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INTRODUCCION

cuando nos decidimos a ejecutar una obra, es el ingeniero,
mds gque un contador o economista, gquien realiza los andlisis de
informacién de los ingresos o desembolsos de dinero para el
proyecto a ejecutar ya que es &l quien conoce los detalles
técnicos de la obra por lo que le es mis fA&cil aprender 1los
detalles analitices, gque a personas de otros campos

aprender los detalles técnicos.

Ante la inminencia de la firma de un tratado comercial
trilateral es ahora m&s importante que los ingenieros en México
sean cada vez mis inversionistas y menos contratistas y que
aprendan a seleccionar la mejor opcién de proyecto y las

posiblesrepercusiones que puede traer sobre la empresa.

Es por estas razones gue en el presente trabajo se trata de
ejemplificar lo gue se ha dicho en los péarrafos anteriores,
primero, tratando de explicar la teoriza de la materia y scgundo,
con un ejemplo préctico de an&dlisis financiero para un solo
proyecto. Con lo anterior se espera demostrar la importancia y
las repercuciones gue un proyecto puede tener dentro de 1la

empresa.



Capitule I

FUNDAMENTOS DE ‘LA”EVALUACION DE PROYECTOS'

La mayoria de las veces gue emprendemos alguna tarea existen
distintas formas de llevarla a cabo, contamos con distintas
alternativas de solucién. La Ingenieria Civil no es la excepcién,
y la mayor parte de la informacién de nuestras alternativas la

podemos expresar en términos monetarios.

Una alternativa es una situacién aislada para una situacién
dada; nos enfrentamos con alternativas en casi todo lo que
hacemos. En la préctica de la ingenieria hay siempre varios modos
de cumplir con una tarea especifica y es necesario desarrollar la
habilidad de compararlas de una manera racional a fin de
seleccionar la alternativa m&s adecuada. Las alternativas en las
consideraciones de ingenieria usualmente comprenden aspectos
tales como el precio de compra de un activo, vida Gtil anticipada
de éste, costos anuales de su operacién (mantenimiento y costos

de operacién), valor de salvamento y la tasa de rendimiento.

Cuando requerimos capital para equipo, materiales, mano de
obra, etc. podemos usar las técnicas de evaluacién de proyectos
para saber qué alternativa es econémicamente mejor. Para hacer
esto contamos con distintas técnicas de evaluacién de proyectos
gue nos permitan elegir una alternativa de la manera més

redituable posible.



Una vez que se ha decidido concursar en alguna obra, el
método tradicional de cotizaciones no es tan revelador como
deberia serlo, ya gue no toma en cuenta factores como 1la
inflacién, tasa de rendimiento, el valor del dinero con el
tiempo, etc. Es por esto que la evaluacién de proyectos se nos
presenta a los ingenieros como una herramienta muy importante en

el desarrollo de nuestras actividades profesionales.

Tenemos, ademis, que la actividad constructora es demasiado
sensible a la economia nacional. Mientras se dio el auge de 1978-
1981 el PIB en el palis fue del 8% y en la industria de 1la
construccién subib al 12%, mientras que en la recesién de 1982~
1985 el PIB fue de menos 5%, en la industria constructora bajdé a

menos 15%.

Adicionalmente a esta recuperacidédn, en el ramo de la
construcclidn se incursioné de manera répida e imprevista en el
analisis de proyectos a largo plazo (por ejemplo las
carreterasconcesionadas) donde ya no solo se trata de construir y
cobrar la obra, sino analizar el proyecto desde otras
perspectivas como el financiamento, operacién, mantenimento,
recuperacién de la inversidn, tasa interna de retorno, valor

presente neto, etc.

Para realizar presupuestos tradicionalmente se recurre al

departamento de presupuestos, precios unitarios o de costos para



que se evalfle una propuesta de construccidn; ahora es necesario
que las constructoras armen un nuevo departamento gque les ayude a
planear y coordinar esta nueva forma de presentar los andlisis
de inversién, es preciso crear un departamento de Ingenieria
Econémica y de Costos gue analice, coordine, controle estos

proyectos desde su evaluacién hasta la entrega en el largo plazo.

En resumen, podemos decir que el objetivo bésico del estudio
econdmico de todo proyecto es evaluarlo, esto es, calificarlo y
compararlo con otros proyectos de acuerdo con una determinada
escala de valores a fin de obtener informacién gque apoye la toma

de decisiones.



Capitulo II

EL CONCURSO DE OBRA Y SU COTIZACION TRADICIONAL

2.1 EL. CONCURSO DE OBRA

Es préctica comGn que un contratante elabore por el medio que
crea m&s conveniente 1los elementos de ingenieria gque lo
posicionen en determinado momenteo ante la necesidad de recurrir a
contratistas para la ejecucién de la obra como etapa culminante
de su proyecto; la manera de hacerlo se encuentra reglamentada
cuando se trata del sector oficial en la Ley de Obra PGblica. En
el caso de la iniciativa privada, los lineamientos son variables
y de carédcter mas particular de acuerdo a las politicas de la

empresa.

En el caso de las licitaciones y concursos de obra, que
generalmente son de carécter ptblico, las etapas en las que se

desarrolla son las siguientes:

2.1.1 CONVOCATORIA

Una vez que el inversionista o contratante cuente con 1los
elementos necesarios, basédndose en ciertos lineamientos, procede
a la convocatoria, publicédndola en los medios de difusién,
solicitando el cumplimiento de ciertos requisitos, destacando la
manifestacién de la capacidad técnica y econbémica para

desarrollar el trabajo en cuestidn en la especialidad requerida.



2.1.2 SELECCION DE CONCURSANTES

Una vez llenados los requisitos solicitados, el inversionista
© contratante selecciona los posibles concursantes haciéndoles

entrega de toda la informacién técnica necesaria.

2.1.3 BASBES DEL CONCURSO

Normalmente contienen los lineamientos que el propietario
requiere que se sigan en la elaboracién de la oferta, con el fin
de gue se tengan pardmetros gque permitan hacer una evaluacién

comparativa y equilibrada.

2.1.4 ANALISIS8 DE PRECIOS

Es este el trabajo particular de los concursantes mediante el
cual cada uno de ellos llega a lo que a su juicio serad el mejor
precio para ejecutar el trabajo materia del concurso, y para ello
recurre a la investigaci6én de los mercados correspondientes, 1lo
cual, aunado a su experiencia le ayudan a integrar el precio de

su propuesta.

2.1.5 ADJUDICACION DEL CONTRATC

Una vez cumplido el plazo estipulado, los concursantes
entregan sus ofertas a quien ha de evaluarlas, gquien de forma
predeterminada hace la comparacién y evaluacién de los mismos,
procediendo a seleccionar a quien cree el mds conveniente para la

realizacién del trabajo, para lo cual se firmara el contrato



correspondiente y se entregara una fianzaf‘pdr,‘bart’:e' 'd_‘e’1~
concursante ganador para garantizar el buen ‘f@ncionamiehtd‘,de la

obra terminada.

