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Introduccion

Este trabajo se refiere a los métodos de evaluaclén de proyectos que resultan dtiles en el proceso
de 1a toma decislones, La fiteratura en espafiol, que trata sobre este tema es escasa, o esta dirigida
al profesional de finenzas, en vez de estarlo & alcance de los profesionales encargados de la
planeacion y ejecucion de los proyectos, Este trabajo pretende lienar ese vacid.

El objetivo de este frabsjo es proporcionar al lector una explicacion concisa de las
herramientas necesarias para la evaluacion de los proyectos de Inversién, que permita a toma de
declslones de una manera objetiva. Con el fin de que este trabajo no permanezca abstracto, se
presentala evaluaclén de un proyecto inmobiliario real,

E! primer caplitulo, expone los principios baslcos del andlisis financlero para desarrollar un
marco conceptual comin que permita, posterlorments, entender los métodos de evaluacion de
negocios y proyectos de Inversidn. Al final del capltulo se presenta un resumen donde se destacan
los aspectos relevantss de los principios basicos de! analisls financlero,

Se describe en el segundo capitulo, los métodos de evaluacidn de proyectos, con el fin de
proporclonar criterios generales que normen la toma de declsiones de Inversion. A fo largo del
capltulo, se desarrolia un ejemplo, de manera que el lector pueda Ir comparando los resultados
obtenidos a fravés de cada método y, pueda Ir sacando sus proplas conclusiones. Al lgual que en el
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capltulo anterior, se presenta al final un resumen donde se resaltan las ventajas y desventajas de
cada uno de los métodos descritos.

En el tercer capltulo, se presenta ia descripcion de las caracteristicas principales de cada una
de las alternativas consideradas; localizacién, descripeion del temeno, descripcion del proyecto,
andlisis de d&reas, descripclén de cada tipo de vivienda, materiales y especificaciones de
construccidn, piano de conjunto y plantas tipo.

Al principlo del cuarto capitulo, encontrara una breve intoducclon de los modelos financieros.
Mds adelante se describe el modelo de evaluacion financlera que fue desarrollado para la
evaluacidn del proyecto, Incluyendo la descripcién de cada uno de sus componentes;
conslderaciones basicas, programa de obra, programa de ventas, proyecciones financieras, estado
de resultados proforma final del proyecto y la evaluacién misma del proyecto, Ademds, se Incluye el
andlisis de sensibllidad para cada una de las alternativas, presentando las datos de entrada
utiizados y los resultados obtenldos en forma sintetizada; las comidas financleras de cada uno de
los escenarios se presentan en el Anexo para consulta del lector. Al final de capltulo, se presenta el
andliss comparativo de cada una de las alternativas con los diferentes escenarlos ensayados,
resaltando las ventajas, desventajas, diferencias fundamentales y las conclusiones particulares del
proyecto.

Las conclusiones son inevitables en un trabgjo como éste, y se presentan en e quinto
capltulo, Laintencidn de este capltulo no es reempiazar, lo que sélo [a experiencia en la evaluaclon
de proyectos da, sino resaltar los aspectos més importantes, de manera que shrvan como marco
general.



Capitulo Uno

Principios Basicos del Analisis Financiero

1.1. Generalidades

Los objetivos del andlisis financiero se resumen en la toma de decisiones financleras
adecuadas sobre la aceptacion de proyectos de Inversion.

Las decislonas financieras estdn enfocadas al andlisis de las diferentes alternativas,
buscando siempre el mayor rendimlento o menor costo. En este sentido, las decisiones financieras
son declsiones de inversién, decislones de financiamiento 0 ambas.

La decision de Inversion se refiere a seleccionar, de entre un conjunto de alternativas, la
cantidad de recursos que deben comprometerse en activos, asl como a determinar [a composicion o
tipo de activs que deben adquirirse con dichos recursos.

La daclsidn de financlamiento se refiere a la identificaclon de los individuos o instituciones
dispuestas a aportar recursos, asl como a la determinacion del monto de recursos que debe
obtenerse de cada una de las posibles fuentes.
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La decisién de Inversién no es Independiente de la decisién de financiamionto, sin embargo,
@s convenlente separarias con objeto de comprender mas facilmente las caracteristicas y elementos
especlficos asoclados acada una de las decisiones.

La decisién de Inversidén es una de las méas complejas y retadoras que deben realizan los
empresarios. Su complefidad radica, fundamentalmente, en el hecho de que no existen dos
decisiones de inversién idénticas. Cada decisién de inversion conlleva elementos espectficos que la
caracterizan y separan del restos de las decisiones similares que un empresario deba enfrentar,

Con el propdsito de tomar las mejores decisiones, es necesario contar con herramientas
confiables y conocer las técnlcas bésicas del andlisis financiero. Conocerlas y aplicarlas permite
optimar la utilizacion de recursos y crear valor.

La teorla financiera para andlisis de proyectos, tiene diferentes verientes que se pueden
resumiren dos:

o Tradiclonal o descriptiva. Este enfoque utiliza la contabilidad para la evaluacion de
proyectos. Se basa en procesos de medicidn estaica utilizando razones financieras,
andlisls de estados financleros, analisis de tendenclas (comportamiento y estadistica) y
punto de equilibrio,

o Moderna o analitica. Este enfoque hace énfasis en la dinémica de flujos, mas que en la
consideracion de saldos; evalua laimportanicia de generacion de valor a través del iempo
y hace comparables los flujos de efectivo en el iempo. Asimismo, a través de este método
se profundiza sobre las interacciones entre las unidades econémicas (empresas o
proyectos) y los mercados (fnanciamlento).
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1.2.  Tipos de Proyectos de Inversién

Los proyectos de Inversidn pueden clasificarse de miltiples maneras. En funcion de la
naturaleza de los proyectos, podemos distingulr, entra olros, los slgulentes dos tipes:

o Proyectos de reemplazo de activos fijos.
o Proyectos de expansion del negoclo.

En funcién de la relacion que se establece entre los diferentes proyectos de inversién,
podemos distinguir los sigulentes tipas de proyectos!:

¢ Proyectos mutuamente excluyentes ((nicamente es posible selecclonar el “mejor”
proyecto).
* Proyectos independientes (es posible seleccionar varios proyectos).

1.3. Principales Razones para Evaluar Proyectos

Desde una perspectiva financlera, la necesidad de analizar y evaluar proyectos de inversion,
se origing, fundamentalmente, debido a;

o Laescasez de recursos econdmicos?,
¢ Labusqueda de maximizacion de la riqueza, 0 maximizacion del rendimlento®,
¢ Laincertidumbre o riesgo asoctado con larealizacién de un proyecto.

1 Esta forma da clasificar los proyeclos de Inversidn, servird de base para desamollar criterios generalas de seleccion do
proyeclos, Eslos ciiterios se astudiardn mds adalants,

2 Racursos econdmicos son, entre otros, of capilal (dinero), la mano de obra, la Yerra, la maquinaria, el tempo y los
conocimlentos, Estos recursos, cuando se utllizan para la produccidn de un blen o la prestacion de un senclo, 80
convierten en factores o medios de produccion y 56 las denomina inversion.

¥ Rendnilento e dafine como el cambio porcentual en riqueza, es decir, como el cambio porcentual entre la cantidad
de dinero disponible para el empresario al Inlco del proyecto y ai témino da la reallzacion del proyecto,
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Cualquier negocio tiene recursos fimitados para poder desarrollar y realizar todas las
oportunidades productivas disponibles. Esto obliga a los empresarios e Inversionistas a destinar
recursos slo a aquelios proyectos que ofrecen el mayor beneficlo, es decir, el mayor rendimiento.

Adiclonalmente, el empresario o inversionista tiene que asegurarse, no Unicamente que sus
recursos disponibles son asignados a aquellos proyectos que ofrecen el mayor rendimiento, sino
también, que son asignados a aqueilos proyectos que ofrecen el mayor rendimiento por aniba del
que ofrece el mercado financiero. En caso contrario, el empresario obtendria un mayor beneficio si
Invlerte sus recursos en el sistama financiero.

1.3.1. Rlesqo del Proyecto

A pesar do que un Inversionista identifique y asigne sus recursos unicamente a aquellos
proyectos que le ofrecen ei mayor rendimiento, éste es un rendimiento esperado, es declr, como se
espera que ocurra en el futuro, existe Inceridumbre o rlesgo.

