303 23M3.65
1N0%¢ FIERRERD LE . 76,77 TN ST0166R.4Y
Ind1o CARPINTER no. BA LI LN 12
a2 ENTONGANO no. DA 021 W 1N
HERDY HERRAMIENTA 3T 0.0, kw1 0.03 TINNMT.  A¥715.52



RESUMEN DE ELEMENTOS PRESUFLESTD 00001 HOJA bo.  Ta
FECHA 16 OF FEBRERD DE 1982

LN DESCRIPCLOK TP UN1DAD COSTODE  CANTIOAD INPORTE
ELER ABRUISICION A CONSDMIR

(1) ESTRUCTURA  CIMENTACION

1EQ01 HABILITADD DE CIMBRA W n 40.00  11377.01  45300.40
IE002 ERUIP D€ COLADD EW m 50,00  3ME.00  [RISN2.00
1£003 LADORATORIO DE CONCRETO  EQUI 3 30.00  3MI.04  188532,00
1ER4 DONLABORA Y CORTADORA EWI  HORA 0,30 4021713 143803 14
1EQ08 DRAGA LINK BELT L5-108  EQUI  HORA 1500,00 144,831 21720,30
{1 )e] OIWA FALSA Mt W §0.00  11059.3L §93330.90
JER26 COMPRESOR Wl WRA 190.19 331,76 10113543
[EQ27 TORRE EQUL  HORA 33.00 N7 N80
7] CAMALONES EW!  PlA. 350000 20095 .40
{1%)] BONBED DE COMCRETD W W .00 74,04 BIINN20
1830 CURADG 4 VAPOR [17) B M 115,00 3ML.04  4%2.00
15610 NANRAS SUEt T 58150.00 23 13512%0,00
Isctt SOLDADURM VAR.1,1 1/4,1 SWHC  PlA. 218,30 1854 WT284.00
15¢12 ESTRUCTURA METALICA S TR 500,00 62,3 103934000
ISCE3 ACARRED supc M 115,00 4055.268  446359.82
15C14 FLETE SUBC  MIKM 5000000 145 L
1561y ACARRED SUBC KB 0.25  485277.13  121569.28

MATERIALES 1867068721

NANO DE OBRA N90351.84

HERRAMIENTA HINSA2

EQusPD 3018038.97

SUBCONTRATOS Si18204.10

TOTAL  ESTRUCTURA  ENTACIOR  J4413207.44



RESUNEN DE ACTIVIDADES

PRESUPUESTD 100001 HOJA No. 8
FECWA (6 DE FEBRERD DE (92

oA, DESCRIPCION TIPO INORTE IWORTE
K1l POR TIPO
0001 TOPOSRAFIA | DESPALNE
MTERIALES 047,70
WG € GIRA T2.%
NERRANIENTA 1426047
EnIn won.0
SUBCONTRATOS 4470811
SUSIOTAL 1309075.07
0002 RO AENE { COLAXC)
K MATERINLES ST AT
AN DE 00RA 1470302.34
MERRANLENTA 450,03
FouIPg 4355200.62
SUBCONTRATOS 2113210,53
SUBTOTAL 1399410.12
003 MO MEAE { BROCALES)
MTERIALES 10317250
AR DE 0ORA 1130749, 19
ERANIENTA .47
EIM 16149512
SUBCCNTRATCS 9317
SATITAL s
0004 PILOTES
MATERIALES 185342.19
RO B 8304 7500
KERRANIENTA L)
EQUIPD 1240
SUBCONTRATOS w702

SUTITAL 04103490

39



L0

RESLEN DE  ACTIVIDADES

MRESUPLESTD 100001 HOVA Mo,
FECHA 14 DE FEDRERD DE 1982

. PESCAIPC T DN TR 1ORTE IPORTE
K1 M TiPg
0005 MATHIENTO NIVEL
FREATICO
MTERIALES 0.00
g 0 09 1901347, 20
MERRMIEATA 0.0
L) 0.00
SUBCONTRATOS WIS
SUSTOTA NI
0004 EXCAVACION Y CINENTACION
MIERINES TR
MRS DE SO I0ATATA
SMIOTA AN
L] 1033100, 84
SUNONTRATOS 13470,57
SUSTOTAL 0 TR
07 ESTRUCTUNA
MTERIAES 18070007,24
NI OMA 21N
RERSANIENTA MR
£ 0.
SURCONTRATOS 318204 10
SUBTOTA, 43200, 80
"o TN FINA
MTERIALES 2901315.40
WO 0 OMAY 237063708
NERRMIIENTA 578,12
I WY
WACHTMATOS  2AL71I0LN

o TOTAL 7043904, 2



| PROGRAMA DE OBRA EN MILES DE PESOS

Jun [ Jul. {Ago.| Sep.|Oct.| Nov | Dic. |Ene. | Feb.{Mzo.| Abr. | Mya
86 664 181
TOPOGRAFIA 1,509 [pvmsm
MURO ADAME {COLADO) 1,825 eo ’eoa > 210 '
6,128 6,12 I,BTJI
MURO ADAME (BROCALES) 13,920 [Wrwinrwusmprr:vmrim
344 2,000
PMLOTES 8,042 [psemnrymmie
ABATIMIENTO N. FREAT. 7,977 _'.‘°'?° "95,?‘
PRV VAR T
EXCAVACION Y CIMENT. 29,370
ESTRUCTURA - 38,413
SUMAS:. 97,085 12,0000 11,243( 9914 10,108 . 17,307 12702
SUMAS ACUMULADAS 12.00+~23,332 33248 43,354 ®,741) 73,533 8,862| ®@.7 97, 088




%2

4,2.2.- Flujo de Efectivo.

€Con los datos anteriores, inteqgramos los flujos necesarios para
la realizacidn del analisis. ‘

El flujo de egresgs: en &1 tomamos en cuenta los dataos del costo

directo, el costo indirecto y estimamos una utilidad para tener un
precio de venta y considerar cuinto pagaremos de impuestos.

el proyecto tendrd; el anticipo, las estimaciones, pero se deben des-~
contar el fondo de garantia y la amortizacidn del anticipo, adn cuando
el +fando de garantia se sabe que serd devuelto, serd hasta entonces
cuando se considere.

Finalmente calculamos el flujo de efectivo, se hace la aclaracién
de que este flujo de efectivo se someterd a una serie de modifica
ciones y analisis, pero sera &ste, el flujo de partida, con todas sus
condi ciones descritas en los datos originales.

Para analizar este flujo se utilizaron los tres métodas descritos
anteriormente.

4.2.3.—- Generacidn de alternativas a través de modificacian al
flujo de efectivao.

En este ejemplo se realizaron las siguientes modificaciones.

1.~ Modificaciones internas.-
A).~ Modificacidn en el pago de impuestos.

El pago de impuestos se harA asobre los ingresos
recibidos y no sobre las utilidades estimadas descon-
tando los egresos realizados.

B).~- Modificaci®n anticipando la utilidad.

El cobro de la utilidad es praoporcional al costo de la-
cbra. 5i repartimos la utilidad en los cuatro primercs
meses, no alteramos el precio total de la obra, pero
sl adelantaremos nuestros ingresos.
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FLUJO DE EGRESCS
{HLES DE PESOS)

JUN/8t JUL/8L AGO/81 SEP/B OCT/BL MOV/8! DIC/BL ENE/B2 FED/B2 WAR/BZ ABR/S2 MAVIBZ  TOMAL

EGREEDS, -
TOPOGRAFIA ¥ DESPALME 64 b8 18 0 0 ] 0 [} 0 0 ] [
MIRO ADENE (COLADD) B03 403 219 0 ¢ J 0 0 9 9 [} 0 18

RO ADEME (BROCALES! B2 M8 141 9 ¢ 0 [} 4 0 [ 9 [ 2 Ryt
PILOTES M4 255 ] 0 Y ¢ [ [ 0 0 0 [
ABATIMIENTO N, ERIATICO 1050 2050 1030 1030  1OS0 1050 M3 627 0 [} 0 s mwn

EXCAVACION ¥ CINENTACION ¢ 0 5791 9058 9038 4483 0 Q 0 0 [ 0 293m

ESTRUCTURA ] 0 ¢ 0o o oM iy nv 0 0 0 a1l
ctsto mEtTD o s wn o 0w omo wmm w0 o o v
SUNAS ACUMILADAS 12089 23832 33204 A33H0 40M4 73533 BIBK2 BITER 97065 9065 97043  9IME 97085
INDIRECTOS FLI0S 876 B8 978 €7@ 6B 872 @8 €78 &M 0 } 0 7%02
FLANIAS Y SEGURDS 236 9 0 0 4 0 0 0 ¢ ¢ 4 A1)
OFICINA CENTRAL B W ow¥r W S22 | w2 0 [ o 912

SUMA EGRE.ANTES IMPUESTO 13566 12458 10089 11289 18787 14054 9457 %021 @394 0 [ 0 108115

UTILIDAD 1357 128t 1129 e 08 s %02 Bl 0 0 L1718
PRECID D€ VENTA 14922 13004 12198 12408 20685 1MST  1ot03 %923 9233 0 [] 0 118926
IWPLESTOSE 0 ] 0 2033 [ [ 0 3% 0 4 [ - I - L1
REPARTO DE UTILIDADES ¢ 0 0 ¢ 9 9 0 0 9 ] 0 B 863
SUMA OE EGRESOS 19366 12438 11089 33322 1877 14054 9457 1177 @I ¢ 85 3ot
SUNAS ACUMULARAS 13566 20024 IO S0436 49222 BIZE STYT 03909 2303 112303 n3Mee 103521 sl

Para podwr calcular estos rublos s necesario haber estisade las utilidedes,



LL

INGRESCS BIRECTOS,-
MITICIPO

EQTINACIONES

RET, FON. DE GARANTIA
BEV. FON, DE GARNTIA
AWORT, DE MNTECIPD
SUNA TNGRESOS

SURAS ACUMULADAS
FLIJD DE CAIM. -

HF. INGRE-EGRE

FLUJO DE EFECTIVD

SPara poder calcular estos rublos ¢3 necesirio haber estisado las utilidades,

FLUJO BE INGRESOS

(NILES DE PESOS)
JUN/81 JUL/BE AGO/B) SEP/B! OCT/B1 MOV/) DIC/B! ENE/62 FEB/B2 WAR/EZ ABR/BZ MAY/82  TOTAL
23783 0 [} 0 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 238
4 0 14922 13704 12098 12018 20M3 15439 10403 9923 92 0 e
] 0 -4 -5 W0 28 -3 -TI -5200 -4 -M2 ¢ -3
L] [} 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 S S
¢ 0 -2980 -2TM <2640 2484 -0133 -30%2  -281 1985 -1847 o -23785
PALLE) 0 1UIR 10278 949 T 93MA IMER LISTE 7802 T2 M92Y Wb L1Bb
5763 20785 34917 AS255  JMMGS  SVIT 79216 90611 90403 104083 112980 118926 118926
10220 -124%9 107 =300 -938 -4740 4042 418 <592 TMA2 A0M0  SSM 5404
10220 -2239 =213 5180 -1418 19538 -13516 -13099 13491 6248 189 SAOL -75049



FLID BE EFECTIVO
(NILES DE PESQS)

JuNs8t JUL/BI AGO/RY SEP/BL OCT/BL NOV/BL DIC/BY ENE/B2 FEB/B2 MAR/B2 ADR/B2 NAY/82 T0TAL

£ERESOS. -

TOPOGRAF1A Y DESPALNE &4 46 181 0 0 9 0 0 0 0 0 0 50%
MURD ADENE (COLADQ) g0y 803 2a? 0 0 0 0 [ 0 0 4 0 1828
MURD ADEME (BROCALES) 4120 &128 161 0 0 9 0 [} 0 0 0 0 13929
PILOTES e 2398 0 1 [ [} 0 [ 0 0 0 0 4082
ABATINIENTO N. FRIATICD 1050 1050 1050 1030 1050 1050 1050 427 0 0 0 [
EICAVACION Y CIMENTACION 0 0 4791 9058 9058 4443 0 0 0 0 [} 0 29300
ESTRUCTURA 0 0 0 [N 74 Y I T L B Y ) B 3 1) 4 0 0 3413
COSTO DIRECTO 12089 11243 9914 10108 17387 12792 8329 7906 720 0 0 0 97063
SUMAS ACUNULADAS 12089 23332 33246 43354 40741 73333 Q1862 09768 97O4S 97065  9706F 97043

INDIRECTOS F1JOS g76 618 oM 876 878 878 @19 618 6 0 0 0 7§02
FIANIAS ¥ SEGUROS pA3 0 0 0 4 0 0 0 9 [ 0 0 2%
OF ICINA CENTRAL 343 3 297 3 22 W W a7 8 0 0 ¢ 12

SUMA EGRE.ANTES INPUESTD 13360 12438 11089 11289 18767 14054 9457 021 O34 0 0 0 108115

UTILioaD 1357 (246 1109 M9 1079 1405 M6 §02 8y 0 0 0 loeit

PRECIO DE VENTA 14922 13704 12198 12419 20883 15459 10403 9923 923 [ 0 0 118926

I9PLESTOSE ] 0 [ 0 ¢ [ It 1) 0 0 0 353 4

REPARTO DE UTILIDADES § 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 0 [ 863
2ILETLE

SUMA DE ESRESDS 13586 12438 11089 13322 18787 14054  HAF 1007 81N 0 845 35y t1ISA

SUNAS ACUMRLADAS 13566 26024 37UL3 0436 49222 B3276 92733 103909 112103 112303 113168 11352 ()352!

[NGRESOS DIRECTOS.-

ANTICIPD 23788 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 2705
ESTIMACIONES 0 0 14922 13704 12198 12418 20065 13457 10403 9923 933 ¢ 118926
RET. FOW, DE GARANTIA ] 0 -Mb -483 -b10  -b21 -1033 773 B0 496 -Mb2 [
DEV. FON. DE GARMNTIA 0 ] 0 0 0 0 0 0 0 Q 0 M 396
ANORT, DE ANTICIPO 0 0 =2984 -2741 -2400 -84 -A133 3092 2081 198BS 1847 0 -23785
SUNA [NGRESOS 23783 0 HI92 10278 9U49 9314 13499 113M4 7B0O2  TA42 4925 S946 11892
SUMS AMUMKADAS 23705 20785 34977 45255 S4M04 377 79216 90811 98AI3 1060T 112980 118926 118924
FLINO B CAVA,-

DIF. INGRE-ESRE 10220 -12430 102 -J044 -9438  -4TA0  A042 M@ 92 T442 400 534 5404

SUIFLUJD DE EFECTIVOOMY 10220 -2239 -2136  -5180 -14808 -19558 -I3%16 -1309% -13491 -6248  -168 %404 -7304¢

Pira poder calcular estos rublos es necesario haber estisado lay utilidades,
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§IN MCDIFICACION

BIF INAR -

VALOR FRESENTE A
VALOR PRESENIE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A

VALOR PRESENTE A

VALDR PRESEXTE A
YALOR PRESENTE A
VALDR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALDR PRESENTE A
YALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESEXTE A

EERE

H

1.00
2.00
Lo
4.00
500

4,00

1.00

0.00

9.00
10.00
11.00
12,00
13.00
1400
15.00
16,00
17.00
16.60
19.00
20,00
21,00

10220

1011
10020
922
9827
9733

9542

531
%83
FATL)
9251
207
9128
foud
8943
8887
8810
8733
B4b1
562
8317
4

~12438

-1213
1IN
-1}
~t1318
~11300

~11088

~10801
~10801
-10486
-10298
~10111
-993
-9758
-9588
9420
-l
~$101
-847
-8
B3t
-2

MWLISIS DE LA INVERSION

102

%
93
9
a8

1]

M
8l
n
n
73
I
n
(1]
8
(-]
84
62
1
W
5

3044

-3
-812
~210%
~2802
2504

il

-2
r7iy
~21%
-2
~2005
-9
~16847
1602
-1
148!
~1624
~1570
-1318
1408
L

H
~0638

9170
-8729
-4
-1922
-1

-1202

-4872
-4359
-b2bd
-5984
-3720
5489
-3
~5008

4792

4389
-439%
-0213
-4039
-un
R H U

-0

-4445
-0
R
il
R

-3

Rul]
218
-8
-
-234
~2401
=
-2059
~2049
~1943
~1848
1%
~164
~1587
=150

42

w
1]
"3
1]
4204

Ll

N3
]
s
et
i
un
2%
413
b11jl
2%
201
1w
1788
148
1%

48

384
pt)
130
303
283

%2

u3
26
20
193
18!
149
157
W
137
128
119
m
104

9l

€l valor ée la TLILR. w3581

~i92

=34
-4
-4
-5
~302

-1
=29
=203
=24
231
=23
197
-162
148
13
14
=133
-124
13
-108

Lo measealidad Equivalote al 4,008 o5

na

6137
103
%8
5028
43589

LUHY

3783
w
MU
2849
2
2194
2192
2007
1840
1667
1548
a2
1302
1202
1106

~30.442

]
5040

2
L
38
3936
1543

i

i
21
2348
AN
1923
1
1380
M ]
1303
1184
1078

98!

[, ]

014

T4

3594

1984
Hil
3
k{1
35

2180

2484
221
198§
1762
1399
1434
129¢
1él
104
942
850
148
31
(v}
3

ToraL
305

4030
2702
193
1089

351

ey

-189
1198
-135¢
-1647
-2085
2275
RirH
-2338
2620
QLT
-2706
]
=212
-2
<2637
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2.~ Modificaciones externas.-
A).~ Modificando la velocidad de cabro de estimaciones.

Para que se beneficie el flujo del proyecto, una
alternativa mds, puede ser la de reducir el tiempo de
caobro de la estimacidn, en este caso se propaone una re-—
duccitn de 40 a 30 dlas.

B).- Modificacibn alargando la duracidn de la abra.

En algunos casos, modificando la fecha de terminacion y
posponiendo algunos egresos, con su implicacion de
retrasar la terminaci®n de la obra, se logra disminuir
la magnitud de los faltantes de dinerao, reduciendo asi,
las necesidades de financiamiento o de inversian.

C).~- Modificando la cantidad pactada de anticipo.
Esto es otro recurso muy recurrido para mejorar el
flujo de caja del proyecto, logrando aumentar los

ingresaos al principio del proyecto, en este caso, se
analizan los flujos con un anticipo del 2574 y 30%.

4.2.4.~ Resultado de las modificaciones.

Para el anilisis del comportamiento de cada modificacibn del
flujo de efectivo, se elabord un modelo computarizado, el cual genera
un listado conteniendo el flujo de efectivo, la tasa interna de retor-
no y el valer presente del proyecto y la mensualidad equivalente a
diferentes tasas de descuento.

Las modificaciones se realizaron en el siguiente orden:

l.- Modificaciones Internas
2.~ Modificaciones Externas
3.- Modificaciones Cambinadas
Para la elaboracidn del praoyecto, se considerard una tasa de

rendimiento minimo aceptable del 4% mensual para poder considerar la
alternativa como un proyecto de inversidn redituable.



u8 FLIO OE EFECTIVD

(XILES DE PESOS) )
MODIFACACION EN EL PAGD DE INPLESTDS.-

JUN/BL JUL/BY AGO/G1 SEP/BL OCT/BI NOV/BL DIC/BL ENE/B2 FEB/B2 MAR/OZ ABR/BZ MAY/82 TYOTAL

EGRES0S, -

TOFOBRAF 14 ¥ DESPALNE (U 101 0 [ 0 0 9 0 ] 0 ¢ 13
MURD ADENE (COLAND) g3 @3 29 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 1823
NURD ADEWE (BROCALES) 5128 4120 1473 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 1398
PILOTES 2598 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 6042
ABATIMIENIO N FRIATICO  103¢ 1050 1050 1050 1030 1050 1050 &7 0 0 0 ¢ mm
EICAVACION ¥ CHIENTACION 0 0 4791 9038 9038 M6 0 0 0 0 0 0 29370
ESTRUCTURA ] ¢ ¢ [ 2L B 7L B FIL N 44 B 3 1) 0 0 0 Jad13
COSTO DIRELTD 12089 §243 9914 10108 17387 12192 8329 7%06 7297 4 0 0 97083
SUNRS ACUNULADAS 12089 23332 33246 43354 60Tl 7333 BIBG2 B9 97045 9063 97065 97043

INDIRECTOS FES@S 878 87 678 670 @818 678 o8 11 1] ] 0 ¢ 0 7902
FIANIAS ¥ SEGUROS 23 ¢ 0 ¢ 0 [} 0 0 0 [ 0 W
OFICINA CENTRAL LM S TS ) B B 7 2R L B+ ] 71 Ay 0 0 0 2m

SUNA EGRE.MNTES IWPUESTO 13346 12430 11089 11289 18767 14034 9457 9021  O3W 0 ¢ 0 108113

UTILICAD 0 0 1387 146 1109 1129 (819 1405 9 2 639 0 10811
PRECIO DE VENTA 14922 13704 12198 12418 20665 1459 10403 9923 92%8 0 0 0 189
INPLUESTOSS 9 L) 0 109 0 0 0 2l [} 0 0 1128 A
REPARTD DE UTILIDALES ¢ 0 0 0 0 ¢ ¢ 9 ¢ [ ¢ B6S 845
SMA OE EGRESOS 13566 12438 11089 12362 16767 14034 AW H1340 63N 0 B 1329 1S
SUNAS ACUMILADAS 13566 26024 37183 4949h  6B202  B2336 91793 MO313Y 11527 1M4527 112392 113821 (3352
INGRESOS DIRECTOS,~

ANTICIPO 23788 0 0 0 0 0 0 ? 0 [ 0 0 23785
ESTIMCIONES 0 0 14922 13704 12198 12408 2043 13439 10403 W23 9233 0 118925
RET. FOM, D€ GARMITIA [} 0 <76 -85 M0 82t -1033 T3 520 -9 -462 0 =59
DEV. FON, DE GARMITIA 0 0 0 0. 0 0 0 0 0 0 0 594 S
AMORT. DE ANTICIPQ [] 0 -2904 <2741 2400 -24B4 4433 3092 -2081  -1905  -1B47 0 -2378%
SUNA TNGRESOS 8708 0 11192 10278 9149 9NI4 1S9 NL3M TR02 M2 925 S9A 118926
SURAS ACUMULADAS 20785 2783 977 AJ205 6404 A3717 79216 9OBI1 98413 10055 112980 118926 11892k
FLIJO 3E CAJA. -

DIF. IWGRE-EGRE £0220 12458 102 -2100 9838 - -4740 4042 280 592 TMZ  G0A0 4B 404

SIOFLUID DE EFECTIVOSSS 10220 -2239 -2136 -4241 -13678 -18819 12974 -02322 -1914 3472 588 540 -4B105

Para poder calcular estos rublos es pecesario haber estisado las wtilidades,



MILISIS DE LA INVERSTON

MODTFICACION EN EL PAGO DE INPUESTOS.

DIF.IWGR ~ EGRE

1

VALIR PRESENTE A 100
VALOR PRESENTE A 2,00
VALOR PRESENTE & 3.00
VALDR PRESENTE A 4,00
VALOR PRESEXTE A J.00

VALOR PRESENTE A 4.0

VALOR PRESENTE A 7.00
VALOR PRESEWTE A 8,00
VALDR PRESENTE A 9.00
VALOR PRESENTE A 10,00
VAR PRESENTE & 11.00
VALOR PRESENTE A 12,00
VALOR PRESENTE A 17,00
VALOR PRESENTE & 14,00
VALOR PRESEWTE A 15,00
VALOR PRESENTE A 14,00
VALOR PRESENTE A 17,00
VALOR PRESENTE A 18,00
VALOR PRESENTE A 19,00
VALOR PRESENTE A 20.00
VALOR PRESENTE A 21.00

10220

oy
10020
§922
927
9133

94542

35l
7483
37
1291
9207
9125
044
8943
LiH
Bgto
8733
§el
838
B3t7
L)

~12438

Rrzid}
~{4
11743
-1
=11300

-H10g8

~10081
10481
10484
10296
=10111
5931
-9756
#3848
9420
923
9101
-4
-5
~8i31
-85

102

6
3
9l
a8

86

LA
B!
"
n
4]
M
n
89
6

1}
H
8
5

=204

A2
~1944
1849
~17%9
=171

-1447

1603
-i507
QU
RN
1384
-3
~12%0
~1244
-1203
-1182
Rk
1083
104y
“1013%

-0

(NILES DE PESOS)

9638

-7
8729
-84
-na
-1832

-no2

-4
-4559
~5244
-3¢
NN
=548
-2
~3004
-4192
-4389
~4395
-3
-0
~3n
Rt

-aTH0

~4483
209
=390
-3
=3

~3542

-3138
-7
~2824
~2674
=253
-2401
=2
=215
~204%
-1945
-1848
-1756
~1649
-157
1510

6042

33
5240
3
L]
429

018

383
525
3308
3101
0
i
2348
i3
un
238
2013
wm
t7es
(684
1391

24

At}
U7
|
1%
112

159

e
17
17
18
1o
103
9%
4]
83
n
n
48
4
3
3

El valor de la TR, o5 6,001

~392

=341
-493
-5
-6
~382

=522
2%
=213
]
=231
-3
-1%7
-182
168
~136
-4
-133
124
R+
~104

La oensualided Equivalnte al 4,00 o8

"2

[0
8105
333
5024
4349

A58

3783
MY
LT
2849
2621
2%
AN
2007
134
1567
1348
Haz
1307
1202
1106

- 12589

8040

R
“an
o
MY
na

Miv

2079
2199
2348
AN
1923
12
1380
134
1303
1164
1078

Wl

L]

816

T

2

4818

27
319
3379
3009
2683

FALL

130
913
13
1538
131
123
1
1000
701
[1¥]
m
bl
wm
o

TaTAL

3406

"2t
Jo18
201
1248

5t

~n

-904
=124
-39
~1737
-9
~2089
=200
~2281
<2336
~2349
~2383
~2380
-2380
A

49



50 FLUJ0 DE EFECTIVO

(NILES DE PESOS)
MODIFICACION ANTICIPANDD LA UTILIDAD,-

JUN/BI JUL/BI AGD/BY SEP/B OCT/B) NON/BL DIC/B1 ENE/BZ FEB/B2 WAR/BZ ABR/B2 MAY/B2  TOTAL
EGRESOS. -
TOPDERAFIA ¥ DESPALME [T LI U 1} 0 0 0 4 0 0 [] 0 [
MIRD ADENE (COLADD! 803 @03 29 0 ] 0 0 0 0 0 0 0 182
NURD ADENE (BROCALES) b128 8128 1873 0 0 0 0 0 9 0 0 0 1392¢
PILOTES U 2% 0 9 0 0 0 0 [ ] [} 0 6042
ABATIMIENTO N. FRIATICQ 1050  foS0 1050 1050 G030 030 loSe  &27 0 ] o -0 nn
EXCAVACION ¥ CINENTACI0N 0 0 6191 q036 903 43 0 0 4 0 0 6 20
ESTRUCTURA L] 0 0 o oMy o nn onw ¢ 0 [ LT
C0STO DIRECTD 12089 A3 S94 j0l0 17397 1292 6329 %06 T2M 0 0 0 97045
SUNAS ACUNULADAS 12089 23332 33246 43334 60741 73513 BIBAZ  BY7B  §7055 97065 97085 97063
INDIRELTOS F1J0S gre  gr¢ @@ Mg M g @@ e e [ [ 0 10
FIANIAS ¥ SEGURGS pA 0 0 0 0 ] 0 0 0 ¢ 0 [ ]
OF ICINA CENTRAL MM A T A« D B [ B 1/4 M Fel B2 VA {4 0 [ 0 2912
SUSA ECRE.MNTES IWPLESTO 13544 12438 11089 11289 16787 14044 9437 9021  G3W4 0 0 0 lealls
uriLIoap M3 03 2703 2103 [ | 0 ¢ 0 0 0 0 106!
PRECIO DE VENTA 16268 1161 13792 10992 1G7O7  140M w5y q02t  BIN 0 0 0 118928
INPUESTOSS ] [ [ 1A 0 [} [ AL 0 0 ¢ Y B
REPARTO DE UTILIDADES 4 0 0 [} ¢ [} 4 0 9 0 [ 8%
EIETEIAYT

SUMA DE ESRESS 13366 12438 11089 12382 18787 14050 9437 11340 83N 0 8% 1129 135
SUMAS ACUMULADAS 13566 25024 37113 4496 6B262 B23% 91793 103133 11827 11152y (12382 43520 143321
[NGRESOS DIRECTOS, -
MTICHRD ’ 23785 [ 0 Y 0 ¢ 0 0 0 0 0 0 2373
ESTIMCIONES 0 0 18249 ISR 13792 13992 16787 14054 9437 %021 BIN4 0 Havze
RET, FON, DE GARAKTIA 0 0 -BE3 -7 &R0 700 -9 -703 413 451 420 ¢ -5
DEV, FON, DE GARMITIA 0 0 0 0 9 0 0 0 0 0 ¢ W S
MAORT. DE MATICIPO 0 0 -3234 -3052 27138 -279 3781 -281) 1891 -1B04 1479 0 -23783
SUM INGRESDS P33 r] 012201 11370 10344 10494 14090 10M0 7093 47M 5295 S04 118926
SUMAS AEUMALADAS 5785 2783 Y7 AT3S@ 57702 4BR%h 82284 92006  9PNIY 104463 112060 118926 110926
FLINO DE CAJA. -
DIF. INGRE-EGRE 10220 -12458 1112 -1011 <B4 -3360 4433 800 -1301 4746 SA3 4818 5404
BRI SINERISERTARERIES
SHIFLIJO D EFECTIVOMS (0220 -2239 1127 -2I58 -10380 -14140 -9507 -10307 -11608 -4842 580 5406 -50276

ars podor caleular wstos rubios es mecesario haber sstisado Las utilidades,



NGO IFICACION ANTICIPANDO LA UTILIDAD.