2.2 METODO TRADICIONAL DE COTIZACION DE OBRA

La mayoria de los proyectos se concursan en base a lg

Q

precios unitarios. El costo por unidad que se mencicna en una

proposicién de concurso incluye: costo de materiales, equipo por
utilizar, mano de obra, supervisién, seguros, impuestos,
utilidad, fianzas, etc, segln se requiere para la instalacién
completa de la unidad. Las unidades designadas incluyen metros
cuadrados, cGbicos y lineales, toneladas, hectdreas, etc. Se debe
preparar una estimacién por separado de cada tipo o tamafio de

unidad.

S& delerminan para cada unidad les costos de los materiales,
mano de obra y equipo, é&stos se designan como COSTOS DIRECTOS. A
dichos costos deberi agregédrsele una parte proporcional de costos
tales como el transporte, construcciones provisionales, cargos
fijos, seguros, impuestos, administracién (obra y central), que

se designan como COSTOS INDIRECTOS.

Podemos decir, por tanto, que el precio unitario es la suma

del costo unitario (costo directo mis indirecto) mds la utilidad:

PU = €D + CI + UTILIDAD



La dependencia o entidad pGblica pagard los trabajos objeto
del contrato a base de precios unitarios, estos precios unitarios

incluyen todo lo mencionado en los p&Arrafos anteriores.

Cuando existan variaciones en los costos gue sirvan para
calcular los precios unitarios (como incremento en precio de
materiales, salarios, equipos, etc) y que impligue un aumento
superior al 5% del valor total de los trabajos atGn no ejecutados,
el contratista podrd solicitar la bonificacién sobre el pago de
los trabajos siempre y cuando no exista retraso en la ejecucién

de la obra por causa de é&ste.
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Capitulo III

ANALISIS DE FLUJO DE EFECTIVO EN LA OBRA

3.1 Conceptos generales del flujo de efectivo

El flujo de efectivo es la suma algebraica de las entradas y
salidas de dinero liguido. Para hacer esto necesitamos conocer el
horizonte econémico o de inversién gque consideraremos como
periodo de andlisis gue se prevé para el programa de obra. Del
desarrollo de éste los egresos e ingresos, gque regquerimos
conocer en forma precisa para llevar un buen control

administrativo eficiente.

La evaluacién de proyectos regquiere conocer el flujo de
efectivo durante la vida fitil del mismo. Para un periodo de
tiempo dado, el flujo de efectivo estd determinado por:

Fe =1~ C
donde Fe: flujo de efectivo
I: ingresos

C: costos

los costos los podemos escribir como
C=Cv + Cf
donde Cv: costos variables (materiales, mano de obra, costos
indirectos de obra)

Cf: costos fijos (capital fijo, gastos en general)

En lo referente a la inversién tenemos que:

It = Ii + Ie

11



donde It: inversién total
Ie: inversién en equipo

Ii: inversién en instalaciones

En la tabla siguiente se muestra el,flujqade}efeqtivo

durante la vida Gtil de un proyecto:

Periodo 0
Inver. -It
Ingresos 0

Costos 0

F. EF. -1t 1 -¢. | wi.ii | In-cnisn. I

* Sn es el valor de salvamento de los activos depreciables

Es conveniente hacer notar que los flujos reales de dinero
representados en el diagrama anterior son en moneda constante
referidos al punto cero de la vida fitil del proyecto. Por 10
tanto si se considera o no la inflacién, la tasa de rentabilidad

es la misma.
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3.2 Conceptos del flujo de efectivo de una obra

Inversién en instalaciones: este tipo de costo esté
asociado con las instalaciones que tengamos gque hacer debidas a
la obra, por ejemplo las oficinas de campo. Estas inversiones

variar&n de acuerdo al tipo de obra gue se trate.

Inversidén en equipo: en la mayoria de las obras es necesario
el empleo de equipo de construccién., La compra de este representa
una erogacién muy importante por parte del contratista, que tiene
el fin de 1llevar a cabo el trabajo que efectuard, y al mismeo
tiempo, producir una utilidad a su inversién. Si se quieren
obtener utilidades con el uso del equipo, es necesario que el
adquiriente amortice su costo total, adem&s del de mantenimiento
Yy reparaciones, combustible, lubricantes, etc. Por lo tanto todo
presupuesto deberd tomar en cuenta el costo del equipo empleado
en la obra. La transportacién del equipo al lugar de la obra

también deberd ser considerado dentro del presupuesto.

Adgquisicidén y transporte de materiales: el costo de los
materiales deber& considerarse en base a planos Y
especificaciones de la obra (generalmente elaboradas por personas
que no se involucran directamente en la construccién); se tendré
que cuantificar el material, esto involucra todos los materiales

colocados en la obra, adem&s de los trabajos de excavacién y

13



terraceria. Los costos por unidad de los materiales deberén
obtenerse de fuentes confiables y seréan empleados como base en la

estimacién del costo de los materiales para la mano de obra.

En muchos casos, los materiales de construccién son
entregados directamente en obra, sin embargo en ocasiones es
necesario acarrear el material en furgones de ferrocarril,'
camiones © vagones arrastrados por tractores cuando el material
se produce en cantera. Este costo de transportacién también

debard incluirsec en el presupuesto de la obra.

Costos asociados al programa de obra: dentro de estos costos

podemos considerar los siguientes:

1) Mano de obra: el costo de la mano de obra para un proyecto
deber& estimarse dividendo el proyecto en sus diferentes
operaciones (por ejemplo: terracerias, cimbras para concreto,
cclocacifén del tabique, ete), estimando después para cada
operacién el costo de la mano de obra. Para este c8lculo es
necesario que el analista conozca los salarios reales y el tiempo
requerido para completar cada operacién. Estos costos estén

asociados al costo directo de la obra.

2) Honorarios, sueldos y prestaciones: este aspecto cubre todas
las erogaciones generadas por el personal técnico-administrativo
gue en el campo, dirige y supervisa la ejecuciétn de los trabajos.

Dentro de este aspecto quedan involucrades los siguientes

14



conceptos: honorarios de superintendentes e ingenieros
auxiliares, honorariocs y sueldos de personal administrativo y de
servicios (jefe de oficina, secretarias, pagador, oficinistas,
almacenistas, etc), sueldos y salarios de personal obrero.
{bodegueros, mecé&nicos, choferes, etc), pasajes,

vidticos, compensaciones y gratificaciones.

3) Renta o pago de egquipo: el pago del equipo sé»hafé‘en casofde
que se haya decidido comprarlo a plazos, o bien la renta .o
alquiler, donde el equipo se. puede obtener bajo uno de los

siguientes planes:

lo.~El arrendatario pagar& un precio especificado por mes,
semana, dfa u hora por el uso de la unidad, con las opciones de
que el operador, combustible, lubricantes y reparaciones sean

pagadas por el arrendador o el arrendatario.

20.-El arrendatario pagar& cierto precio por cada unidad de

trabajo llevada a cabo por la miquina.

30.-El arrendatario pagar& una tarifa de alquiler por el uso del
equipo, con opcién a compra en fecha posterior, con la condicién
gue parte o todo el dinero pagado por concepto de alquiler seré&

abonado al precio (arrendamiento financiero).