Por rlesgo entendemos la posibiidad de que el rendimiento del proyecto, sea inferior al
rendimiento esperadoS. Esto puede suceder principalmente por variaciones de la economia,
caracteristicas del sector ¢ atributos (nlicos del proyecto. Aunque el riesgo en la mayor parte de los
proyectos sera afectado en alguna medida por la lotalidad de estos factores, el rendimiento del
proyecto depende de las circunstancias que rodeen a cada caso en particular,

4 E} mercado o sistema financlero estA intagrado por; los Intemediarios financleros (instituciones financieras piiblicas y
privadas tales como bancos, casas de bolsa, elc.); los blenas y abjelos de intercamblo (activos financleros tales como:
acciones, certificados, paganis, bonos, etc.) y, los participantes (personas fisicas y morales qua compran y venden
activos financlercs  través de los Intemediarios).

8 El randimjento esperado de un proyecto estA en furcion del riesgo asociado, s declr, el rendimiento esperado deberd
ser mayor para aquellos proyectos cuyo riesgo sea mayor.
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1.3.2. Valsacién

Debido a estos factores, el empresario o inversionista requlere utilizar técnicas y herramlentas
que le permitan medir el riesgo y medir el rendimiento que un proyecto de Inversidn le ofrece, Al
proceso de medlcién del riesgo y rendimlento asoclados a los proyectos de inversidn, se le
denomina valuaclén,

Sl el conjunto de negoclos o proyectos, son valuados slgulendo las mismas técnicas y
criterios de valuacion, entonces se estara en posibilldad de comparar el rlesgo y el rendimlento
asociados a cada negocio o proyecto y se selecclonara, Gnicamente, aquellos negocios o proyectos
que permitan lograr el objetivo financlero, es declr, maximizar su riqueza con el minimo riesgo. Por
maximizar riqueza, entendemos maximizar el valor presente de los flujos de efectivo futuros
estimados que un negoclo o proyecto generard. Esto es equivalente a afimar que los inverslonistas
y empresarios seleccionan aquellos proyectos o negocios que les ofrecen el mayor rendimiento (por
armiba def rendimlento de mercado) al menor riesgo.

Los criterios generalmente aceptados en que se basan los métodos de analisls y evaluaclon
de proyectos, son los slgulentes:

o Lariqueza se mide en términos de dinero, es declr, enflujos reales de efectivo,
o El dinero tiene un valor en el tiempo que se mide en términos de tasa de Interés.

o La medlda del riesgo (unidades de riesgo) debe Incorporarse en los flujos de efectivo
(dinero) o incorporarse en el valor del dinero en el iempo (tasa de intarés).
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1.4. FRujos de efectivo

Los flujos de efectivo se definen como la diferencia entre las entradas y las salidas de dinero
que un negaclo 0 proyecto genera alo largo de su vida,

Los flujos de efectivo netos del negocio o proyecto estan integrado por dos componentes:

o Lainversion neta.
o Los flujos de efectivo operativos netos.

La inversién neta es la cantidad de dinero que se requiere parala adquisicion de los activos
y bienes necesarios para Iniciar y mantener en operacidn un negocio o proyecto y, esta compuesta
de tres tipo principales de flujos de efectivo:

o Laadquisicién de activos fijos®.

o Los cambios o variaciones en el capital de trabajo’.

* Los valores reslduales o de rescafe que se obtienen por la liquidacion de los activos fijos y
el capital de frabajo al término del negoclo o proyecto.

Los flujos de efectivo operativos nefos son ias entradas de dinero menos las salldas de
dinero que un negoclo o proyecto genera, por sus operaciones, después de impuestos, durante el
tiempo que dura su operacdn, sin considerar los gastos y productos financleros.

¢ El aclivo fijo de un negoclo o un proyeclo esta conformado por lodos aquellos bienes y derechos, propledad del
empresario o del nagoclo, que se compran con objelo de usarlos para realizar Ias actividades operativas (ios pincipales
blenes y derachos qua conforman el ectivo fijo son: temencs, edificios, maquinaria, mobiliarlo y equipo de oficina, ete.)

7 Por capital de trabajo entendemos ef capital que se dispone para las actividades ordinarias o normeles del negoco,
Esle capital esta compuesto por la dferencia entre los activos circulantes y pasivns circulantes,
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Es también Importante hacer estimaclones de los Estados Financleros {Estados Financleros
Proforma) del negoclo a evaluar, aun cuando un negoclo o proyecto debe ser evaluado con base en
sus flujos de efectivos netos y no con base en sus utilidades netas. Son los flujos de efectivo los que
incrementan el valor de un negocio o proyecto. El negocio con las mejores utilidades netas no
necesariamente es el que genera el mayor flujo de efectivo neto.

1.5. El Valor del Dinero en el Tlempo

En viftud de que los empresarios comprometen recursos econdmicos en proyectos de
Inversion para generar fiujos de efectivo a futuro, es necesario que consideren el concepto de valor
de dinero en el tiempo en el planteamiento y mediclon de los beneficios que se deriven de la
utilizacién de recursos en oportunidades productivas.

Un peso de hoy vale mas que un peso de mafiana, simplemente porque un peso hoy puede
ser Invertido para comenzar a generar Infereses inmediatamente. Este es el primer principlo bésico
de la evaluaclén financiera.

Con base en lo anterior, es imporiante reconocer que los beneficios diferidos en el tiempo
pueden ser comparables si éstos se expresan en pesos constantes, i.e, con el mismo poder
adquisitivo. Mas adelante analizaremos las herramientas financleras que transforman los fujos o
beneficlos diferidos, a pesos constantes.

1.6. Costode Capital

El costo de capital es la tasa de interés que se utiliza para “descontar” los flujos de efectivo
netos del negocio para encontrar su valor presente neto (VPN); también es la tasa de Inferés confra
la que se compara latasainterna de retorno (TIR) para ver s! el negocio 0 proyecto es atractivo,
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Toda inversion en un negoclo o proyecto requiere ser financiada. Si ef empresario recibe un
préstamo para financiar un negoclo o proyecto, dicho empresario va atener Inicialmente una entrada
de dinero producto del préstamo y, posteriormente, va a tener salidas de dinero originadas por el
pago de los Intereses y del monto que Inicialmente le prestaron, Aunque estas entradas y salidas de
dinero son flujos de efectivo financieros que se originan sélo sl el negoclo o proyecto es aprobado,
no deben Incluirse como parte de los flujos de efectivo netos en la evaluacion del negoclo o
proyecto. Larazén por ia cual no se deben incluir los flujos de efectivo financieros, como parte de los
flujos de efectivo netos del negocio, es que la tasa de interés (costo de capital) con la cual se van a
*descontar” dichos flujos de efectivo, ya inciuye el costo de financiamlento. Por io tanto, sl los flujos
de efectivo financleros se incluyen como parte de los flujos de efectivo del negaclo o proyecto, se
estarfa contabilizando *doble” el efecto financlero, acasionando una evaluacion errénea del negoco.
Cualquier ajuste por financiamiento se debe ver reflejado en la tasa de descuento (costo de capital)
y no en los flujos de efectivo de negocio.

Cuando la estructura de capital de un proyecto es variada, i.e., cuando un proyecto estd
financlado por recursos provenientes de diferentes fuentes, el costo de capital del proyecto
dependera del rendimlento (tasa de Interés) que espera cada una de las fuentes en retribucion a su
aportacién. En este caso, para determinar la tasa de interés (costo de capital) con la que se
descontarén los flujos de efectivo, serd necesario usar la siguiente formula:

L/
lecpp = Z‘k Vk‘
=1 p

donde iccer €5 €l costo de capltal promedio ponderado, / s el costo de capital de lafuente ky VWV,
es larelacion entre lafuente ky lainversion total, y n es el nimero de fuentes del capital.



Principios Basicos dal Andlisis Financiero 1

1.7. Costo de Oportunidad

Seguramente el lector se preguntard, ¢cémo podemos saber i el rendimiento que un negacio
o proyecto genera es adecuado?, es decir, scomo sabemos que un determinado rendimiento
maximiza la iqueza del empresario?