DIF.INGR - EGRE

1

VALOR PRESENTE A 1.00
VALOR PRESENTE A4 2,00
YALOR PRESENTE A 300
VALOR PRESENTE A 4.00
VALOR PRESENTE 4 5.00

VALDR PRESENTE A 6.00

VALOR PRESENTE A 0.00
VALOR PREGENTE A £.00
VALOR PRESENTE A 9.00
VALOR PRESENTE A 10,00
VALOR PRESENTE 4 11,00
VALOR PRESENTE A 12,00
VALDR PRESENTE A 13,00
VALOR PRESENTE A 14,00
VALOR PRESENTE A 1¥.00
VALOR PRESENTE A4 14,00
VALOR PRESENTE A 17,00
VALOR PRESENTE A 18,00
VALOR PRESENTE A 19.00
VALOR PRESENTE A 20,00
VALOR PRESENTE A 2100

1

10220

o119
10020
22
927
9733

7842

(oL
43
9376
291
207
23
044
8945
8867
LY
8733
Bt
5e8
8517
B44b

2

12438

=12213
-9
13
113518
-11%0

~11088

-1081
~1048!
10484
-10294
=10k11
993l
9758
9386
-9420
~925
~9101
-947
-877
-85t
-85

MALISIS DE LA INVERSICN

(NILES DE PESOS)

12

lore
1048
1018
89
9%l

934

%8
#83
639
LA
1M
"1
m
£l
I
n
LI
&

1)
[¥]

=101t

=972
34
-6%8
B4
-2

-
R\
-
-1
-484
-543
-420
599
-5
-5
-S40
321
-804
488
“n

€l

La sensualidad Equivalmte

=842

8032
~Thdé
-n82
=039
~4415

~b308

6018
=55
-3487
-5z
-3010
-479¢
-4582
~4385
-0
-4019
-3830
~3890
-3538
=3393
-323%

QAR
=318t
2981
-4
-26%71

2310

=an
~243
-4
2010
~1903
-1804
-1no
-8
-15%9
148l
~1388
RHL
-125
-1192
=

4633

1321
1033
367
J32t
1293

081

2885
703
bei
an
privi
0%
1987
1852
2
163¢%
1544
145
13
1293
1220

valor de la Tol.R &8

] 9
~800  ~1301
=739 ~11%
-683  -1009
-632  -W!
-585 -4
-S4 -8
=302 -0
466 708
432 -43
-{01  -599
33 -8R
7 =309
-J23  -44¢
“30 43
~280 =400
-2 -3
44 302
228 =317
-3 293
- -2n
«lgs  ~232
-4 -2H

7,001
al 4,001 o

8786

4125
N0
1033
1
o

b ]

e
3134
2858
2809
238
27
1993
1823
1872
{534
1408
1293
1168
1093
100

84,0643

i
LN

4868
4348
"3

3175
2861

2380
Avs]
2105
1904
1123
1361
I
1283
167
1061
988
m
8ol
131
(L))

4818

214
399
nn
oo
2483

23%

239
FLIN
1713
1535
13n
1257
12
1000
90l
ar2
7”2
86}
59
540
89

TOTAL

5406

4290
133
2
181t
1216

m

284
-10
-387
-612
-1l
-
-1098
L]
<126
1315
~1345
-4358
~1357
~1357
-3

51



FLUJO DE EFECTIVO
(NILES DE PESGS)

M{DIFICACION VELOCIDAD DE COBRO OE ESTINACION.-

JUN/BI JUL/E1 AGO/B1 SEP/BL QCT/BY NOV/8) DIC/BL ENE/B2 FEB/B2 MAR/B2 ABR/B2 NAY/B2 TOTAL

EGRESOS. -

TOPJERAF 14 ¥ DESPALNE bh8 b4 181 0 0 1] [} 0 0 0 0 0 159
MURD ADENE (COLADO} g03 803 219 0 [ 0 ¢ 0 0 0 0 0 1625
MURD ADEME (BROCALES) 8128 2B 1673 0 0 0 0 0 0 [} 0 6 190
PILOTES s 2% 0 0 [ 9 ¢ 0 0 0 9 0 42
ABATINIENTO N, FRIATICO 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050  &27 0 0 0 [
EXCAVACION ¥ CINENTACION 0 0 4791 %038 S058 4ol [ 0 0 0 ] 0 29370
ESTHICTURA 0 0 9 oy oy T e 197 0 0 0 33
COST0 DIRECTD 12089 143 9914 10108 17387 12192 8329 7904 7297 0 ] 0 97045
SUMAS ACUNULADAS 12089 23332 33244 43354 S0TM1L 73533 B1B62 BU7EB 97045 97045 91045 97063

TMDIRECTOS F1I05 @7 e 818 878 8!8 478 878 678 878 [ 0 0 702
FIANIAS ¥ SEGURDS 288 0 ] 0 0 0 0 0 0 00 0 2
OF ICINA CENTRAL % O3 97 38 ¢ 220 27 A9 ¢ 0 0 M

SUMA EGRE.ANTES INPUESTO 13566 12458 11089 11289 18787 14054 9457  902f @394 0 0 0 108115

UTILIDAD (357 1246 1109 1129 1879 M03 46 %02 B39 0 9 0 10811
PRECIO DE VENTA 14922 13704 12198 12418 20865 15439 1003 9923 9233 0 9 0 118924
[MPUESTOSE 0 0 0 203 0 0 0 2158 0 [ 0 MM L
REPARTO DE UTILIDADES 4 0 0 0 0 [ 0 9 0 0 0 85 863
SUMA DE EGRESOS 13566 12438 L1089 13322 (e787 1054 T (1107 8394 0 843 FE AR A7)
SUNAS ACUNULADAS 13566 26024 3UI3  S0436 49222 83276 92733 103909 112303 112303 1I31s8 13521 1332

INGRESOS DIRECTOS.-

ANTECIPD 23785 0 0 0 ¢ 9 0 0 [ 0 [} 0 23785
ESTIMCIONES 0 14922 13704 12198 12418 20663 15439 10403 9923 9233 0 0 118924
RET. FON. OF GARANTIA 0 T4 -885 810 -821  -1033 773 -520 -A96 462 0 ¢ -59a4
DEV. FON. DE GARANTIA 0 [} 9 0 0 0 0 0 [ 0 0 s S
AMORT, DE ANTICIPO 0 -NE 2741 2440 -24B4  -4L33  -3092 -2081 1985  -1847 0 0 -23783
SUNA INGRESOS 3B M2 10278 914 9316 13099 11394 7802 7462 6925 D SMe 118928
SUNAS ACUBULADAS 3765 97T A32EE 3MO4 4371 TR2l6 0811 9Be1T 104033 12980 (12980 118926 110926
FLUJO0 CE CAJA.~

DIF. INGRE-EGRE 10220 -t287  -B11 U473 -9NT IMS UTT S3NS 0 951 6928 -MeS 5S4 5404

SEETFIICERLASNSARZEATRY

IRSFLIND DE EFECTIVORNY 10220 G933 8142  J9¢B  -3305  -408% 1922 -5297 448 477 188 S04 1IN

IPara poder calcular estos rublos es necesario haber estisado lay wtilidedes,



MRIFICACION VELOCIIMD DE COMRD DE ESTIMACION.

DIF, 1Nk -

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PAESENTE A
VALOR PRESENTE A

VALIR PREGENTE A
YALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE 4
VALIR PRESENTE &
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE &
VALOR PRESENTE 4
VALOR PRESENTE A
VALDR PRESENTE 4
VALOR PRESENTE A
WALOR PRESENTE &
VALOR PRESENTE &
VALOR PREGENTE &
VALOR PRESENTE A

EGRE

L0
2.0
3.00
(%]
5.0

X

1.%

0.00

.00
10,60
.00
12.00
13.00
.00
15.00
%0
1.0
18,00
.0
20,0
2.0

10220

10119
1020
wR
"y
LU

Yz

o
LN
3
L4
9207
LIV
9044
L [H
"
i
8733
Behl
=i
ny
L

AALIBIS DE LA INVERSTON
{NILES DE PESOS)

-7

~1242
1218
-9
-1
1149

«AA

10
~1084
<106
1047
1020
1010
"
A7
-
-2
2
]

-9l

-1
~Tht
-T42
-1
-0

-bi2
-4
~62h
~hy
-39
-
~342
-347
-3
320
504
494
48
469
-5

R

-Hlo
R ]
R
=3567
QAN

=303

<384
~3047
W%
2830
-9
=260
-BN
=2
238
2308
-an
2152
=208
002
-5

RLIM

4443
30
-Un
~18h
~un

-Ton

-+
-b447
-0
3882
-522
M
-5142
42
~ie
~4310
-3
=414t
3470
~3007
3852

143

361
1)
2t
142
1078

e

7%
tit
B42
th
m
m
(34
58
(11
b
3
FAH]
W
L
w

un

1993
1040
84 ]
1424
1y

i

(84]]
}}g
L16y
1097
102
W
0
-]
L
[
%
M
832
3%
543

-3in

i
-2
-260
-4
-2284

=2118

-1
~1823
R
-15
~1443
-133
~1210
-1183
1103
-1029
~qét
-8%
43¢
188
1%

El valor de la T.1LR. o0 W2 Hay

b 1]

870
1%
-8
-8
413

-
~47h
~418
~403
-312
=34}
=347
-m
=21
2%
-2
~24
{99
=1
“1n

10
&N

6249
!
NI
L
Lrl]

L

LT
J208
an
2620
U
FrA

(368
12
1
1]
323
120
e
1089

La asvsualidad Euivaleste al 4.007 o8 405,494

-m
%
-4
-5
)

~4%

il
R
3%
=303
-
-249
~24
-
~18h
=149
-1
10
-129
146
{04

12 T

3394

L
it
hirl)
494
s

el

1434
74}
teae
1782
1599
L)
129
et
104b

"2

ne
&
2!

Ll

Lo

Hu
3823
b

3400

bya )
3133
3048
1984
HL
20
nie
n13
nu
m7
73
09
W7
7
m

53



PROGRAMA DE OBRA EN MILES DE PESOS

I 9 81 1982
Jun.| Jul, | Ago. | Sep. | Oct. | Nov. | Dic. |Ene. | Feb, | Mzo. | Abr. |Myo.
TOPOSRAPIA 1,508 '’
MURO ADENE (COLADO) 1,026 tie
MURO ADEME (BROCALES) 2029 o738
siLoYRS 8042w
AuTINTo .. oS ioto) \aso) osel 1080) 200000, ot

EXCAVACION ¥ CIMENTY. 29,37

o, 7H

ESTRUCTURA 30,413

9,038

9,080
LR s

ORI I

SUMAS 7,009

12,080 11,243

9,914

10,108

10,408

9329; T908] 71276

SUMAS ACUMULADAS

P o o

74!.{ llﬂl{ 90788] #7008

»




FLUJO DE EFECTIV
(MILES DE PESOS)

NODIFICACION ALARGAR LA DURACION DE LA DBRA.-

JUN/BL JUL/BI ABD/BL SEP/B1 OCT/BI WOW/BY DIC/BI ENE/B2 FER/BZ WAR/E2 ABR/BD WAV/BZ  TOTAL

EBRESOS. -

TOPOGRAFIA Y DESPALYE L L B 1 Q ¢ [ [ 0 0 0 [] 0 1%
NURD AGENE (COLADO) 803 803 2§ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1825
M0 ABEME (BROCALES) 5120 &1 LN 0 [} 0 9 Q 0 0 1] [
PILOTES 4 2590 ] [ 0 0 0 0 ¢ 0 ¢ 0 s
ABTINIENTO K, FRIATICO 1030 1030 1050 1030 1050 1050 1050 427 0 0 0 [
EICAVACION Y CINENTACION 0 0 M1 Wi W Ml 0 0 0 0 0 ¢ 200
ESTRUCTURA 0 9 [} 0 o e oy Yy 19 1N 9 [T
COST0 DIRECTO 12089 (1243 9914 10108 o108 12192 @329 &6 M 097 0 0 97083
SUMS ACURULADAS 12089 23332 33246 43354 33062 46254 4393 GMBY 89748 97085 9704% 97045

INBIRECTOS FIIOS 0 e7e NI mN3 "m0 i ' L1/ ] 0 0 [ 7]
FIMIAS ¥ GEGUROS pald ¢ 0 0 0 0 0 0 0 9 [ [ 2]
OFICINA CENTRAL oW o owm W W o om ™ a7 us Y [ [, Y

SUMA EGNEANTES IMPUESTD ITS4d 12438 1108 L1789 1128 WM W7 ®2 073 TRl ] 0 108113

UTILIDAR 1397 1246 1Y U N2 03 Y W2 e ™ 0 0 toau
PRECIO DE VENTA 14922 13704 12099 (2018 12418 15459 10403 tRS 213 e 0 0 118926
INPUESTOSE [ 9 [ M 0 0 [l 0 0 0 M7 s
REPARTO DE UTILIDARES ¢ 0 0 [ [ 0 [ 0 0 0 0 563 883
SUMA DE EGRESOS 1356 12458 11089 13322 11289 14054 437 10me2 BT vsle meN A7 HI3%21
SUMAS ACUMRLAMAS IS56 26024 3713 SMM36 61725 7EMIY BSIT QM0T  HOMI2 1MI988 112853 11332 413321
INGRESOS BIRECTOS.-~

MTICIM 23783 ¢ [} 0 0 0 ¢ 0 0 0 0 ¢ s
ESTING [DNES 0 0 WM 134 12199 12418 1419 I3 BOWS 8925 A3 B24@ 118928
RET. FON. DE GARANTIA [} 0 STH W <10 B s ST R0 A% ML -3 -5
DEV. FON. DE GARNNTIA 0 ¢ 0 0 9 0 0 0 ] ¢ 0 N4 94
AMORT, BE MTICIPO 0 ¢ M M NN N U N2 200 195 -10eT -1854 23703
SUMA 1HERES0S 25783 ¢ 1192 1078 SR WG M fISM T2 W2 eMMO 12047 11ee
SMS ACUMLAMS 8105 208 MRIT AT SAAOM OSTIT W3 BAA23 201 9RATO 104779 118926 116928
FLLJO0 b€ CAIN, -

DIF. IWME-ESRE 10220 -12630 102 -30M 2140 4700 -N3 T33O -BIS 0 -13 A4S 14RO 5406
S3ESERSSNSIESESISRRSNRY

WOFLINO DE EFECTIVORGS 10220 -220Y 2136 3180 7321 -12080 -12204 -J1472 -12045 -B2119 -60T0  SA04 -47226

SPara potar calcular wstos rublos es nactaario haker estisado los wtilidedns,



56

MAALISIS DE LA IWVERSION
(NILES DE PESDS)

NCRIFICACION ALARGAR LA DURACION DE LA 0BRA.

DIf.IN6R -

VALOR PRESENTE
VALOR PRESENTE A
VALDR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A

VMR PRESENTE A

VALDR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE 4
VALOR PRESENTE &
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALDR MRESENTE A
YALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALDR PRESENTE 4
YALDR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VAR PRESENTE A

E€6RE

L0
.00
LK
LN
5,00

8,00

1.0

6.0

.00
10,00
1.0
12,00
13.00
314,00
15.00
16,00
12,00
18,00
19.00
20,00
UH

10226

oy
10020
9922
827
13

e

9351
110
LAY
251
4207
9128
204
B98%
8287
ggto
CIAH
8561
8588
asr
B4

-1 2458

-12203
R
11743
~11548
~11300

-losst
~1obdl
-10484
~10294
=10811
931
475
9564
20
-9258
9401
Nl
-89
8434
-0

102

%
9
9

[M
81
i

1
I
n
4
87
8
&4
42
il
59
58

3044

~%
2811
=208
2802
7504

it

-nn
Ry
234
ik}
=003
-1938
-1087
~1802
140
~148%
-1624
-1
-1318
1448
-

-2

-0
-i%38
~186
-17%9
-1

-1399

~1528
~1436
=19t
-1327
~1270
-1214
~t162
-ui
~10b4
-1019
94
4]
~897
-84
825

4140

-3
-0
i
=114
35y

-3z

-3
sl
~182
24T
253
-1
-an
-US
-208
-194%
~1848
=175
-16h¢
-1387
~1310

~143

-133
-
=14
-108
-102

-9

il
83
18
-3
49
=43
-4}
-5
-5t
il
-48
-43
-2
-8
38

El valor de la 1,18, o

m

877
426
51¢
b3
4%

4450

427
I
38
2
e
hil
i)
m
0
24
209
193
vl
120
160

6,331

-5

=30
-41¢
-4
-3
=39

-1

Rir
-281
~28
=23
=214
-7
~191
17
-143
-
-1
129
-1
-
-103

La sensualidad Equivalente al 5,001 w8

-b4
-4
-5
-4
-4

-y
=34
-3
-
-2
2
-
-0
1§
-7
-1
-1t
-13
-1
-1l

19.3597

-

|
bo43

L3 ]

7
pir3)
n

a4

an
fajad
243
2449
1918
e
1578
130
1299
1181
1013

m

892

84

LY

12
U

0188
%052
8082
Mnw
6392

03

57
4339
082
3%
1261
047
249
383
Udp
1934
L]
1573
u
1288
f1th

TOTRL
08

LN ]
Hij
240
1343

n

142

-2

-6

985
-1238
1480
~15%8
-1
~1808
-1670
-1967
=192
1924
-194¢
-1910
~1844



FLUJD DE EFECTIVO
(RILES DE PESOS)

MODIFCACION LA CANTIDAD PACTADA DE ANTICIPO.-
JUN/BT JUL/O) AE0/81 SEP/BI OCT/BI NOW/BL DIC/BY ENE/B2 FEB/E2 NMAR/BZ ABR/GZ MAY/B2 TOTAL
EGRESOS. -

TOPOGRAF [A ¥ DESPALNE [-TLI TR 1} 0 0 0 0 ¢ 0 0 0 0 13509
NURT ABEME (COLADD) 803 803 ¢ 0 ¢ 0 9 0 4 0 0 [t r-}
NURD ADENE {DROCALES) 4128 A28 L3 [} 0 0 0 0 0 0 0 0 13g2
PILOTES R LI~ ] 0 0 9 0 0 0 ¢ 0 0 0 5042
ABATINIENTO N, FRIATICO 1050 1050 1030 f030 1050 1050 1080 &7 ¢ 0 0 o
EICAVACION ¥ CIMENTACTON ¢ 0 4791 9058 058 44e3 ¢ 0 0 0 0 0 29370
ESTRUCTIRA 0 [} 0 o M oM I o ny 0 0 0 6413
COSTO DIRECTD 12089 11243 9914 lolo@ 17387 12792 439 TR06 W7 0 0 ¢ 7065
SUNAS ACUMULRDAS 12089 23332 336 43354 GOT4l 73533 G1862 69768 97063 97063 T 97085 97043

INBIRECTOS FII0S @78 6w @ @@ 68 67 @M &7 676 [ 0 0 7902
FIANIAS ¥ SEGURDS 236 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 23
OFICINA CENTRAL B3 3/ oW NS sz Wy ™ W uy 0 0 0 912

GUMNA EGRE.MNTES INPUESTO 13344 12438 11089 11289 16707 14034 9437 %021 @94 0 0 0 109113

UTILIDAD 1357 1246 M0Y 129 197 1408 9 %02 639 ] 0 0 loert
PRECIO DE VENTA 14922 13704 12198 12418 2065 1459 10403  ¥923 9233 0 0 0 118928
INPUESTOSS 0 0 0 2033 0 0 0 2153 ¢ 0 0 I e
REPARTD DE UTILIDAES ¢ 0 0 ¢ 0 0 0 ¢ 0 0 [ 85
SUM DE EGRESDS 19566 12438 11089 13322 10787 14054 W57 11177 MM 0 BES 8T 13821
SUMAS ACUMILADAS 13366 26024 37113 S0434 49222 3206 92733 103909 112303 112303 43168 11332t fi3s2t

[NGRESDS DIRECTOS, -

ATICI0 2R wm 0 ¢ 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 w32
ESTINACIONES 4 0 14922 13704 12199 12418 20845 (5439 10408 w23 9233 0 1892
RET. FON. DE GARANTIA 0 0 -T4b -683 810 -8 -1033 - -0 496 482 b -39
DEV, FON. DE GARMATIA ¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 5
NUORT. DE ANTICIPO ] ¢ 331 -3426  -3050 -3103 -Slké  -3843  -2601 -2481  -2308 0 -29732
QUNA TNGRESOS am 0 106 759 6339 BAYY IMdhe 10821 7282 46 GME3 S9N 11eR2k
SUSAS ACURILAZAS 212 W2 WM WTI0 SE300 67002 Q1467 92287 TSI 104317 112080 118926 118924
FLiNO DE CAIA,-

DIF. INGAE-EBRE 1466 ~12438 b4 -3729 -10248 5340 009 N33 -1M02 4946 596 SST¢ 540

ARESARESEENREBANRTRASAR

OMFLUI0 DE EFECTIVONM  SANOG 3708 3040 -443 -10MI3 L4224 -MIZGS -11820 1233 -SIBL  -108 540 -41103

tPars poder calcular estos rublos es necesario haber estisado los utilidades.
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MALISIS DE LA INVERSION
{NILES DE PESOS)

MODIFICACION EN LA CANTIDAD PACTADA DE ANTICIPD 251,

DIF.INGR -

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
WALOR PRESENTE A

VALOR PRESENTE A

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
WALOR PRESENTE A
WALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
WLOR PRESENTE A
VAR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PAESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A

EERE

1.00
.00
3.00
.00
5.00

8,00

1.00

8,00

.00
10.60
1.0
12,00
13,00
1o
15.00
16.00
7.6
18,00
19.00
2.0
2.0

1166

15006
15849
15695
15344
15398

13251

15100
14968
1483t
144%
14564
UM
14306
8!
16037
13936
13817
13700
13583
1472
13344

-12458

-1213
=11
11743
11518
-1

~1088}
-10681
10484
~1029%
-1ty
-3
97354
el ]
9420
9238
9101
-]
0791
M3
&0

-bi4

-b23
-401
-58¢
-5n
-84

=324
-5t
-4
-4
-4t
-438
444
]
-423
-4
-402
-3n
-382
=3
=344

R

-3362
~3443
-3
-3168
~J0sk

-2

=2803
=20
~2640
~2546
~2433
~238%
-2264
=220
213
-2038
-1989
-192
-185¢
-0
~17%

-10248

~§751
9282
-840
-2
-$30

-4

~7507
-6973
-bbbl
-6343
-6082
~3613
-5562
-3
~5093
~4879
-4
-4479
-4294
-4118
-3l

-3l

-%50
~4160
]
-5
-4000

-

-3
R
ity
~¥026
~1B56
2
~I83
-4
il
=2200
=20%0
~198
1888
1195
178

5609

wn
LM
i
3808
1560

ui

e
7]
240
am
U3
Qb
AN
2002
1883
im
1649
15n
1482
1398
1319

=158

=34
=303
-260
-9
-240

=223

=07
-192
~178
~1éé
~154
~143
-1
-1
116
-108
-101

-4

-89

-3

-n

E! valor de La T.1LR, o5 Mo May

=112

=107
4%
-85
-78t
-m

=35
=512
-412
435
-401
=10
-
~31b
-292
=20
-25
-
iy
-0

La sensualidad Equivalente al 4,001 o3

66

288
L
3168
%92
L1

e

35
uy
M
%18
b
23
00
1
im
1575
1445
1327
120
3344
1032

154,023

57

R
4302
4044
343
m

84

2640
2401
2149
1962
1774
1609
1439
1325
1203
1074

906
[
m

1

394

494
LY
38
ML
s

m0

A8
221
1989
1782
1599
138
bt}
1181
104

W2

168
494
a7
368

TOTAL

3406

33
A
2798
A%
1699

1291

%!
498
493
w
b2l
w
H

83

a7
1o
L
202
25b
266
Lry)



MODIFICACION L CANTIDAD PACTADA DE ANTICIPQ.~

FLUJO QE EFECTIVO
{NILES DE PES0S)

Juk/61 JUL/BY AGO/BY SEP/BE OCT/BL WOV/BY DIT/BY ENE/BZ FER/B2 WAR/BZ ABR/B2 WAY/B2  TOTAL
EGRES0S. -

TOPOGRAFIA Y BESPALNE [ LI LR} 0 ] 0 0 0 0 0 ¢ 0 150
MURD ADEME (COLADD} 803 83 A9 9 0 ] 0 ] ¢ 0 0 o 1825
W0 MMENE (BROCALES! 828 a2 1613 0 0 0 0 ¢ ¢ 0 ] 0 192
PILOTES N 2 ¢ 0 0 0 9 9 [ 0 9 0 b0a2
AMTINIENTO N, FRIATICO 1050 1030 f0%0 1050 1050 130 1050  &27 0 0 0 9 M
EXCAVACIEN Y CIMENTACION [} 0 479t 03B W WS 0 0 ] 0 0 0 mn
ESTRUCTIRA 0 [ 0 O o omnm o onw M wm Q 0 [ 2 1)
COST0 DIRECTO 12080 U203 9914 0108 NI 1112 AR T0E Tam 9 ¢ 0 08
SUNAS ACUMAADAS 12089 23337 33246 ASISA GOTAl  7INI3 BB B97AB  9I0MD 97068  9T04T  9I0AY
INDIRECTOS FIJ05 B7a  @1e 88 9! 8B 8% 818 818 678 0 0 0 1902
FIMZAS Y SEGURCS b 0 ¢ [N 0 @ [} 0 0 0 ¢ WM
OFICINA CENTRRL {3 I A A B 1/ B w2 W 0 [} v xR
GUMA EGRE.MITES INPURSTO 33566 12038 11069 40289 16767 1403 W87 9021 eI ¢ 0 0 10843
UTILIDAR 1397 16 1109 112 1B M08 e %02 B39 ¢ qQ [}
PRECIO OF VENTA W22 13704 12199 12008 2043 15457 M0M03 9923 28 0 % 0 11892
[WPLESTOSE q ¢ 0 2 ? 0 ¢ 2% ¢ a ¢ 3
REPARTO OE UTILIDABES ¢ 0 0 Q 9 0 0 [} 0 0 0 2 843
SUMA OF EGRESOS 139366 12438 L1089 13322 18707 (4080 3T 17 B34 U I I o)
SUNAS ACUMULADAS 13566 26024 37U13 SO43A 49222 83270 9213Y 103009 (42303 132303 H1314 103824 L13EH
INGRESOS BIRECTAS.-
ANTICIPO 301 7 ¢ ¢ 0 [} 9 0 ? 0 0 9 ¢ Jun
ESTIMCIONES [} 0 (%22 13704 12199 12418 20443 (SA3F 10405 M3 203 0 1B
RET. FON. DE BARMNTIA [} ¢ -Thh -4B1  -A10  -62§ 1033 713 320 -486  -482 0 ~5944
0EV, FON, DE BARMNTIA 0 [ ¢ 0 0 ¢ ¢ 0 0 0 0 %
MIORT. DE ANTICIPO ' b -HT? AL b0 <3728 -4200 -AMR8 M2t <297 -2m 0 <3N
SUM [IGRESOS J378 0 999 BY08 7920 @072 (432 10000 47A2  MA%0 4002 394e 118924
SUBAS ACURILADAS A8 JNETD  ASIT BANGY 42244 02BL B3TIE 93747 100528 10AWIR 112980 116926 118926
FLD DE EAA.-
OIF, INGRE-EGRE 212 -149 1390 -MHA MBS 82 N6 -M28 -2 M0 SIDD SIM A0
IEELREEITABURTRNRSAENE R
IBIFLUJ D€ EFECTIVOMY 22112 9454 8244 3630 -7000 -12990  -9043 -10A03 -11775 -B123 -G Sete  -TISD

SEEEEKSRTEIEZEARERRSASIX

tPara poder calcelar astos rublon as necesario hader etimado Las etilidades,
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60

ANALISIS DE LA INVERSION
(NILES DE PESOS)

NODIFICACION EN LA CANTIDAD PACTADA DE ANTICIPD 301.