15



costos indirectos de obra: son todos aquellos gastos
generales gue por su naturaleza intrinseca, son de aplicacién a
todos y cada uno de los conceptos de trabajo gue forman parte de
una obra determinada, es decir, los gastos generales que ejerce
la empresa para hacer posible la elaboracién de las operaciones
de la obra. Los costos indirectos se pueden analizar y estimar
previamente por lo menos dentro del mismo orden de aproximacién
de los costos directos. Se deben controlar durante la ejecucién
de la obra, para mantener los limites prefijados. Una
clasificacién con base en los aspectos gue dan lugar a los costos

indirectos nos arrojaria cinco grandes grupos:

1.~-Administracién central

2.-Administracién y gastos generales de obra
3.-Costo de capital (financiamiento)
4.-Fianzas y seguros

5.-Imprevistos

Derechos: en ocasiones es necesario comprar u obtoner 1lcs
derechos para usar terrenos aledafios al construir un proyecto de
ingenierfa y su propietario deber& proporcionar los fondos para
pagar estos costeos. El terrenc en el que se construye el proyecto
usualmente es adguirido por el inversionista, el costo variara de
un proyecto a otro y deberd considerarse para cada caso en

particular.

Si el proyecto incluye la construccién de lineas de tuberia,

de corriente eléctrica, de teléfonos, drenaje, etc., la facultad

16



para usar los terrenos es obtenida a través de un:derech
gue se le concede al duefio del proyecto por el bfépiétatiqsdej,"

éstos.

3.3 Otros Conceptos en la Evaluacidn.

Depreciacién: la depreciacién es un descenso en el valor de
cierta propiedad debido al uso, deterioro u obsolescencia. La
depreciacién no es un costo liquido, pero si uno real gque deberé

considerarse dentro del andlisis econémico.

Financiamiento: el financiamiento es el costo del capital
tomado en préstamo de otros y gue deberd pagarse a una tasa
establecida y en una fecha dada. El financiamiento ser& utilizado
por el contratista cuando en su flujo de efectivo existan saldos

negativos.

3.4 Resultados de Obra

Resultado liquido: el resultado liquido o flujo de efectivo
es aquél que nos representa las entradas y salidas de dinero en
efectivo, por ejemplo, para un determinado periodo podremos tener
una cierta estimacién de obra pero que se cobrar8 hasta el
siguiente periodo, es este cobro en el periodo que se realice el

que deberad entrar en nuestro andlisis de flujo de efectivo.

Resultado real: o también conocido como Estado de Resultados.

En este estado tendremos los mismo rubros que en el flujo de

17



efectivo pero considerando los ingresos de obra en el mismo
periodo que se realizan las estimaciones sin importar cuéndo se
cobren y ademis, la depreciacién del equipo propio gue se utiliza

para la obra.

18



Ccapitulo IV

CRITERIOS DE EVALUACION

En este capitulo se describirdn los principales métodos de

evaluacién de proyectos, asi como su forma de uso.

4.1 Deduccidén de Férmulas

Terminologfa: F:valor futuro del dinero
P:valor presente del dinero
A:serie consecutiva y periédica de cantidades
iguales de dinero al final del periodo
n:nGmero de periodos

i:tasa de interés por periodo

a) Férmulas de Pago Unico

Para el tiempo 0 tenemos que F=P

para t=1 F(1)=P+Pi=P (1+1i)
t=2 F(2)=P({1+i)+P(1+4i)i

F(2)=P(1+i) ~2

=3 F(3)= [P(1+1)+P(1+i)i]+[P(1+i)+P(1+i)1]1
F(3)=P(1+i)~ 2+[P(1+i)~271.
F(3)=P(1+1i)~2(1+i)
F(3)=P(1+i)~3
t=n F(n)=P(1+i)~n
Por lo tanto el factor (1+i)*n nos dar& la cantidad futura F
de una inversién inicial P después de n afios a una tasa de

interés i.

19



Despejando P tenemos que:
P=F/(1+i)“n
con esta expresién podremos determinar el valor presente P de una
cantidad futura F dada, despues de n afios a una tasa de interés

i.
b)Férmulas de Serie Uniforme

En algunos casos podremos tener flujos iguales durante
periodos de tiempo, para estos casos, el valor presente de una
serie uniforme lo podemos obtener de la siguiente forma:

P=A/ (1+1i)+A/(1+i)"2+......+A/(2+i)*n

factorizando A:

P=A[1/(1+i) + 1/(1+i)}~2 + ...... + 1/(1+i)*n}-woe—n (1)

multiplicando ambos miembros por 1/(1+1)

a 1/(1+1) 7(n+1) J-—(z)

B/(1+i)=A[1/(1+i) "2 + 1/(1+i)}*3 4+
restando (1) de (2): o
P/(1+i) - P = A[~1/(1+i) + 1/(1+i)-(n+1)
factorizando P y reordenando{ 
PIL/(1+1) = 1] = A[1/(1+D)"(n1

P(-i/(1+i) = [A/(2+1i)][1/(1+

dividiendo por -i/(1+i) para
[A/(1+1)J*{[1/(1+1)“n3 l}/[ 1/(1+1)J
P = A(-1/i){[1 =~ (1+i)~n]/(1+i)*n}
P = A{[(2+i)*n - 1}/[i(3+i)*n]}

El factor entre corchetes dard el valor presente P de una
serie anual uniforme equivalente A, que comienza al final del afio

uno y se extiende durante n afios a una tasa de interés i.

20



Despejando A:

A =P{i{1+i)*n/[(14i) *n - 1]}

El término entre corchetes nos permite obtener el costo
uniforme equivalente A, duruante n periodos de una inversién dada
P cuando la tasa de interés es i. También se le conoce como
factor de recuperacidn del capital.

Utilizando el valor futuro tenemos que:

A = [F/(1+i)*n){i(1+i)*n/[(2+i)*n - 1]}
A = P{i/[1+4i)"n - 1]}
La expresidn entre corchetes se utiliza para determinar 1la

serie uniforme gue sers eguivalente a un valor futuro dado.
4.2 Método del Valor Presente Neto (VPN)

El método del valor presente neto es de uso muy aceptado para
la evaluacién de alternativas, ya que gastos e ingresos futuros
se transforman en dinero presente. De esta forma es muy fécil ver

la ventaja econémica de una alternativa sobre otra u otras.

a)Alternativas con vidas Gtiles iguales

La comparacién de alternativas gue tienen vidas Gtiles
iguales por este método es directa, es decir, transformamos los

valores futuros a presentes con las férmulas antes consideradas.
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Si las dos alternativas se utilizan en idénticas condiciones
se denominan alternativas de igual servicio y los ingresos

anuales tienen el mismo valor numérico.

Para la evaluacién de proyectos Gnicos un valor presente neto
nenor gue cero indica una pérdida neta en relacién con cierta
tasa de retorno; un valor presente netoc mayor gue cero implica

una ganancia neta mayor que la tasa de retorno establecida.

b)Alternativas con vidas lUtiles diferentes

Cuando se utilice el método del valor presente neto para
comparar alternativas gque tengan vidas Gtiles diferentes, se usa
el mismo procedimiento anteriormente seflalado con la siguiente
excepciébn: LAS ALTERNATIVAS DEBEN COMPARARSE BAJO EL MISMO NUMERO
DE AROS. Esto lo haremos obteniendo el minimo comin mdltiplo de
la wvida Gtil de las alternativas. Por ejemplo, si se desean
comparar alternativas con vidas Gtiles de 3 y 2 afios deberemos
compararlas sobre un perfodo de 6 afios, suponiendo reinversién al

final de cada ciclo de vida Gtil.
4.3 Método de Evaluacidn del Costo Anual Uniforme Equivalente
{CAUE)
E1l CAUE es otro método utilizado para la comparacién de
alternativas. El1 CAUE significa que todos los desembolsos

(irregulares y uniformes) deben convertirse en un costo anual
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uniforme equivalente, es decir, una cantidad de fin de afio, que

es la misma cada afio.