Una forma en que podemos faclimente contestar esta pregunta, es identiicando el
rendimiento que obtendrian los recursos que se pretenden invertir en el negocio o proyecto, en caso
de depositarlos en alguna institucion financiera. Los mercados financieros ofrecen un parametro
para evaluar los beneficios (la pérdida), st decide Invertir en un negocio o proyecto, Asl pues, un
inversionlsta o empresario buscard que su Inversién en un proyecto o negocio le ofrezca un
rendimiento superior al rendimiento que pudiera obtener en los mercados financieros.

En la evaluacion financiera de un negoclo o proyecto, un costo no es anicamente el dinero
que sale para pagar algun producto o servicio, sino también es el dinero que se deja de recibir como
consecuencia de fa decision de aceptar el negocio o proyecto que se evalia,

Al flujo de efectivo que se deja de recibir como consecuencia de la aceptacion del negocio o
proyecto, se le conoce como costo de oportunidad. El costo de oportunidad representa una salida de
dinero y, por lo tanto, deben ser incluido en los fiujos de efectivo o en la tasa de descuento que se
utiiza, por eso es que el costo de oportunidad es relevante en la decisibn de inversion,

1.8. Andlisis de Sensibilldad

Una de las suposiciones que se hace en el momento de evaluar un proyecto, es que todos los
parametros usados son constantes conocidas y que su comportamiento se mantendra constante a
través del iempo. En realidad, los valores de los parametros usados en la evaluacién de un proyecto
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s6lo son estimaciones basadas en una prediccion de condiciones futuras. Por lo tanto, es importante
mantener un clerto esceplicismo respecto a los nimeros originales que salen del escenario dptimo.

Por esta razén, es importante llevar a cabo un anélisis de sensibilidad para Investigar el efecto
sobre el modelo, si los parametros toman otros vaores posibles. El objetivo biésico del anélisis de
sensibilidad es Identificar los par&metros a los cuales el proyecto es particularmente sensibie
{determinar las variables criticas). Esto es, serd necesario reafizar un andlisis con diferentes
escenarios de ventas, de construccion, de costos fijos y varlables, etc. a fin de determinar las
clrcunstancias que harn 0 no rentable el proyecto.

1.9. Resumen

Las declslones financieras (decislones de Inversidn y financiamiento) buscan el mayor
rendimlento o menor costo. Este es el principal objetivo del andlisls financlero, Las dos comlentes
principales del analisls financiero son la tradicional o descriptiva (que analiza los datos histéricos y
pronostica en base a ellos) y la moderna o analitica (que evalia el comportamiento de los proyectos
con base en los flujos de efectivo futuros, considerando el valor del dinero en el iempo).

Los proyectos, dependiendo de la relacion que guarden entre sl, se clasifican en mutuamente
excluyentes e Independientes.

La necesidad de analizar y evaluar proyectos de inversion, se origina fundamentalmente por
la escasez de recursos econbmicos, por la bisqueda de maximizacion de la riqueza o maximizacién
del rendimiento, y por la Incertidumbre o riesgo asoclado con un proyecto. Rlesgo es la posibilidad
de que el rendimiento del proyecto sea inferior al rendimlento esperado. Al proceso de medicidn del
riesgo y rendimiento asoclados a los proyectos de inverslon, se le denomina valuaclon, E| aspecto
esenclal de la valuacién es el descuento de los flujos de efectivo estimados al porcentaje de
rendimiento requerido para determinar su valor actual,
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Para evaluar financleramente un negocio o proyecto los elementos revelentes son los flujos
de efectivo neto. Los flujos de efectivo netos de un proyecto estén integrados por dos componentes:
lainversién neta y los flujos de efectivo operativos netos. Los flujos de efectivo financieros no deben
Incluirse en los fiujos de efectivo de un proyecto; estos ya estan incluidos en la tasa de descusnto
(costo de capital) a utilizar en la evaluacién del proyecto.

El costo de capital es ¢! porcentaje minimo del rendimiento esperado de un proyecto; es la
tasa de interés contra la que se compara el rendimiento del proyecto para ver si es atractivo y
también se utiiiza para "descontar” los fiujos de efectivo para expresarios en téminos constantes.

El costo de oportunidad debe ser incluldo en los flujos de efectivo o en la tasa de descuento,
como expresién del dinero que se deja de recibir como consecuencia de aceptar el negoclo o
proyecto que se evalla.

El andlisis de sensibilidad fiene por objeto determinar cudles son las variables criticas del
prdyecto; .., ante qué variables el proyecto es sensible y cudl es su grado de sensibllidad,



Capitulo Dos

Métodos de Evaluacion de Proyectos

En 1a actualidad, las empresas utilizan una amplia variedad de técnicas anallticas para evaluar los
proyectos. Algunas de estas técnicas conslderan el valor del dinero en el tiempo, mientras que otras
lo ignoran. En esta secclén, describiremos las técnicas mas usuales, sus'ventajas y desventajas, las
consideraclones para su uso, sin pretender concluir cual es 1a verdad absoluta,

21. Rentabliidad

El principal criterio que se utiliza para selecclonar negoclos o proyectos de Inversidn es el
criterio denominado rendimlento o rentabilidad. En su forma més simple, se le denomina rentabilidad
o rendimiento de un proyecto al cambio porcentual entre la cantidad de dinero disponible para el
empresario al término de la operacién de un proyecto, y |a cantidad de dinero disponible al Inicio del
proyecto.

Rentabiidad de un propecty =E'—Ef1x100

donde Fo @5 la cantidad de dinero disponible al Inicio del proyecto y Fi es la cantidad de dinero
disponible al final de proyecto (periodo t).
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Evaluar un proyecto de esta forma, es demaslado simple para que sea (i, puesto que no
incorpora e! concepto de valor del dinero en el tiempo y no incorpora el riesgo asociado con el
desarolio de un proyecto.

2.2, Perfodo de Recuperacién

El perfodo de recuperaclén es el tiempo (la repidez) con que la empresa recupera Su
inverslon, E! procedimiento para calcular el periodo de recuperacién es muy Sencillo; se acumutan
los beneficlos netos de efectivo durante cada afio hasta que fa suma lguale al desembolse inicial de
inversidn. Si el beneficio neto de efectivo es el mismo para cada periodo, el célculo se hace muy
répidamente mediants el uso de la sigulente formula:

Inversion Iniclal
Beneficio Neto de Efectivo Anual

Periodo de recuperacion =

Si el beneficlo neto de efectivo no es constante durante cada afto, la estimacién del periodo de
recuperaclon necesitara utilizar el procedimiento de suma acumuiativa. Es necesario identificar el
perlodo (n) en que el acumulado sea superior a ia Inversidn Iniclal. €l perlodo de recuperacion sera
entonces lgual al perfodo (n-1), més Ia proporcién que signifique, 1a Inversion no recuperada hasta
(n-1), sobre la recuperacion en el periodo n. El calculo de un periedo de recuperacion que Involucra
una fraccién de afio supone que los flujos de efectivo del proyecto se generan a un porcentaje
proporcional a través del afio.

Este método es muy sencillo, sin embargo deben hacerse algunas observaclones, El uso del
método del periodo de recuperacion significa que fas altemativas de un proyecto serén aceptadas o
rechazadas sobre la base de su velocidad estmada para devolver a la empresa el desembolse de
efectivo Inicial,
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Conslderemos las sigulentes alternativas de inversion:

Alternativa A Altemativa B
Periodo Flujo de efectivo  Flujo de efectivo  Flujo de efectivo  Flujo de efectivo
acumulado acumulado
0 -1000 1000 -1000 -1000
1 500 -500 100 -900
2 400 -100 300 -600
3 300 200 400 -200
4 100 300 600 400
PR 2.33 333

Si las proposiciones de Inversién consideradas son muluamente excluyentes, se eligira ia
alternativa que ofrezca el periodo de recuperaclén mas breve y se rechazaran todas las demés. En
¢l caso de las inversiones Independientes, se aceptaran todas fas proposiciones que devuelvan el
desembofso Iniclal dentro de un periodo méximo designado por la adminlstracién.

£l enfoque tiene dos debilidades obvias como indicador de rentabilidad o de valuacién,
Primero se ignoran los fujos de efectvo después del periodo de recuperacitn. La segunda
debilidad, es que no considera el valor en ¢! iempo de los flujos de efectivo, ain dentro def periodo
de recuperaclon.