DIF. INGR -

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A&
VALDR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A

VALOR PRESENTE A

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE &
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
YALDR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR FRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE 4
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE &

EGRE

7.00

B.00

.00
10.00
11.00
12,60
13.00
14,00
15.00
16.00
ir.00
18.00
19.00
20,00
21,00

2112

21893
MY
21448
21262
2059

20840

20645
20474
20284
0102
19921
19143
19548
1939
19228
17082
18899
1873¢%
16582
18427
16274

12438

-12211
1191
-174]
-11518
=11300

~11088

-1o88!
-10481
-10484
-102%
<1011
-9931
9734
9986
~9420
9238
9101
-8%47
8797
8451
-850¢

~1390

~1349
-3
~122
-1234
~1201

-1187

-1138
-1103
-0
~1044
-106
-989
-983
-938
914
=894
-8
~B46
-825
-804
~78%

4

3

~44i4 -10858

4242 -10331
-4078  -9834
-3922  -9344
-H -8
=331 -8508
~J496  -8114
-1387 -T2
=344 -7390
=327 1057
-3018  -6742
~2908  -b44
<2003 -4181
=707 -5@9%
<2613 -5639
-2524  -8393
-438  -5170
=856 -4992
=217 -4k
-2201  -45%0
-0 -4
-059  -4l8s
El

-3982

-3633
5302
-5010
-4728
~46td

-4217

3984
-3
~3567
-un
-3198
3081
-8
-2125
~2586
~2455
-2332
=216
=207
-2003
-1904

376

1708
MY
23
02!
2026

%44

un
2320
73
2040
1913
199
1690
1589
1495
1407
1323
1248
1n
e
1047

1128

-1042
-3
-§90
-624
~T63

-108

-b57
-409
348
=52
-48%
4%
-4
Qi
~369
-3
-3
=360
-281
~22
-:5

valor de 1a T,L.R, es No Hay

1632

1492
-136%
-1231
Ry
-1032

966

~888
-016
=151
492
538
-569
-33
-502
b4
429
-197
348
-3
-i16
204

La sensualidad Equivalente al 4.00% os

4450

839
5291
4799
237
3940

3402

3219
208
202
207
un
wn
1900
1740
1594
1442
1342
1212
1133
1042

959

1583y

1
Hy

4604
LI
kY
b
3003

2106

244}
203
1994
1800
1630
un
1339
1214
1104
1004
913
M
T30
&9t
[M|

2
339

194
L
A
ML
18

2780

2284
an
1969
(§:H
1599
1434
1291
11t
1046
m
830
148
494
827
340

TOTAL

3408

470
LIhy)
3881
piv]
Jo44

237

2689
2392
2538
22
pLA)
2549
22
2102
29
2692
3002
e
24
hrl)]
3493



Modificaciopes

cada uha de las

61

combinadas.—~ Una vez obtenidos los resultados de

modi ficaciones por separado, se realizaron las

siguientes combinaciones.

Se considerd como modificacidn definitiva el pago de impuestos
scobre ingresos recibidos.

1).e-
2)a~
3o

4).~

9) .=

bY.=

The-

8.~
).~
10) .-
1.~

12) .~

13) .-

14) .~

Anticipo 25%Z

Utilidad adelantada.
Velocidad de cobro de estimacidn.
Alargar la duracibn de la obra,

Utilidad adelantada
Velaocidad de cobro de estimacidn.

Velocidad de cobro de estimacidn
Alargar la duracidn de la obhra.

Utilidad adelantada
Alargar la duracidn de la obra.

ttilidad adelantada
Velocidad de cobra de estimaciaén
Alargar la duracidn de 1a obra.

Anticipo 30U

Utilidad adelantada.
Velocidad de cobro de estimacibn,
Alargar la duracitn de la obra

Utilidad adelantada
Velocidad de cobra de estimactdén.

Velocidad de cobro de estimacibn
Alargar la duracibn de la obra.

Utilidad adelantada
Alargar la duracién de la obra.

Utilidad adelantada
Velocidad de cobro de estimacion
Alargar la duracibn de la ohra.



62 FLINO BE EFECTIVD

(MELES DE PESDS)
H0DIFICACION CONDINADA Of

JUN/@1 JUL/83 AGO/GL SEP/81 0CT/BY NOV/BI DIC/B! ENE/B2 FED/B2 NWAR/BZ ABR/E2 NAY/EZ TOTAL

EGRESOS. -

TOPOGRAFIA Y DESPALME 1] b4 161 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 1509
MRO ADEME (CALADG) 803 goy 29 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 1825
NURD ADENE {BROCALES) 8128 128 161 0 0 0 0 0 ¢ 0 ¢ 01
PILOTES e 29 0 0 0 0 ¢ [ 0 0 9 0 a2
ABATINIENTO M. FRIATICO 1050 1030 1030 1030 1050 foj0 1030 &27 0 ] 0 [
EXCAVACION ¥ CINENTACION 0 0 &390 po58 9058 AW3 0 0 0 ] 0 0 250
ESTRUCTURA ] 0 0 0 % s onrnonn onw 0 0 0 343
CO5T0 DERECTO 12089 11243 9904 W10 17387 12197 €329 7506 W7 0 0 0 97043
RIMAS ACUMILADAS 12089 25332 13246 43354 60741 73533 BIBAZ  B97EB 97063 97083 97065 97085

INDIRECTCS F1J05 e 678 g/ &)@ gl & &7 e78 @70 0 0 [l
FIAKZAS ¥ SEGLROS 86 0 0 4 0 0 0 0 0 (1] 0 0 36
CFICINA CENTRAL MY B¥7 97 3 52 By w0 2 U9 0 0 ¢ m

SURA EGRE.ANTES IMPUESTO 13566 12450 11087 11209 10787 14034 9457 9021 €3W ¢ 0 0 10813

UTILI0AD 2708 2703 2703 2103 9 0 0 0 0 0 ¢ 0 o8t

PRECIO DE VENTA 16269 I5I8F 13792 13992 10787 1404 9437 9021  41W4 [ 0 0 11892

InPUESTOSE 0 0 [ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 454

REPARTO DE UTILIDADES ¢ 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 0 B3 Be3
IzRIXIT

SUMA DE EERESGS 13566 12458 11089 15830 1@7B7 fAOS4 57 %02t @I [ 0 113521

SUNAS ACUNULADAS 13566 26024 JTUL3 523 71730 BITO4 9324l 104262 112854 112856 13520 143521 1133521

INERESES DIRECTOS. -

MTICIPO 251 29732 [} 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 29732
ESTIMACIONES 0 0 16269 15161 13792 13992 18787 14054 W4T 9021 8304 0 118924
RET. FON. 0E GARANTIA ] 0 B3 <758 -490  -T00 937 <703 473 45l ~20 0 -594
DEV. FON. DE GARANTIA ¢ 9 0 ¢ [ 0 0 ¢ 0 0 ¢ 596 5944
MMORT. DE ANTICIPO 0 0 4067 ~3790 -344B -390 -89 -I5I3  -2344  -225% 208 0 -29732
SUMA INGRESOS 9732 0 11380 10613 9455 97T 1M1 9838 4620 315 SA74 5946 118926
SUMAS ACUMULADAS 29732 29732 41120 SI732 61387 71181 BA33Z 94170 10079) 107108 112980 118925 118924
FLINO DE CNA,-

DIF. IMGRE-EERE I6l6d -12458 299 817 9132 4259 MW Ak -I7M4 6315 SO0 W46 5404

SRANTTANNEIRSRENURETENR

SUSFLUJD DE EFECTIVOSIS 16166 3708 4006 ~1210 -10343 -14602 -10%07 -10092 -11046 -5551 -S40 5406 -35830

Para poder calcular estos rublos es necesario haber estimado las utilidades,



MNAL 1518 DE LA INVERSTON
(MILES DE PESOS)

MOOIFICACION COMDINADA 1,

DIF. IMGR ~ EGRE  fé16h -12438 9 -1 -8y

1

VALOR PRESENTE A 1,00 18004 -12213 290 -5013 -8R
VALOR PRESENTE A 2,00 15049 -ti94 282 4820 -827%
VALOR PRESENTE A J.00 13493 -LIM3 214 -4535 -7082
VALOR PRESENTE A 4,00 13544 -LI518 240 -8dd0  -7510
VALOR PRESENTE A 5,00 1539 -11300 250 -4#292 -T1%9

VALOR PRESENTE A 6,00 (3251 -1l0d@ 231 -4132 6928

VALOR PRESENTE A 7.00 13108 -10881 244 -3900 4313
VALOR PRESENTE A B.00  14%4% -10881 237 -3813 -o218
VALOR PRESENTE & .00 183) -10806 231 -3a%%  -5938
VALOR PRESENTE A 10,00 1449 -10294 223 -3%3 -5613
VALOR PRESENTE A 11,00 14384 -1011) 219 -3 -822
VALOR PRESENTE A 12,00 1M34 -9931 213 -3315  -SI85
VALOR PRESENTE A 13,00 14304 -9756 207 -3200 -49%9
VALOR PRESENTE A 14,00 14181 9386 202 -3089 -4745
VALOR PRESENTE & - 15,00 14057 -9420 197 -2983 4343
VALOR PRESENTE A 16,00 13934 -9258 192 -288! -43%C
VALOR PRESENTE A 17.00 13817 9101 187 -278¢ 41§
VALOR PRESENTE A 18.00 (3700 -BY47  £B2 -2891 -394
VALOR PRESENTE & 19,00 13583 -8797 177 -2402 -3829
VALDR MRESENTE A 20.00 13472 8831 173 2516 =3eT2
VALOR PRESENTE A 21,00 13340 8309 149 -2034 -3323

-4259

-4012
-3e
-1%67
~3364
R ]

~3002

-2838
284
-2540
~2404
-an
-
-204b
-1940
-1
=748
~1680
-1578
-1300
-1424
-3

3584

443
326
3004
2807
2623

uy

2300
U
2021
1694
i
1671
1570
17
1389
1307
1231
1160
1093
1031

m

816

el
49
L1
HL)
LEF)

n

45
44
410
ALH
354
330
07
286
247
€9
m
m
203
190
178

El valor du la T.1.8. es o Hay

-4

-1622
-1484
1340
~1246
-1

343
887
-817
-152
-6
-0
-39
~54b
-504
46
452
400
=3
=144
1Y

La sensualidad Equivalente al 6,001 o8

6315

am
3160
L4
128
un

392

1210
Fi75]
48
033
nn
2033
1060
1703
1362
132
1314
1207
1o
1020

939

177,918

o1t

L]
W10
3420
3253
250

%40

2381
2048
12
17%
1590
L
1306
11684
1
m
851
Ly
m
o4
e

2

3

s2n

HT0
i
il

2953

2440
%!
A4
893
1700
132
13712
(234
i
1002
74
ité
n
o7
804

T0TAL

5406

[LH)
J40b
]
AL
o

192

1180
m
T40
B[
48
4o
m
32
368
wn
LM
LM
L1
HIY
4%

63



Bl

NOOTFICACION CONBINADA 02

FLING DE EFECTIVD
(NILES DE PESQS)

JUN/BL JUL/BL ASO/81 SEP/BL OCT/BY NOW/BH DIC/BY ENE/BZ FER/GZ WARVOZ ABR/G2 WAY/32  TOTAL
EGRES0S, -
TOPOSRAFIA ¥ IESPALKE B4 ee4 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1509
NURD ADENE {COLADOI W3 B3 A 0 6 0 0 0 0 0 0 ¢
MUAD ADENE (BROCALES) M2 B2 W39 ¢ 0 o 0 0 0 0 0 11N
PILOTES FITTO"  T 6 0 0 0 0 0 0 0 R
ABAFINIENTO N, FRIATICO (050 1050 1050 [0S0 1050 1e50 080 & 0 ¢ 0 0 M
EXCAVACION ¥ CIMENTACION 0 0 e791 5050 9058 43 ¢ 0 0 0 0 0 200
ESTRUCTLRA I T T S 7y R 7 R ¥ U 73 U 7" VS S S STV 11
£OSTO DIRECTO 12080 L3 9914 10008 1737 2087 329 %906 WP 0 0 0 97045
SUNAS ACUMULADAS 12089 20332 332e AN 074l 7353 61862 B9TAD  VI0S  GUOLS 9705 97065
INBIRECTES F1J08 g8 @8 8! g B7E e} eI @T@ g 0 0 0 7902
FIANIAS ¥ SEGURDS W0 0 6 0 9 0 & 90 0 0 0 W
OFICINA CENTRAL BN oW Ny 52 I 50 2 219 0 0 & 22
SUNA EGRE.AWTES IMPUESTD 13566 12458 11089 11209 (0767 (doS% 9057 %21 @3 ¢ 0 ¢ 10815
UTILIDAR 00 1357 1 1109 (9 U879 1405 M& %02 89 0 1081)
PRECID DE VENTA W92 13708 1209 12413 20863 ISA9 10403 9923 93 0 0 0 1189%
INPUESTOS! b0 0 um 00 0 B0 00 umo AsH
REPARTD DE UTILIDADES 1 O ¢ 0 0 0 & 0 B 845
Zrzmzes BEREEES
SUMR DE EGRESOS 13566 1458 10069 12362 16787 14058 SAST 11340 G4 0 B4S 1129 11352
SUNAS ACUSULADAS 1356 26024 37UID AOMGH 66262 62336 SMI9I MOU33 LMY LNSM UZW2 LIS 1135
INBRESDS DIRECTOS. -
FRTICIFD 251 £17 S T 6 0 6 0 6 6 0 ¢ W
ESTINACIONES 0 M922 53704 12199 12416 20485 1SST 10A03  §923 933 0 0 11692
RET, FON. DE GARANTIA 0 -Mb @5 -bl0 621 -1033 773 520 -9 -2 0 0 -5%4b
BEV. FON, DE GARANTIA O 06 00 0 0 0 s S
ANORT, DE AKTICIPO 0 -3 M3 -MS) -3105 -Sish 1883 2600 -248E <208 b 0 29I
SUMA INGRESDS NI ON0MG 99T SN0 B693 14ABL 0820 7282 ERME  GKES 0 35 11692
SUNAS ACUMULADAS W2 M7 A0 S8 47002 @147 92289 9SM1 LOASI7 11290 112980 118926 118925
FLUID DE CANA.-
DIF. INGRE-ESRE 1666 <2013 -GAT7 3OS -I00TH M2 1365 -AOSD  ~L0AR ° A3 -B6S  ABIB 5406
EEITIRREIERSIRNREEERTETT
SNFLUTD DE EFECTINDOOS 14186 1183 12657 @MY -1281 -89 495 -3SAD -5080 LSS S SA0b 49009

WPara peder calcular estos rublos os necesirio haber estimado Jas utilidades,



NOBIFICACION COMDINADA 2.

DIF.INGR ~ EGRE

4

VALDR PRESENTE 4 .00
VALOR PRESENTE A 2,00
VALOR PRESENTE A 3.00
VALOR PRESENTE A 4.00
VALOR PRESENTE A 5.00

VALOR PRESENTE A 6.00

VALOR MESENTE A 7,00
VALOR MESENTE A 8.00
ALOR MESENTE A 9.0
VALOR PRESENTE A 10,00
VALOR PRESENTE A 11,00
VALOR MESENTE A 12,00
VALOR PRESENTE & 13,00
VALOR PRESENTE A 14,00
VALOR PREGENTE A 13,00
VALOR PRESENTE A 16,00
VALOR PRESENTE A 17.00
VALOR PRESENTE A 1000
VALOR PRESENTE A 19.00
VALOR MESERTE A 20,00
VALOR MESENTE A 21,00

16168

16004
1304
13693
13344
1339

13251

1510
{13
14931
1469
14384
14434
14304
el
1%y
1393
13817
13700
13583
1472
13340

MALISIS DE LA INVERSION
(NILES BE PESOS)

-2013

-1973
~193%
-1897
-1841
-1624

-1

-7
-1124
-ln
~1oé4
1634
~1k03
~1576
-1349
~1522
=149
~1471
-144h
“142
-13%8
-4373

-1497

-1453
L]
-3
-133
1293

-1287

~1222
-1188
1%
=1123
1093
~1086
1037
-1010
-
-9
-933
-
-89
844
-843

-3643

M
R
=3
-126%
R[]

30

Rridr
-2023
-
~225
-25%2
-2
~2397
-1
-uw
<212
=2031
-1%2
~19L6
-1833
-1793

-10054

9504
9142
8707
-§297
1909

~1543

“nw
-4870
~b340
~4248
~3%30
3728
-39
-5243
5019
4806
“4504
-2
R A
4057
-3

42

388

pLH
326
307

2%

7%
20
224
PAM
0
209
198
168
i
189
181
13
143
138
13

1363

1n
1168
mo
1037
m

]

830
%%
wm
100
37
i
580
L)
313
8
455
5
04
it
b

403

=374k
-3
=320
~29%4
=21

-254

=236
=219
~2037
-189
~1741
~1437
“152]
~142]
~1321
=1238
~1156
-1080
~1009

944

-863

El valor de la T.L.R. o8 o Hay

~1ie

-13u
-1212
=110
-1017

-5

-78
=14
-447
=514
)
-0
=402
B
-412
~381
=352
=3t
-303
-281
L

43

588t
nn
4609
]
Inie

309

3283
2704
230
82
2%
208
1904
113
1398
1483
1348
123%
IS
1044

4l

Lo seasuslidad Equivalente al 6.00l @s 391,343

i
-883

118
~4%
=423
-342
308

4%

-4
=3
-333
=303
-
-9
=2b
=203
-18h
169
-1
-140
-128
-11&
10k

810

Lref]
e
3378
3009
28

FALL

239
3
3
1333
1317
1237
1
1060
01
812
mn
b6l
597
540
L))

TaTat
5406

5223
5094
5010
4904
4948

4958

4988
5035
5094
5145
Ly Al
3327
5416
3507
5400
3%
5787
300
L
37t
414

65



¢ FLUJO DE EFECTIVD

(NILES DE PESOS)
MODIFICACION CONBINADA 03

JUN/B1 JUL/B! AGO/81 SEP/BI OCT/BY NOV/B1 DIC/BY ENE/B2 FEB/B2 NAR/B2 ABR/A2 NAY/B2 1OTAL

EBRESDS, -

TOPOGRAFIA ¥ DESPALNE B4 e @ 0 0 ¢ o0 0 0 0 0 0 350
NRD 4 (COLATD) w3y @ 29 o 0 o o0 ¢ o 0 0 o 629
WRT ADENE (BROCALES) 4128 41286 123 0 0 ¢ 0 ¢ 0 0 0 0 1Ny
PILDTES M4 28 0 0 ¢ 90 0 0 6 0 0 0 042
ABATINIENTO N. FRIATICO 1030 1030 1050 1050 1050 1050 1050 427 0 (4 0 ¢ nn
EICAVACION Y CIMNTACION 0 0 &%1 9058 ™% #43 0 ¢ ¢ 0 0 0 40
ESTRUCTIRA ¢ 0 0 0 0 MW WM nuR on® o 0 0 N3
£OST0 DIRECTD 12000 1143 B4 10108 10NB 12792 B9 706 79 77 0 0 90S
SUNAS ACLMULADAS 1088 2032 IiNe ABSH SMAZ 46250 TASED G209 G9Ted  OT0MS 9705 97065
INDIRECYOS FIJ05 @0 @5 e el &N 8l )@ B g 0 0 0 N2
FIAIAS Y SEGLIROS MW 0 o0 0 0 6 o o o o 0 0
OFICINA CENTRAL WoOOSoo®m W w20 3 28 A9 0 0 A2
SUNA EGRE.MTES IWPUESTD 13%b 12630 1109 11269 10209 LA0S4 W3 W21 @5 THe 0 0 (o8us
uniLioAp 0 0 I I MY LT 119 1405 W& w2 B\ 152 to8u
PRECI0 DE VENTA WY OINO0 12I% K418 12N8 1S9 10003 WS M @8 0 O 1IN
INPUESTOS I T N - T T T T N TR S R | B L
REPARTD DE UTILTDNCES o o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 B 863

KIXEXXN

SUM DF EGRESOS 1355 12050 1108 12062 11289 M4OS4 ST L1035 BNS  7SMe  BeS 1M 1135t
SUNAS ACUMLADAS 1356 260240 STIND 4TS 40785 MBS 84295 9SI2 IONSK 111212 112077 113520 113

INGRESOS DIRECTOS, -

MTICIPD 25T 29732 0 0 ¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 912
ESTIMCIONES 0 0 14922 13704 12198 12418 12418 [543 L0403 9923 9213 8248 114924
RET. FOM. DE GARANTIA [ 0 <74 4B -810 -1 -b21 773 520 -A%h  -A81  -413 <3940
DEV. FON. DE CARANTIA [} 0 0 0 ¢ ¢ 0 0 0 0 0 A S
ARORT, DE MTICIPO 0 0 -3 -M26 3050 -TNOF -3105 -3@AT -00  -281  -2303 2087 -297R2
SURA 19GRESS nm 0 10846 9393 8539 @93 493 10821 7202 4946 S449 11734 116924
SUMAS ACUNULADAS 20737 29132 40117 A9TTO 58309 47002 75694 B3t 3798 100744 107193 118926 118926
FLUJO BE CAJA.-

DIF. INGRE-EGRE 16166 -12458  -6M4  -2789 -2750 531 -Te4 -204  -10%4 570 5SAA 10290 5404

MOOFLIND DE EFECTIVONSY  1&1bh 3708 3064 2M  -2476 7837 -Q01 -BROS -9899 -(0448 -48B4 3404 -243%3

$Para poder caleular estos rublos es necesario haber estismado las utilidades,



MODIFICACION CONMIMADA J,
1
DIF.INSR - EGRE 10144
1

VALOR PRESENTE A 1,00
VALOR PRESENTE A 2,00
OVALOR PRESDNTE A 3,00
VALOR PRESENTE & 4,00
VALOR PRESENTE A 3,00

VALOR PRESENTE A 4,00

VALDR PRESENTE A 1.00
VALDR PRESENTE A 0,00
VALOR PRESENTE A 9.00
VALOR PRESENTE A  10.00
VALOR PRESENTE A 11,00
VMOR PRESENTE A 12,00
VALOR PRESENTE A 13,00
VALOR PRESENTE A 14,00
VALOR MRESENTE A 13,00
VALOR PRESENTE A 15,00
VALDR PRESENTE A 12,00
VALDR PRESENTE A 18,00
VALOR PRESENTE A 19,00
VALGR PRESENTE A 20,00
VALOR PRESENTE &  21.00

16004
15849
15693
15544
15394

1525t

15108
1989
183!
1894
14544
LM
1306
et
137
13936
13817
13100
13583
12
13380

ANALISIS DE LA INVERSION
(NILES DE PESO3)

-1458

~12213
“1194
=143
=11318
-11300

-11668

~10804
-10481
~10488
-1029%
~1041§
-9l
-973
-1386
“9420
9258
=510
8947
-4
-8431
-850t

b4

~b23
-607
=389
1
=53

-5
=51
-
-464
-
-458
-4
-433
=423
-4
-402
342
-382
RIM
-384

2189

~%%0
~an
=41
-2584
-229%

~209

i)
-2030
1976
-193
-1837
-im
-
-165t
RHH
1540
~1483
-1439
~139t
~1343
=130

~27%0

-7
-0
-n
240
255

-20%3

~1781
-1an
-1187
-1708
-1432
~1340
UM
~1428
=17
~1309
~174
=122
-1132
1103
~1060

3381

~1050
~ATe0
4450
20
4000

-3

=15
-3378
-31%7
-3024
-2B8%
-0l
~2873
-4
=318
2200
~2090
~1985
188
-1195
-1708

~164

=13
-843
-4l
=361
-5

-308

-4
-4k
-4
7]
-3
-3
~323
-303
=281
=N
-253
=240
~1th
=213
-0

204

-188
-1
=141
=149
=138

~i28

-ty
i1
102
-45
-8
-82
-n
-

-47.

-82
-38
-3
-3l
-
-4

El valor de la T.L.R. as Mo Hay

-1094

-1000
~913
-818
=149
=103

-4

515
-347
-504
-4i4
-428
-39
-84
-3%
-1
~260
~246
-4
-8
=242
197

La sensualidad Equivalonte al 4,002 o3

=310

-5th
-4
-4
R H
=130

RAL)

-
-4
-
=220
-0
~184
-148
-1
-4l
=12
=19
=109
=100

92

2.4

3584

3005
“n
4034
W
1283

942

233
FALH)
2184
1937
1im
1603
1454
1321
1200
1091
993
504
824
%2
s

12
10280

1N
[1H]
nun
(LK)
e

e

L
4084
3638
320
Fi ]
2811
M
A%
1923
173
1564
un
121
1u
1043

T
5104

M
u3
m
m3
.

33

1783
1]
144
1343
1215
12%
1
1228
1m
129
M
1o
uh
L]
12

67



68 L0 OF EFECTIVO

(NILES DE PESOS)
NCDIFICACION CONDIMADA 04
JUN/B1 JUL/BI AGO/BY SEP/B! OCE/81 NOV/B1 DIC/B1 ENE/2 FEB/B2 MAR/D2 ABR/G2 MAY/G2 TOTAL

EBRESDS. -

TOPOGRAFIA ¥ DESPALNE ¢ 4 18 0 ¢ ¢ [ ] 0 0 0 0 150
NURD ADEXE (EOLADD) 803 803 9 ; 0 0 0 0 ¢ 0 0 0 1
MURD ABEME (BROCALES) 8128 4128 1603 ¢ 0 0 0 0 0 0 ] 0 13029
PILOTES AL Lot 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 R
ABATINIENTO W, FRIATICO 1030 1050 1030 1030 1050 1030  loS0 &7 0 0 0 [ L]
EICAVACION Y CINENTACION 0 0 6191 G058 9058 A3 [ 0 0 0 0 ¢ 1N
ESTRUCTRA ¢ 9 ¢ oo oM o . 0 ¢ 0 a3
COSTO DIRECTO 12089 11243 914 B0108 17367 12792 @32% 06 7297 0 0 0 97063
SUNAS ACUNULADAS 12089 23332 33246 4SSN AOTML 73533 BIGBS2  B976@ 97065 9TOLS 97083 97085

INDERECTOS F1J0S g 6w e B8 e 618 @M e em 0 0 [ 2L
FIAMIAS Y SEGUR0S 3% 0 '} 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2%
OFICTMA CENTRAL W W m 03 22 e 2 W Awe 0 ¢ ¢ 2

SUMA EGRE.ANTES INPUESTD 1¥S66 12458 11089  E1269 (6787 14034 9457 Q021 @394 0 4 0 100113

UTILIDAD 08 03 M3 AW 0 0 0 0 0 0 0 [
PRECID DE VENTA 16269 13181 13792 1392 10787 LMOS4 G437 G021 B3 0 0 0 e
INPUESTOSI [J 0 ¢ &l 0 ¢ ] 0 0 0 L] L]
REPARTO DE UTILIDADES § 0 0 ¢ 0 9 0 0 0 ¢ [ ] 863
SUMA DE ESRESOS 13586 12438 11089 15830 16787 14034 437 f02t &I 0 8 0 11352
SUMAS ACUNULADAS 13568 20020 N3 2043 TU730  0S764 95241 104262 112436 112656 113521 13521 113521
INGRESCS DIRECTDS.-

MTICIRFD 25T 31014 0 0 0 0 ¢ ¢ ] 0 9 [} ¢ 1M
ESTIMACIONES 0 16289 IS168  13IR2 3692 1O7A7 14084 W37 %02t A1 ] 0 11892
RET. FON. DE GARANTIA 0 -BI3 -TI8  -4%  -700  -939  -T03  -M3 451 420 0 0 -394
DEV. FON. DE GARANTIA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 W S
AMORT, DE ANTICIPO 0 07 -390 -34B M98 4897 -3BI 2364 -2255 -2 0 0 -
SUMA [NGRESOS M3 11380 10M13 S5 P94 (ML eENR Mh20 A5 %8N 0 3 11892
SUMAS ACUMULADAS 29732 41120 51732 GLIET LD BASIZ  ALTO 100790 107104 112990 112980 118925 116924
FLIJO B€ CAJA.-

OIF, INGRE-EGAE 16166 -1070  -477 4175 -8992 903 3Bl -MM -2079  SEh -85 W S0

SOOFLUJO DE EFECTIVONNY  1b164 15096 M4BI9 B4 549 1432 -10T1 -W4TZ -NSSE 324 -SH SMOh ATl

ttora poder calcular estos rublos es mcesario haber estisado 1as utilidades,



MODIFICACION CONBIIABA 4.
!
DIF,INGR - EGRE  loteb
1

VALOR PRESENTE A 1,00
VALOR PRESENTE A 2,00
VALOR PRESENTE 4 .00
VALOR PRESENTE A 4.00
VALOR PRESENTE & 9.00

VALOR PRESENTE A 4,00

VALOR MESENTE A 7.00
VALOR PRESENTE A .00
VALOR PRESENTE 4 9.00
VALOR PRESENTE 4 10,00
VALOR PRESENTE & 11,00
VALOR PRESENTE & 12,00
VALOR PRESENTE & 13,00
VALOR PRESENTE A 14.00
" VALOR PRESENTE A 13.00
VALOR PRESENTE A 16.00
VALDR PRESENTE & 17.00
VALDR PRESENTE A 10.0
WALOR PRESENTE & 19,00
VALOR PRESENTE & 20,00
VALOR PRESENTE A 21.00

1
1304
15493
1354
1339

15251

15104
14959
14834
]
14584
(110
14300
11
16087
13¢%
13817
13700
13585
14n
13340

MNALISIS DE LA INVERSION
(NILES DE PESCS)

-1070

-iode
-0
-1009
-9
-9

-1
-
-%0!