La ventaja principal de este método sobre los otros es gue no
requiere que la comparacidén se lleve a cabo sobre el mismo nimero

de afos cuando las alternativas tienen vidas Gtiles diferentes.

Cuando se usa el método del CAUE debe calcularse para un
ciclo de vida solamente, porque si el proyecto continuara durante
més de un ciclo el costo anual equivalente seria el mnmismo,
suponiendo que todos los flujos de caja fueran iguales para cada

ciclo.

Los pasos para la realizacién de este método son 1los

siguientes:

1.-Anualizar el costo de inversién inicial sobre la vida Gtil de '.

la alternativa utilizando la férmula;

A = P{i(1+i)*n/[(1+i)*n - 1]}

2.~-Anualizar el valor de salvamento utilizando la;férmula:

A = F{i/[(1+i)*n - 1]}

3.~Restar el valor de salvamento anualizado del costo de

inversién anualizado,

4.-Sumar el costo anual uniforme al valor obtenido en el paso

anterior.
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4.4 Hétodo de la Tasa Interna de Retorne (TIR)

Como definicién podemos decir que la tasa de retof
tasa de recuperacién anual; es la tasa gue iguala ioé

los beneficios en el periodo de andlisis,

De manera m&s simple podemos decir gque-la

retorno es agquella tasa que nos iguala a cero'e

neto de alguna alternativa:

VPN = O

El procedimiento general para determinar la tasa interna dg‘

retorno por medio del valor presente neto-es el sigu1ente'

1.-Hacer o dibujar el diagrama de flujo de caja
2.-Establecer la ecuacién de la tasa interna de retorno de la
forma:

VPi -~ VPd = 0

donde VPi: valor presente de los ingresos
VPd: valor presente de los desembolsos

3,-Seleccionar valores de i, por tanteos, hasta lograr el h@lance 

de la ecuacién.
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4.5 Método de la relacién Beneficio-Costo

Como su nombre 1lo sugiere, el método de la relacién
beneficio~costo se basa en la razén de los beneficios a los

costos asociados con un proyecto particular.

Antes de utilizar este método deberemos convertir los
beneficios y los costos a moneda comlin, es decir, a moneda con

valor presente.

Debera cumplirse Qué B/c>1; ya ‘que esto implica ganancias,
inclusive el valor igual a 1, debido a gue estamos considerando

una tasa de rendimiento.

Una desventaja de este mé&todo es gue no toma en cuenta la

magnitud del proyecto.

Los mé&todos vistos anteriormente nos muestran la mejor
alternativa de entre varias, o bien, nos pueden indicar si un
solo proyecto es rentable o no, siendo indistinto cudl de ellos
seleccionemes para analizar nuestra alternativa, aunque siempre
serd conveniente hacerlo con m&s de un método. Es importante
seflalar que é&stos tan sbélo son herramientas de evaluacién y a
final de cuentas es muy importante el criterio de quien decide,
porque serd &l quien escoja la alternativa que se llevard a la

préctica.
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Capitulo V

LA INFLACION EN LA EVALUACION DEL PROYECTO

5.1 Concepto ds Inflacién

Sin abordar temas econémicos en forma profunda, puede
decirse que la inflacién es agquella situacién en la que “los
precios de bienes y servicios aumentan, lo gue provoca:una’
disminucién del poder adquisitivo del dinero., La inflacidn hace

que el dinero futuro valga mencs qgue el dinero presente.

Generalmente la inflacién es ignorada con base en el
supuesto de que todas las alternativas para algtn proyecto se
veian igualmente afectadas por ella. Sin embargo, esto no es
siempre cierto, ya que el flujo de caja de una alternativa puede
aparecer originalmente como una inversién inicial, mientras gue
el flujo de caja de otras alternativas puede involucrar

desembolsos o entradas a plazos.

5.2 Tasa de interés inflada y tasa de interés real

Definiremos a la tasa de interés inflada (If) como aguella
tasa de interés gqgue tenga en cuenta la inflacién y se calcula
como:

If=isf+if
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donde: i: tasa de interés (tasa de rendimiento para proyecto)
: tasa de inflacién esperada
If: tasa de interés inflada
Esta ecuacién la obtenemos a partir de:
P=F/(1+i}*n

“F podemos convertirle en moneda de hoy dividiéndole por (i+f)~n

Tamhisn definiremos come tasa de interfe real (Ir) aguéilla

gque nos representa la tasa a la cual l1la moneda presente se

transformard en moneda futura equivalente con el mismo poder de

compra.

i-f
Ir = weeeew

1+f

La tasa de interés real la obtenemos a partir de:

F = P(1+i)*n
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‘8i dividimos entre (1+f)~n obtendremos moneda con el poder'dé
compra actual:
P(1+i)*n
£ emme—————
(1+£)~n
Igualando factores con una Ir:.-

P(1+i)*n

Ir & cmem--

Para precisar més estos conceptos, supongamos gue una
compafifa constructora desea comprar equipo porqgue se ha dado
cuanta guc pueden mejorar su producitividad. Si la compafia
selecciona el plan A,el equipo necesario puede comprarse hoy por
$200 millones de pesos; pero si la compafifia selecciona el plan B,
el equipo comprado puede ser diferido por tres afios cuando el
costo seria de $340 millones de peses. La tasa atractiva de

rendimiento es del 18% y se espera una inflacién del 12% anual.
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ia tasarde interésireél eé dé{
Ir=(0.18-0.12)/(1+0.12)=0.0536
Ir=5.36%
lo gque significa que se estd utilizando una tasa atractiva de

rendimiento igual al 5.36% cuando consideramos la inflacién.

Si no consideramos la inflacién y usamos el anilisis de valor

presente tenemos que:

P(A)= $200 millones de pesos
P(B)=340/(1.18)~3=5207 millones de pesos

por lo tanto seleccionaremos el plan A.

Ahora consideraremos la inflacién:
primero obtendremos la tasa de interés inflada:
If= 0.18+0.12+(0.18)(0.12)=0.322
P(A}=$200 millones de pesos

P(B)=340/(1.322) ~3=$147 millones de pesos

por lo tanto seleccionamos el plan B.

5.3 Recuperacién del capital considerando la inflacidn

Para 1los cllculos de recuperacién del capital es
particularmente importante incluir la inflacién, porque la moneda
presente debe ser recuperada con moneda futura inflada. Tiene
poco significado la consideracién de recuperacién del capital en

términos de la moneda de hoy; por eso consideraremos moneda
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corriente de ese entonces. Dade gue la moneda corriente de ese
entonces tiene menor poder adquisitivo gue la moneda de hoy, es
obvio que se reguerird mayor cantidad de dinero para recuperar la
inversién presente. Para el andlisis de esta recuperacién

usaremos la tasa de interés inflada en la férmula
A = P{I£(1+If)"n/[(1+If)*n ~ 1]}

donde P nos indica, en este caso, 1la invérsidhiéﬁefhacémos al

momento de comenzar el proyecto.