Et método def periodo de recuperacidn se utiliza con frecuencia cuando los rlesgos asoclados
con las proposiclones de inversion son elevados, es decir, cuando la principal preocupacion es la
flquidez sobre ia rentabilidad. Cuanto mas largo sea el iempo requerido para recuperar fa lnversion
inicial, en muchos casos el lesgo del proyecto serd mayor.

£] método det periodo de recuperacién no se preocupa para nada de 1a rentabllidad, por lo
que ¢l negoclo o proyecto con el menor iempo de recuperacion no necesariamente es el negoclo 0
proyecto mas rentable o el que deberfa selecclonarss.
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2.3, Perfodo de Recuperacién Descontado

El periodo de recuperacion descontado, determina el tiempo de recuperacion de la inversion,
considerando el valor dei dinero en el tiempo. Esto es, se acumulan los beneficios netos de efectivo
descontados duranta cada afio hasta quae la suma Iguale al desembolso Inlclal de Inversion.

Conslderemos el ejemplo anterior:

Alternativa A AllernativaB
Periodo  Flujo de Flujode  Flujode Flujo de Flujo de Flujo de
efectivo efectivo efectivo efectivo efectivo efectivo

dascontado® descontado descontado descontado
{tasa 10%) acumulado {tasa 10%)  acumulado
0 -1000 -1000 -1000 -1000 -1000 -1000
1 500 455 -545 100 91 -909
2 400 331 214 300 248 661
3 300 225 1 400 301 -360
4 100 68 79 600 410 50
_PRD 2.95 3.88

De igual manera que el periodo de recuperacion, su aplicacién es sencilla, aunque comienza
a presentar complicaciones por tener que descontar todos fos flujos. El perfodo de recuperacién
descontado, es unamedida de riesgo en el iempo y de liquidez.

Al lgual que el método del pericdo de recuperacién tiene dos debilidades. Primero no
considera los flujos de efectivo después def periodo de recuperacion. Segundo debe justificarse la
tasa de descuento aplicada.

8 El flujo do efectivo descontado se calcula modiants fa siguienta expresion;

fio do factivo dascontado = “‘-1"%%?"3

¥

donde [ 65 ef costo de oportunidad (tasa de dascuento) y ¢as el perodo,
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24, Valor Presante Nefo

Et valor presente neto (VPN) es un método para evaluar proyectos (propuestas de inversidn),
que considera el ajusle en el tiempo de todos tos flujos de efectivo esperados, utilizando el factor de
descuento®, La decisidn de inversldn se realiza sobre 1a base de la cifra restitants del VPN,

La regla de decision con respecto a proyeclos independientes es aceplar todas las
propuestas cuyo VPN esperado sea positivo y rechazar todas fas dem4s. En caso de propuestas
mutuamenle excluyentes, la regla es aceptar la alternativa que {enga el mayor VPN posiiva y
rechazar todas las demas,

Laformuia matematica para el VPN de una serle de flujos se expresa asl;

VPN=Fy+ 3D

(t+0*

donde VPN es el valor presente neto esperado del proyecto, k es el periodo en el cual ocunird un
flujo de efectivo derivado de la lnversion, n es el titimo afio en que habrd un fiujo de efectivo, F son
los flujos de efectivo fuluras netos esperados al final de cada perlodo e / es el porcentaje de
rendimiento requerido® en el proyecto.

» El factor de dascuento es manor a 1. (S) e factor de descuento fuera mayor @ 1, un peso hoy valdda menos quo un

peso mafiana.) El factor da descuento estd expresado como e Inverso de 1 mas la asa de descuento (fasa da relomo):
factor de descuento = T:-r-

La tasa de descuento 1, algunas veces-llamada tasa de retomo, es la proporcidn adiclonal que los Inverslonistas

esparan recibir, por cada peso invertido al final de un perfado,

0 £l porcentaje de rendmiento requerido deberd ser Igual al que la empresa pueda oblener al reallzar otras Inversiones

do rlesgo similar. Con frecuencia las compafias establecen un porcentaje da rendmiento requerido més alto eobre las

proposicionas da nvarslones més fesgosas,
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Para continuar con el mismo ejemplo, se calculara el VPN a una tasa de descuento del 10 %:

Alternativa A Alternativa B
Periodo Flujo de efectivo  Flujo descontado  Flujo de efectivo  Flujo descontado

0 -1000 -1000 -1000 -1000

1 500 455 100 91

2 400 331 300 248

3 300 225 400 301

4 100 68 600 410

VPN (10%) 79 50

o lo que es lo mismo, el VPN para la Allsmativa A, esta dado por la slgulente ecuacién;

500 , 40 30 . 100
(14040 (1+010) ~ (1+040)° (1+040)°

VPN, (1= 10%) = 1,000+

VPNa(f=10%) =-1,000 + 455 + 331 + 225 + 68

VPN(I= 10%) = 79

y ol VPN para la Alternativa B, esta dado por | siguiente ecuacion:

O 00 . 30 . 400 . 600
VPR (= 10%) =~ 0 e T2 0a07 T (150307 [2010)

VPNu1=10%)=-1,000 + 91 + 248 + 301 + 410
VPNA(I= 10%) = 50

sigulendo el mismo procedimients, se puede oblener el VPN de cada altemgﬁva para diferentes
tasas de descuento, Los resultados se presentan en fa slguiente tabla:
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{ (lasa de descuento) Alternafiva A AlternatvaB

0% 300.00 400,00
5% 180.42 206.50
10% 78.82 4918

Podemos decir que VPN es el beneficio (pérdida) a valor presente daspuds de haber pagado la
tnversidn inicial y ¢l costo de las fuentes de financiamiento (se asume que |2 tasa de descuento
incluye el costo de financlamiento, mas el rendimiento esperado por los inversionistas). EI VPN
depende dnicamente de los flujos de efectivo futuros del proyecto y del costo de oportunidad.

Otra de las ventajas de usar el VPN es que como todos los valores astan expresados en
pesos de hoy, éstos pueden sumarse. Ahora bien, el VPN tiene una desventaja, es muy sensible al
valor al costo de oportunidad. Por o tanto es nacesario justificar ia tasa de Interés conla cual se van
a descontar los flujos de electivo futuros.

Para la utiizaclon del VPN es necesario manejar clerto supuestos, que de lo contrario
generarfan clertas varlaciones en las estmaclones de una evaluacitn de los proyectos. La forma
mas sencilla del calculo del VPN conslidera:

o Refnversion constante de los flujos.

o  Tasa de relnversién de fujos (tasa actva) Igual a la tasa de financlamiento (tasa
pasiva).

e Perodos iguales (intervalos de tiempo lguales).

e Losflyjos se dan alfinal del periodo.

o lalasade descuento es constante.

Algunas veces, se argumenta que el método de! VPN es un criterio apropiado para el sector
privado, pero no para el gobierno. Primero, el gobierno tiene que considerar las necesidades de toda
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1a sociedad en vez de fos Inversionistas ricos. Segundo, el gobierno realiza inversiones a fargo
plazo, buscando el blenestar de las generaciones futuras. Generalmente, el goblerno invierte en
proyectos que tienen beneficlos no cuantificables, bastante importantes; 4 Qué beneficlo tiene Invertir
en proyectos de safud, educacion, efc. en téminos cuantificables?. La respuesta es un tanto
compleja; Ja vida no tiene valor, la formaclon de mejores niveles de preparacion para la poblacion en
general se pueden cuantificar?.

25, Valor Presente Neto Estratégico

Alin cuando el valor presente neto estratégico (VPNE) no s un método que tradicionalmente
se encuentre en Jaliteratura, anafizaremos este método para poder expresar su importancia,

E) VPNE consldera como base el VPN, pero a diferencia de este, tisne un componente
subjetivo, que generalmente estd basado en las poliicas de estrategla de las compafifas, par lo que
stlo los tomadores de decisiones de las compahias son los que pueden hacer uso de este método,

Su resuftado estd asociado al VPN, més el valor del proyecto en Ja estrategia la compafifa
{generalmente este no es un valor cuantificable). Puede darse el caso que un compaila decida
lnvémr en un proyecto, aun cuando i VPN de este proyecto es menor que-otro, ¢ Inclusive s
negativo, dado que los beneficios de mantenerse el mercado, sean mas Importantes
estratégicamente, que los beneficlos expresados monetariamente.