-1
-3
-«
-1
-182
18
-
=143
]

-4

-H3
-4
-0
-AN
-412

R
-m
<34
-IN
34
-
M)
=32
il
=306
-8
-1%0
-
-
“U9

-175 -8

S I
<5708 -81M
-Me -1y
- -1
L

- A

-5 -b811
A5 -4120
313 =54
-10 -39
408 -333%
-394 -5102
<307 -4080
~38%6  «4h70
<15 -
<3410 -201
-39 Mot
21 L~ T 1AL}
-7 -38
AN -
<8t -l

903

-a31
-802
154
~T14
-674

~&¥1

-402
-549
=33
-310
-84}
-43
-4
-4
-3%
=3
-3%
=3
=34
=30
-2

381

355
n
3o
2%
mn

o

pAY
72
200
1%
1684
m
162
"
1
133
127
120
i}
106
100

-2401

-1
~2080
-1gn
-173
-1623

-150%

=139
-i7
-1203
-1120
-1042
-0
403
-2
-85
-1
-8
-439
-39
-1
-5

El valor é2 1a T,1.R. us Mo Hay

AN

-1%1
~1740
-1593
-1461
-1

-1238

1131
-1040
457
-
-A13
-1%
-4%
439
-"
-7
-3b
-4
-4
-403
-

076

EML

m
w0
b1

i

an
m
w2
3
049
iam
173
1585
1452
1312
1
uy
1032

4t

m

La emnsalidad Epuivalmte al 4,001 es 590,109

i

-3

-
~%
-4
=352
-3k

-l
-
=333
-3
=1
-4
226
-208
-186
=149
“14
-140
-1
-6
~10b

12

94

wn

"N
py U
nu

4
2361
A4
187
1700
132
13
1
1
1002

4

81

m

o,

AL
5404

5212
3076
499
(1)
32

({1}

i
%
12
HL
e 1}

Hee
3564

Rl
%N
$002
5104
b1o4
[

69



70

FLINO BE EFECTIVO

{MILES DE PESOS!

MODIFICACION LONVINADA 03

JUNB1 JUL/BL AGO/SL SEPFBL OCH/BL MN/GL DIC/BI ENE/R FEMSZ WAR/B2 ABRIG2 WAY/S2 TOTAL
EGRES0S -
TOPGANIAVDESPNNE W4 44 1B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1%
NRD ADENE (COLAL) @363 W 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15
WRO MENE (MOCMES) 428 &0 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 £
PILOTES W4o2#@ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 &
MATINIENTO N, FRIATICO 1080 1030 1030 1030 1050 10X 0% @ 0 0 0 0 7N
EICWACION Y CINNTACION 0 0 o791 9638 %80 448 0 0 0 0 0 0 29
ESTRICTUM 0 0 0 0 o MmN TN TN T MM 0 0 3
COSTO DIRECTD 200 UM3 9NN 10108 I01R 1N B3N W TV T 0 0 9704
SUMS ACUMILADAS 12089 2052 316 ASIS 302 4250 T4SBD G249 G9NME 90SS 97083 97045
IRIRECTUS FLIOS e e @m B M Mo ome o 0 0 0 M
FIMIAS ¥ SERURDS B 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 MW
OFICEM CENTAAL MO oW W3 N3 W 2/ W owa w0 0 M2
S EGRE.TES IPUESTD 13546 12450 11OBY LIZE9 L9 Mos 9457 9021 BNS 7S 0 O 10113
UTILIOAD 0 0 IS % 009 N¥ u¥ M5 W w2 e 7 0
PRECID DE VENTA M9 INOH 12090 12018 12418 1S9 10403 W2 w3 ezl 0 0 L1
INESTISH 0 0 0 1% 0 0 0 2N 0 0 0 MM 4N
MPMTODEUTILIESS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 B 83
UM D EGRESOS 1S5b 12450 HIOBY 12382 U269 A0SO WAST (1025 BT 7SS G5 14 113521
SUMS ACUNLANS 19566 26020 TS AWK OGS ASIY GA295  9SS21 LOTiS6 111212 112077 L3 A13S2e
INGAESAS DIRECHDS,-
mILCIN 251 W2 ¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 N
ESTIMCIONES 0 4922 1300 1209 12018 1208 1439 10003 oM ST 62 0 L1892
RET, FON. DE GARMNTIA 0 T NE5 I0 E -1 T3 S0 % kL N3 0 S
BEV. FON. JE SARMNTIA o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 M 5w
AT, € MTICIFG O I M2 NS0 -MOS MO NS MOl M N0 267 o -9
S [RESTS 272 Wb YD ESI) GA3 MOS0 THZ AM6 GNP SIET SMe (1%
SIS ACIULAMS B2 AN T WIN 4007 TSN BSIE WIR 10046 107193 11290 11926 118926
FLIIO BE CAIA.- .
DIF. INGAE-ERAE 16 2013 -LIT IMT IS SIS I - 0T 922 4SS Sk
EESEIEESSEEAESTARNTRAIEE
SUFLWO BE EFECIIVONN  LG166  MISY IMST GRS 6NT 63 220 -3 B9S3 -MI9 903 S04 5BE9S
SELESINERKEANIINNENGRLN

tPara pader caltular watos rublos os necesardo hader estisado Jas wtilidades,



MODIFICACION CONBINADA 3.

DIF.INGR -

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A

YALOR PRESENTE A

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESEMIE #
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
YALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE #
VALGR PRESENTE A

EGRE

1

Lo
200
3.00
4,00
3.00

6,00

1.00

8.00

9.00
10,00
1.00
12,00
13,00
1400
15.00
16,00
17.00
18.00
19.00
20.00
21,00

16186

14008
13849
13693
15544
15394

{3254

15108
14949
14831
14896
14564
19434
14304
14481
14037
13934
13817
13700
13383
13412
13340

ANALISIS DE LA INVERSION
(NILES DE PESDS)

~2013

-9
~1935
1897
1861
-1626

=t7f2

1738
172
-16¥
1664
1634
1603
-1576
~1549
~1522
~1494
147
~144h
1422
1358
~1375

-9

~143)
-4
-131¢
-k
-1293

-125

-2
-1188
~1136
~112%
-$095
-1086
~1037
-1080
-984
-§39
-53%
-911
~888
854
-85

-3843

~3493
3550
-3l
-326%
3162

~3044

-2§32
~2823
=22
-262%
-2532
242
-2387
~2213
-2197
=222
~2051
-1982
1918
-1853
-1793

-2597

~2471
~2332
-2240
=23
~2035

=194

~1832
~1747
~1488
1613
~1541
-1
-1410
-1
-1291
1236
=113
~1133
~1088
1044
100!

~5381

-3050
4180
~4490
~4237
-4000

=3

=332
~338
-7
~3028
-2888
)
~257%
-AR
-8
=2200
~2090
~1984
~1688
1198
~1708

1365

1
1168
i1
1037

70

508

830
16
H
100
857
817
a0
b
513
LM
433
L7
0
381
35

-3

-1438
-3193
-29%
=213
=253

-254¢

<N
~2023
-1879
1747
-1623
1512
-1408
EMY;
124
=142
1084

9%

-9

-87t

R

El valer de 1a T.L.R. o5 No Hay

9 10
1429 -1047
~1307  -R8b
<1196 873
<1095 -1
-1004 728

-2t -85
s -394
- -
JIE -
-i58 43l
08 -l
-y -0
<5 -
-4l I
-39 -u8
-4
- -2
“}8 -2
=2 -
=249 -7
2 -
AT

L2 sensualidad Equivalente al 6,001 &5 542.407

u
922

"n
3939
3336
39
281

X9

238
att
1907
1725
1362
1413
1283
1165
1058
962
a3
w
126
462
403

4503

39%
355t
358
2813
2807

2

199¢
1769
1501
LA
1287
1%
1039
95
842
759
484
418
558
305
57

TOTAL

5405

5318
572
5283
5202
3328

338

82
u8
Sedi
b1l
5g44
349
4055
6160
6284
5354
445
5361
bb%54
6434
4829

71



72
FLUIO OF EFECTIVD
IMILES DE PESOS)

MODIFICACION CONBINADA 06

JN/BE JUL/BL ARO/ST SEP/BI DCT/BL NOV/BE DIC/BY ENE/S2 FED/B2 MAR/BZ ABR/G2 MAY/EZ TOTAL

EBAESOS.~
TOPOGRAFIA ¥ DECSPALME [ LI 1T 0 [ 0 0 ’ 0 0 9 0 [t
MRD ADENE (COLAND! 803 B0l 218 [ [} 0 0 0 0 0 L] 0 823
WURD ADENE (BROCALES) 8128 A28 U1 ] [ 0 9 ] 9 0 0 [N 74
PILOTES I 2598 9 ¢ 0 9 9 0 9 0 [ 0 6042
"OABATINIENTO N, FRIATICO 1050 1030 10%0 1050 1030 1050 joS0 427 0 ¢ ] v
EXCAVACION ¥ CINENTACION ] 0 4790 9058 IR M4l 9 0 [} [} 0 s
ESTRUCTURA 0 0 0 ] o e o ms omn o ne nw 0 [ )31
COST0 DIRECTD 1208% 1A W4 1008 10M0B 12192 839 M0k 7219 nw 0 0 97065
SURAS ACUMULADAS 12089 23332 3246 43304 53402 4625 DRI 62489  BITER 97083 97083 97043
INRIRECTAS FIJOS g7 @ 8!8 878 6870 878 ®18 €7D 4T ¢ ] 0 702
FIMKIAS Y SEBURDS 36 0 [ 1 0 0 ¢ 0 0 4 0 0 2%
GFICINA CENTRAL RO T 3 7 B B (1 S R | S | A3 Y A1 B 0 ¢ M2

SUNA EGRE.ANTES IWPUESTO 13566 12038 10089 11289 11289 10034 9437 %021  BINS  TSMe 0 0 108113

UTILIDAD ms 0y a0y 2703 0 0 ¢ ] ¢ ¢ 0 [t b
PRECID DE VENTA 16269 15161 13792 13992 L1269 LAOML 9457 9021 AM3  MSM6 0 ¢ 11892
INPLESTDSY ¢ 0 0 451 0 0 ¢ 0 0 0 0 [
REPARTO DE UTILIDADES t 0 0 { [ 0 0 [ 0 0 0 85 63
SUMA DE EERESAS 13566 12058 11089 (3830 11289 103 9437 9021 BI M5l 865 0 s
SUNAS ACUMULADAG (3566 206024 JTHT  S2043 G423 7R206 @74 GbTe4 1OSHAO 142656 f1dS2t  QNdN2E 103521

INERESDS OIRECTES, -

ANTICIPG 251 umn ® ] ] 0 ] [} 0 0 0 [ ¢ W
ESTIMCIONES 0 0 16247 13161 13192 13997 11289 10054 WY 9024 80 TNk U89
RET. FOM, 5E GARANTIA ] ¢ <83 78 90 7N -3 G703 A4S -8 <MY W I
DEV. FON. BE GARMTIA [ ¢ [} 9 0 [ ¢ ¢ 0 [ 0 We W
AMRT, DE MKTICHD 4 O -HA7 SN0 SN -MNE -2 -NEIT 0 -2WM 2298 200 -l -2
SUSA 1NGRESCS m2 0 M3 INIS WSS MW T2 W% W20 NS SMS M0 L
SUMAS ACUNXADAS NI 2737 M2 NI 61387 THIGL  TV084 84922 9SSML LOMRSA 107749 RIMMNL RIOW24
- N
- FLND B CAA.- :
DIF. INGRE-EGRE Thibh -12458 299 ST -M435 -89 -13E0 0 Bg6 -SSR 1200 AR98 S0 MO

$OOFLIND DE EFECTIVOSSS  3aah 3708 4006 =121 <2046 ~TI05  -Bi3P 7843 -9598 10800 -3002  SA0% -2437R

EARENESIFERALEVONRRARET

WPara poder calculsr estos rubles o3 necesario haber estisads 1oy wiilidades,




MALISIS DE LA [VERSION
{NILES DE PESOS)

MOOIFICACION CONBINAMY &.

DIF.INGR - EGRE  B&IM -12438 299 -E217 1633

1

UALOR PRESENTE A .00 15000 ~12213 00 -B013 15
VALOR PRESENTE A& 2.00 (384 -11Y4 202 -W20 -l
VALOR PRESENTE & .00 1569 LMY M NS -4t
VALOR PREGENTE A .00 13340 -115H 2l -M0 ~1IN
VALOR PRESENTE A 5.00 13396 -11300 208 ~4297 -2

VALOR PRESENTE A 6,00 13231 1088 21 -M2 -q22

VALOR PRESENTE A 2.0 15108 1Ml 240 -3YB0  -(14d
VALOR PREENTE A 8,00 11969 10481 237 -3833 -1
VALOR PRESENTE & 9.00 14831 10886 211 ~34% ~10M
VALOR MRESENTE A 10,00 W96 -102%% 23 -S54  -LOIY
VALOR PRESENTE A 1100 14548 -f0L11 209 -3437 -0
VALOR PRESENTE A 12,00 1438 N30 213 3015 -4
VALOR PRESENTE 4 13.00 306 9734 207 5200 -M7
VALOR PRESENTE & 10,00 14188 -vS8& 202 -3087 -840
VALOR MESENTE & 13,00 $0057 20 197 -2me3 41
VALOR PRESENTE A 16,00 11036 1258 192 -8t 7%
VALDR PRESENTE A 17.00 13817 -§t03 187 <2184 74
VALOR PRESENTE A 18,00 13700 M7 182 -1 15
VALOR PRESENTE & 1.0 133 M7 I 02 -8
VALOR PRESENTE A 20,00 1312 W31 173 -MSt6 AW
VALOR PRESENTE A 20,00 1IN0 WP 149 A3 A%

-4259

-4012
-8
-4
~13ké
=318

~3002

~2838
2R
-0
-~
~un
=215
-4
-1t
gl
-1748
~i6b0
~1578
-3¢
~142
-1381

~1354

1444
-3
~1284
-i18t
Qi

~1033

-9t
907
-850
<7
-1e
~H3
~bb1
-8
-3
-850
-318
-4N
-4
-
-4

L]

™
(3]
11
W
5852

n

43
L11]
110
388
354
pA )
7
286
W
08
32
u?
203
190
1

El valor de Ja T.LR, s No flay

?

1%

1408
~1dY
14b
123
132

103

-1
478
-0
=143
-8
33
-85
-
il
-42
-7
-3%
-7
]
=314

12 nensualidad Eqnivatente o 4,001 &8

0

=120

=107
ke ]
-
-l
-3

-4l

~#{1
~55
307
-4
-423
~387
R
~i2¢
-
-m
~1%
~29
il
-9
~119

1%

]
e

9%
m
LA
N
284

0

nn
101
1898
i
1354
1408
1
13
108
»
n
m
Hh
L)
an

1
1207

"
"y
THo
1000
0

e

A%
Wi
M
mn
N
mn

32

1488
1703
1538
13%0
ro1]
1138

107AL

104

Hee
bIALS
0
u
284

1976

i
14
1403
1366
1
1208
193
170
1%
n
132
1388
145
145
1Y

73



FLUJD DE EFECTIVE
N (MILES DE PESOS)

MOIFICATIDN CONBINADA 07

J0N/81 JUL/8! ABO/B1 SEP/AL OCT/BY WOV/BI DIC/B] ENE/RZ FEM/EZ WAR/DZ ADRIEZ MAY/81  TOTAL

EGRESOS.~

TOPOGRAF 1A ¥ DESPALME [ LU T LR )] 0 0 ] 0 9 0 0 ] 1500
WO ADENE (LOLADD} [ LA (M1 ] ¢ 0 0 4 0 0 [ [ IS /-]
NURQ ABEME (BROCALES) 428 b8 un Q ¢ 0 0 [} ] 0 [} [ 74
PILOTES AL LI 0 0 0 ¢ 0 [} ¢ ] [ 0 é0s2
AMTINIENTO N, FRIATICO  103¢ 1080 1050 1050 1030 (0S¢ 1080 &2 [} ] 0 ¢
EXCAVACION ¥ CINENTACION [ 0 4L WSS I WAl 9 0 ] 9 9 0
ESTRUCTURA 0 0 0 9 ¢ o N NN N ¢ L1}
0Sto BIRECTD 12089 (I3 W4 e totee 1N B3 TR T 1M Y 0 97045
SUMAS ACUNLILADAS 12089 23537 246 D354 33462 66234 TANGT 82489 898 Y063 YPONT 97043

INDIRELTOS F1I0S 67 e B8 678 8@ e #8 6N ¢ ? b 7902
FIANIAS ¥ SEGURCS 23b 0 [ ¢ 0 [ ¢ 0 0 ¢ 9 [ 31
OF SCINA CENTRAL wWoOW W ¥ OOW WM % 17 oaw Ae 0 0 n’n

—————

SUMA EORE.ANTES INPUESTD 17364 12038 1008 L1280 10289 L4034 WY w021 @3 TSI ¢ LIR 1

UTILI0MD My »es w1 0 ) ¢ ¢ ¢ ) [] [t ]
PRECID DE VENTA 1922 13700 1% 12418 12018 ISP o403 9923 %AUY exe 0 0 e
INPUESTOSS [ ¢ 0 0 4 [ 0 ¢ 0 0 0 454
REPARTO OF UTSLIDADES § 0 0 9 0 ¢ 0 0 (] ¢ LA - [ ]
SUMA DE EGRESOS 1358 12450 L1089 15830 11200 MOM 47 S021 MY TMe 84 0 s
SUNAS ACURILADAS 13566 20028 JTMIT 52943 G213 7028 GIMT Q74N 105140 112634 133N21 11332 113N
[MGRESCS BIRELTOS, -

MTICIN 251 nm 0 ¢ 0 [} ¢ 0 0 0 0 0 9 1
ESTIMACIONES 0 1922 13708 12199 12018 12018 IN439  10M03 w2 a3 820 0 11892
RET. FON, DE GARMMTIA O < -e88 -b10  -B21 A2 M3 S5200 - -4 483 0 -39
DEV. FON, DE BARMITIA 0 0 [} 4 9 0 0 0 4 0 0 Sk I
MORT. BE AKTICIPO ¢ -3 N2 -30% -3603 -3005 -JMMS 2401 2481 2303 -2047 0 B2
SUNA 1IGRESCS 29732 144 9T BE3Y BANT MSS 1001 702 MG MY 3T WAk 18R
SUMG ACUNILADAS 732 MU 4900 30 A7001  TMAE BiSLE  TITRE LOOTMN 107093 (12000 110928 (G924
FLUI0 B CAIA.~

DIF. INGRE-ESRE 16166 =203 -14W7 1291 2597 ~SNeE 1Y -IT3 -M4M9 <1087 A%22 W46 5404

NERBERRENISRENNARNENREY

SUFLUJD BE EFECTIVOISS 1140 IA13 12037  SMAS 2749 -2902 128 -2M7 -A3%h SUS 5M Mk 3N

tPara podar calcular estos rublos 1 mecesario haber estinade las atilideden.



MRIFICACLEN CONBloNgs 7,

BIF. [NGR - EGRE

WILOR MIESENE A
WLIR MEXNTE &
VLR MESONTE A
WLIR PESENTE A
VALIR PRESENTE &
WLIR MERNTE A
WLIR PRESENTE A
WLIR MENNTE &
VALOR PRESENTE &
VLIR POTSENTE A
VAL PRESENTE A
VLI MESENTE A
VLI MESENE A
WLIR MENWTE A
LR MENENTE A

1.8
.M
e
.0
.8

(N

7.0

(X

.4
[ X ]
1.8
1.8
1.0
1.0
13.8
[{X ]
1.6
1.0
.0
2.0
.8

15N
1y
L
L)
16544
140
1
1
1637
1%
131
179
17
1R
13540

ARLISIS DK LA TINERSION
(MILES 3E PESO)

1 3 4 3
M3 -1 -1 -7
-im - - N
-1 -l N B2
- -I3N W -ne
-l -133 A 2133
-z -1 -5 -N33
-im -1 M -t
- -l -2 -
- -1l -9 -167
N U NS -1
~lbid  -1123 4 1413
-1h3A <1093 -M3  -1348
-85 1066 -4 -1474
“ISTh -1031 -M12 -l4i0
-1y 100 -7 -1A9
-2 - a8 -im
-1t - N -1
~H1n 49N -3 e
L T TR )/ B 1S -
-2 . -NN -l
-1 M -TN -1
-3 M3 -3 -1t

160

1
um
11
pLA

m

A1 T ErTL
3

~lh
-1
-1313
-1m
-1n

-1
-1012
-
-l

-1
~762

&

-l

: 353 T

g
-

El valor du s T.1.0, os lo ey

=17
1%
-1
1084

-1

-m
-n3

It
-4

-3
-3
-
-
-m
-7

0
~16?

-
-1

-§31
-4t
<3
-3
~314
-
-1
-2
-m
-
-7
-1n
-9

La sosualided Equivalonte al 402 8 352,305

i1

iz

nn

an
e
ni

]
14
193
1
152
mn
1
113}
12

n
W

07aL

ns

am
4181
L2

an
m

LA
%27
H2
s
14
313
5314
un
%12
33

75



76 A0 b€ EFCTIV
(NILES 0€ PEOO8)

MAIFICACION CONINAM 0O

MM AL AGO/S1 SEP/E) OCT/N MOW/BY DIC/S! DNEFE2 FEB/BZ WARID2 MRIEZ MAY/RZ TOTAL
EMESES. -
TR Y KIS oW (] '] ’ ' ' 0 0 ' e m
A ADE (DOLAN) "% W 0 ] 0 ] ' ’ ' . ¢ mn
MRS ADDX (PMCALES) R IR 0 0 0 0 0 0 0 0 ot )
PILITES W ne 0 0 0 0 0 0 ' 0 0 mat
ADNTINIENTE W. FRIATICO 1090 10%0 1050 1030 10%0 (0%  (0%0 427 ¢ 0 0 0 ™M
EXCIWACION ¥ CINENTACION ¢ R T T 0 0 0 : e, 0 MmN
ESTRICTUN ' ? 0 o HM T TN 1239 1M 0 ° "R
COSTE IIETD 200 HAT O WIN 10108 17T 1M W TYs TN 0 "0 nos
SUME ACURAAMS 100 22 N6 ANM LMD TISSS BINGZ GYTER WIS WIS NS WIS
INSIRECTOS FLIDS @1 @ w8 @ em e W8 878 4% 0 0 0 M
FINIAG ¥ SEDOS i ’ 0 ) 0 ? 0 ° ¢ 0 0 6 M
OFICIN COTARL MOM W W OS2 W %™ 3T 2 " -0 ¢« M
SO CME.MTES IMESTD  I3S46 1430 11089 L1209 IOTRT 1030 WST %21 B3N ' o, 0 1My
) ms m3 s 0 0 ¢ 0 [} 0 ] , o loett
PREEID BE VENTA 29 IS M2 132 10T A0S W1 8021 B3V 0 0 ¢ UMK
THMESTOSE (] [] 0 #34 0 0 0 [] 0 0 [} [ ]
REPMITS BE HTILINADES ) 0 0 0 0 0 ) ° 0 0 s s
S B EGIESES 1356 1258 10089 15030 JMT8T 16054 NST 9021 439 0 MS o nmpM
SUMAE ACURLAMS 13566 207 SIS TN T30 BTM 95240 10A262 112854 11285 193821 113821 (1583
INNESeS DINECTOS. -
aTICIS 31 0 ‘ 0 0 0 ¢ 0 0 [ 0 0 ¢ TuN
ESTIMCIONES ) 0 WY 1SN 13 DM OINW 14058 WMST W B 0 Lum
RET. Fi. JE SAMMITIA ' A3 TS <% <700 NSy TOS 413 4N A -
2EV. FIL. 0 GAMMTIA ¢ 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 0 T L}
MRT. 0E NTICIM ' PR TR LT I Th QR T] JE VS PR TR ) B TR T ¢ -Iun
S [WREN0S 3un 0 11T WST NS WIS 1210 WIS 44T Se WS SV 1
S ACURRAMS TUTE INTE MZS2 ST AR1Z TAT B3 YSEIS 10140 1G7S2A L1290 1102k 1109

v

FLU® BE CAJA.- ,
MF. IRE-ESE 12 -1 S TS SMZ2 -4y I 116 -ZAT - SBM AN W u?
AREENSESERESUESIRAEE RSN ~
OOFLID DE EFECTIVOROS 22112 iS4 9130 64 -MSB -1NAIT BN ATAY -5 SNIT2 <M1 SN M7

Wara poder caltulor oston rublos os necesarie Maber estissde los utilidades,



MODIFICACION CONDINADA 0.

DIF. INGR - EGRE

1

VALOR PRESENTE A 1.00
VALOR PRESENTE A 2.00
VALOR PRESENTE A 3.00
VALOR PRESENTE A 4.00
VMOR PRESENTE & §.00

VALOR PRESENTE A 6.00

VALOR PRESEKTE A 7.00
VALOR PRESENTE A B.00
VALOR PRESENTE A 9.00
VALOR PRESENTE A  10.00
VALOR PRESENTE A 11.00
VALOR PRESENTE A  12.00
VALDR PRESENTE A  13.00
VALOR PRESENTE A 14,00
VALDR PRESENTE A  15.00
VALOR PRESENTE A 16,00
VALOR PRESENTE A 17.00
VALOR PRESENTE A 18.00
VALOR PRESENTE A 19.00
VALOR PRESENTE A 20.00
VALOR PRESENTE A 2{.00

2112

21693
214678
21448
21262
21089

20860

20653
20474
20284
20102
19921
19743
195468
19398
19228
19042
18899
18739
10582
a7
1zn

ANALISIS DE LA INVERSTON
(MILES DE PESOS)

-12458

-1213
-14974
=11743
-11518
~11300

-11088

-1088)
-10681
10488
1029
-1014
~§931
-4758
~9586
~942¢
-9258
8104
g7
0797
-B851
-8509

-31%

=500
-485
-471
-4%
=443

=432

-
-40%
~398
=31
1)
~387
=357
=30
-3
=330
-322
-3
~308
-298
=291

-5973

-5t42
-5520
3309
=5107
=416

-3

4558
-6
-4233
-4061
RIM
-
3665
3538
-3
-3300
~3189
3082
-2980
2681
=218

(3

—_

-422 -9 21 114 -2247 5ok

-903 472 29 105 -2035  5N09
-B898  -403 2399 97 -1880 4811
-B473  -4i53 2239 % -2 N
8073 -39 N 83 -t99 Y2
-7696  -3100 19 77 =148 3400

=730 -J% 1812 12 .13 un

-7003 <3304 1S b -2 2981
-6bBS  -3125 1807 52 -1 b
~b384 -2957 1307 57 -1033 M
~6097  ~2199 1413 59 au
-5629 -251 13 9 A1 204
-8513 <2512 1248 4 -B10 1880
~§331 -2182 1N g -mg
=501 -2259 101 40 =491 1562
~4883  -244 1038 37 -4 MR
476 2035 W 35 -8 e
-4480 1933 918 32 -5 120
-4293  -1037 845 30 -507 L1120
-1 -1 88 B -0 1030
SINT O -let 9 7 -5 W
-3787 1580 728 T -

valor de la T.1.R. ¢ No Hay

La aeasudlidad Equivalente al 4.00T es  337.023

L4

Ll
392
ni
m?
2084

g

2181
D
m
1609
137
1320
197
1084
1w
897
L]
43
L
g
3

HL

s
4488
70
74
n

2955

2440
261
2114
1695
1700
1526
1312
1234
i
10602
§04
alé
37
647
804

TaTAL

406

LYLH
4203
m
ALY
3

2993

839
bl
212%
718
234
8
283%
2917
3007
l10¢
3218
J3%4
3455
pLE
3706

77



8

AO0DIFICACION CONBINADA 09

FLUJD DE EFECTIVO
(MILES DE PESOS)

FER/G2 MAR/GZ ABR/G2 MAY/B2  TOTML

JUN/BL  JUL/B1 ABD/BI SEP/BL OCT/B1 WOV/BI DIC/BY ENE/E2

EGRES0S, -
TOPORRAFIA ¥ DESPALME 11 ] 184 ? 0 [] 9 0 0 0 0 0 130
HURD ADEME (COLADD) 803 8 ae ¢ 9 ] ¢ [} ¢ 0 0 ¢ e
RO ADEME (BROCALES) 816 W 103 0 0 ¢ 0 0 0 0 9 b 1392¢
PILOTES ) e 1 0 0 ] [ 0 0 0 0 0 0 MR
ABATINIENTO N. FRIATICO 1050 1080 1030 1050 (030 1030  fof0 427 9 0 0 ¢ nn
EXCAVACION Y CINENTACION 4 § &I B0S8 908 446D 0 0 ¢ 0 0 23m0
ESTRUCTURA ] ] ¢ oMy oI m an 0 4 § i}
€050 DIRECTD 12080 143 94 10108 17397 12192 Bmy %06 7297 [ 0 0 97088
SUNAS ACUMULADAS 12089 23331 3266 A3ISE GOTAD 7333 84662 O976R  9704F  9V0S% 97005 97043
INDIRECICS FIOS 874 a8 @B 4@ a8 @l evd BN 0 0 0 7902
FIMIAS ¥ SEGURDS P2l 9 ] 0 ¢ 0 0 0 ] 0 ¢ LI
OFICINA CENTRAL 363 m o Ny s oW W oW ] 0 ¢
SUMA EGRE.MKTES INPUESTD 13340 12430 11089 11289 16787 14084 9457 9021 B3N 0 ¢ 0 108115
UTILIoAD L] o 139 12w ey 1129 1 ey 9 92 8y 0 1081t
PRECIO DE VENTA 14922 13700 12198 (1208 20865 15439 10803 w21 9233 0 0 ¢ 11892
IESTOS) 4 ] [ 0 0 ¢ oal [ ¢ 0 H2 A
REPARTO BE UTILIDADES # ] ¢ ¢ 0 [} 0 ¢ 0 0 [ .- B35
SUMN DE EERESOS (156 12458 11089 12382 14787 14054 AN 1130 €394 0 B3 1029 udsat
SUMAS ACUMILADAS 13568 26024 37113 AOARS 50202 Q2134 OAT9Y 103033 1NIS27 L4527 192382 14382t I03%2L
[NGRESCS DIRECTOS. -
MTICIPD 302 L] 0 0 0 9 0 ] ] ¢ 0 0 [ ]
ESTINACI ONES 0 14922 13704 12198 12418 20845 15§ 10403 9023 9233 ¢ o 1%
RET. FON. 0 GARANTIA 0 -Thh  -683  -610 b2l 1033 <73 520 496 <042 [} 0 5%
DEV. FON. DE GARMMTIA ] 0 0 ] ] 0 0 0 [ 0 0 59 394
ARORT, OE MTICIPD 0 477 611 -3 SIS 8200 -4838 -3 -9 -6 ¢ 0 -I5er8
SUA TNGRESDS SI678  Sa9Y BB 7929 6072 13432 1004 aTA2  MASO 8002 0 594 118926
SUMAS ACUMILADAS 13478 43377 U283 42214 70286 B3I 93767 500320 [0a978 112980 112980 118926 116924
FLUIO DE CAIN.-
31F, INGRE-EGAE i - 202 U3 -tony -2 W51 -1aM W02 -8 4Bl M
*ERERIRSTTATERTISIZRTAE
ISOFLLIN RE EFECTIVORES 22001 I3 IM72 12M8  Z000  1DE2 1M -2605 4549 33 S8E N404 7700V

1Para podee caleuldr estos rublos es necesardo Mber matisedo las ulilidades.