Con estas consideraciones puede - quedar . en claro. la
importancia que la inflacién puede tener en el anflisis de las

alternativas.
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capitulo VI

IMPACTO DEL PROYECTO EN UNA EMPRESA

6.1 Evaluacién de la Obra Concursada

6.1.1 Integracién del flujo de efectivo de la obra

Para la integracién del flujo de efectivo se partié del

programa de obra que se muestra en la figura A-1'y con los costos

directos que se manejan en el anexo A.

Se tienen, adem8s, las siguientes consideraciones para el

flujo de efectivo:

a)

b)

c)

d)

e)

)

9)

h)

ée considera que el 30% del equipo es propio y el 70% rentado.
Del total del costo del equipo un 30% es para consumos y
mantenimiento y el 70% restante son costos de operacién.

Para la renta del equipo se pagard un mes por adelantado,
salvo en la primera partida (levantamiento topografico).

El anticipo es del 10.0%.

El pago de la mano de obra es quincenal.

Hay crédito de qguince dias en los materiales.

Se cobrard el dia guince de cada mes por la obra realizada, a
partir de la quincena seis.

Se consideran los porcentajes de participacién mostrados en el

anexo A.
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Con estas consideraciones obtenemos el flujo de efectivo dque
se muestra en la tabla A-1l. De su anélisis nos damos cuenta que
serd necesario solicitar un préstamo bancario a partir de 1la
quincena once para poder obtener un nuevo flujo de efectivo que
contemple el crédito, page de los intereses y pago del capital.

Para este nuevo flujo se tienen las siguientes consideraciones:

a) Se negocia una linea de crédito bancario al 2.5% mensual,
disponiendo de las cantidades requeridas guincenalmente para
igualar el flujo.

b) Se acreditari a2 capital en funcién de las posibilidades de

pago, terminando de pagar la linea de crédito durante

la realizacidn del proyecto.

Bajo estas nuevas consideraciones obtenemos el flujo de

efectivo mostrado en la tabla A-3 gue incluye cuatro nuevos

rubros con respecto al flujo anterior y que son:

- Costo financiero (pago de intereses)

~ Page del capital

Créditos

Deuda acumulada
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6.1.2 Integracién del Estado de Resultados de la Obra

Una vez conocido el flujo de efectivo incluyendo el préstamo
bancario, integramos mensualmente el Estado de Resultados de la
obra. En este Estado, los costos y los ingresos son en el momento
en que se ejecuta la obra, sin importar si se cobran o se pagan
después. El1 Estado de Resultados que se muestra en la tabla A-2
es el que se obtuvo a partir de nuestro primer flujo de efectivo
Y no esté contemplado el gasto financiero producto del préstamo
bancario. Del Estado de Resultados que se muestra en la tabla A-4
llegamos a una utilidad final antes de impuestos de $4,013.1

millones de pesos. 00/100).

6.1.3 Evaluacién Financiera

Para la evaluacién financiera del proyecto, utilizaremos el
criterio de Valor Presente en dos formas: la primera ser4
calculando a valor presente la utilidad final y la segunda seré&
obteniendo el valor presente neto de todo el proyecto
considerando lcs £lujos mensuales de la obra. Tomaremos tasas de

interés a partir de 0.5% hasta 5.0% mensual.

a) Considerando 1la utilidad final., Para este anéilisis
utilizaremos la férmula de valer presente vista en el capitulo

Iv:

P=F / (1+i)*n
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y la utilidad final del Estado de Resultados de la tabla A-4
F = § 4,013/000,000.00 ' .

n = 18 meses

Tasa de rentablidad Valor Presente
(mensual) (mill. de pesos)

0.5 3,668.5

1.0 3,355.0

1.5 3,069.7

2,0 2,809.8

2,573.1

2,160.5

1,981.0

1,817.1

$
$
$
$
$
$ 2,357.3
$
$
$
$

1,667.5
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b) Conmsiderando el flujo mensual del Estado de Resultados. Para
este andlisis traeremos a valor presente la utilidad o pérdida
de cada uno de los periodos del proyecto que se muestra en el
Estado de Resultados de la tabla A-4 y los sumaremos para

obtener asi el valor presente neto (VEN).

Tasa de rentabilidad V. P. N.
{mensual) (mill. de pesos)
0.5 $ 3,801.7
1.0 T $ 3,803.1
1.5 $ 3,416.5
2.0 $ 3,241.1
2.5 $ 3,076.0
3.0 $ 2,920.7
3.5 $ 2,774.3
4.0 $ 2,636.4
4.5 $ 2,506.4
5.0 $ 2,383.8

De estos andlisis financiercs cc llega a la conclusién de
que el proyecto sI es rentable, ya que a una tasa del 5% mensual
nuestro proyecto afin tiene valor positivo del VPN, lo cual nos

indica ganancias.

Otra conclusién importante es que los dos criterios nos
conducen a resultados distintos, esto debido a gque si se

considera el valor del dinero en el tiempo.
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6.2 Impacto del Proyecto en la Empresa

Para medir el impacto que un proyecto tenga sobre la empresa

utilizaremos cinco razones financieras:

a) Liguidez: es la relacién entre el activo circulante y el
pasivo circulante. Esta razén nos indica en gqué proporcidn podrén
cubrir los activos circulantes las deudas a corto plazo.

Activo Circulante
Liquidez =

Pasivo Circulante

b) Apalancamiento: es la relacidén entre el pasivo y el capital de
la empresa y nos indica la proporcién entre lo que es de la
empresa y lo que se debe.

Pasivos
Apalancamiento =

Capital

¢) Activos
€.1) Activo Fijo: es la relacién entre los activos fijos y el
total de los activos:

Activo Fijo

Activo Fijo = X 100%
Total Actives

¢.2) Activo circulante: es la relacién entre los actives
circulantes y el total de activos:
Activo circulante

Activo Circulante = X 100%
Total de Activos
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d) Razén de Participacién: esta relacién nos indica en qué
proporcién pertenece la compafila a los accionistas; valores
elevados (0.8-1.0) nos indican una solidez financiera de la
empresa.

Capital

Participacién = X 100%
Activos totales

e) Margen de Utilidad: es la relacién entre la ﬁtilid;d :yj 165 :

ingresos totales:

Utilidad . o0 Tl
Margen de Utilidad = X7100%7
Ingresos totales .

Con los Balances Generales de la émpresa y sus Estados de
Resultados para antes de iniciar la obra (figura A-2), al 60. mes
(figura A-3), al 120. mes (figura A~4) y al 180. mes de la obra

(figura A-5), podemos obtener las razones financieras anteriores.
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Durante el proyecto
Al 31/12/91 60. mes 120. mes 1l80. mes
Liquidez 1.25 2.43 2.67 3.49
Apalancamiento 0.61 1.89 1.06 0.4
Activo fijo 52.58% 21.75% 13.47% 10.04%
Activo circ. 47.42% 78.25% 86.53% 89.96%
Participacién 61.91% 34.70% 48.57% 70.51%
Marg. utilidad 12.57% 8.69% 8.61% 7.88%

De estos resultados podemos obtener las conclusiones
siguientes:

- Como empresa est8 deteriorando su utilidad de un 12.57% a
un 7.88%, esto debido a gue no emplea recursos propios, lo que
provoca que la utilidad sea menor.