La importancla del VPN en el VPNE, es que el VPN penmite saber la magnitud de (a decisién
que se tome.
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2.6. Tasalnterna de Retomo

La tasa Interna de retorno (TIR) es otro método Importante para la evaluacidn de fas
diferentes alternativas de Inversién, Este método toma en cuenta el valor monetario en el iempo, el
resultado es una cifra comparativa del porcentaje de rendimiento, en lugar de una cantidad de pesos
como el VPN, El objetivo es encontrar el porcentaje de rendimiento que Igualara el valor presente de
todos los flujos de efectivo futuros, a la inversidn Iniclal. Dicho de otra manera, es la tasa de
descuento que iguaia el VPN a cero. Su calculo esta expresado por la sigulente ecuacion:

VN=0=Fy+ 3 — 0
i1+ TR

Continuando con el ejemplo, el calculo de la TIR, para las dos aiternativas estd dado por las
siguientes ecuaciones:

500 400 300 100 y
(1+TR) "~ (1+TIR) * (1+TIR)® * (1+TIR)"

VPN, = 0= 1,000+

(+TR) " (14+TIR)}  (1+TIR)*  (1+TIR)*

VPN, =0= 10004 —00_, 00 400 600

el método exige una serie de pruebas Hterativas de prueba y eror, hasta lograr hacer verdadera la
lgualdad. Cuando se encuentre una tasa que haga que el VPN sea lgual a cero, se habra
encantrado la TIR, |

Vamos a anallzar la Alternativa A y considerar arbitrariamente una tasa de descuento de cero por
clento, en esta caso el VPN no es cero, es § +300.00:

500 A0 0100 o o

VPN, =100+ 07+ top oy 10y
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El VPN es positivo; entonces, fa TIR debe ser mayor a cero. El siguiente paso podria ser tratar con
un tasa de descuento igual a 50 por ciento, En este caso el VPN es $ -380.25:

500 400 300 100 o s009

VPN, = -1.0004'-(-1-5)74"({—5-)-5-4*65')3‘ (15)‘

El VPN es negativo; entonces, 1a TIR debe ser menor que 50 por clento,

En fa siguiente figura se
Flgura 2.6-1
graficd el VPN para 80
diferentes  tasas  de 200
descuento. De la gréfica 100 \\
podriamos decir que (a tasa L g % e w
-100
de descuento que hace que 20 \
¢l VPN sea igual a cero, €5 300 \
15 por ciento, por fo que ia 400 W
TIR es 15 por ciento,

La forma facll de calcular {a TIR, si lo fiene que hacer a mano, es graficar tres o cuatro
combinaciones para ef Valor Presente Neto y la tasa de descuento en un figura como la anterior,
conectando los puntos con lineas rectas, y deferminar la tasa de descuento aproximada que iguala
el VPN acero.

Los valores exactos para nugstro ejemplo son los sigulentes:

AllernativaA _ Alternatva B
TIR 14.49% 11.79%
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Las dos reglas para hacer decisiones de inversion mediante el uso de la TIR son: 1. Aceptar
todos los proyectos (inversiones) independientes con una TIR mayor que el porcentaje de
rendimiento requerido y, 2. Si las proposiciones de los proyectos evaluados son mutuamente
excluyentes, aceptar la que tenga una TIR més alta; siempre y cuando sea mayor que el porcentaje
de rendimiento requerido.

Dicho de otra manera, sl ia TIR es menor que el porcentaje de rendimiento requerido, ol VPN
sera negativo. Esta regla siempre sera valida, siempre y cuando el VPN de un proyecto sea una
funcion suavemente descendente de fa tasa de descuento.

La tasa interna de retorno tiene cuatro debilidades: 1. No toma en cuenta si se trata de una
decisién de inversién o de financlamiento. 2 Si existe més de un camblo de signo en los flujos de
gfectivo, un proyecto puede tener mditiples tasas internas de retorno, o peor alin si un proyecto no
tiene un cambio de signo en los flujos de efectivo, no existird una tasa interna de retomo. 3. En el
caso de proyectos mutuaments excluyentes, no toma en cuenta la vida econdmica de los proyactos,
ni a escala de las inversiones requeridas (se pueden tener dos proyectos con diferentes flujos de
efectivo, que den como resultado una misma tasa interna de retorno). 4. Las tasa de interés a corto
plazo, pueden ser diferentes de las tasas de interés a largo plazo, entonces, como la tasa interna de
retorno es una medida contra el costo de oportunidad, la pregunta serfa: yContra qué costo de
oporturidad se compara la tasa interna de retorno?.

Algunas personas confunden la tasa interna de retorno y el costo de oportunidad, porque
ambas aparecen como tasas de descuentoen la férmula del VPN, Latasainterna de retorno, es una
medida de rentabilidad que depende sélo de los montos y tiempos en que ocurren los flujos de cala.
El costo de oportunidad, es un pardmetro de rentabllidad para el proyecto, que se usa para
determinar que tan rentable es el proyecto en comparacién a ofras altemativas de inversldn, El costo
de oportunidad, establecido en los mercados de capitales, es la tasa esperada de reforno ofreclda
por otros activos equivalentes en riesgo al proyecto que se esta evaluando.
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27, Tasa de Rentabllidad Equivalonte

Un método que pretende determinar el rendimlento neto de un proyecto por encima del costo
de oportunidad, es el de la tasa de rentabilidad equivalente (TRE). Si usted busca éste término en la
fiteratura aspecializada no lo encontrard. Este método se basa en la siguiente premisa: Al
empresario lo que finalmente ie Interesa, es saber cual sera el rendimiento de un proyecto, después
de considerar fos costos de las fuentes de financiamiento, l.e., cual serd su rendimiento neto.

Existen dos maneras de valuar la TRE:
%, Fd
VPN = 0=Fd, + -
. ot LR

donde VPN es el valor presente neto esperado del proyecto, k es el perlodo en ei cual

ocurrira un flujo de efectivo financiero derivado de Ja Inversion (sin Incluir los Ingresos por
beneficios financieros), n es el Gitimo aflo en que habré un fiyjo de efectivo, Fd son los
flujos futuros nelos descontados al porcentaje de rendimiento requerido del proyecto y
TRE es latasa de rendimiento equivalente de! proyecto, y

b) TRE = %& -1
donde TIR es la tasa interna de retorno del proyecto e | es la tasa de descuento

(porcentaje de rendimiento requerido).

Continuado con el ejemplo, los flujos de efectivo descontados quedarfan de la sigulente manera:

Alternativa A Alternativa B
Periodo  tasa0% tasa§% 125a10% tasa0% tasaf% ftasa10%
-1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000
500 476 455 100 95 91
400 363 Kx}! 300 212 248
300 259 25 400 46 301
100 82 68 600 494 410

PO -, D
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El célculo para la Alternativa A, a una tasa de descuento del 0%, estarla dado por la siguiente
ecuaclon:

500 400 300 100
(1+TRE)" " (1+TREY " (1+TRE)® ~ (1+TRE)"

VPN, (0%) = 0=~1,000+

1+0.1449

1+00 -

TRE, (0% =

Los valores la TRE para nuestro ejemplo, son los sigulentes:

tasade descuento  AlternativaA  Alternativa B

i=0% 14.46% 11.70%
i=6% 9.04% 647%
i=10% 4.08% 1.63%

| Las dos reglas para tomar decislones de Inversidn mediante el uso de fa TRE son: 1, Aceplar
todos los proyectos Independientes con una TRE mayor a cero y, 2. Sl los proyectos evaluados son
mutuamente excluyentes, aceptar la que tenga una TRE més alta; slempre y cuando sea mayor a
cero.