AOMFICACION COMDINADA 9,

DIF.IN6R ~ ESRE

1

VALOR PRESENTE A 1.00
VALOR PRESENTE A 2.00
WALIR PRESENTE A 3,00
VALOR PRESENTE A 4,00
VALOR PRESENTE A 5,00

VALDR PRESENTE A 6.00

VALOR PRESENTE A4 7.00
VALDR PRESENTE A 6.00
VALOR PRESENTE A4 9.00
GALOR PRESENTE A 10.00
VALOR PRESENTE A 11,00
VALOR PRESENTE A 12,00
VALOR PRESENTE A 13.00
VALOR PRESENTE A 14.00
VALOR PRESENTE & (3,00
VALOR PRESENTE A 14,00
VALOR PRESEXTE A 17.00
VALOR PRESENTE 4 16,00
VALOR MRESENTE A 19.00
VALOR PRESENTE & 20.00
VALOR MRESENTE & 21.00

a1

e
21678
U
2282
1054

20643
0474
20284
20102
19921
19743
19340
193%
19220
1942
1964
18739
19502
14
1624

MILISIS BE LA TNVERSION

-8

2703
~2852
~2601
-2351
2502

~u%%

2010
2%
Ay
2280
-2
=N
=il
A7

~¥%0
213
-1%8l
-4
1914
-1

(NILES 0F PESOS)

3 4 3
<2082 W53 10713
<20 -9 -10193
=205 -4 -970%
“f7 NN 0243
RS )
- S -
-1 =N 8007
-l I -0
-t -an w2
“10 <35 -4
=181 -J01 -
<13 -2 A%
-155 %0 -40e¢
=152 -2 -5
RILTAREY A -
-3 2% -3
3% -5 -§ez
-3 234 -4
-3 -211 -
-1 -28 -u%
~1208 211 -4
-2 -2 -4l

421

-5
=35
-5
-4
-4

-43

-4
-39
=
~331
-3
R 1H
-9
-203
-268
258
-242
230
<2
-208
-1%8

i

3
3
L]

¥

1
m

Y
343
3
J04
€8
26
252
3
P
20
197
184
173
183
154

439

-2
-JvoR
<3413
B4
-%n

-un

-843
-un
=un
“2%
-1987
-iny
-2
-1405
-4
-39
-1304
~1218
-1
~1083

-5

€l valor de 1a T.1R, o5 Mo Hay

1

-m
-6
Y
13
1253

=113

109
-m
893
24
=140
=101
-7
-39
-3
-3
-n
-3
404
-n
-3%

La sensualidad Equivalente al 4001 &

02

0
"
L)

R L
pu]

308
2080
253
AL}
204
192
1768
1819
1M
138
1208
[
10

99
m

74.0%2

1
853

1]
-b%%
-23

-506

-3

-4
-3
=133
303
-4
-y
~126
=203
-1ab
-16?
134
140
-128
-lé
104

an

2n
3759
nn

208
[

Un
1913
1
1538
3
12n
mz
1000
%01
812
14
(111
w
340
L

TOTAL
06

b
3408
L1 ]
w0y
o

428l

Y
(1111
[1:M]
02
nun
ot
7584
1764
7934
8103
8243
8416
243
8343
o7

79



80

MO0 IFICACION CONBEMADA 10

FLND DE EFECTIVO

(NILES DE PESDS)

JOUBL JUL/BY AGI/BL SER/BI OT/BL MW/EL DIC/BI ENE/B2 FER/GZ WAR/EZ ABRIED MAVIRZ TOTAL
EBRES0S. -
TOPOGRAFIA ¥ DESPALYE Y R T ST N S S S S SN RN S RN ST
MRD AENE (COLADD) B3 w3 w6 0 0 0 @4 o 0 0 0 1@
MR ADEME (BOCALES] 6128 8 IS 0 0 6 0 0 0 ¢ b b 1%
PILOTES M4 oO® 6 0 0 o ¢ 0 0 0 4 0 s
PEATINIENTO W, FRIATICO 103D 1030 0% (050 1050 w30 leS0 &7 9 0 0 0 1M
EXCAVACION Y CINENTACEON @ © &1 W58 9% Me3 0 o ¢ 0 0 0 29
ESTRUCTURA T T T S S P/ 7 ' /) RS 77 B 1 S S S 1Y 1
£OSTO DIRELTD 12089 123 WM NI W18 92 KX M0s TN THT 0 0 90
SUNAS ACUPILADAS 12089 23N2 3N MISH NMAAZ  4AS4 TASED G24B9 MO 0045 97088 97088
INDIRECTOS 1308 e @e §8 W8 @@ 4 @m @@ B¢ 0 0 0 0
FIMIAS Y SEGUR0S W 0 ¢ ¢ 0 o 0 @ & 0o 0 o 7’
OFICIN CEWTAN, B} O oW T WS e s 27 ome a9 0 0 AW
SUMA EGRE.WNTES TMPUESTD 1356 1200 10060 11789 11789 QWSH WST %0z BNS T3 0 0 08NS
’
TILIDAD 6 0 IS LY UN U MeS e w2z g8 752 10RI
PRECID OE VENTA W22 ISTON 121N A418 L2418 1SM9 1403 9928 ¢S 628 0 0 UERA
IMUESTOS) L T T () Y T A T " S S S S 1T B ' ]
REPARTO DE LTILIDADES 3 L T N T D R T B ' B5
SUMy DE EERESES 1956 42453 N0BY I2B2 W29 IAGS WP 00025 GNS 7516 G L4 11352t
SUMAS ACUMLABAS 13506 2024 TIIT AN SOBS  7AGN  BANS 9SS 1039 SLI212 112077 113521 113S2)
INGRESQS DIRECTDS. -
MTISIPD 30 W6 0 0 -0 ¢ 0 8 6 & 6 0 mm
ESTIMCIONS 00 WS OISTOE 1293 12413 4208 1509 IOMD W23 9M3 BB 118V
FEY, FON, D€ GARMRTIA § 0 ME -85 -B10 -2 - TS B0 A% -4kl 415 -S9b
06V, FON, DE GARMITIA ¢ 0 0 ¢ 9 ¢ 0 0 6 9 0 S M
AGRT. D ANTICIRD O T V12 BRSNS TPV 7 QR 3/ QR Y5 S 1 Qe 1 Q0 T T 8 1%
SUNA JGAESDS I 0 WM 808 M 607 BOT2 10048 &M 64 SWER 11320 11893
SUNAS ACUMULADAS TR ISR O OWZBI eZ24 70285 78S A0 93161 IMAIS 107606 198926 11892
FLAIO BE CAIK. -
OIF, IGAE-EGRE W7 -1 1IN0 WIS -3 -S9B2 -ENED OIT -LAl4 10k SIZB W17 MO
FERERSARIRABEENATEANIAE
PFLUJD DF EFECTIVANOE 22112 9450 62eb  WTBY M3 -ASS3 -SOIB -40LS G829 -OSM ML M0k LSS

EIEESEAEEIRIFLRRIINARER

Para poder calcular estos rublios es necesario haker estisado las wtilldades,



MORIFICACION COMBINADA 10,

DIF. INGR -

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PAESENTE A

WALOR PRESENTE A
WLOR MASSENTE A
WLOR PESENTE A
VALOR PRESENTE A
WLOR PIESENTE 4
WLOR MESENTE &
WLOR PRESENTE A
#ALOR PRESENTE A
VALOR PRESENNE A
VALOR PRESENTE 4
VALOR PRESENTE A
VALOR PHESENTE 4
VALOY MESENTE A
YALOR PRESENTE A
VALDR MESENTE A

8,00

9.00
10,00
11.00
12,00
13.00
1.0
13.00
N
1.0
16,00
19,00
20.00
a0

1
nin

20893
21478
2148
2.2
203

20000

20863
Wi
20284
20002
19921
19783
19540
19398
122
19062
18898
1139
18502
10427
16

MNALISIS DE LA INVERSION

-124%

-12213
U
-1
11518
11300

10881
1081
~10484
~102%6
-10111
-§931
-3
958
9420
-9238
-9101
947
-89
]
-t

(NILES DE PESOS)

3 4 H
-3 WS -1
-15y 3339 -39
“1310 <3210 ~3043
-2 -3087  -28%8
1236 <2970 2762
-1200 <2889 2033
LT 1 B 1
<35 A% -20%
-110y 284 -8
=1073  -2442 -2184
-0 2073 -2088
~1018 2269 ~1994

989 -2208  -1907
~983 -3 -18
438 -9 -1143
=914 -1997  -187!
-89 -9 -100
0 -WM 133
-84 1797 1049
425 -1 -1408
M4 =17 1IN0
-183 -l -1
1]

-

5433
=312
-3010
-47128
-4

217

-390
R
3547
=3n
-3198
-3034
-2873
-3
~2386
-2435
-2
-6
“a0
~2003
it

=192
~1206
-1
-1082

964

-

-843
-#08
-7
-1t
647
-827
=389
-1
=32
“4%0
-4s1
-5
-410
-187
-348

-n

~§02
-8
-1
<14
-bbt

~413

-3
-328
-4
~43
-4
-39
=34
-2
=3¢
-2%
-2
~240
-28
-2
=213

valor de 1a T.L.R. es o Hay

~1814

-1476
-1351
1|
=134
~1040

-978
207
=143
-8
-4
-362
-85
-4%
~437
-4
=393
-344
-
-113
-2%0

-108

-4
=8N
=1
~720
-6H

-
-4%
-450
-4l
R
-343
R
~260
=283
i
-
204
-
-1
-1

La sensualided Equivalente al 6.001 o8 433132

1
un

o2
L1V ]
3101
128
2193

29

UM
U
1965
119
1428
Hun
133
1212
110t
1001
m

(M)
S

829

un

el
7788
(371
b149
3500

L1

4386
3§22
3312
3
82
25
2n
205¢
1844
1564
1301
1338
1228
108
1603

TR
5404

2
W2
UL
MK
3758

Ja48

338y
3562
3570
3406
363
ML)
3821
2
4033
L]
426%
[M]]
4315
4515
74

8l
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NODIFICACION COMRINADA 11

FLIO BE EFECTIVO

{WILES DE PESOS)

JUN/BI JUL/BT AGO/B1 SEP/81 OCT/B1 WOV/B1 DIC/BI ENE/O2 FED/I2 NMAR/G2 ABR/G2 MAY/@2 TOTAL
EGRESDS. -

TOPOGAAF A Y DESPALE [T LR (] 0 0 ¢ 0 ) ] 0 0 L)
MURD ABEME (COLADD! B0 803 219 0 0 0 0 4 ¢ 0 9 [ 1]
MURD ADEME (BROCALES) sl20 4128 143 0 0 [ 0 0 0 0 [ 13
PILOTES 4 2w 0 0 ¢ 0 0 ¢ 0 0 9 [ H
ABATINIENTO N, FRIATICO 1030 1030 1050 1050  10%0 1050 1030 427 0 0 0 6 mn
EXCAVACION ¥ CINENTACION [ 0 91 %058 %03 43 0 0 0 [} ¢ 0 2N
ESTRUCTURA ’ 0 ¢ o T Y oy o 0 0 LA
COST0 DIRECTY 12080 11243 9914 10108 17387 f21%2 @y M06 7297 0 ¢ 0 97083
SLNAS ACUMLILADAS 12089 23332 33246 4334 074 73333 81862 B9TAE  9T0MS  9POMT  Y708S 97045
INDIRECTOS F10S @76 878 @@ g7 G788 678 4@ 8N Am@ [ 0 0 T2
FIANIAS ¥ SEGUROS 23 0 0 0 0 0 0 ] 0 9 0 [ 2]
OFICINA CENTRAL O3 A N ! oW w8 A9 [ I 0 22
SUMA EGRE.ANTES IWPUESTO  1356b 12438 11069 11269 16787 14036 W57 9021 &3 0 0 ¢ 108113
UTELIDAD 2703 2703 2708 2703 0 0 ] 0 0 ] 0 0 108!
PRECIO DE VENTA 16269 1560 13792 1IM2 18787 14034 4T w021 63N 0 ¢ 0 118924
INPUESTOSS [} 0 [ -] ¢ 0 0 0 ¢ 0 0 LI ]
REPARTO DE UTILIADES & 0 0 ¢ 0 ¢ 0 0 ¢ 4 0 843 863
SUMA 0E EGRESDS 13566 12458 11089 13030 16787 1d0M4 437 q02l &3 ¢ L 0 1A
SUMAS ACUMULADAS 13566 20024 37113 SAMT 71730 BITEE  IMI 104262 112656 11265 103 113528 113521
INGRESOS DIRECIOS. -
MTICIF 301 ey 0 0 0 0 ¢ 0 0 0 0 ¢ 4 I
ESTIMCIONES 0 16289 1381 13192 132 1707 1M WY %021 a3 0 0 e
RET. FON. DE GARMKTIA ¢ 83 -8 - -0 -93F -T08 T3 431 420 ¢ 0 -5f
DEV. FON. DE BARMITIA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 M 3
ANORT, DE ANTICIPO 0 -4B8f  -AN8  -M33 -M198 -NAL 206 2837 -2106  -2518 0 0 -35678
SUNA 1NGRESOS T 10573 M3 BN 90N 12211 MISS A7 SME 54 0 S 1Sl
SUMAS. ACLINULAMS 15478 46252 35107 O%072  TALT  BE3T 93313 101840 107324 112980 (12980 116926 118926
FLIND B CAJA.-
DIF. INGRE-ESRE QU2 -0 -1235 6B 9492 -1842  -322 -28TH 2530 4% -84% ML W04
SEBERAITEERAERSNINAERES
SSOFLINO DE EFECTIVONSS 22802 20229 1094 12129 2437 998 213 02 8152 3N -B4L Sed e

TARTANIENANTRINIIERIRLE

1Para poder calcular estos rudlos os Aecesirio haber vetinade las utilidades,



WORIFICACION CORBINABA 11,

DIF. INGR -

VALDR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
WALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
WALOR PRESENTE A

VILOR PRESENTE &
VALOR PRESENTE A
WLOR MRESENTE A
WLER PRESENTE &
VALOR PRESENTE A
WLIR PRESENTE A
WALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALDR PRESENTE A
PALOR PRESENTE A
VALON PRESENTE A
VALDR PRESENTE 4
VALOR PRESENTE A
VALOR MESENTE A
VALOR PRESENTE A

EGRE

1.00
200
100
"w
3.00

600

1.00

.00

.00
0.0
1,00
12,00
1.0
14,00
15,060
16,00
.00
18,00
15,00
20,00
2.0

!
2

e
e
e
82
105

240

043
1]
o)
w0102
4,771
13
1950
19594
1
1102
101
s
1”2
1y
18

ANALISIS DE LA JNVERSION
(NILES BE PESOS)

-t7
R
-7
-tz
170t

~14n

-lbé
1683
134
1337
1529
~15%02
-7
1450
-1
1400
=136

~135

-39
-1300
-8

-9y
-1184
-1130
-1048
-1087

-10%7

-1008
-980
-
-
~§03
~an

-3
-2
19t
~m
=782
-1
=13
-9

~4848

37
-6342
-4099
5848
5448

-2y
3048
4863
-4
-4522
-433
4210
4063
R 7]
=5
~3444
-3
R M
-3
3203

-n

2
-ame
-4340
-1ik
=159

-

-40
~b39%
-4
-018
-8152
5300
-520
~3034
-89
-4t
-4421
-2%
-4041
3493
=337

-2

-I733
~143%
~1M43
=143
-1373

-1

-1221
-1l
-10
-100
-4t
433
-8
49
1%
-1%
-8
-2
-1
-7
-5

=234
-2453
249
-2100
-1948

-1603

~1613
-1533
=142
-1
-1247
=il
-108!
=108
-0
-amn
]
-Thd
-n3
-448
-423

El valor d¢ 1a T.LR. s Mo Hay

4930
Hi

Jih
3%

So7

2m
20
2308
2N
192
15
1407
1
134
1257
133
1042

L1H]

La aonsadlided Equiveleate al §.008 o | 709,427

11
843

=173
-b%
~423
382
-306

~%

-1
=3
-313
=303
=214
-249
~12%
205
-1684
14y
-134
-140
-1
~i16
-104

?
544

2n

Hmo
e
n

284
284!
214
1093
1700
13
1n
124
i
12

04

s

m

7

ToTAL
3408

3447
3384
5493
ian
bo17

18 )

8394
ey
o786
4984
1183
1382
L]
1763
1943
8122
LM
Hs?
B4
8414
Ll

83



8y

MIDIFICACION COMBINADA 12

FLUYO DE EFECTIVO

(MILES DE PESOS)

JN/B) JUL/B] AGD/Q1 SEP/B! OCT/BY MQV/BI DIC/G1 ENE/B2 FEB/B2 MAR/B2 ABR/B2 MAY/BZ TOTAL
EGRES0S.-

TOPOGRAFIA Y DESPALNE [TV YT { ] 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 1508
MRO ADENE (COLADD) 805 803 21 ) ¢ 0 ) 0 ) 0 ] 0 182
MRG ADENE (BROCALES) b2 B 17 ] 0 (] 0 0 0 0 ] 0 13929
PILOTES e 50 0 0 ¢ 0 ] 0 ) 0 0 0 R
APATIMIENTO N. FRIATICO 1050 1050 1030  10% 1050 1030 (0% 827 0 0 0 0 oM
EICAVACION ¥ CIMENTACION 0 0 &791 9058 9058 M43 0 0 0 0 0 0 29370
ESTRUCTLRA ] ¢ 0 (] (IS 2L 73 I 3 L B 2 B VL 7 ] 0 36413
£OSTD MIRECTD 12089 1IM3 99N 10108 10108 12792 B3N 76 719 197 0 o 97088
SUMS ACUMLADAS 12089 23532 33246 3350 53462 46250 TASGS 82489 Q9T4B 97065 97085 97045
INDIRECTOS FIJOS 87 81 878 @@ 878 @78 B8 9w e 0 0 0 7902
FINIAS ¥ SEGUROS ') 0 0 o0 0 0 ] 0 0 0 )
OFICINA CEXTRAL WY 29 3 s e oz 2 e w9 0 0 2912
SUNA EGRE.MNTES INPUESTD  IXS46 12450 11089 11289 11269 14054 W57 9021 8375 7Slé ) o 108115
UTILIDAD 0 0 1357 126 MOP U2 U WS w6 w2 8 752 fomll
PRECIO DE VENTA 1922 13704 12198 12419 (2010 15439 L0403 9928 923 68 0 0 118924
IPUESTOSY 0 0 0 109 (] 0 0 2004 0 0 0 140 454l
REPARTO 0€ UTILIDADES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 s 85
SUM DE EGHESOS 13365 12458 11089 12382 11209 14054 %457 11025 B3IS 7516 @5 1444 11352
SUMS ACUSILADAS 13556 26026 37113 49495 GOTRS  TAB3Y G295 95320 103496 (11212 112077 113521 11352
IMGRESDS BINECTUS,-

aTICIPD 302 356N ] ()} 0 0 ] 0 ] 0 0 0 ¢ I
ESTIMCIONES 0 14922 13704 12099 12018 12918 159 10403 925 Pu3 @248 0 118924
RET, FON. DE GARMITIA 0 -Thh 685 -410 =821 52 -TI3 -5 -4%h =48l 413 0 -5944
DEV, FOM. DE GARNNTIA 0 0 ) 0 0 0 0 0 0 0 0 596 5V
ANORT, DE NNTICIPG U 7 R YT § W (VY I 7 JRS 1 R T3 IR £ { B £ 70 S ) [T IR 111 0 -1%78
SUMA 1MERESOS 35470 GV BR0B  TR29 8072 G072 100MR 4742 4450 5983 SIT4 546 118928
SUMS ACUMULADAS 15678 45377 5A285 42214 70285 70358  GA40A 95158 10161E 107504 112980 118925 118924
FLIIE D€ CAIA.-

DIF,. TNGRE-EGRE 2002 -7 2182 483 -3207 -SWIZ S92 0280 <1925 G158 AN 4503 S404
EERREEYENREIEESETILINZS -

SOMFLWIO BE EFECTIVOSSD 22112 19333 172 {2748 9501  3S%  ALf}  ~IS3 2078 <3406 903 S40s  8evsT

EREEELIZERZTINANCIZTITAT

iPara poder calcular estos rublos es nacesario haber estisada las wtilidades,



NOBIFICACION CONDINADA 12,

DIF, INGR ~ EGRE

VALOR PRESENTE A 1.0
VALOR PRESENTE A 2,00
VALIR PRESENTE & 3.00
VALOR PRESENTE & 4.0
VALOR PRESENTE A 5.00

VALOR PRESENTE A 6.00

VALOR PRESENTE A 7.0
WALOR MRESENTE & 0.00
VALOR PRESENTE A 9.00
VALOR PRESENTE A 10.00
VALOR PRESENTE A 11,00
VALOR PRESENTE A 12.00
VALOR PRESENTE A {3.00
VALOR PRESENTE A 14,00
VALOR PRESENTE A 13,00
WALOR PRESENTE A 25,00
VALOR PRESENTE A 17,00
VALOR PRESENTE A 50,00
VALOR PRESENTE A 19,00
VALOR PRESENTE A 20,00
VALOR MRESENTE A 21,00

a112

21693
2in
FLT
2242
2103¢

20040

20863
20414
20284
20102
1992
1973
1934
1939
1922
19082
10894
bUIA
- H

- 18427

18214

MMALISIS DE LA INVERSTON

i

~03
=282
=40
=233l
2502

i)

il
~2343
-na
~260
-23
-2199
-2181
U8
-0k
=203
~2013
1%l
1942
=194
~1084

(NILES OE PESO3)

3 (] 5
2182 sy 3217
<218 4279 3044
208 Ul -2
-1 X% TS
~IM0  -J806 <2644
1885 -3 2821
1812 3127 2004
-7 -3 2294
-2 33 2189
1605 388 209
-1838 3L -1999
<1595 -2933 1909
-1593  -2830 -102%
1512 -1 -1
ST I AT ]
-3 250 1999
-1399 N5 <1532
1362 -2 -l44T
130 -2 105
-8 221 -1
<143 747 1293
-1252 277 -1M40

5633
-5312
5010
1
4444

207

-J98b
=310
-3387
-un
-3198
=303¢
-2673
-2
21384
~U33
-032
216
<207
“2003
1908

2

392
313
4l
430
L]

pil}

349
p{ L]
A
304
8
%8
=14
FAMy
23
209
197
186
1
1483
156

4244

-3938
3639
-136
-311é
~2684

%13

=482
=2304
2140
-1989
-1850
1122
-1604
1493
134
=1301
1214
1134
~1040

-2

-929

El valor e la T.LR. o3 Mo Hay

-1923

~1740
~18i1
~1473
-1352
-1

1139

1047
~243
-Bib
-84
=183
~5%4
-4
-39z
-7
~304
-459
-4
-402
R1Y
=348

10
-3

1383
~1253
U
1032

938

48

=
108
443
-39
318
=42
~4%
-412
-38
=34
~318
-2
-8
)
Ry

La sensualidad Equivalente al §.001 os 04,793

4042
326
3257
229

36

288

242
1934
17
1380
13!
129
s
1067
%y
891
82
130
43
&7
)

4503

3994
3531
Jise
2813
2307

s

1999
1788
1601
1433
1267
1134
103y

933

42

7%

4l
330

7

ToTAL
5404

5604
3620
5048
42684
4323

6754

7002
nn
nar
79
1907
ale
alls
8301
8690
8043
9028
9104
R
LAM]
9600

85



86

MIOIFICACION COMBINADA 1}

FLUJO JE EFECTIVO

{NILES DE PESOS)

SRAVETTASTTASANERARXTZS

Pars poler caleular estes rublos og necesario Mber estinado Loy wtilidides,

JM/81 JW/BL AGO/8! SEP/B OCT/BE MOV/B DIC/BY ENE/B2 FED/B2 NAR/B2 ABR/B2 MAY/EZ TOTAL
ESRESOS. -
TCPOGRAFIA ¥ DESPALNE [ T % 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 1509
MRO ANME (COLAD) 803 803 249 [ ¢ 0 0 ¢ 0 [ 0 0 1823
© NURD ANME (ROCALES! 1] B I YA 0 ¢ 0 0 0 0 0 0 013929
PILOTES s 2598 0 0 0 9 0 0 0 ] 0 0 042
AMTINIENTO M. FRIATICO 1030 10560 1030 1030 1050 1050 1050 427 0 0 0 [
EXCAVACION Y CIMENTACION 0 0 6791 9058 %058 4483 0 0 0 ¢ ¢ 0 2930
ESTRUCTERA ] 0 ¢ 0 0 nre ure e 2 onm 0 0 e
COSTC BIRECTD 12089 1243 9914 10108 [0l0B 12792 @329 M08 M9 MW ¢ 0 97083
SUMS ACUMULADAS 12089 23332 33246 43354 53442 44234 383 BMBY B9NE 92063 97063 92043
IRIRECTOS FII0S B7e 8/ @76 87 g @@ @8 87R EIE ¢ 0 ¢ 7902
FINIIAS ¥ SEGURDS % 0 0 0 ¢ 0 0 ] 0 0 0 6 20
OFICINA CENTRAL B OX¥T S N3 oy ®Wo W A My 0 ¢ 2
SUMA EGRE.MNTES IWPUESTO 13364 12438 11089 11289 11289 14054 9457 %021 8315 7Sls ¢ o LoBlIs
UTiLImg ms ;M3 2me3 203 0 0 0 0 0 0 4 0 10814
PRECIC DE VENTA 10269 15181 13792 13992 11289 (4050 57 q020 B35 7Slb 0 0 11892
INnESTOS) L) ) [ )| 0 0 [ 4 0 ¢ 0 0 454
PREPARTT DE UTILIDADES § [ ¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 B3 865
SUN D€ EGRESOS 13566 12458 11089 (9B30 11209 14036 947 021 03 7SS B4 0 135
SUMS ACUNLABAS 13546 20024 - STII3 52943 44233 78285 BIN3  ATe4 105140 112656 113321 U321 1433
INGRESOS DIRECTOS.-
ATICIPO 302 15478 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 0 3sa78
ESTIMC 10NES ] 0 16269 ISEA1 13792 13992 11289 M0M W37 f02t  BIYS  75th L1892
RET, FON. DE GARMNTIA 0 ¢ 813 758 -4%0 700 S -3 -3 43t 419 376 -SSMB
DEV, FOW, UE GARNNTIA 0 0 0 0 [l 0 0 0 0 [ 0 346 5944
AMORT. DE MITICIPO ¢ 0 -8 43 438 -4199 3087 <06 2837 2706 -2513  -2255 -)SENR
SUM [NGRESOS J%un 0 10375 9BS5  89A5 9095 T3 NS AT SBM4 M0 10832 118926
SUNAS ACUNULADAS JUTE 1678 46232 SALOT 45072 TMRET  BINOS 90440 94787 1026%! 10BOYS 118926 116926
FLWD BE CAIN. -
MF, IWGRE-EORE a2y -um Y IS -3M -4y -1 I 2228 -1452 4579 10832 S404
ERNSEIXEESEINREAR 1L E
SOFLLJD DE EFECTIVONSS 22012 9634 9130 3164 @40 4119 -4238 -1 8353 -10005 5426 SM06 10049



MODIFICACTON COMBINABA 13,

DIF. INGR -

VALOR MESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR MESENTE A

VALOR PRESENTE A

VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR MESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR MESENTE A
VALOR MRESENTE A
VALOR MESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALON PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A
VALOR PRESENTE A

EGRE

.00
2.00
3.00
LY
3.0

6,00

T.00

500
9.00,
10.00
1o
12,00
13.00
14,00
15,00
16,00
1.0
100
19.00
0,00
.0

i
2112

2
21478
il
20262
2103

20663
20474
20204
2102
19921
19743
19360
193%
128
19062
1899
19
18502
127
18214

-1

-12213
11974
-1118
138
-11300

-10081
-10481
~048b
-1029%
-1ot1t
-Hi
-7
-¥386
9420
-
9101
-8
-9
M3
-8

NIALISTS DE LA [IRERSTON
(NILES DE PESOS!