- La empresa es ahora m&s liquida, es decir, puede cubrir
sus deudas a corto plazo en 3 veces el valor de éstas.

~ Al final de la obra la empresa es mas s6lida (tiene menor
apalancamiento).

- Antes de iniciar la obra s6lo el 61.91% de la empresa
pertenecia a los accionistas, al final les pertenece el 70.51%,
esto nos indica que la empresa ha mejorade su solidez financiera
y ha sabido negociar sus deudas.

-~ En este caso, la empresa ha sacrificado utilidades para

poder mejorar la estructura financiera de la misma.
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capitulo VII

CONCLUSIONES

1.~ La utilidad del proyecto es menor a la tradicionalmente
supuesta a partir del Estado de Resultados acumulado de la obra,

ya que éste no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

2.- No debe tomarse la utilidad final como indicativo exclusivo
de un buen o mal proyecto, sino que deben considerarse los flujos

positivos que se tengan durante la ejecucidén de la obra.

3.- Es necesario calcular el impacto que puede tener un proyecto
dentro de la empresa, ya gque puede mejorar sustancialmente 1la
solidez financiera de ésta, pero también puede perjudicarla a

pesar de que se trate de un buen proyecto.

4.~ Como conclusién global es importante tomar en cuenta todos

e

los factercs gue influyen en los concursos de obra para saber asi
si como constructores seremos realmente capaces de ejecutar el
proyecto, o bien para poder planear mejor las estrategias a
seguir dentro de un determinado proyecto. Lo anterior nos
permitird anfrentar a un mercado crecieante ciertamente pero mas

demandante y competitivo.
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Anexo A
EJEMPLO

A.1 Escenario Actual

Caracteristicas del concurse: se requiere construir 2
edificios de cinco niveles cada uno sobre un terreno de 20,000
m2. Cada edificio tendr& 3,000 m2 por nivel; habrd 8,000 m2 de
jardines, 4,000 m2 de estacionamiento superficial, 2,000 m2 de
frea libre pavimentada y 26,133 m2 de &rea total de sétanos para
estacionamiento. La obra deber§ desarrollarse en un plazo no
mayor de 18 meses.

El costo directo de la obra es el siguiente:

PARTIDA $/M2 CANT. (M2) C.D. (MILL.)

1) Lev. Topogr&fico 15,000.0 20,000.0 . 300.0
2) Limpieza y despalme 7,000.0 20,000.0 140.0
3) Excavacidén (hasta 10m) 13,000.0 8,711.0 o.113.2
4) cimentacién (%) 480,000.0 26,133.3 . 12,543.8
5) Obra Negra 540,000.0 30,000.0 . 16,200.0
6) Acabados 340,000.0 ““30,000.0  10,200.0
7) Obras Exteriores (+) 70,000.0 14,000.0 980.0
. B) Urbanizacidn (**) 25,000.0 20,000.0 500.0
$ 40,977.0

(*) se incluye la construccién del estacionamiento en sé&étano.
(+) incluyen jardineria, estacionamiento pavimentado y &reas
con pavimento.

(**) incluye drenaje, agua, electricidad.
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Para el precio de la obra. se considera un 35% de costos

indirectos y un 10% de utilidad, por 1lo que su precio sera de:

$40,9777000,000.00 % 1.35 x 1.1 = $60,850/845,000.00

Los porcentajes de participacidén en el costo directo de mano

de obra, materiales y equipo y magquinaria son los siguintes:

1.~ Levantamiento topografico:

Costo Diracto ¢ $ 300'000,000.00

% Part. C.D. (miles de pesos)
Mano de obra :  90.0% $ 270,000.00
Materiales : 0.0% $ 0.00
Equipo y maguinaria : 10.0% $ 30,000.00

2.~ Limpieza y despalme:

Costo Directo : $ 1407000,000.00

% Part. C.D. (miles de pesos)
Mano de obra . ci:30.0% o $ 42,000.00
Materiales : 0.0§ 7 $ 0.60 7
Equipo y maguinaria : 70.0% $ 98,000.00
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3.- Excavacién (hasta 10 m):

Costo Directo

Mano de obra
Materiales

Equipo y maquinaria

Cimentacién:

Costo Directo

Mano de obra
Materiales

Equipo y maquinaria

Obra Negra:

Ccosto Directo

Mano de obra
Materiales

Equipo y maquinaria

Acabados:

Costo Directo

Mano de obra
Materiales

Equipo y maquinaria

.

:

$.113/200,000.00

% Part.
20.0%

0.0%
80.0%

C.D. ‘(miles de pesos)
$ 22,640.00
$ 0.00

$ 90,560.00

$ 12,543/800,000.00

% Part.
10.0%
50.0%

40.0%

C.D., (miles de pesos)
$ 17254,380.00
$ 67271,900.00

$ 5017,520.00

$ 16,200/000,000.00

% Part.
10.0%
60.0%

30.0%

C.D. (miles de pesos)
$ 1/620,000.00
$ 97720,000.00

$ 47860,000.00

$ 10,2007000,000.00

% Part.
30.0%
70.0%

0.0%
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C.D.(miles de pesos)
$ 37060,000.00
$ 7'140,000.00

$ 0.00



7.-

Obras exteriores:

Costo Directo

Mano de obra
Materiales

Equipo y maguinaria

Urbanizacién:

Costo Directo

Mano de obra
Materiales

Equipo y maguinaria

$ 980'000,000.00:

% Part.
25.0%
60.0%

15.0%

C.D. (miles de pesos)

$ 245,000.00
$ 588,000.00

$ 147,000.00

$ 5007000,000.00

% Part.
25.0%
60.0%

15.0%
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$ 125,000.00
*$ 300,000.00
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FIGURA A-1
PROGRAMA DE OBRA MENSUAL
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TTABLA A7)

FLUID OE EFECTIVO PR QUINCENAS (NILLONES DE,PESOS) -
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TABLA A-2 ' ‘ ‘ o