La tasa de rentabllidad equivalente, tiene tres debilidades: 1. Es un método para evaluar
alternativas de inversidn, no de financiamlento, 2. Si existe mas de un camblo de signo en los fiujos
de efectivo financieros, un proyecto puede tener milltiples tasas de rentablfidad equivalentes, o peor
‘ aln si un proyecto no tiene un camblo de signo en los fujos de caja, no exlstird una tasa de
- rentabllidad equivalente. 3, En el caso de proyectos mutuamente exciuyentes, no toma en cuenta la

vida econdmica de los proyectos, ni la escala de las inversiones requeridas (se pueden tener dos
}, proyectos con diferentes flujos de caja, que den como resultado una misma tasa de rentabliidad
equivalente).
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2.8. Indice de Rentabilidad 6 Razén Beneficlo-Costo

Otro método ajustado en tiempo para evaluar las propasiciones de Inversidn es el indice de
rentabifidad, algunas veces llamado razén beneficlo-costo. El indice de rentabilidad se calula de la
sigulents manera:

Valor Prasente de todas los flujos de efectivos futuros RTT)

Indico de rentabilidad =
° Jversion Inicla

donda By son los beneficlos y Cx sonlos costos, obtentdos durante la vida del negoclo o el proyecto.

Para nuestro ejemplo, el IR da la Alternativa A, se calcula dela siguiente manera:

IRA(I=10%)=%§—§+1=1.07882,Y

ol IR de la Alternativa B, se calcula de la sigulente manera:

rRBu=1o%)=%.%+1=1.o4918. y

sigulendo el mismo procedimlento, se puede obtener el IR de cada alternativa para diferentes tasas
de descuento. Los resultados se presentan en la sigulenta tabla.
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i (tasade descuento) AlternativaA  Alternativa B

0% 1.30000 1.40000
5% 1.18042 1.20650
10% 1,078682 1.04918

El indice de rentabilidad serd un nimero mayor a uno para los proyectos con VPN positivo y
un nimero menor a uno para los proyectos con VPN negativo,

Ei Indice de rentabilidad, representa el beneficio a valor presente por cada peso Invertido,
después de pagarla inversidn y (as fuentes de financiamiento.

Las reglas de declslon, utilizando el Indice de rentabilidad (IR) som: 1. Aceptar todas las
alternativas que presenten un IR > 1y, 2 En el caso de alternativas mutuaments excluyentes,
aceptar aquellas cuyo IR sea mayor, siempre que este sea mayor a uno, y rechazar fas demas.

29. Valuacién (cuantificaclén) del Riesgo

El grado de riesgo de ios proyecto de inversidn a veces es bastante desigual, y esta diferencla
incluye modificaciones en el rendimiento, ya que a riesgos mas grandes acompafian por lo general
rendimientos mayores y viceversa. La persona encargada de tomar fas decislones debe decidir qué
rendimiento adiclonal se necesitapara compensar ala empresa al asumir un riesgo mayor,

Existen varias maneras de lncorpérar el ‘factor rlesgo en 1a evaluaclon de un proyecto. Ei
propdsito de este apartado no es detallar como se lleva a cabo dicha Incorporacion explicita del
riesgo, ya que es un concepto mateméticamente complejo' y rebasa los propdsitos del presente

"1 Existen varlos métodos fomales para la cuantificaclon del rissgo. Los més conacldos son: el Modelo de Valuacitn de
Activos Financleros 6 Capital Asset Pricing Mode! (CAPM) y la Tecrfa de Fijacién de Preclos Arbitrarios 6 Arblirage
Pricing Theory (APT).
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aparado. Cuando un proyecto tienen un riesgo diferente al de otros proyectos, lo que se hace es
una de dos cosas: ajustar la tasa de interés (costo de capital) o ajustar los flujos de efectivo del
proyecto. Si el riesgo es mayor, se Incrementa el valor de la tasa de Interés {costos de capital) o
alternativamente, disminuir el monto de los flujos de efectivo. La magnitud del ajuste se puede
determinar matematicamente, pero su clculo es complejo.

La valuacién del riesgo, pretende brindar elementos objetivos para la toma de declslones, La
idea central de esta valuacion, es determinar lo se deja de ganar, o cudl es ia ganancia margind, a
cambio de elegir una alternativa diferente, asociada a un riesgo diferente.

La manera de cuantificar el resgo presentada aqui, es fa mas simple y no requiere de
conslderaciones complejas, pues se basa en los resultados de los niétodos estudiados en este
capltulo.

Supongamos que se tiene la aternativa de Invertir en dos proyectos diferentes X y Y. Ambos tienen
una vidade un afio y presentan los siguientes fiujos:

Perlodo ProyectoX Proyecto Y
0 $-10 $-100
1 $30 $ 140

De acuerdo con las técnicas de valuacion definidas con anterioridad, se tienen los siguientes
pardmetros paracada uno de los proyectos:

Método Proyecto X  Proyecto Y

PR 0.33 0
VPN(al10%) $17.21  $21.27
TR 200% 40%

R 273 1.21
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Analizando cada uno de los pardmetros podemos observar que el Proyecto X, representa un riesgo
menor de acuerdo a un perfodo de recuperacion, esta alternativa recupera fa inversion 0.38
perlodos antes que el Proyecto Y. Utilizando el perlodo de recuperaclén, como medida de riesgo se
establece cual alternativa representa menor riesgo.

Ahora bien, la eleccién del Proyeclo X genera un déficlt respecto al Proyecto Y, a pesar de la
cobertura sobre ef costo de capital.

El Valor Presente Neto del Proyecto X (VPNx) es menor que el VPNy en § 10.00, sin embargo.'
determina un limite mayor para los costos de financiamiento. EI Proyecto X, aunque tiene un VPN

menor, permite al tomador de decisiones financiar recursos hasta una tasa del 200%; el Proyecto Y

por su parte unicaments podré llevarse a cabo siempre que el costo o tasa de descuento sea Inferior

al 40%.

La diferencia entre valores presentes netos (VPNy - VPNx) es igual a $10.00, representa lo que se
deja de ganar (riesgo) al elegir €l Proyecto X contra el Proyecto Y, con el propostlo de contar con
una cobertura de 160 puntos porcentuales (200% - 40%).

2.10. Resumen

Los empresarios se encuentran en una bisqueda constante de negocios o proyectos de
inversidn que les permitan maximizar su riqueza o cantidad de dinero disponible, es decir, que
maximicen el valor presente de los flujos de efectivos futuros que puedan regiblr si utiizan sus
recursos econdmicos disponibles en forma productiva, Desde el punto de vista ﬁnancleh. ¢l negocio
més “atractivo’ es el que ofrece la mayor rentabllidad, 1a cual varia dependiendo del método utilizado
para evaluar los negocios o proyectos de inversién.
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El conceplo de rentabllidad o rendimiento es generalmente utilizado, en conjuncién con fa
informacion que proporcionan los mercados financieros, como criterio general para selecclonar
negocios o proyectos de Inversion.

Algunas compafifas usan el perfodo de recuperacion para decisiones de Inversion. En otras
palabras, aceptan sélo los proyectos en los que recuperan su inversion en un perfodo determinado.
La simplicidad de este método, 1o hace muy usual para evaluar un proyecto, sin embargo no es una
medida de rentabifidad y no toma en cuenta el costo de oportunidad.

El perfodo de recuperaclon descontado, Incorpora el valor del dinero en el tiempo, pero sigue
sIn considerar los fiujos de efectivo que se presentan después del perfodo de recuperacion, por lo
tanto no necesariamente conduce al empresaro a selecclonar los proyectos o negoclos mas
rentablas.

El valor presente neto (VPN): 1. Reconoce que un peso hoy vale més que un peso mafiana,
porque este puede ser invertido hoy y comenzar a generar intereses inmediatamente. Cualquler
método de evaluacion que no reconoce el valor en el tiempo no es sensible. 2, Depende Gnicaments
de los fiujos de caja futuros del proyecto y de los costos de oportunidad del capital, 3. Como fos
flujos descontados estén todos valuados a pesos de hoy son comparables y tienen una propledad
aditiva, El método del VPN proporcionara mejores resuliados s se usa el porcentaje de descuento
apropiado, E porcetanje de descuento aproplado es el porcentaje de rendimiento requerido. El
porcentaje de redimianto requerido esta definldo como el rendimiento que |a empresa obtendrfa al
invertir en otros proyectos de rlesgo comparable. Ei VPN es muy sensible a la tasa de Interés
selecclonada para “descontar” los flujos de efectivo nefos.