-488
-
-43
-3

-A52

-0
-4
-3%
-387
-n
-347
-357
-3
=330
-3%0
=32
=313
~304
=M
-2

-3973

-2
-1520
-
5107
-

-

-455%
-39
425
-4001
-39%
it
R
-3
Rl
-300
Rl
5082
-0
=280
2181

priri]

-2l
<203
-3
-1910
-1821

-im

-1487
-1%82
-1810
-143
-1
-39
-1261
~1207
-5
~1106
-1040
-10té

i

934

-85

~472
~4403
-4133
-3¢
-3100

-3

-3304
-3
il
-21%
-2631
~2512
~2382
-2
Al
-0
-1933
-183
-174%
~1641
~1380

-211%

~1974
-1943
-3
1810
-150

-4

NN
-12%
-11%
~1087
-1021
-9
-%0i
-7
-9
~IR
-106
-4
-8
-39
-5

e

103
n
L]
LM
n

n

b
1]
1)
3
L)
(]
(M
L]
n
b
32
0
n
2
3

Bl valor de 1a T.1.R. os Mo Hay

-237
1344
-1
-1343
143

-1212
-1t13y
-102b
-443
-0
-#03
-142

3%
-2
-502

432
401

10
-1892

-14%
-133%
-122¢
-lilb
-1

b/

~#o
=143
b8
-637
<342
-5z
-
-
-4
-3
=344
Rl
-0
U7
-2t

La seasualidad Equivalente al 4,001 s 420.393

{
i

HH

L]
M
wn

M2

un
1954
1713
1409
1453
1316
1194
1083

n
)]
(1}
bld
%3

12 01

10832

%13
(-]}
™
b7b
4032

5303

LY
4302
51
pLL]]
30%
by ]
29
24
2025
H 7o)
184
145
1343
1213
1100

40b

L
W
Hn
188
bl

m

p-rL
bl
3303
133
ne
343
pIEL

b1
4078
9%
e
LM
LY
L

87



88

FLUJG DE EFECTIVD

(WILES DE PESOS!

WODIFICACION COMDINADA 14

JuN/81 JUL/BL ASO/BY SEP/BL OCT/R) WOV/B1 DIC/R1 EME/G2 FED/B2 WAR/B2 ABR/E2 MAY/E2 TOTAL
EGRESOS, -
TOPOGRAFIA Y DESPALNE [ ] 0 9 0 0 0 0 0 0 [ -1
NURD ADEME (COLADO) a3 83 219 0 0 0 ] ¢ 0 0 ] 0 188
MURD ADEME {BROCALES) 8120 4120 1813 0 9 0 ¢ ¢ 0 0 0 o 1392
PILOTES 25 0 0 0 0 0 0 4 ¢ 0 0 &00
ADATINIENTO M, FRIATICO OO 1030 1030 1050 1030 1050 1050 &7 0 [} L] [ 1}
EICAVACION ¥ CINENTACION 0 0 &1 9038 9058 M3 ¢ ¢ 0 0 ¢ ¢ 2930
ESTRUCTURA ] ] [ 0 oonn oo nny one ] b Ja4l
COSTD RIRECTO 1208 11243 9514 10108 10108 12792 83 % T2 MW7 0 0 9704
SUMAS ACUMULADAS 12087 23332 3326 AIISA S34R2 4625 TASRY  B2BY  £9748 97063 97043 97045
INBIRECTOS F1J0S 9n @6 @ B 078 €W 8@ 818 @478 0 [} L1
FIANIAS Y SEGURDS A 0 0 0 ¢ 0 ] 0 ¢ 0 0 0 M
DFICINA CENTRAL WO W NI Wy W 2% 27 a8 21 0 ¢ 2m
SUMA EGRE.ANTES INPUESTO 13360 12458 12089 11289 11209 14054 9497 9021 @375 75Ls ¢ 0 108118
UTILIDAR au 7y ey 2703 0 0 0 0 0 0 ] 0 1081
PRECIO DE VENTA 14922 13704 12198 12418 12418 13459 t0R03 9§25 9213 0288 0 0 118926
IPUESTOSH ] 0 [ 0 0 0 ¢ 0 0 0 [ )
FREPARTO DE UTILIDADES ¢ 4 0 ¢ [] 0 [ 0 0 9 [ 83

ETIINLT

SUMA DE EGRESOS 13366 2458 11089 15830 11269 L4034 9N 021 8375 THl6 @4 0 113
SUNAS ACURILADAS 13560 26024 3713 52943 AA2I3  7R286 BT 96764 105140 1128% 113521 193820 11351
INGRESOS DIRECTOS. -
MITICIPO 30T 35478 [ 0 ¢ ¢ 0 0 0 0 0 0 0 3578
ESTINACIONES 0 14922 13704 12198 12MB 12418 15459 10403 9923 92T BNB [ LI
RET. FON. DE GARMNTIA 0 -T6h -85 B0 <821 821 -1 <520 -A%6 -6 413 0 -5
DEV. FOM. DE GARMNTIA [} 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 S M
ARORT. DE MNTICIPQ 0 -M7T  -8H11 -3 <3125 <325 -3 SBI1 2977 -27M0 2480 0 -3%78
SUM INGRESOS I8 AT BR08 7929 8072 8072 10048 AT62  6ASY  39BR 3174 %A 118826
SUSAS ACUMULADAS JHIE A5I7 SA20S 42214 70206 TRISE 8B40k 95148 101413 107606 112990 116926 116926
FLINO 3€ CABA.-
DIF. INGRE-EGRE 21 -8 22 NN -T2 SR -2280 1921 (IS AMR S e
SATRRAL SRR EAERRNEEINA
SUIFLING DE EFECTIVOdET 22112 19383 T2 9tn M% T MY 1517 -3322 5050 -S4 406 6992

WPara poder calcular estos rublos es macesaric haber estinado las wtilidades,



AMALISIS DE LA INVERSION
(MILES DE PESQS)

WORIFICACION CONDINADA 14,

1 2 3 4 §
DIF.INGR - EGRE 22112 -2139  -2182 -7901 -327

i
VALOR PRESENTE & 1,00 21897 2103 -2k -1393  -30é!
VALOR PRESENTE A 2,00 21478 -2452 -5 -7299 -HM
VALOR PRESENTE A 3.00 20468 -2001 1980 7020 2173
VALOR PRESENTE A 4.00 21262 -2351 -0 -4734 2044

VALOR PRESENTE A 5.00 2105%  -2%2 -G8 -4500 -~2321
VALOR PAESENTE A 5.00 20860 2456 1032 -42%80 -2404

VALOR PRESENTE & 7.00 20883 -I0 -IT8! W28 -2294
VALDR PRESENTE A 8.00 20470 243 -17R2  -3807 2189
VALOR PRESENTE A 0.00 20284 -2I2 -1488 -3097 -2091
VALOR PRESENTE A 10.00 20102 -2280 -li39  -339% -I9R
VALOR PRESENTE A 11,00 19921 -2210  -15¥5  -5205 ~I909
VALOR PRESENTE A 12,00 19743 -21%9 -1533 -8021 -1823
VALOR PRESENTE A 13.00 19340 2041 1512 446 ~iM48
VALOR PRESENTE A [4.00 1939 -2123 -183 -4b73 -1t
VALOR PRESENTE A 13.00 19220 200 -1403  ~4317 -13%9
VALOR PRESENTE A 1600 19062 -2W -1 -4 -152
VALOR PRESENTE A 17.00 1oe9% -2013 -1N2 -4206 -14&7
VALOR PRESENTE A 10,00 18739 198l L3 -4073 -L40d
VALOR PRESENTE A 19,00 18382 -I194) 1205 3740 -(348
VALOR PRESENTE A 20,00 18427 -1916 -1203 -38lo  -1293
VMLOR PRESENTE A 21,00 18274  -18@  -1212 -J486 -1240

-3433
=312
-3019
-4728
-4484

-8217

3986
=310
-3%87
=37
-39
3031
-2873
-2123
-2384
-2453
-2152
-2t
-0
-2003
-1904
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33
@l
430
LH]
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3
pLH]
u
J04
28%
48
m
Al
FzM
209
197
1686
173
183
13

-2240

=200
-9
-1764
~1851
~1530

~148

-131%
-1221
-1
~1034
-¥8l
=913
-84
=192
R AL
-489
-4
-401
-342
-3
-2

£l valor 4 la T.1.R. as Mo Hay

-1928

-1
=111
-1415
-1
-124

-1

~1047
-943
~Bie
-6
-
-4%
-
-592
-547
~306
-49
-4
~402
-m
-3

10
~1528

=1303
=129}
-1137
-1032

M ]

853

-m
-108
-43
-39
-338
~492
-430
-412
-8
~34b
-318
-2
-8
=47
-2

La sensualided Equivalonte al 4.00T o8 714,302
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RESUMEN DE RESULTADDS DE LAS ALTERNATIVAS

ALTERNATIVA T.I1.R. V.P. al &% M.EQUI.
(%) (MILES %) (MILES %)
SIN MODIFICACION 5. 58 =257 ~30. 6462
" PAGO DE IMPUESTOS 6.00 -1 -0.124
ANTICIPANDO LA UTILIDAD 7.80 711 84.0844
VELOCIDAD DE COBRO DE
ESTIMACION NQ HAY 3400 405.494
ALARGAR LA DURACION RE
LA OBRA 6. 35 162 ' 19.340
ANTICIPD 25% NO HAY 1291 154,025

ANTICIPO 307 NO HAY 2837 338.397

MODIFICACIONES COMBINADAS

COMBINACION 01 NO HAY 1492 177.915
COMBINACION 02 NO HAY 4958 591.363
COMBINACION 03 NO HAY 2033 242,464
COMBINACION 04 NO HAY 4948 590.185
COMBINACION 05 NO HAY " 5386 642.487
, COMBINACION 06 NO HAY 19746 235.704
COMBINACION 07 NO HAY 4430 292,303
COMBINACION 08 NO HAY 2993 357.023
COMBINACION 09 NO HAY 6241 746.852
CCMBINACION 10 NO HAY 3648 435.132
COMBINACION 11 - NO HAY 6199 739.427
COMBINACION 12 NQ HAY 6764 806.758
COMBINACION 13 NO HAY 3391 428.393.
COMBINACION 14 NO HAY 4007 716.502

$Combinacién con lo que se realizaron los ejemplos posteriores.
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Disminucidn pragresiva del poder
adquisitivo del dinera.

4 o -
4 - — 4

Un fuerte y constante incremento en los preciaos de los articulos,

unido a una escasez de los mismos son los signos caracteristicos de la
inflacidn.

Debido a que los aspectos sacio-econdmicos de la inflacién no son
materia correspondiente a este trabajo, no serdn tratados aquij y nas
cancentraremos en describir los fenbmanos monetarios y aquellos fend-
menos asociados a las fuentes de la produccibn, que en un momento dado
puedan intervenir en el anllisis y evaluacidn de inversiones,

La {inflacidn, es baAsicamente, una disminucidn praogresiva del
poder adquisitivo del dinero, que genera un incremento gradual de los
precios. La inflacién refleja la incapacidad del consumidor para
adquirir determinada cantidad (canasta) de biemes en e1 futuro con la
misma cantidad de dinera que en el presente.

Es canveniente considerar a la inflacidn como un cambio del poder
adguisitivo de la unidad monetaria.

"El peso de hay es una moneda diferente
que el de hace alqunos aMos, aldn cuando
conserve su denominacibn',

- o —F
———

+

Los factores que determinan la elevacidn o disminucidn del nivel
general de precios song

-La abundancia o escasez relativa de los recursas primarios.

-El incremento del costo real del truba;n, por buscar un nivel de
vida mejor.

~El avance de la tecnologla para aumentar la produccién.



Sin embargo, debe hacerce notar, que el principal factor de la
inflacidn es de caracter manetarig y se refleja en la equivalencia de

l1a unidad monetaria al adquirir una cantidad de bienes cada ve: menor.

Se reconocen los mecanismos gque alimentan el proceso . inflaciona-
ria como:

El empuje de los costos

El jalbn de la demanda

El empuie de los costos: Es el incremento de costa real de los
factores de produccién, principalmente el del trabaja, debido a que el
trabajador al buscar cada vez, un mejor nivel de vida, la hace a
través de incrementos de salario, lo cual arigina un aumento en el

precio del bien de consumo.

El jaldn de la demanda: Es la situacidn que se presenta cuando
por haber mas diners (circulante), la demanda de mercancias de consumo
aumenta, provocandose un  desequilibric entre la oferta y la demanda,

generando  este desequilibrio un aumento en el nivel de precios.

Cuando estos dos efectos se combinan, se origina el proceso cono

Es indudable que la inflacién, cualquiera gue sea su causa, se
relaciona con un incrementa de la pferta monetaria, es decir, el

dinero se comporta camo cualquier otra mercancia. Al  aumentar el
circulante menos valioso es:

En los altimos affas la inflacidn se ha convertido en el  problema
sino por todas ISQFEBET;c;EYSBEE sociales que la acompafan; el incre-
mento de los precios en forma escandalosa y la creciente tasa de
desenplea agobian a las econamias.

Es necesario hacer la aclaracién de que la inflacidn no &8 lo
misma gue la devaluacién, hay algunos autores que canfunden estos
conceptos.

La devaluacién, ciertamente, ez también un fendmeno monetario pero
sus factores son diferentes a los de la inflacidn.
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La devaluacibn, es una medida etonbimica de ajuste o correctiva al
desequilibrio externn, (balanza caomercial), Yy no un resultado de la
relacidn precio y produccién interno que son los factores de la infla-
cibn. ’

Por lo anterior, no debe pensarse que las dos fenomenos, (infla-
citin-devaluacibn), estdn completamente desligados el uno del otro,
eximten definitivamente una relacidn entre ellos, pero para los fines

qgue se persiguen en este trabajo se pueden caonsiderar como fenomenas
independientes.

S5.2. - Diferentes formas de expresar y madir la Inflacidn.

Memos dicho que la inflacidn, es la elevacidn persistente del

nivel de precigs y esto se puede expresar de varias maneras, en forma
general.

P P, P = Niveles de precios en
k) 3 j-1 el tiempo tmj y twj-1
———— w1 4+ f respectivanente.
P 3
-1 fj = Tasa de inflacién en [ )
periodo j
E.S.1

Esta tasa de inflacidn se acostumbra a usar de manera discreta o
de manera continua expresandose como sigue.

Discreta:
1 ! Dp Dp = Incremento del nivel de
f ® s Jamae] de precios sn el periodo j
3§ P ! Dt ! de magnitud Dt.
J 3
E.S5. 1a.
Continua:
1 dp
fm e | meem E.S.1b.
P dt

Aunque las expresiones anteriores son matemAticamente zimilares a
las del interés y las de valor de capital, se refieren a fendmenos
totalmente diferentes.
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El interé&s monetario, existe como expresidn del valor o costo de
oportunidad, debido a que, el dinero disponible en una fecha, tiene
mayor valor que si estuviera disponible en una fecha posterior, ésto,
Haya o no inflacidn.

lLa inflacion por otra parte representa una disminucidn del poader
adquisitivo del dinero, que genera una elevacidn de precios. La
inflacibn no refleja, como el interés, la potencialidad del capital
para generar riqueza, sino la incapacidad del consumidor para adquirir
determinada canasta de bienes con la misma cantidad de dinero que en
el presente.

Desde el punto de vista del andlisis de proyecto de inversiém no
es tan importante el orlgen de la inflacidn como el saber medirla vy
tomarla en cuenta en el analisis.

En la practica, existen tres maneras de medir el nivel de pre~-
cios, anteriormente, con la ecuacion E.S5.1 se definid el nivel de
pracios en funcitn de una mercancla genérica homoglnea que 5 una mera
idealizacidn del consumo. La medicidn del nivel de preciaos se hace por
bisnes weapecificos, por servicios o agtividades productivas y  por

sectores econbmicos, todos datos a través de los llamados indices de
precios, o también llamado indices de costos

Indice de precios de bienes especlficos: Se fija una fecha de

referencia (tr), a la que se asigna el indice de valar igual a {100 vy
para cualquier otra fecha (t) el valaor del indice sera:

Precio de el bien especlifico en la fecha (t)
If (tr,t) = x 100
. a Precio del mismo bien especifico en la fecha (tr)

E.S5.2

EJEMPLO: Si 1la tonelada de cemento (c) costaba $1,300.00 en enero de
1975, y en junio de 1980 costaba $8,200.00.

Ife (ene/75, j;un/80) = —~————— X 100 = 430.77

lo que significa que en ese lapso el precio del cemento aumentd &. 307
veces su precioc es decir un 530.77%.



a5

Indice de costo de agtividades: Con frecuencia es necesario saber
la variacidn del costo de una actividad o un servicioy en estos casos,
es necesario obtener el indice correspondiente para lo cual es necesa-
rio obtener estadisticamente una muestra representativa de los recur-
s08 que se consumen en dicha actividad, a esta muestra se le conoce
como obtener
el indice correspondiente.

Costo de la base (b) en la fecha (t)
Ib{tr,t) = —————- ——— - X 100
Costo de la miama base (b) en la fecha (tr)

E.G.3

EJEMPLO: Tratandose del indice del wcosto de la construccidn de edifi
ciosy, la muestra o canasta basica, deberd incluir los tres recursos
basicos; materiales, mano de obra y maguinaria, en la proporcién en
que intervengan dentro del costo de la obra de edificacidn tlpica.
Para los materiales, debe comprender los que mhs influyen en el costo
comn por ejemplo, cemento, acero, tabique y madera; para la mano de
obra, se tomard en cuenta la mana de obra especializada y no
espetializada con una cantidad promedio fijo; y para la maguinaria, se
tomaran en cuenta tambikn cantidades fijas de horas maquina.

Ahora supbngase que se llega a un precio de $27,000.00/m2 de Area
cubierta, en el mes de enerco de 1980, pero al valorarse nuevamente el
mismo concepto en enero de 1985, se obtuve un precio de %34, 000.00/m2.
Determinar el iIndice de precios correspondiente,

54, 000,00
im2 de &rea cubierta (ene/B80,ene/B3) = -——r——- —m——— X 100 = 207.41
27,000.00

Indice de precios de sectores: El indice de precios del gzsector
tomard en cuenta en este caso la canasta de bienes gue constituye 1a
base de un Indice; deberd abarcar todoas las productos que representen
al sector econdmica y en un momento dado este concepto se puede am-—
pliar a la economia en su conjunto. En este caso se han diseffado
indices de precios al consumidor & indices de precios al mayoreo con
un alcance regional y con alcance nacional.

A continuacidn se describen las principales publicaciones de
indices de precios en Mérico.
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Principales pubicaciones de indices de precios en México.

1.~ "INDICADORES ECONOMICOS!, Banco de México, Cuaderno Mensual

publicacidon a cargo de la Subdireccidn de Investigacian
Econémica de dicha institucion.

2.- IBOLETIN MENSUAL DE INFORMACION ECONOMICAY, Secretaria de
Programacidn y Presupuesto, Publicacién a cargo de la
Direcci®dn General de Estadfstica de dicha secretaria.

3.~ IREVISTA MEXICANA DE LA EONSTRUCCION”, CAmara Nacional de la

Industria de la Construccidn, Seccién cifras de la
construceibn. .

La herramienta fundamental en el analisis y evaluacibn de inver-
siohes es el flujo de caja, como ya se dijo. Ahora presentaré como
ajustar un flujo de caja debido a la inflacion.

Existen dos métodos de tomar en cuenta la inflacidn en una inver-
sidng

Métaodo del Valor Corriente

Método del Valor Caonstante

o ———

-

Taoricamente, ambos métodos son iguales, pero presentan diferen-—
cias en la manera de reportar los resultados, presentando alguno de
&llos  ventajas sobre el otro debido a la interpretacidn y resultados
que se desean obtener, de esa manera gqueda a preferencias subjetivas
el uso de uno u otro método.

El fundamento tedrico de ambos métodos es el concepto de la tasa
de rendimiento efectivo en las transacciones monetarias en el mercado
intertemporal bajo un ambiente inflacionario,

En términos de expresiones matemdticas tenemos que un bien de
consumo genérico se define segdin la ecuacién E.3.1.



Co = Pa mo si éste se encuentra en un tiempo t=o

Ci = P1 mi 51 éste s& encuentra en un tiempo t=1.

Ahora bien, si estas dos expresiones las dividimos miembro a
miembro de la siguiente manera:

C1 = P1 mil

que esa la expresidn del factor de la

———————— actualizaicdbn segin E.3.2.
Co Po mo

Perao que en general si sustituimos por las ecuaciones E.S5.1 y

E.3.4 y guitamos los sublindices para llegar a una expresibn
obtendremost

1 = (1 + ) 1 despe jando
1+ 1 +1
r m
1 b 1
———————— =
1 +1i 1 +1 1+ ¢
m r
! {
0 bien: (1 +4i ) = (L +4d) (1 + ) 1
! m {

El factor de actualizacién monetaria es igual
al producto del factor de inflacibn por el factor
de actualizacitn real. Esto viene a ser el )
fundamento tedrico del andlisis de inversiones
bajo un ambiente inflacionario.

e L 3
f R 4
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general,
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El método del valor corriente. Este método expresa el flujo de
caja en unidades que corresponden al tiempo de cada perlodo, de esa
manera, se puede tener una idea del valor esperado, lo que representa
una ventaja desde el punto de vista de la contabilidad v la adminisg-
tracibn de la empresa. Sin embargo, es una representacibn distorsiona-
da, lo que viene a ser una desventaja desde el punto de vista de 1la
avaluacidn econdmica de la inversidn para la gerencia de la empresa,
por no representar unidades homogéneas.

S5i todos los componentes del flujo de efectivo estdn expresados
en moneda corriente, la tasa que debe usarse en el modelo valor-
tiempo, debe ser la tasa de actualizacidn monetaria (im).

| |
i s | (1 +1) (1L +f) 1 -1 E.5.5
m ! H

El npétodo del valor congtante. En este método el flujo de caja
del provecto se expresa en moneda constante, es decir, tpdas las
unidades monetarias de cada periodo son de mismo poder adquisitivo vy
del mismoc tiempo (t=o), consecuentemente el flujo es homogéneo y no
pressanta distorsiones, lo que representa una gran ventaja para la
evaluacion del proyecto, por separar claramente la rentabilidad real
del proyecto de los efectos inflacionarios.

§i los componentes del flujo de efectivo estdn expresados en
moneda constante, la equivalencia valor-tiempoc deberd establecerse
ugando la tasa de actualizacibn real, (i), © tambié&n 1lamada tasa
efectiva.

(1 + im)

Esto en definitiva tiene la desventaja de hacer mds dificil 1la
visualizacidn de los efectos de la inflacidn sobre la inversibn.

Para efectos de presentacidn de estudios a niveles de decisién,
es conveniente incluir las dos formas de representar el flujo, en mo-
peda corriente ligado a los estados pro-forma, (estimaciones para

periocdos futuros), adi como la representacibn en mpneda constante para



Ejeaplo.-
i suporesos coso datos del ejesplo los del proyecto del :uftuln coarto o s nilﬂcado’n coadinada
(combinacion ¢ 4], y splicesdo los valores de inflacica que el Banco de Metico progose ohtendresos lo
siguientes

MNALISIS DE 4N FLIJO DE EFECTIVO
INIMCLUYENID LA INFLACION

{MILES DE PESOS)

JUN/81 JWL/BI AGO/B1 SEP/BY OCT/B1 NOV/EL BIC/BY ENE/BZ FED/B2 MAR/2 ANR/B2 MAY/R2 TOTAL

IS
Egresos desp.imp IS4 12438 1108F 13030 10787 140N WET w2 oW [ ] 0 113321
Ingresos Netos 29732 11388 10AI3 W33 9194 1NI51 983 4620 43{5  S5AM 0 %W 11892
Nf, Ing,- Egre, 14106  -1070  ~476  -6175 -6993 -3 M8l -2402 2000 S4T6  -G43 MM 540}

TASAS € INBICES
Tisa inflacide LW 2% 20 222 LML LM 207 LB 246 1S AN

frdice , 1032 1,05001 10800 110399 1,120% 1,13702 1.13703 1.12098 1,2023 1.22893 1.2290 1.2848% 1.2868%
Tosa de ioteres 4,00 400 600 4600 6,00 4600 400 400 600 A00 600 6,00

frdice fo0h 1.1238 1.19102 1.26248 1,33823 1. 41832 1.30343 (59363 1.50948 1.79085 1.89630 2.01220 2.01220
Tasa sonetoria 30 847 820 035 .43 12 181 A9 797 B 807 AW

Indice 1,09392 118878 1,2063¢ 139374 1,30014 1,61269 173973 1.8923) 2,03236 2.20083 2.37837 2.30%40 2,38940

TCRENENTOS
Inflacioa i -2 -W -M2 -l088 -1 0 -4 -m 15 M 1w
Valor-Tieago 7 <132 - -1621 -3 -3 12 - - W - WY 297
FLIJD BE CAJA

Flujo Corrimmte 17633 -1244 <405 8438 <1312 -[403 633 4282 Y935 1WA 1840 13470 @910
Flejo Constante L6186  -1070 4756 6175 8993 -903 381 2402 -2080 SO76 45 IME 5405

MALISIS
Intords efoctive 914100 41201 LT77416 TITES 684403 420007 T4TY6 31203 492039 ASATTH 420456 3641% 7.00970
Valor Preseste 14137 ~10M 471 -003¢ 0700 A1 34 -2 -9 BB ! Y -

Rensualidad Eguivalonte -4%.342
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Hasta aqul lo que teoricamente es el incluir la inflacibn en los
analisis de inversiaones, pero veamos los problemas reales en la prac-
tica.

En la teaorta, siempre se supone una tasa de inflacidn y se rea-
liza el andlisis, pero en la practica, dicha tasa es casi imposible
predecir (conocerlo a priori) y las suposiciones gque se hagan son muy
riesgosas, ya que qui&n puede saber dcull serd la inflacian del mes
siguiente o del afio proximo?... Para evitar estos problemas se penso
en el método de escalatoria, del cull hablamos en el préximo inciso
bajo el enfoque de la industria de la construccidn.

En la Industria de la Construccidn, la prictica comdn en la
contratacibn de obras, consiste en definir los precios unitarios de
venta, antes de que los contratistas adquieran los elementos de pro-
duccibn necesarios para la ejecucibn de las obras.

f

Esto era pnsib(e cuando 8l comportamiento de la ecaonomia tenla
variaciones pequehbas en laos precios de los elementos de insumo, pero
en los adltimos affos, la inestabilidad de la demanda y el surgimiento
del proceso inflacianario hizo necesaria la revisién periddica de 1los
precios originalmente pactados.