ESTADD OE RESULTADOS MEWSUAL (MILLONES DE PESOS). : EIRTNE I \
COKCEPTOS 1 2 3 4 s 3 7 8 9 10 Rt 12t 13 15 ) + 18 TOTAL
1KGRESOS
POR OBRA REALIZADA SL45.5 . S241.5 $33.6 52,103.3 54,173.1 $4,173.1 $5,405.6 36,671.8 $2,532.3. $2,532.3084,551.9 $4,551.9  $4,551.9 $4,551.9:34,551.9 35,284.5.32,752.2 51,7424 %0.850-8
€os10s A
COSTOS DIRECTOS $300.0  $162.7  $22.7 $1,416.% $2,B68.1 $2,810.1 $3,640.2 $4,492.8 $1,705.4 $1,705.4 $3,065.4 $3,065.4  $3,065.4 $3,065.4 $3,065.4 33,558.6.31,853.4. 81,173.4 $41,036.2
MANG DE DBRA 3270.0 $46.6 sL.6  5143.9  3$341.2 5283.2 $364.0  3449.2  $170.6  3170.6 . 3578.6  $578.6 $578.6 $578.6  SS7TB.6  S701.8 853104 S327.4° $6,697.5
MATERIALES $0.0 $0.0 $0.0  $496.9 $1,393.8 $1,393.8B $1,905.4 $2,417.0 $1,023.2 $1,023.2 $1,975.2 $1,975.2 $1,975.2 31,975.2 31,975.2 $2,271.2 $1,248.0 i $772.0 Si;:;:g
EQ.Y MAGUINARIA S0 S81.3 S12.7  s402.9  $793.2  $793.2  $959.6 S1,138.6  $358.1  $358.1  $358.1  $358.1 $358.1  $358.1  $35B.1  s409.9 - 3518 1 $51.8 87,222,
MANT. Y CONSUMO $9.0 5348 $5.4  $172.7  $339.9  $339.9  s411.2  3488.0  $153.5  S153.5  $153.5  $153.5 $153.5  3153.5 1535 SA7S.7 sz $22.2 83,0955
DEPRECIACION EQ ¥ MAQ $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 $75.0 ‘ $75.0 $1,350.0
COSTOS INDIRECTOS $136.5 $21.6  $318.6  3368.0  3910.8 $1,048.9  $921.4 31,158.0  SBI12.5  3565.8 ' SETA.8 - S1,047.4  S1,047.4 S1,047.4 . 3996.4 31,021.0 - 4319 | 3557.8 $13,690.2

GASTOS FINANCIEROS

INTERESES $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS  ($66.0) (317.8) ($382.7) $243.9  $319.2  $239.1  $769.0  $946.0  (540.6) 3186.1 136}-,8) 34,7764
UTILIDAD ACUMULADA ($66.0)  ($83.8) ($466.5) (5222.5)  $96.7  $335.7 $1,104.8 $2,050.7 $1,990.1 82,176.3 (36,7764
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JONCEPTOS

KGRESOS

POR DBRA REALIZADA
05708

COST0S DIRECTOS
HANO DE OBRA
MATERIALES
EQ.Y MAGUINARIA
MART. Y CONSUMD
JEPRECIACION EQ Y MAQ
I0STOS INDIRECTOS

\STOS FIRARCIERDS

NTERESES

ILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

ILIDAD ACUMULADA

$L45.5

$300.0
$270.0
$0.0
$21.0
$9.0
$75.0

3136.5

$0.0

(566.0)

(864.0)

TABLA A-&

ESTADD DE RESULTADOS INCLUYENDO COSTO FINANCIERO (MILLONES DE PESOS).

2 3
$241.5 $33.6
$162.7 $22.7

$Lb.6 $L.6
$0.0 $0.0
$81.3 si2.7
$34.8 $5.4
375.0 $75.0
$21.6 $318.6
$0.0 $0.0
($17.8) (s382.7)
(383.8) (8466.5)

$2,103.3 $4,173.1

$1,416.4  52,B68.1
$143,9  $341.2
$696.9 $1,393.8
$402.9  $793.2
S172.7 33399
$75.0 $75.0
$368.0  $910.8
$0.0 $0.0
5203.9  $319.2
(8222.6) $948.6

$%,173.1

$2,810.1
$283.2
$1,393.8
$793.2
$339.9
$75.0

$1,048.9

$13.9

$225.2

$321.8

$5,405.6

53,640.2
$364.0
$1,905.4
$959.6
$411,2
$75.0

$921.4

$67.3

$701.7

$1,023.5

$6,671.8 $2,532.3 $2,532.3 " $4,551.9

$4,492.8 $1,705.4 $1,705.4 $3,065.4
$449.2 $170.6 3$170.6 $573.6
$2,017.0 $1,023.2 $1,023.2 $1,975.2
$1,138.6  $358.1  $35B.1  $358.1
$488.0 $153.5 $153.5 $153.5
$75.0 $75.0 $75.0 $75.0
S1,158.0  S812.5 . $565.8  S&78.B
590.0 S105.5° CS112i8.
$856.0 . ($166.1)

$1,679.5 /51,713.40 81,

$4,551.9

$3,065.4
$578.6
$1,975.2
$358.1
$153.5

$75.0

$1,047.4

3504

13
$4,551.9

$3,065.4
$578.6
$1,975.2
$358.1
$153.5

$75.0

$1,047.4

$4,551.9

$3,065.4
3578.6
$1,975.2
$358.1
$153.5

$75.0

$1,067.4

(34,551.9

33,065.4
$578.6
$1,975.2
$358.1
$153.5

£75.0

$996.4

$3,558.6
$701.8

$2,271.2 - $1,248,0:

$409.9

SI75.7 L2z -

s75.0°

$1,021.0

S8 TOTAL

7424 $60,850.8

- sTsi0

181,173.4:341,036.2
| 832747 56,697.5
“8772.0:324,620.5

'87;222.7
$3,095.5

$51.8
$22.2.

$1,350.0

$557.8.$13;690.2
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ACTIVO

RCULANTE

Caja

gancos

Clientes
Hater{ales

IVA Acreditsble
Deudores diversos

Jo

Hoquinaris

Depreciacion acum,

Equipo de transparte
bepreciacion acum.
Mobitiario y Eq. de Computo
Depreciacion acum.

TOTAL ACTIVO

FIGURA A-2
CONSTRUCTORA BALBOA,
BALANCE GENERAL AL 31 OE DICIEMBRE DE 1991.
(MILES DE PESCS)

PASIVO
A CORTO0 PLAZO
$20,000.0 Barcos
$550,000.0 Proveedores
$2,000,000.0 Acrecdares diverscs
$1,100,000.0 IVA a pagar
$400,006.0 lrpuestos y cuotas 1MSS por pagar
$350,000.0 $4,420,000.0
$1,500,000.0
($159,000.0) $1,350,000.0
$3,200,000.0
($640,000.0) $2,560,000.0
$1,109,000.0
($110,000.0) 1990,000.0
CAPITAL

Capital Social
Resuttado de ejercicios anterfores
Resultado del ejercicio

$9,320,000.0 TOTAL PASIVO Y CAPITAL

=rxzzEEEIZCTE

$1,900,000.0
$700,000.0
$200,000.0
$400,000.0

$350,000.0 $3,550,000.0

$3,000,000.0
$670,000.0

$2,100,000.0 $5,770,000.0

$9,320,000.0

3zz2s:

==a3x28%



FIGURA A-2
CONSTRUCTURA BALBOA
ESTADO DE RESULTADOS PARA EL PERIODO DEL lo. DE ENERO
AL 31 DE GICINEBRE DE 1991.
(MILES DE PESOS)

INGRESOS $16,700,000.0
COST10S DIRECIOS £10,450,000.0 -
COSTOS INDIRECTOS $3.700,000.0

$2,550,000.0

GASTOS ¥ PRODUCTOS FINANCIERCS
INTERESES $560,000.0

RERDIMIENTOS {$110,000.0) $450,000.0

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $2,100,000.0

7
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ACTIvO

CIRCULANTE
caja
Bancos
Clientes
Katerisles
1VA Acreditable
Deudores diversos

fFlLJ0
Kocquinaria
Depreciscion acum.
Equipo de transporte
Depreciacion acum.