Latasainterna de reforno (TIR) est4 definida como 1a tasa de descuento que hace que el VPN
del proyecto sea igual a cero. Las regias de fa TR dicen que se debe aceptar cualquier proyscto
que ofrezca una TIR mayor al costo de oportunidad. La TIR, como el VPN, es una técnica basada en
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los flujos de efectivo descontados; entonces, podra proporcionar las respuestas correctas si es
usado apropiadamente. E! problema es que puede ser mal usada ylo malinterpretada.

El método de 1a TIR es muy popular y puede ser buen complemento a la informacién que
proporciona el métode dei VPN. Sin embargo, e! método de !a TIR puede dar una decision emdnea
de aceptacion o rechazo en el caso de negoclos o proyectos mutuamente excluyentes; para este
tipo de proyecto se recomienda utilizar el método de! VPN,

La razén por la cual se puede presentar esta situacién de contradicclén entre el VPNy la TIR,
es debido a la manera diferente en que cada uno de estos dos métods acumula e! Interés. El flujo de
efectivo se acumula con base en una tasa de interés dada por la misma TIR; en el caso del método
delaTIR, y por el costo de capital; en el caso del método del VPN, Adicionalmente el VPN toma en
cuenta el tamafio del negoclo o proyecto, mientras que la TIR es sélo unatasa.

Latasa de rentabilidad equivalente (TRE), es un método propuesto en este trabajo como una
alternativa para 1a evaluacién de los proyectos. Las reglas de la TRE dicen que se debe aceptar
cualquier proyscto que ofrezca una TRE mayor a cero, El célculo de la TRE esta basado en el VPN
ylo la TIR, Dado que el resultado es un porcentale; en términos netos, su comprensién es facil y
dado que yaincluye el costo de oportunidad, el resultado representa el rendimiento neto.

En el caso de negocios o proyectos independientes, los mélodos ajustados en e! iempo,
proporcionan la misma Indicaclén con respecto a si un proyecto debe aceptarse o no, como se. Las
reglas de aceptacldn o rechazo se resumen en el sigulente cuadro:

Aceptar  Rechazar
VPN >0 <0
TIR > <l

TRE >0 <0
IR > <1
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Se aceptaré la propuesta de Inversidn sl es el (nico proyecto que se considera o §l se estd
sometiendo a consideracion ofros proyectos mutuaments excluyentes. Los cualro enfoques
ajustados en ¢l tiempo pueden resultar en diferentes jerarquizaciones en proyectos mutuaments
excluyentes bajo las sigulentes circunstanclas:

1. Los tamaflos de los proyectos daInversion son diferentes.

2. Las tendencias en el iempo de los beneficlos netos de efectivo de los proyectos difieren
mucho entre si. Por ejemplo, un proyecto puede fener grandes fiujos de efectivo al
comianzo de su vida y mencres después, mientras que la situacion para ofro proyecto es
opuesta.

3. Diferencia en las vidas de los proyectos.

4. El importe de fondos disponibles (racionamiento de capital) limita las opclones de la
empresa al aceptar 1a proposiciones de inversion.

El ndice de rentabilidad (IR), o razén beneficio/costo (B/C), determina que se deben aceptar
los proyectos cuyc resultado sea mayor a uno, En términos generales, es ofra manera de decir que
el VPN serd positivo. La Unica desventaja de usar el IR, es que no cusnta con la propledad aditiva,
conla que cuenta el VPN (el VPN es un monta).

Existe una relacién inseparable entre el rendimiento de un proyecto y el correspondiente
riesgo de dicho proyecto. A mayor variacion en la rentabilidad de un proyecto, mayor es el riesgo de
éste, Si dos proyectos ofrecen la misma rentabilidad pero diferentes riesgos, &l proyecto con el
menor riesgo es el més “aractivo”. Existen varias maneras de Incorporar el factor riesgo en la
evaluacidn de un proyecto, Aunque una incorporacion explicita o cuantitativa de riesgo es compleja,
iamanera de cuantificar el iesgo presentada en este capitulo es la mas simple y esta basada en los
resultados de los métodos antes analizados.



Capftulo Tres

Descripcion de las Alternativas del Proyecto

3.1. Generalidades

De acuerdo alos objetivos de este trabajo, se plantean en este capltulo 1a descripclon de las
alternativas de un proyecto Inmobiliario. En el sigulente capitulo se describe el modelo utifizado para
1a evaluacion de las alternativas a través de los mecanismos descritos en capliulos anteriores.

El proyecto contempla dos alternativas:

o Construir un conjunto habitacional, dividido en cuatro condominlos verticales, donde cada
edificlo consta de 4 viviendas por planta en 5 plantas, dando un total de 20 viviendas por
condominio, o 1o que es lo mismo, 80 departamentos en total. Cada departamento tendré
derecho a un cajon de estacionamiento.

o Construlr un conjunto horizontal de 74 casas, divididos en nueve médulos, ocho de 8
casas y uno de 10 casas. Cada casa tendra derecho a un cajon de estacionamiento,

Estas dos alternativas se consideran mutuamente excluyentes debido a que se cuenta con un
terreno para la realizacidn del proyecto.
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3.2, Localizacién

La localizacion del
terreno para la construccion
es México Distrito Federal,
en la Delegacion de
[ztapalapa, Col. Cervo de Ia
Estrelia C.P. 09860 en la
Calle de Hidalgo # 394.

3.3, Descripcién del Terreno

Etterreno tiene una forma rectangutar con un frents al Norte sobre fa Calle Hidalgo en 50 m. y
al Sur con propledad privada en 50 m, al Esta con propledad privada en 100 m. y al Qeste con
propledad privada en 100 m, con una superficle total de 5,000 m2 E! terreno tiene una pendiente
hacia el Sur-Oeste; el punto mas bajo, en 1.351 %.

34. Altemativa A

3.4.1. Descripcién del Proyecto

Se construird un conjunto de 4 Condominlos Habitacionales, que consta cada uno de un
edificio de planta baja y cuatro plantas tipo, con cuatro departamentos por planta, dando un total de
1,241.60 m2 en 20 departamentos y con 20 cajones de estacionamiento por edificlo, dando un total
de 80 departamentos en una superficie de 4,866.40 m?, con acceso sobre la Calle Hidalgo.
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342, Andlisls do Areas

Areas Nivel Desplante

Superficie del Temeno 5,000.00 m?
Superficie Estacionamiento (80 Cajones) 1,000.00 m?
Superficle Vialidades 669.80 m?
Superficie Andadores / Plazas de Acceso 24,28 m?
Superficie Jardines / Areas Verdes 998,01 me
Superficie Total Desplante Vivienda 19.87 % 993,28 m?
Superficie Total Desplante Bodega 6.0% 300.00 m?
Superficie Total Donacidn 15.89% 794,63 m?2
Superficle Total Permeable 64.39%  3,219.56 m2
Superficie Total del Terreno 100.00%  5,000,00 2

343 rincién de cada Condomiy

Cada condominio consta de un edificio de planta baja y cuatro plantas tipo con cuatro
departamentos por planta en una &rea de 248.32 m?, dando un total de 20 departamentos, esto es,
1,241.60 m2 construidos y con 20 cajones de estacionamianto por edificlo en 417.45 m2,

El edificio consta de 6 niveles amiba del nivel de banqueta y uno debajo del mismo. Abajo del
nivel de banqueta (Nive! -1) se ubican las celdas de cimentacidn, la cisterna para almacenamiento
de agua potable y las instalaciones de desaglle del edificio. Al Nivel de banqueta (Planta Baja)
tenemos la plataforma y un vestibulo de acceso, cuarto para bombeo de agua potable, 20 cajones
de estacionamiento para automéviles y los tableros y medidores de energla eléctrica. Los sigulentes
niveles (Nivel 1 a 4) son de habitaclén y ienen 4 departamentos cada uno. Et Gitimo nivel (Nivel 5) o
azotea, cuenta con el vestibulo de acceso a la zona, tanque estacionario para servicio de gas
doméstico y 20 tinacos para almacenamiento de agua potable.
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fos y E cl

CIMENTACION.- Estd hecha a base de celdas de concreto armado con impemeabilizante Integral.
ESTRUCTURA.- A base de muros de carga Con castillos y dalas de cerramiento, con losas de vigueta
y bovedilla para aligerar el peso.