En el affo de 1975 se hace vigente una clausula en los contratos
que permita el ajuste de los precios de una obra, cuando el costo de
la misma ha sufrido variaciones.

Este tipo de soluciones aparecen por primera vez en Sudamérica,
primero en Argentina y despu&s en Brasil, como una alternativa de
solucién al problema de tener que predecir el valor de la inflacidn
para poder considerar ésta en los andlisis, inversiones y caostos.

Las condiciones principales que se establecen para la aplicaciaén
de dicha clausula son las siguientes:

1.- Que los costos que sirvieron de base para fijar los precios
unitarios, hayan tenido un incremento superior al S% Dicho
aumento, se refiere al valor total de la abra adn no
ejecutada.
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2.- Que el contratista 1o splicite par escrito al cliente.
3.~ Que proparcione lps elementos justificativos.

4.~ Que los trabajos de la obra estén realizandose conforme al
pragrama de trabajo vigente.

5.- El cliente ajustard los precios unitarios a partir de la
fecha de la presentacidn de la solicitud.

A continuacidn se anexa el texto completo de la clausula de
ajuste,

CLAUSULAS

PRIMERA.~ Cuando los costos que sirvieron de hase para calcular los
precios unitarios del presente contrato, hayan sufride variaciones
originadas en incrementos en los precios de materiales, salarios,
equipos y demds factores que integren dichos costos, que impliquen un
aumento superior al S% del valor total de la obra aun no ejecutada y
amparada por este contrato, el Contratista podrd solicitar por escrito
a la Dependencia el ajuste de los precieos unitarios, proporcionando
los elementos justificativos de su dicho.

Con base en la solicitud que presente el Contratista, la Dependencia
llevard a cabo los estudios necesarios para determinar la procedencia
de la peticidn, en la inteligencia de que dicha solicitud sdlo sera
considerada cuando los conceptos de cbra que sean fundamentales estén
realizandose conforme al programa de trabajo vigente en la fecha de la
solicitud, es decir, gue no exista en éllos, demora imputable al
Contratista.

De considerar procedente la peticidn del Contratista, después de haber
evaluado los razonamientos vy elementos probatorios que éste haya
presentado, la Dependiencia ajustard los precios unitarios, los apli=-
card a los conceptaos de obra que conforme al programa se ejecuten a
partir de la fecha de presentacidn de la solicitud del contratista, e
informard a la Secretaria de Programacién y Presupuesto los términos
de dicho ajuste.
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81 los costos que sirvieron de base, para calcular los precios unita-
rios del presente contrato, han sufrida variaciones, originadas por
dgigminucidn de las precios de materiales, salarios, equipos y demas
factores que integran dichos costos y estas variaciones implicaran una
reduccién  superior al S% del valor de la obra atn no ejecutada, el
Contratista acepta que la Dependencia, ajuste los precios unitarios
camo correspanda, para lo cudl la Dependencia le concederd un plazo
da 30 dias a fin de que manifieste lo que a su derecho convenga. Los
nuevas precios se aplicaradn a la obra que se ejecute a partir de la
fecha de 1la notificacidn de la Dependiencia y ésta informard en su
oportunidad a la Secretaria de Programacion vy Presupuesto.

La Secretaria de Programacidn y Presupuesto en relacidn con los ajustes
tendra la intervencidn gue las leyes le seffalen.

Queda expresamente convBnido que esta clausula dejard de tener
aplicacidn cuando el Gobierno Federal determine otros criterios o
condiciones que deban operar en este tipo de revisiones.

SEGUNDA.~ Salvo las que resulten modificadas por este convenio
continuaradn vigentes todas las estipulaciones del contrato principal.

TERCERA. - Para la interpretacidn y cumplimiento de este contrato, asi
comp para todo aquello que no esté expresamente estipulade en el
mismo,  las partes se someten a la jurisdiccidn de los Tribunales
Federales de 1la Ciudad de Méxice; por 1o tanto, el contratista
renuncia al fuero que pudiera corresponderle por razon de su domicilio
o por cualquier otra causa.

Adn cuando el concepto de escalacidn es sencillo y en la practica
ha tenido algunos problemas, definitivamente es mejor usarlo que el
tratar de predecir los valores de la inflacién.

De los problemas que en la practica se han encontrado con la
aplicacidn de la escalatoria en Mésico vy en especlfico en la industria
de la construccibn sons

1.~ Carencia de informacidn oportuna

2.~ Diversidad de criterios utilizados para los calculos
correspandientes.
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Carencia de informacidn ogportuna. Las fuentes de informacion

confiable que son aceptables para la mayorta de los clientes, publican
sus Indices con varios meses de atraso.

Es dificil obtener cotizaciones de Magquinaria y Listas de precios
de Materiales constantemente y adn cuando se logra actualizar rapida-
mente estas listas, al ser presentadas al cliente, son objeto de un
demorado proceso de verificacibn para su aceptacibn.

Lo anterior dificulta la deteccibn del momento en que se supera
el incremento del 5% en los costos y por lo mismo, la presentacidn
oportuna de la solicitud correspondiente.

AP AL RS B 404 =22 SeastLnilI ResLESRlRm R Rl == Eizza=zs sRELLEZ

te de cada uno de los clientes, ha desarrollado una serie de procedi-
mientos para el calculo de la escalacibn de precios, entre los que se
encuentran los siguientes: .

AR.- Arbitrario
B.- Tahuladores
C.- Farmulas Especificas

D.~ Recalcular cada uno de los precios unitarios con los nuevos
precios,

E.- Analisis minucioso de la participacidn de los companentes
(M.0.,EQ.,MA. ).

Estos dos problemas tienen efectos muy desagradables para las
inversiones de las empresas, el mas importantes es, que mientras se
realizan las verificaciones y cdlculas por parte del cliente, el pago
de la estimacidn correspondiente se retrasa, causando un incremento
en el costo financiero del proyecto para la empresa y éste no es
reconocido por el cliente, lo que obviamente redunda en pérdidas para
la Empresa.

Ahora se presentard la aplicacidn de la escalatoria en el
proyecto de BANSEN.



Ejeaplo,-

04 §l se suponen £0s0 datos del ejesplo, los del proyecto gl capftulo cuirto en su aodtHeacicn cosbinada
{Coabination & &), y aplicando los valores de escalation que el cliente otorgd a 1a espresa, se obtiene
lo siquiente:

ANALISIS DE ESCALATORIA
OTORGADA EN EL PROYECTO
BANSEN

(WILES DE PESOS)

JM/81 JUL/8L ABO/BY SEP/BL OCT/B1 NOV/BY DIC/B! ENE/B2 FER/BZ WAR/BZ ABR/B2 MAY/RZ TOTAL
DATOS
Egresos desp.imp 13566 12438 11089 15830 18787 14054 9457 9021 AW 0w 0 13524
Precio de Venta 16269 15160 13797 13992 18787 14054 9457 Q021 A1 0 0 0 118926
Ingresas Metos 29732 11388 10803 9655 9794 13151 9838  &A20 4315 567 o 398 118926
9if. Ing.- Egre. 16166 -1070  -A74 -6175 0993 903 381 2402 -2080 U876 G5 IME U404

TASAS E INDICES
Tasa inflactdn f.4 L N A R N N N A A 1 4

{ndice £.014 1,03327 1,04875 1.06867 1.09327 1.11076 £.13853 1.19318 1.24588 1,29876 137715 1.43075 143175
Derecho escalar [} [} 0 6,089 0 0 5,333 [ AT 0 10,50 [}
Factoe Escalador 1,06869 104535 1.00411 11058
{ndice ) 1.00 1,00 1,00 1,04849 1.06849 106859 1,13833 1.13653 1,24560 1,24588 1,37714 1.37714 1.37714
Tasa de interes 6,00 46,00 5,00 6.00 6.00 8,00 500 5,00 600  4.00 .00 800
{ndice 1,06 5.1235 1.19102 1,26248 {,33823 1.41832 1.50363 1.59383 1.48948 1.79043 1.69830 2.01220
Tasa sonetaria 6,00 400 6,00 13.20 400 6,00 12,95 4,00 0598 400 ETLI9 6,00
indice 1,00 1,9236 1,19102 1,36920 1.43015 1,50596 171093 1.80450 2.10454 2,23082 2,6442 2,719 2.11100
ESCALATORIA
qrescs 13566 12438 11089 {5A30 18787 L4054 9457 9021 B3N 0 [:13] 0 113521
Yalor-Tieapo B 1500 2018 4I5S 434 TBE2  4M3  SIm W 6 m 0 148
Valor-Inflacicn 190 &4 541 087 {752 157 1310 1743 2082 [ -] 0 10983
seas L4570 14412 13748 21072 24894 20493 13530 el 1e2M 0 1 0 162051
ingresos 29730 11380 10813 9655 9194 E3ISI 9838 6820 4315 3878 0 SWe 118926
Valor-Tiespo 1780 1408 2027 2534 3313 5304 4955 391 NN 47 0 W9 A0ATe
Escabation [} 0 [ R ¥ T Y A S ) S 1 S TV L TR U1 1} 0243 9
ueas 31516 12796 12080 12852 13779 19%5Q (4136 11487 12220 11987 9 14207 149457

FLNO 3E CAJA.-
(Valor Corrimnts)
M. Ingr,- Egre, 16946 ~1817  -1108  -8220 -I314 1915 62h  -4833  -M0Z4 11987 -1TB 16207 TI0
Flujo Efectiva 16946 15329 (4221 4008 -7M3  -9047 -@422 -13075 -AT099 5133 -M4L M6
Flujo Original 38166 -1070  -A7& 4175 -B99%  -903 381 -2402 -2080 5874 B3 N6 S04
Valor-Tieapo 970 <132 -9L <1621 =342 -3TB 192 -M426 N34 47 -1 M W
Valor-Inélacide =190 =414 =541  -424  -10B0  -453 33 -8 <M1 M 3 122
Suaa 160 -te17 <1108 -8220 -13M14 1935 426 -4 W24 LI%4T 1% 1200 7107
Factor Descumnto 94339 .B899%E Q19619 741102 (499228 .AS944Y (384137 (531073 A7HIAY 448207 362022 . 340849 7.57510

Valor Pretente 13987 -143Y <930 <4093 9170 -1276 363 -2 -IM12  S3M4 M3 NZY 20k

Nensual idad Equivalente 411,603
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En los capltulos cuarto y quinto, nos hemas referido a como se
realiza el andlisis de inversiones en la industria de la construccidn
tradicionalmente vy la aplicacidn de escalatorias como solucidn al
praoblema de la inflacidn. A continuacion, presento una propuesta para
realizar un andlisis un poto mds realista y que sirva principalmente
para la toma de decisiones de la gerencia.

Habitualmente, al realizar el anldlisias, no se considera andlisis
por inflaci&n,debido a que se piensa que la escalatoria es suficiente-
mente adecuada, pero en este caplitulo tratarembs de presentar pruebas
de que la escalatoria, por lo menos de los affos de 1981 a la fecha, no
ha compensado del todo los efectos inflacionarios como se esperaba,
debido a los problemas que en el capitulo quinto se expusieraon.

La propuesta, es una metodologla para realizar el andlisis y ‘'la
evaluacion de las inversianes en las empresas constructoras de una
manera mas realista, considerando la inflacidn que realmente afecta a
la Empresa, obtenienda rendimientos eosperados objetivas y gque en
verdad puedan servir a la gerencia como verdaderos elementos para
tomar decisiones o preparar anticipadamente algunas estrategias para
lograr beneficios reales.

6.2.- Procedimiento Tedrico de la Propuesta.

La propuesta que se plantea, se fundamenta en datos histéricos
recopilados de manera ordenada y aplicando con ellos algunos princi=-
pios de inferencia estadistica.

tos datos recopilados corresponden a los datos de inflacién
reconocidos paor algunos clientes (como SARH, SCT, PEMEX) ademls
los datos publicados por el Banco de Mhxico.

En las tablag T.4.1a y T.é.1.b se pueden ver logs datos observados
caon los cuales trabajaremos.
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INDICES DE PRECIOS

DESCRIPCION ENE. | FEB. [ MAR. | AmR, | may, L, o seplocr, | wow | pre
BANXICO ' -
INDICE 1961 1.032|2.058 1. 080{2.105{3.323(3.137)1. 1501 .28)3 20u( 3, 23711, 254 1.'239]!
INDICE 1982 1.0 |1.09111.29111.,192/1.259]1.320|1,388]1.544]1.626)1,710 1.197'12.990'
INDICE 1983 1,109 1.157!1.225 1.30202.55612,11012 4791259711 564}1.62611.732 1. 808
moice 1984 11,06u]1.120/1,269]1.210 1.259'0.30u 00, an701 38503 26 !1,47610.5261) 592

Tabla T. 6, 1, a

L0T -
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Con los datos observados, podemos plantear el siguiente paso,
comparar el valor de los Indices de inflacidn de cada mes durante los
primeros afios de datos (1981, 1982) y de cada uno de los clientes, vy
encontraremncs que los indices del Banco de México son mayores, en
términos generales, si ahora obtenemos las variaciones % de inflacidn
con respecto al mes anterior de los mismos dos aflas y con respecto a
cada uno de los clientes, (ver tabla T.4.2) podremos calcular la dife-
rencia que existe con respecto al % mensual que el Banco de México nos
indica, con lo cual tendremos va los datos necesarios para establecer
la diferencia que afecta a la Empresa Constructora, ésta es, si se
considera que los indices del Banco de México son los reales.

Aclaramos que, el hecho de hacer la comparacidn de los lndices de
precios de los clientes con los del Banco de México, no significa que
estemos considerande a estos Oltimos la calidad de correctos, pero si
de ser algo mAs imparciales y representativos, de lo que puede ser la
inflacidn real. No obstante, estas cifras pueden sustituirse por otras
que se consideren mas representativas y tomar éstas como ilustrativas.

Una vez establecidas las diferencias de afectacidn, puedo aplicar
a estas los conceptos de inferencia estadi{stica, sea para cada cliente
en especlfico o de manera general. Para fines de esta propuesta, se
considerd cada cliente por separado, a fin de mostrar como obtener
dataos mAs especificas, sin embargo, para el ejemplo de aplicacidn se
usardn valores generales.

Para el andlisis estadistico se considerd una distribucidn normal
de probabilidad, la cual se comprueba, con los datos de los siguientes
afos (1983, 1984), sin embargo, es posible que con alguna otra distri-
bucidn de prababilidad,se logre un mejor ajuste, pero considero que un
anAlisis sencillo y al alcance de cualquier Departamento Técnica, es
preferible a un anadlisis demasiado "exacto" pero muy complicado.

'

El desarrollo del andlisis estadistico consiste, en obtener 1los
estadigrafos basicos (media muestral y varianza muestral) y se reco-
mienda usar una muestra minima de 24 elementos (2 afos) para poder
considerar muestra grande y sea vdlido lo siguiente:

n n
- 1 2:: .2 1 :::: _2
'y By R - R d’an = = - s e ( - y)
n i=1 i n-1 i=] i

donde ¥ = es la variable aleatoria
i
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BANXICD
Var I aes acusulado Var T aes acusylado Var ¥ aes acusulado Var 1 ses acusulado Var 1 ses acusulade

1eg1
SZIRTITARRS
ENERD
FEBRERD
#AR20
ABRIL
M0
[
JLi
AB0ST0
SEPTIEMIRE
DCTUBRE
NOVIERIRE
DICTENBRE

1982
REXERERRULE
ENERD
FEDRERD
MRIO
ABRIL
MAYD
010
JLID
AGISTD
SEPIIENBRE
QCTUBRE
NOVIENBRE
DICIENBRE

¢.00
1,09
0.28
0.92
0.44
[\
0.5
.4
034
L3
0.0b
0.54

4.0
21.81
L9
2.47
1,40
0.87
0.44
4.00
2,14
0.18
0.35
140

0.00
1.9
.35
2.2
0
LU
3.8
Ln
5.68
110
.8
8.3%

0,00
.87
13.35
3,64
.33
0.7
40,65
.28
.41
.65
50.17
8,20

16,10
0.00
0.00
0.00
0.00
alao
0,00
192
0.00
0.00
olw
0.00

12.40
.49
0.00
510
0.00

TR
0.00
8,19
0.00
.00
0.00
0,00

18.10
16,10
16,10
1610
15.40
16,10
16,10
2%5.30
330
.30
25,30
6.5

12,40
1.0
19,70
2580
23.60
7.0
47.70
9.8
39.60
59,80
§9.80
59.80

6,900
0.00
0,00
0.00
0.00
0.0
1.9
0.00
0.0
0.00
0,00
0.00

2.3

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
U.48
0.00
4.00
0.00
°I°o

2.3t
a3t
2.8
2.3
2.3
.3
22,51
32,50
2.3
52,50
32,50
52,5

LW
0.9
410
2,8
148
L8
1,83
L0
1.9
2.2
1.4
%0

4.8
3o
4.8
1.97
37
3.00
.69
10.01
.20
1.9
3.30
8.23

1.70
L0
b0
?.90
i1
13,30
13.40
17,40
19.40
2,10
24,10
.2

4,80

8.9¢
16.30
2.0
20,80
370
38.%0
52,80
67,40
T8
78,20
92,90

3.20
2.3
2.08
L2
1.94
ll‘s
1.76
2.07
1.8
.16
193
2N

Tabla T.6.2

3.20

5,80

.00
10,40
1210
B30
15.70
18.10
20,30
2,%
2530
28,7

3.00

9.10
13.19
19.20
26,00
32,00
38.80
540
42,60
1100
n
98.80



Buscando el nivel de confianza estadistico deseade en la tabla de
valores de la curva normal estandarizada, donde se encuentra qués (ver
apéndice) .

99 %

~N
n
=}
—
o
i

El rango de la media, e puede encontrar con la siguiente expre-

sidn, suponiendoc que se trata de una muestra grande y una pohlacibdn
infinita.

>
+
i

ta metodelogia propuesta, continda con la sustitucidn de 1los
valaores de la variable estandarizada en la expresidn anterior, para
asi obtener los valores del rango en el que se espera se epncuentre la
media de la diferencia de la tasa de inflacidn otargada v la tasa de
inflacidn real, (hay gue recordar que se estd considerando la tasa de
inflacidn real igual a la propuesta por el Bango de México).

A continuacidn se encuentran los valores criticos y con ellos se
simula el andlisis de inversiones bajo un ambiente inflacionario como
s@ indicd en e] capitulo anterior.

Finalmente, los analisis de inversiones en un ambiente inflacio-—
nario, simulades con la tasa de inflacidn obtenida con esta metodolo~-
gia, proporcionan a la gerencia de la Empresa, un panorama cbjetivo vy
completo de las posiblilidades que el proyecto de inversidn presenta,
lo cuil, es un elemento valioso para l1a toma de decisiones o el plan-
teamiento de estrategias convenientes para obtener los mayores benefi-
cios posibles.
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6.3.- Ejemplo de aplicacian.

En este ejemplo se considerardn dos etapas: el ejemplo propiamen-
te dicho y la comprobacibn de la propuesta.

En la la. etapa, se analizaran las alternativas del proyecto
estudiado en el capitulo cuarto, que considero son las mas convenien-
tes y posibles para la Empresa y el (liente.

- Modificacidbn en la Velocidad de Cobro de Estimaciones.

~ Modificacidn Combinado 02 (lmpuestos, Anticipo 25% y
Velocidad de cobro de estimacidn.

)
- Modificacibn Combinado 04 (Impuestos, Anticipo 25%,
Utilidad adelantada y Velocidad de cobra de estimaciones.

Cada alternativa se analizard por inflacidn, considerando un
valor de &sta igual al valor mas critico del rango general calculade
en el anhlisis estadlstico, obteniendo asi,los valores de los indica-
dores de evaluacitn, (T.I.R., V.P., MEQUI.), minimos aceptables para
el proyecto.

La alternativa que tenga valores positivos mayores en sus indica-
dores, (T.I1.R., V.P., M.EQUIL.), se considerard como alternativa acep-—
table para la Empresa. En caso contrartio, que no exista alternativa
aceptable, es decir, que los indicadores tengan valores negativos,
quedan dos caminos, generar mas alternativas y analizarlas, y/o recha-
zar el proyecto de inversidn definitivamente.

La metodologia que se seguird es la espuesta anteriormente:
.- AnAlisis estadistico de los datos observados.

2.~ Andlisis del flujo de cada alternativa incluyendo la
inflacidn con valor igual a cada unoc de los puntos criticos
obtenidos en el andlisis estadistico para encontrar los va-
lores de los indicadores, (T.I.R., V.P., M.EQUI.).

3.~ Se hace un cuadro de resultados para comparar facilmente cudl
de las alternativas de inversidn es la aceptable o mas
conveniente seqiun los resultados obtenidos en el andlisis.



112
En

la 2a. etapa, se comprueba si la propuesta es valida o no y

para &llo se realiza lo siguiente:

l.— Una vez elegida la alternativa conveniente, se analiza el

flujo de eé&sta, incluyendo la escalatoria que el cliente
otorgd, para as! saber cudl fue el ingreso real que por es-
calatoria se obtuva.

Se realiza un andlisis por inflacidn de la misma propuesta,
usando un valor de inflacidn igual al del valpr mas critico
del rango obtenido y se agrega el efecto de la escalatoria,
con lo cuidl se obtiene el flujo real que la Empresa debid de

haber recibido, si realizd® su andlisis y considerd los valo-
res de la propuesta.



ANALISIG ESTADISTICO OE

INDICES OE PRECIOS
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Mio-fies SARH PENEL §cT BANKICO
Varl oes diferencia Varl mes diferencia Varl ses diferencia Var 1 ons
198!
ABRIRISLRT LI
ENERD 0.00 3,20 1610 -12.90 6.00 -2.80 3.2
FEBRERD L0y 143 0.00 232 0.00 .1 2.3
MO 0.24 1,82 0.00 2.08 0.00 2.00 2.08
ARIL 0.92 1,30 0,00 .22 0.00 L an
MY0 0.4 L.10 0,00 1.5 0.00 1.5 ]
JUNIO 0.33 0.90 0.00 1.43 0.00 1.4 1.0
JuLlo 0.37 119 0.00 L e -2 L%
AGOSTD 1.4 0.66 L9 NS 0.00 .0 20
SEPTIENME 0.34 1.52 0.00 1.8 0.00 1.85 LK
OCTUSRE L3 0.82 0,00 31 ¢.00 2.1 81
NOVIENKE 0.4 1,29 0.00 1,93 0.00 1.93 1.93
DICIENERE 0.3 an 0,00 ! .00 N 1
19812
AREIZEREREESNEE
ENERD 0.00 0 120 -6 239 -l %0
FEDERD 27,87 -2L.W7 L9 20 .00 AR .0
HAO L9 -0.62 0.00 L8 0.00 3.8 3.4
ARIL FA 292 3.10 0.2 ¢.00 5.3 5.0
MY .40 4.30 0.00 570 0.00 370 3.0
JUNI0 0.07 .8 4 -8 .00 4% 4%
JULID 0.64 431 0.00 513 0.00 5.13 513
AGOST0 400 1.24 819 L3 U4 -ILH it
SEPTIENIRE 2.1 L7 0.00 3.3 0.00 L3 LR
OCTUME 0.16 3.0 0.00 17 0.00 L17 an
NOVIENRE 0.38 L4 0.00 309 0.00 5.0 .0
DICTENIRE 1.40 .23 0.00  10.43 0.00  10.63 £0.43
MEDIA L.3341667 31647 13140687
VARIANIA 5737134 3.50804 $.3728%
SARH PENEI s ¢ 1 RANBOS
RANGOS RANBOS RANGOS GENERALES
N, COWFIMIIA 901 38 073 .73 0.1 2.1 0.4 .U 0.l
. W COWIMIN %31 2.4% 0.38 1,%0 0.0 .32 0.3 2.4 0.0t
N, CONFINZA 991 n .27 220 .2 .68 0.0 L B ¥
N, CONFINLIA 99.31 291 0.6 231 0.8 F/ B 291 -0
PUNTOS CRITICOS 2.9 on YR 0l . 27 0.4 2 .0
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Ejeaplo Aplicacidn.s
NODTFICACION VELOCIDAD DE COUERO DE ESTIMACION,

ANALISIS DE UN FLUJD DE EFECTIVO
ININCLUYENDD LA INFLACION

(NILES DE PESOS)

JUN/gL JUL/BS ABG/B1 SEP/BL OCT/8Y NOV/B! DIC/B) ENE/B2 FEB/E2 MAR/B2 ABRIGZ MAY/G2 TOIL

0at0s
Egresos desp.imp 13544 12458 11089 13322 18787 14084 ST 11177 414 [N |- R A I 4.7
Ingresos Netos 23785 11192 10278 9149 9314 (5499 J1394 7802 442 4925 0 A9 118626
Dit. Ing.- Eqres 10219 -1266 811 4173 W23 MME 2131 3B 992 4925 -BAS BB G408

TREAG £ INDICES
Tasa intlacid 4% 219 L1949 209 41 49 L1 41 49 Ay Al

{ndice 1.0219 1,04428 1.0A718 1,09052 {.11440 1, 13881 1.16375 1,18925 1,21520 1. 24189 1.26909 1.29488 1.20E8
Tasa de interds  6.00 800 500 4,00 500  A00 400 600  A00 400 400  5.DD

fndice 1,06 1,1256 1.19002 1,26248 1,33623 1,41832 1,30343 1.59365 1.58748 1.7908% [.89830 2,0822¢ 2.01220
Tasa monetaria 832 e 8322 832 832 &% 832 6312 432 812 832 8%

frdice 1,0832¢ L.17335 1.20099 1.37674 1.49132 1,61542 1. 74983 1.89546 2.05519 2,22404 2,40911 2.40938 2,60930

INCRENENTDS
Intlacién 24 -5 S -7 <1084 29 30 <83 <05 W1 -3 160 1R
Valor-Tiespo 83 -136 <135 1093 -3204 605 1076 -2000 636 S4; <777 Ghel SISM

FLUIE JE CAJA
Flujo Corriente 18056 -M7% -1020 5646 13781 2230 3563 -40iB 1613 14077 -1875 12913 12281
Flujo Original 10219 1266 -8t -AL73 9473 1MS 237 -N3TS 0 952 4923 BES SE9S MAdd

ANALISIS
Factor Descuento (923179 852299 784707 720347 (470544 (619034 570479 527577 AGTO4E 449432 .A13091 L3623 7,428
Valor Presente 10207 -1240  -BO3 -4100 -§227 1393 W% MY 883 639 -ME 49

Nensualidad Equivalente 730.924



Ejeaplo Aplicacicn.=

MODIFICACION VELGCIDAD DE COBRO DE ESTINACION.
fvalor seuor!

ANALISTS DE UN FLUJO Q€ EFECTIVO
ININCLUYENDD LA INFLACION

(NILES DE PESOS)

JUN/BL JUL781 AGO/BI SEP/BL OCT/B! MOV/BI DIL/BL ENE/BZ FEB/B2 WAR/BZ ABR/G1 MAY/B2 TOTAL
WIS
Ewesos desp.ep 13364 12458 11089 1332 (6767 1M0M4 W7 1417 B0 ¢ e ¥ uwmd
Ispresos Netos 23783 (1192 10278 9M9 9314 1549 L1594 7807 TM2 4923 0 594 118928
Bif. Ing.- Eqre. 10219 <1268 ~BIl -AL7} 973 QM3 2037 <3315 9§27 6925 -BAR 59T M4

TASAS E INDICES
Taw inflacicn 0.6 O.1% 08 046 006 QM6 O4h 06 06 046 010 0.0

indice £,0086 1,00320 £,00481 [, 00442 §.00803 1,00964 1,03125 1.01287 L.OLA9 1.01682 104774 101937 101937
Tawa de interds 6,00 800 600 600 £00 400 600 400 4,00 6,00 .00 400

indice .06 11238 1.19102 1,25268 1.33823 1.41852 1.50353 1,59303 1.48948 1.79085 1,89830 2.01220 2.01220
Tasa wnetaria 17 417 BT 84T &Y 64T 6T &7 &7 BT AT AT

indice 1.06170 1.12720 1, 19674 1,27058 1,34897 1.43219 1,52055 1.41435 (71396 £.8157) 1.93198 2.03117 205117

[NCREMENTOS
Intlacicn ts -4 -4 2 B 14 L B nz -3 §08 b
Valor-Tiespo 813 -1%% 155 -1093 -3204 b5 1074 -2008  ~B56  SA77 777 Sk 3BA
FUNO OE EAJA

Flujo forriente 10888 -1427  -970 3293 -12783 2064 3237 -Sd2} -~1622 QZMY 1857 11363 lo@7?