Mobitiario y Eq. de Computo

Bepreciscion scum.

$20,000.0
$2,580,800.0
$10,345,700.0
$300,000.0
$140,000.0
$350,000.0

$1,500,000.0
($225,000.0)

$3,200,000.0
($960,000,0y

$1,100,000,0
($165,000.0)

Reserva para reposicion de mequinacria

TOTAL ACTIVD

FIGURA A-3
CONSTRUCTORA BALBOA,
BALANCE GENERAL AL 60. MES DE LA OBRA.
(MILES DE PESOS)

PASIVO
A CORTO PLAZO
Bancos
Proveedores
Acreedores diversos
1¥A a pagar
irpuestos y cuotas I1MSS por pagar
$13,736,500.0
CREDITOS DIFERIDOS
Antfcipos de obra
$1,275,000.0
$2,240,000.0
$935,000.0
CAPITAL
($631,400.0) Capital Sociat -

Resultado de ejercicios anterfores

Resultado det efercicio

$17,555,100.0

Srzzssxzacsecz

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

.

$4,010,700.0
$700,000.0
$200,000.0
$400,000.0
$350,000.0 35,660, 700.0

45,802, 600.0

$3,000,000.0
$2,770,000.0
$321,800.0 $6,091,800.0

$17,555,100.0

s=3zzI=IT==an



FIGURA A-3
CONSTRUCTURA BALBOA
ESTADO DE RESULTADOS AL 6o, MES DE LA DBRA
(MILES DE PESOS)

DEL: 10/01/92

DEL 10/01/91
AL 30706792

$27,870,100.0

$13,030,000.0

$450,000.0

$6,504,400.0

$463,900.0

AL 30706792
INGRESOS POR OGRA REALIZADA $11,170, 100.0
COST0S DIRECTOS
MANO DE 0BRA $1,089,500.0
MATERIALES $3,484,500.0
EQUIPO ¥ HaQ. $2,104,300.0
HANTENINIENTO $901,700.0 $7,580,000.0
DEPRECIACION EQUIPO Y MAQUINAKIA ‘ $450,000.0
COSTOS IHDIRECTOS ' - $2,1104,400,0
GASTOS FINANCIEROS Lt $13,900.0
\
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS R T 8321,800.0

$2,421,800.0




ACtivo

CIRCULANTE
Caja
Bancos
Clientes
Materisles
1VA Acreditable
Deudores diversos

Fldo
Haquinaria
Oepreciacion acum.
Equipo de transporte
bepreciacion acum.
Mobitierio y Eq. de Computo
Depreciacion acum,

$20,000.0
$2,864,400,0
$11,103,300.0
300,000.0
2200,000.0
5350,000.0

$1,500,000,0
(5300,000.0)
$3,200,000.0
($1,280,000.0)
$1,100,000.0
(5220,000.0)

Reserve para reposicion de maquinaria

TOTAL ACTIVO

FIGURA A-4
CONSTRUCTCRA BALBOA,
BALAKCE GENERAL AL 120. MES DE LA OBRA.
(MILES DE PESOS)

PASIVO
A CORTO PLAZO
Bancos
Proveedores
Acrecdores diversos
1VA & pagar
impuestos y cuotss IMSS por pagar
114,837,700.0
CREDITOS DIFERIDOG
Anticipos de obra
$1,200,000.0
$1,920,000.0
$880,000.0
CAPITAL
($1,690,500.0) Capital Social

Resultado de ejercicios enterfores
Resultado del ejercicio

$17,147,200.0 TOTAL PASIVD ¥ CAPITAL

$3,915,600.0
$700,000.0
$200,000.0
$400,000.0
$350,000.0 $5,565,600.0

$3,253,800.0

. .$3,000,000.0

$2,770,000.0
$2,557,800.0 $8,327,800.0

$17,147,200.0



INGRESOS POR OBRA REALIZADA

COSTOS DIRECTOS
HAKO DE OBRA
MATERTALES
EQUTPO ¥ MAD.
MANTENINIENTO

DEPRECIACION EQUIPO ¥ MAQUINARIA

COSTOS INDIRECTOS

GASTOS FINANCIEROS

UTILIDAD ANTES DE EMPUESTOS

FIGURA A-&
CONSTRUCTURA BALBOA

ESTADO DE RESULTADOS AL 120. MES DE LA OBRA

(MILES DE PESOS)

£3,401,100.0
$13,803,600.0
$5,634,900.0
$2,414,900.0

DEL 10/01/92
AL 3192

$37,415,800.0

$25,254,500.0

$900,000.0

$3,128,300.0

$515,200.0

DEL 10/01/91
AL 31712/92

$54,115,800.0

$35,704,500.0

$900,000.0

$11,888,300,0

$965,200.0

$2,557,800.0

$4,657,800.0




ACTIVO

CIRCULANTE
[£31]
Bancos
Clientes
Hateristes
1VA Acreditable
Deudores diversos

Flio
Maquinaria
Deprecincion acum.
Equipo de transporte
Deprecfacion acum.

Mobilferio y €Eq. de Computo

Depreciacion acum.

120,000.0
$5,135,000.0
$8,494,100.0

$300,000.0
$100,000.0
$350,000.0

£1,500,000.0
($373,000,0)

$3,20,000.0
(31,601,000.0)

1,10,000.0
($275,000.0)

Reserva pera reposicion de maquinaris

TOTAL ACTIVO

FIGURA A-5
CONSTRUCTORA BALBOA,
BALANCE GENERAL AL 1Bo. MES DE LA OBRA.
(MILES DE PESOS)

PASIVO
A CORTO PLAZD
Bancos
Proveedores
Acreedores diversas
IVA a pagar
Impuestos y cuotas IMSS por pagsr
$12,399,100.0
CREDITOS DIFERIDOS
Anticipos de obra
$1,125,000.0
$1,600,000.0
$825,000.0
CAPITAL
(32, 146,700.0) Capitel Soclal
Resultado de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio
$13,782,400.0 TOTAL PASIVO ¥ CAPITAL

frzzazzrzresas

$2,100,000.0
$700,000.0
$200,000.0
$200,000.0
$350,000.0 $3,550,000.0

$449,300.0

$3,000,000.0
$5,327,800.0 :
$1,455,300.0 - 89,783, 100.0

$13,782,400.0

EaTER2ITIBETIT



INGRESOS POR OBRA REALTZADA

€OSTOS DIRECTOS
MAND DE OBRA
MATERJALES
EQUIPD ¥ KAQ.
MANTENIMIENTO

DEPRECIACION EQUIPD ¥ NAGUINARIA
COSTOS INDIRECTOS

GASTOS FINAMCIEROS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

FIGURA A-5
CONSTRUCTURA BALBOA

ESTADO DE RESULTADOS AL 180. MES DE LA 0BRA

(MILES DE PESOS)

$3,296,400.0
$10,216,800.0
$1,587,900.0
$480,600.0

DEL 10/01/93

DEL 10/01/91

AL 30706 93 AL 30706 93
$23,43¢,900.0  $77,550,800.0
$15,781,700.0 $51,486,200.0

$450,000,0 $1,350,000.0
$5,501,900.0  $17,390,200.0

3246,000.0 $1,211,200.0
$1,455,300.0 $5,113,200.0
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