Flujo Original 10219 -1266 -8l -4173 9413 A U7 -3 %32 425 865 NSER J40s

NALISIS
Factor Descuento (941899 887133 833602 787044 LT41300 498231 437456 617439 (EBIAAS (549539 517004 LAB7526 0.30044

Valor Preseate 10218 ~1288  -B10 <4167 -RAS4 {441 2129 <1339 ~94h  4B7b -85 5540 5343

fensvalidad Equivalente 731,328
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Ejemplo Rplicacich,-
COMBIMACION 02,

NALIGIS 06 UM FLUJO I EFECTIVD
ININCLUYENDR LA TNPLACION

(NELES DE PESCS)

JUN/ST JUL/RL AGOFB1 SEP/BL OCT/BE MOV/BL DIC/8 ENE/BZ FEB/B2 WARVEZ ADR/82 MAY/82 TOTAL
s .
o Egreson dep.dep 13340 12030 1008Y 12182 18787 1034 WET 130 &M 0 B3 1% umA
Ingroses Netos 29732 10446 9393 6319 0493 LM66 10821 7282 MM MM 0 394 119928
Bif. Ing - Egre. L6140 <2012 -1496 -3BAT -10004 412 1364 <4050 ~M4AR AMI -BUS 4917 N404

TASAS £ INQICES
Tasa inflacion 1% 219 21y 2419 1% 19 L1y 1Y 41y 219 21y 4l

{ndice 1,0219 £.04428 108715 1,09052 £.10440 1.13981 1.14373 1.18925 1.21328 1.74189 1.24909 1.29468 1.29488
Tosa du inteeds 5,00  &,00  B00 400 400 800 600 400 600 400 4,00 400

{ndice 1,06 1.9236 1.19102 1,26248 1.33823 1.A1652 1.530383 (59385 1.4894% 1.79083 1.89830 2.01220 2.01220
Tasa sonetaria 32 8 6832 8 &3 832 43 &% en an 832 .3

indice L0832 L, 17335 127009 1.37676 1.49132 1.41542 1.74985 1.8954b 2.0531% 2.22404 2.40911 2.60938 2.40938

INCRENENTOS
Intlacitn B 4 -0 - -l W eS| | B VA I S T I ¥4
Valor-Tieepo w0 -2 W -1009 WM 12 7 -A0 M U 7T M UN
FLNG DE CAR

Finjo Corriente 17450 -2330 1832 5200 ~144k3 M2 UM -T2% -7THH 13138 1973 123 @703

Flujo Original 16360 -20127 -§4% 2043 -100%8 [T TR R TT R YT T YU R 1YY R 11

LI5S
Factor Desceento 923179 QU223 .J0ATH7 726343 470344 (A1 (375009 327077 4BT0AW (AAVE32 410091 ;mzos 1.4210
Valor Presemte  1iM4h 2005 -1 SITT SA32 O IO MU I3 MOT T8 am2 el

Nensualidud Equivalante 776,478



Ejesple Mplicacién,-
COMDINACION 02,
(valor senor)
ANALISIS DE UM FLWJD DE EFECTIVO
ININCLUYENDO LA INFLACION
(NILES DE PESOS)
JUN/BI JUL/G1 AGO/D1 SEP/GT OCT/B1 wOV/B! DIC/BL EME/B2 FEB/E2 MAR/B2 ABR/B2 MAY/B2 TOTAL

M08
Egroses dosp.lop 13360 12450 1108% 12382 18767 14038 WAS? (1340 83 0 83 112 1352
Ingresos Netos 29732 Lo4h  9393 6339 8493 14ds6 10821 7202 R4 MA3 0 3% 118926
Mt. Ing.- Egre. 10060 2012  -1496  -3843 -10094 412 1354 4058 1448 GMAT  -BAT 4817 5404
TASAS E 1NDICES '
Tasa inflacida 006 006 006 006 006 06 006 006 006 0086 0.16 0.8

{adice . 1.0016 1.00320 1.00481 1.00442 1,009003 1.009%4 1.01125 1.01287 1.0144% 1.01612 1,08774 1.01937 1,01937
Tasa de {nteris %00 600 400 L0060 600 500  6.00 A60 400 400 400

{ndice 1,06 £.1236 1.19102 1,26240 1.33823 1.41892 1,50363 1.59365 {.48949 1.7908% 1,89830 2,01220 2,01220
Tasa sonetoria 847 617 &AT AT &MY BT BT 847 AT AT A7 A7

ndice 1,08070 1,12720 119674 1,270%8 1.34897 1.43219 1,52053 1.51435 1, 70395 1,01971 1.93198 2,08117 2.05017
INCRENENTOS
Inflacidn (] -4 -7 b+ ] -0 [} 13 -3 - 104 -1 LM 35
Valor-Tieepo 970 -9 -84 1009 -3404 172 487 -2410 -8 3111 77T MM N4
FLINO B CAIA
Flujo Corrieate 17162 <2247 -ITE? -7 -13569 8 2064 6520 2407 11478 -1687 978k 8UMS
Flujo Origiml Wb -2012 1496  -3043 -10004 H2 13 -4030 -4 ST 8D WY 540
ANLISIS

Factor Bescuente 941009 097133 033002 767044  TA1300 490231 457436 419439 30344 549339 317504 487326 6. 30504

Vilor Preseate 14145

<495 3838 -10070  MI 1339 W30 -HK Ml

Bensualidad Equivalente 734.036

0 S
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Ejespla Mlicacion,-
COMBINACION 04,

ANALISIS DE UM FLUJO BE EFECTIVO
ININCLUYENDD LA INFLACION

(MILES DE PES0S)

Jun/at JuLrgy AGO/BY SEP/BL DCT/BE NOV/BL DIC/BL EWE/B2 FEBZ WAR/DZ AM/EZ MAY/B2 TOTAL
Bl :
Eqreses desp.ing 13364 126439 11089 13830 (8707 {4034 W37 %021 M L AR
Ingrasos Netos 29732 11388 fOML3 9855 VIV 13151 9838 4620 A3 IODb 0 3 1189
Bif. Ing.- Eyre. 10166 -2070 -076 -BI7F -B993 903 38 2000 -1 WM 86T GMME 0k

TASAS £ IMDICES
Tasa istlacion 209 1% A1 a1 i A1y ¥ 2y Al 21y L1 A1y

{nthce 1.0219 1.04428 1.06715 1,09052 1.11440 1.13880 1, 14373 (.18923 1.20%20 b. 24189 1.28909 1.294040 (.29488
Tasa deinterss 6,00 bOF  B.00 400 6,00 600 400 600 400 &0 600 bOD

indice 1,06 1.12% 1,19402 1,26200 1.33823 (.41632 1, 30363 1,59309 1.60948 1. 79007 189830 2.01220 2.01220
Tasa ametaria 8.3 A3 4R 632 &R &R &3 a3 e &n 81N 2

indice 1.08321 1.17335 1.27099 1.37674 1.49132 {.61542 1.74985 1.89344 2,05319 2.22404 2.40941 2.40958 240938

INCRENENTOS
Inflaciin Moo Ny -0 -1 2 -4 W 14t - TS AW
Valor-Tiespo 970 =132 9 -1 -3 =38 192 -U% -l 4N - MIF 98
FLUID IE CAIA

Flujo Corriente 17490 -1250 599 8103 -130A3 1408 &35 4281 3040 11944 -475 3730 9010
Flujo Drigimal 16165 3070 -474 -bI75 -@993 -903 381 -2401 -2019 587% -@i5 306 3408

NIALISTS
Factor Descuento 92317% 832239 784787 J25345 470346 419034 STIATY (527377 4UT04N (449632 41509 38303 7.41218

Valor Proasente 16146 -1083 071 4048 -9740 -801 W3 =223 -9 BT M M 4

Nensvalidas Equivalente 710,550



Ejwmlo Mglicacida.-

tomImaCion o4,
{valor menor}

ANALISIS DE UN FLIJO BE EFECTIVG
ININCLUYENDO LA INFLACION

(RILES BE PESES)

JUi/3) JIL/BI AGD/@1 SEP/BL OCT/BI MOV/BY DIC/BL EME/B2 FEN/G2 WAR/EZ ABR/E2 MAY/G2 TOIAL
L]
Eoresos despfop  I3ND 12450 (1089 45A30 10787 IMB0 waET R B4 0 Bl ¢ 1
Ingresas Wetos 152 1088 10813 VR3S o194 (MNE 9838 W20 ATIT 3% ¢ BH 1
M. Ing.- Egre.  J4l6E  -1070 470 -6175 8993 903 3@ -0 200 38T -8 MM 40e

TASAS € IN0ICES
Tasa intlacibn O 018 06 06 08 006 Qb 006 OB6 DR O 016

isice 10006 1.00320 100401 100642 1.00803 1.00%¢ 1.01125 1.01207 £.00449 1,00412 1.01774 1.01537 1.019%7
fasa de interfs 600 400 LO0 A0 MO0 400 800 40D A00 KO0 &00 600

{adice 1,00 11236 L.19102 1.26248 §,33673 1. 41032 1.50343 1.59383 1.68943 1,79083 1.89830 2,01220 201220
Tass senstoria 64T 6T &Y AT BT AAT KT 6T AT AT AL 6D

intice 3.06170 1,12720 1.19674 1.27038 130897 1.43219 1.52035 1.60436 1.74395 1.81971 1.93198 2.03117 2.08117

INCRENENTOS
Inélacion % -3 2 -4 -n - + U -3 LB H 13 b}
Valor-Tivago wm -2 -9 -0 <32 -1 192 -2 1033 W -1 018 298
FUND B CAIA

Flujo Corriemte 17162 -1204 -549 7815 -12807 -1280 577 -3858 3343 10418 1657 12080 43N

Flujo Original 161N -2070 476 -4473 -BM93 -903 A1 -2401 -207% 5876 43 3V 04

MALIS!S
Factor Descusnto 941069 (BB7155 . QY5402 .T67044 THIS09 .4V0231 65748k . 417ATY JSB544T 34953 317604 47526 430614
Valor Prosonte  JO143 -1070 476 -4147 873 -%00 3180 D300 2047 633 M B T

Mensualidad Equivalente 734,444
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CUADRO DE RESULTADQS
Valor de la inflacibn 2.19 (valor mayor).

Alternativa Tasa de Interés T.1.R. V.P. M.EQUT
Monetario (%) mes (Z)mes (Miles $) (Miles %)

Velaocidad de
cobro de esti-

macion. 8.32 No Hay 5687 730.924
Combinacitn 02, 8.32 No Hay 4981 776.871x
Combinacion ©O4. ‘8.32 No Hay 49418 770.95%50

¥ Alterpativa mas conveniente,

Valor de la inflagitn 0.16 (valor menor).-:

Alternativa Tasa de Interés T.I.R. V.P. M.EQUI
Manetario (%) mes {Zlmes (Miles ¢) (Miles %)

Velocidad de
cobro de eati-~

macidn. &, 17 No Hay 5343 731.328
Combinacién 02. 6.17 No Hay 5349 734.836%
Caombinacién 04. &.17 No Hay 5366 734,444

X Alternativa mAs convenienta.

Para nuestro casao, el valor critico de inflacibn mayor, es el gue
nos interesa, ya que establece una condicidn mAs favorable para el
andlisis del praoyecto, es evidente gue la diferencia mayor con respec-
ta a la inflacian real, serd mlds desfavorable para la Empresa que una
diferencia manor. .



Ejesplo de Apllmio’n.-

COMSINACION 92.

DATOS
Eqresos desp.iap
Precio de Venta
Ingresos Netos
Dit, lng.- Egre.

TASAS £ INDICES
Tasa inflacidn
indice
Derecho escalar
Factor Escalader
{ndice
Tasa de interes
indice
Tasa sonetaria
indice

ESCALATORIA
egresos
Valoe=Tieapo
Valee-Inflacicn
suns

ingresos
Valor-Tieapo
Escalacidn
susas

FLUJD € CAJA.-
{valor Lorriente)
Dif, lngr.- Egre,

Flujo Etectivo

Flujo Driginal
Valor-Tieapo
Valor-Intlacidn

Suaa

JUNIBY

1356
14522
292
111

1.4
.01
b

1.00
.00
1.0
5,00
1.0

13566
o
190

14570

29732
1784

0
31518

16948
16946

16346
979
~130
16946

ANALTSIS OE ESCALATORIA
DI0RGA0A EN EL PROYECTD

BANSEN

(NILES Df PESOS)

ToTas

152
118926
118924

5406

JUL/BT ABO/BY SEP/BI DCT/BL NOV/BY DIC/BL ENE/B2 FEB/B2 MAR/G2 ADR/BR WAY/B2
12458 10089 12302 18787 14034 4R 11300 83N 0 By uxn
13704 12098 12418 20885 15459 10403 992} 9213 0 0 0
0468 9593 BS37  BA93  (4dbb  10B21 7282 4946 64D 0 S
-2012  -1496 3083 10094 412 1368 QTR -1448 64N 843 W17
LY L5 1y Wl b L3 4B 44 41 b2 A4

1,03327 1.04876 1,06869 1,08327 1, 11076 1.13853 1.19318 L. 24548 1.29676 L7115 L A3775 1.40705
] 0 b.8E9 1 0 655 0 9.411 0 10.35¢ 0

1,06849 - §.06333 109411 1.10354

1,00 1,00 1.04849 1.00RAF 1.06849 1.13853 113053 1,24548 1,245458 1.37714 L ITI4 L.37744

400  6.00 500 500 6.00 600  A00  4.00 400  b00 6,00

1,1236 1,49102 1,25248 1.33823 1.41652 §.50363 1, 59383 1.46948 §,79085 1.89830 2.01220

6,00

6.00

13.28

8,00

6,00 129

5,00

15,96 600 12.19

£.00

1.1236 1.19102 1.34920 1. 43015 1.81596 1.71193 101444 2.10454 2.23082 261423 2.77108 277108

12438
1540
LT
a2

04
1291
0
137

2875
1421

-2012
-9
-

=2475

11089
2418
544
13748

9393
1832
9
11425

2323
11948

1496
284
54

-023

12382
3250
831
16483

8539
241
587
11367

~3ii6
4832

~J843
-1049

-264
~5{16

18787
&34
1732

2580

8493
2940
W
12230

44683
-1831

-100%4
RMH
-1

=14643

4054 Uy
5882 4783
1557 131

2493 19530

14466 10821
4054 5450

94 1499

A%4 17170

A
~7809  ~3349
12 1364
1m 8
-363 189
U 0K

11340
LIAL
2181

202463

1282
LAYZ]
1009
12615

<7630
-13219

~4058
-2410
~1182
~7850

83% 0 84S
5187 ¢ m
2062 0 I
16244 0 1
945 463 0
4789 St 0
1708 1568 [}
13442 L3162 0

-02 1342 1948
~l4021  -2839  -4B28

UL T AR T
-8 Sty -
<336 1588 32

=802 13162  -i%8

1129
1143

L1
Q8

5946
5019
243
1207

L
6613

8
an
18
1

113524
35162
11488

1848m

116927
4183
10222

170985

5413

06
2614
-14b
8413

Factor Descuento .943395 889994 , Q37419 741182 , 699228 459449 .SBUYT (U51073 A73N43 448247 382522 .J40Q49 7.57510

Valor Presente

15987

~2381

-1930

-3

~10253

o8

-24b

- %K I8

Nensualidad Equivalente 404.937

ux

2663
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CONBINACION 02,
{valor sayor)

ININCLUYENDD LA INFLACION
¥ LA ESCALACION OTORBADA

(BILES 0E PESOS)

ANALISIS DEL FLUJD DE EFECTIVO

JUN/81 JUL/81 ASO/ay GEP/BI OCT/B1 MOV/B1 DIC/BI ENE/B2 FEB/E2

4108
tgresos desp.imp 13544
Iagresos Netos 23785
Pif. Ing.- Egre. 10219

TASAS E INDICES
Tasa inflacidn 219

{ndice 1.0219
Tasa estalacion 0
{ndice 1,00
Tasa de Interés  £,00
{ndice 1.06
Tasa sonetaria B.32
indice  1.0832!
INCREMENTOS
Intlacidn ol
Escalation 0
Valor-Tieapo 813
FLWJG DE CAJA

Flujo Corriente 11056

Flejo Original 10219

ARALISIS

Facter Descuenta 923179 852259 ,786787 .480597 4260312

Valor Presente 10207

12182 18787 14034 57
P49 9314 15499 11594
-3 WIS 45 AW

219 a1y L1Y Al
1.04428 1.06715 1.09052 1, 11440 £,13881 116375 1.18923 1.21528 1.24189 1,26909 1.29488 1.29488

0 &8 o 0 453
1.00 1.056849 1,06869 1.06849 1.13833 1.13833 1.24560 1,24568 1.37714 1.37714 137714
6,00 4,00 6,00 4,00
1,1236 1.19102 1.26248 133823 1.41852 1,50347 1.59383 1.508948 1,79083 1.89830 2.01220 2.01220
15,80 832 832 15,25
L 17335 1.,27099 146930 L.59157 172401 1,96489 215223 2,54502 2.79789 3.29391 3.57018 3.57018

=293 -1084 204 330

mr W 994 1499

649 <3204 805 107

=387 -13164  JH4 5042

=333 M s uy

<2578 -B27t g8z 2MB

11340 B304
7802 1442
-3538  -982
.19 219

0 %4l
6,00 6,00

8,32 18.30

-670  -205
1009 1706
-2101 654
-3300  -107
-3538  -9%2

-u -8

WAR/B2 ABR/E2 MAY/B2 TOTAL

0
£923
8923

219

643
0
~868

.19

0 10.334

4,00

8,32

1473
1580
"

13545

6925

5680

Kensualidad Equivalente 1402,44

8.00

19.51

=233
0
-

-1875

-845

-589

1129 13
3946 11092

817

.19
0
5,00

8,32

1430
2243
4878

13344

4817

374

5406

1285
10222
e

24481

5404

580044 303299 464435 392770 362595 303405 260098 &.75798

8073
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7.~ CONCLUSIDNES ¥ RECOMENDACIONES

Sauliemel ==

La aplicacion de la propuesta en 21 proyecto BANSEN resultd ser
un eficiente ejemplo de la validez de la propuesta, ya que muestra
. muchas alternativas posibles, lo que permite wvisualizar las diversas
posibilidades que un proyecto puede tener, ademds la diferencia de la
inflacidn aceptada por el cliente y la considerada como real, resulta
muy pequeffa, lo que permite que se marque claramente las ventajas que
la propuesta tiene.

Considerar que el proyecto tendrd un valor presente de 4981
miles de pesos en &l caso mas desfavorable y que despubs de recibir la.
escalacidn correspondiente tenga un valor presente de BO75 miles de
pesos, e3 en difinitiva mejor que considerar lo contrario, ya que de
esta forma se pueden lograr otros beneficios indirectos, como pueden
ser el aumentar la productividad y econamizar mas, para tratar de
tncrementar el rendimiento, que de todas formas, aln en su caso cri-
tico es conveniente, segln el anklisis realizado.

La propuesta presenta en definitiva, una metadologla sencilla
para obtener un panorama completo y objetivo de las pasibilidades del
proyecto, ayudando a la gerencia a tener elementos de juicio sdlidos
para la toma de decisiones de inversidn.

8in embargn, esta propuasta no solo presentard beneficios por sus
ventajas para la toma de decisiones, sino también, en la elaboracitn
de reportes proforma mAs realistas o al menos, menos riesgosos, lo que
permite una mejor planeacién y la bdsqueda de un mejor rendimiento,
planteando estrategias convenientes.

Finalmente, se recomienda que en todas las empresas, se desarro-
l1le una metodologla sencilla de este tipo para el analisis de inver-
sibn, de manera que se ocbtengan elementos de juicio sblidos para la
toma de decisiones.
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APENDICE

4

A1) FUNCION DE REPARTICION NORMAL ESTANDAR

[para argumentos negativos utilicese Fuy(—x) = 1=Fy, (1))

x Fyelx) x Fyalx) | = Fuolx) ' » Fre(x)
0.00  ©0.5000 | 0.34  ©0.6331 ' 0.68  0.9517 | 1.02  0.046)
0.01 0.5040 | 0.35 0.6368 | 0.69 0,754 | 1.0 0.8485
0.02 0,5080 | 0.36 0.6406 ' 0.70 0.7580 { 1.04 0.8508
0.03 0.5120 | 0.37 0.6443 ' O.71 0.7611 1.05 0.8531
0.04 0.5160 | 0.38 0.6480  0.72 0.7642 1.06 0.8554
.05  0.5!199 ' 0.3%  0.6537  0.7F 07673 1 105 0.83577

i 0.06  0.5228 - 0.40  (.i3%s (.34 G.7504 | 1.0t .6200
0.07 0.5279 1 0.4 €398 ¢.7% 0.773¢ b.0% 0.8621

0.08 0.5319  0.42 G hE2E 0.7¢ 0.7764 1.10 0.8643
0.09 0.5359 | 0.43 O.6664 | 0.77 0.779¢4 1.11 0.8665
0.10 0.5398 | 0.44 0.6700 | 0.78 0.7828 | 1.12 0.8686
0.11 0.5438 | 0.45 0.6736 0.79 0.7852 1.18 0.8708
0.12 0.5478 | 0.46 0.6772 | 0.80 0.7881 | 1.14 0.8729
0.13 0.5517 | 0.47 0.6808. | 0.8) 0.7910 | 1.15 0.8749
0.14 0.5557 | 0.48 0.684¢ | 0.82 0.7938 | 1.16 0.8770
0.1% 0.5396 | 0.49 0.6879 | 0.83 0.7967 | 1.17 0.8790
0.16 0.5636 | 0.50 0.691% 0.84 0.7995% 1,18 0.8810
0.17 0.5675 | 0.5} 0.6950 | 0.85 0.8023 | 1.18 0.8830
0.18 0.5714 | 0.52 0.6%5 | 0.86 0.8031 { 1.20 0.8849
0.19 0.5753 | 0.53 0.7019 0.87 0.8078 1.21 0.8069
0.2 0.5793 | 0.5¢ 0.7054 0.88 0.8106 1.22 0.5888
0.21 0.5832 | 0.55 0.7088 { 0.89 0.8133 | 1.23 0.8907
0.22 0.5871 0.56 0.7123 0.90 0.8159 | 1,24 0.6925
0.23 0.5910 | 0.57 0.72157 | 0.91 0.8186 | 1.25 0.89¢4
0.2¢ 0.5948 0.58 0.71%0 | 0.92 0.8212 1,26 0.8962
0.25 0.5987 | 0.59 0.7224 | 0.93 0.0238 | 1.27 0.8980
0.26 0.6026 | 0.60 0.7257 | 0.9¢ 0.826¢ | 1.28 0.8997
0.27 0.606¢ 0.61 0.7291 0.95 0.8289 1.29 0.9015
0.28 0.6108 | 0,62 0.732¢ | 0.96 0.8315 | 1.30 0.9032
0.29 0.6141 0.63 0.7357 | 0.97 0.8340 | 1.31 0.9049
0.30 0.6179 | 0.64 0.7389 | 0.98 0.8365 1.92 0.9066
0.31 0.6217 | 0.65 0.7422 0,99 0.8389 1.33 0.9082
0.32 0.6235 | 0.66 0.745¢ } 1,00 0.8413 | 1.34 0.9099
9.33 0.6293 | 0.67 0.7486 1.0! 0.8438 | 1.35 0.9118
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Fyela) x Fylx) a Fuolx) x FPyoln)
0.913 | 1,80  0.9641 | 2.2¢ 0.9875 | 2.68  0.996)
0.9147 | 1,81 0.9649 [ 2.2  0.9878 | 2.69  0.9964
0.9162 | 1.82  0.9656 | 2.26  ©0.9881 | 2.70  0.996%
0.9177 } 1,83 0.966¢ | 2.27 0.988¢ | 2.71  0.9966
0.9192 | 1.84  0.9671 | 2,28 0.9887 | 2.72 . 0.9567
0.9207 { 1,05 0,978 | 2,29  0.98%0 | 2.5 '0.9968
0.9222 | 1.06 0.9686 | 2.90  0.989% } 2.74¢  0.9969
0.52%6 | 1.87  0.993 | 2.3) 0.989 | 2.7%  0.9970 | _
0.9251 { 1.88  0.9699 | 2.32 0.989% | 2.76 o.9sm |-
0.9265 | 1.69  0.9706 | 2.3 0.9901 | 2.77  o0.99712
0.9279 | 1.90 0,973 | 2.34 0.9%04 | 2.78  0.9973
0.9292 | 1.9 0.9719 | 2.33 0.99%06 | .79  0.9974
0.9306 | 1.92  0.5726  2.36 0.9909 ) 2.80  0.9974
0.9319 1 1.93  0.9732 | 2.17 0.9511 | 2.81 0.9975
1.5 0.9332 | 1.% 0,978 | 2,38 0.9913 | 2.82  0.9976
1.81 0,935 ) 1.95 - 0.9744 | 2.39  0.9916 | 2.83  0.9977
.52 0,937 | 1.96  0.97%0 | 2.40  0.9918 | 2.8¢  0.9977
1.5 0.9370 [ .97 0,976 | 2.41 0.9920 | 2.8 0.9978
1.5 0,982 | 1.98  0.9761 | 2.42 0.9922 | 2.86  0.9979
1.55  0.93%¢ | 1.9  0.9767 } 2.43 0.9925 | 2.87  0.9979
1.5 0,940 { 2.00 09772 | 2.4¢  0.9927 ] 2.88  0.9980
1.57  o0.9418 | 2.00 0.9778 | 2.45  0.9929 | 2.89  0.9981
1.58 0,942 [ 2,02  0.9783 | 2.46  0.9931 | 2,50  0.9961
1.59 0,944} | 2.03 0.9788 | 2.47  0.9932 | 2.1 0.9982
1.60  0.9452 | 2.0¢4  0.9793 | 2.48 0.993¢ | 292  0.9982
1.61  0,9463 | 2,05  0.9798 | 2.4%  0.9936 | 2.9  0.9983
1.62 0.947¢ | 2.06  0,9803 | 2.50  0.9938 | 2.9¢  0.9984
1.6  0.9404 | 2,07  0.9808 } 2.51 0.9940 | 2.95  0.9984
1.6¢ 0.9495 | 2.08 0.9812 | 2,52 0.9941 | 2.96  0.9983
1.65  0.9505 | 2.09 0.9817 [ 2,53  0.9%43 | 2,97  0.998%
1.66 0.9515 | 2,10  0.9821 [ 2.5¢  0.9945 [ 2.98  0.9986
1.67 039525 | 2.1 0.9826 | 2.55 . 0.9946 | 2.99  0.9986
1.68  0.9535 | 2.12  0.98%0 | 2.56  0.9948 | 5.00  0.9987
1.69  0.9545 | 2.1 0.983¢ | 2.57  0.9949 | s.00  0.9987
1.70 0.955¢ | 2.14  0.9838 | 2.58  0.995t | 3.02  0.9987
1.71 0,954 | 2.15  0.9842 | 2.59  0.9952 | 3.03  0.9988
1,72 0.9378 | 2.16  0.95846 | 2.60  0.993% | 3.04  0.9988
1.7 0,982 | 2.17  0.98%0 | 2.6! 0.9955 | 3.0  0.9989
1.7¢  ©0.9591 | 2.18  0.98%¢ | 2.62  0.9936 | 3.06  0.9989
1.75  0.9399 | 2,19  0.9857 | 2.6%  0.9957 | .07  0.9989
1.76 0.9608 | 2.20 0.9861 | 2.64 0.9939 | 3.08 0.99%0
1.7  0.96t6 | 2.21  0.9864 | 2.65  0,9960 | 3.09  0.99%0
1.78 ° 0.962% | 2,22 0.9860 | 2,66  0.9961 | 3.10  0.99%0
1.79  0.963% | 2,23  0.9871 | 2.67  0.9962 | 3.1 0.9991
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* Fyilx) x Frolx) x X Fx-(‘)
3.12 0.9491 3.23 0.9994 | 3.34 3.45 0.0497
3.18 0.9391 3.24 0.9994 3.3% 3.46 ¢, ve9?
3.14 0.9992 8.25 0.94904 3.36 3.47 C.eug7
3.15 0.9992 3.26 0.9994 | 3.37 3.46 0. 5957
8.16 0.9992 $.27 0.9995 3.38 3,49 0,v998
3.17 0.9992 3.28 0.9995 ({ 8.39 3.50 0.0094
3.18 0,9993 3.29 0.999% 3.40 3,60 0,998
s.19 0.9993 3.30 0.v095 3.41 3.80 0. u00
3.20 0.4993 3.3t (.8495 3.42 4.00 1 00p0
3,21 0.4493 3.32 G.u095 : 3.43 :
322 oo | 333 050 | 34 [ J

1
FRACTILES

=N, Fru(x) = a
G. 0000 0.50
0.2533 0.60
0.5244 0.70
0,645 0.75
0.8416 0.80
1.0364 0.85
1.2815 0.90
1.4395 0.925
1.6448 0.95
1.9600 0.975
2.3263 0.99%
2.5758 0.99%
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