INSTALACKON ELECTRICA~ Oculta con canalizaciones de poliducto, alambrado de cobre con cable
TW, accesorios Infercambiables. Toda Ia Instalaclon est4 aterrizada con cable desnudo en las lineas
de fuerza y con varilla coperweld en el tablero general de cada condominlo,

INSTALACKON HIDROSANITARIA.- De cobre en todas sus alimentaciones y ramales. La sanitaria es de
PVC en sus ramales interiores y bajadas de agua. Lared de drenaje es de tubo de concreto.
INSTALACION DE GAS.- Tanque de gas est:;cionano en a azotea con un linea de llenado hasta la
planta baja. Tuberfas de alimentacidn para cada departamento de obre con sus respectivos
medidores.

ACABADOS EN AREAS COMUNES.- Vestibulos: Pisos pulido Inegral con granito. Estaclonamlentos:;
Pisos de adopasto. Azoteas: Impermeabifizaclon asféltica. Fachadas: Aplicacion de silicon A en
muros de tabique aparente y martelinado en muros de concreto.

DEPARTAMENTOS - Pisos; Alfombra en recamaras y estancla- comedor, loseta de cerdmica en cocina
y azulgjo en bafios, acabado escobillado en patio de serviclo, Muros: Aplanado repellado en
recamaras y estancia-comedor, aplicacion de silicon A en muros de tablque y martelinado en muros
de concreto, azulejo en zonas himedas de baflo. Techos: Aplanado de yeso a nivel con acabado de
tirol natural en recamaras y estanclas y plntura de esmalte en baflos, en patio de serviclo aplanado
de mezcla de cemento con pintura vinliica. Muebles de Bado: ldeal Standard WC Zafiro y Lavabo
Veracruz blancos, Regaderas y Accesorios Helvex o similar, Cocina Integral con muebles de
aglomerado recublertos con formaica, con tarja de acero Inoxidable y estufa Mabe o similar, Puertas
y clossts. Puertas de tambor en recamaras, baflo y closets con puertas comedizas de PVC,
maletero y tubo para colgar.
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34. taproyacto Arquitectdnico

3451, Planta de Conjunto
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3453.  PlantaBajaEdificio Tipo
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Planta Tipo Niveles 1,23y 4
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2

3455,  Fachada Principal Edificio Tipo
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3456 Fachadalateral Edificlo Tipo
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35. AltomativaB

Se construlra un conjunto de 74 Casas en Condominlo de 61 m? construldos distribuldos en
dos plantas (\a tercera planta es opclonal sumando 18.36 m? adiclonales), dando una superficle de
desplante de 2,111.14 m? y un total de 4,514 m? construldos y con 74 cajones de estacionamiento

distribuidos en una superficie de 1,496.56 m?, con acceso sobrela Calle Hidalgo.

3.5.2. Anglisls do Arsas

Areas Nivel Desplante

Superficle del Temreno 5,000.00 m?
Superficle Estaclonamiento 924.00 m?
Superficie Vialidades 572.56 m2
Superficie Andadores 511.23 m?
Superficie Areas Verdes 15155 m2
Superficie Patios de Serviclo 236.80 m
Superficle Total Desplants Vivienda 22% 211114 m
Superficle Total Marqueslnas de Acc. 0.73% 36,72 m
Superficle Total de Donacién 8.00% 400.00 m?
Superficie Total Permeable 4905% 245214 m?
Superficle Total del Temeno 100.00%  5,000.00 m?

3.5.3. Descripcidn de cada Casa

Cada casa consta de unaplanta baja donde se encuentran la Estancla-Comedor, la Cocina, el
Patio de Serviclo y un % Baflo. En la planta del primer Nivel se encuentran dos recAmaras; cada una
con un closet, y un bafio completo. En la planta de azotea se puede alojar la tercera recamara con

dos closets (opclonal) y/o el tanque estacionario de gas, asi como un tinaco de agua potable.
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rial ificaclon C

CIMENTACION.- Esta hecha a base de celdas de concreto armado con impemeabilizante integral.
ESTRUCTURA.- A base de muros de carga con castillos y dalas de cerramiento, con losas de vigueta
y bovedilla para aligerar el peso.

INSTALACION ELECTRICA.~ Oculta con canalizaciones de poliducto, alambrado de cobre con cable
TW, accesorios Intercamblables. Toda la instalacién esta aterrizada con cable desnudo en las lineas
de fuerza y con varilla coperweld en el tablero general del condominio,

INSTALACION HIDROSANITARIA.- De cobre en todas sus alimentaclones y ramales. La sanitaria es de
PVC en sus ramales Interiores y bajadas de agua. La red de drenale es de tubo de concreto.
INSTALACION OE Gas.- Tanque de gas estacionario en la azotea con un linea de llenado hasta la
planta baja. Tuberlas de alimentacidn para cada casa de cobre con sus respectivos medidores,
AcaBADOS EN AREAS COMUNES. Andadores: Pisos de adoguin. Estaclonamientos: Pisos de
adopasto. Azoteas. Impermeabllizacién asfaltica Fachadas; Pasta granular de color.

Casas. Pisos: Alfombra en estancia-comedor y recamaras, loseta de ceramica en coclna y azulejo
en baflos, acabado escobillado en patio de serviclo. Muros. Aplanado repellado en recamaras y
estancla-comedor, azulejo en zonas himedas de bafio. Techos: Aplanado de yeso a nivel, con
acabado de tirol natural en recamaras y estancias, pintura de esmalte en bafios y aplanado- de
mezcla de cemento, con pintura vinflica en patlo de servicio. Muebles de Baflo: [deal Standard WC
Zafiro, Lavabo Veracruz blancos, Regaderas y Accesorios Helvex o similar, Coclna Integral con
muebles de aglomerado recublertos con formalca, con tatjé de acero Inoxldable y estufa Mabe o
similar, Puartas y closefs: Puertas de tambor en recamaras, baflos y closets con puertas comredizas
de PVC, maletero y tubo para colgar.



Doscripcion de las Altemativas del Proyacto

3.5.5, Anteprovecto Arquiectdnico
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Capitulo Cuatro

Modelo de Evaluacion Financiera del Proyecto

4.1. Generalidades

Un modelo es una representacién simplificada de un fenémeno del mundo real, una
abstraccion o generallzacion de la realidad. En finanzas, un modelo es casl slempre matemético y,
por consigulente, especifica las relaciones existentes enfre un juego de variables con la esperanza
de describlr 0 de explicar el slstema que se estd estudiando. E! ejecutivo que participa en la
construccidn de un modelo, encontrard que dicho ejerciclo ampiia su comprensién solxe las
opclones de declsion. El uso adecuado de un modelo permitira el aislamiento de las variables
merecedoras de mayor atencidn. Ademds, sl el modelo esta rigurosamente elaborado, generara
Informaclén que conducird a decislones més efectivas,

La aplicacién de los modelos cuantitativos a los problemas financleros se halla ampllamente
difundida en la actualidad. Por consigulente, parece ser razonable suponer que cualquier persona
que participe en el andlisls de los proyectos de Inversién necesita tener un conocimiento razonable
de los madelos financleros y de las técnicas més comunes utilizadas para ese fin, Las dos técnicas
. mas usuales en la elaboracién de modelos financleros, son: 1. simulacidn, y 2. programacion
matematica,
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4.1.1. Simulacign

Existen libros que analizan este concepto con toda amplitud, sin embargo se intentara definir
simulaclon para poder destacar los atributos Inherentes a la técnica que la hace atractiva en ¢l
contexto de latoma de declslones financleras.

La simulacion es una técnica cuantitativa utilizada para evaluar cursos de acclon alternos,
basada sobre hechos y suposiciones preparados con un modelo matematico computarizado para
poder representar la toma actual de decisiones bajo condiclones de inceridumbre, es declr la
simulacion es latécnlca de realizar pruebas experimentales sobre el modelo del sistema,

La simulacidn contempla: 1. la construccién de un modelo de un $istema complejo y real; 2. el
modelo se usa mediante un procesos de muestreo para obtener informacldn; y 3. se analiza la
Informacion obtenida, haclendo posible, por lo tanto, 1a evaluacldn de cursos de accién alternos,
Incluyendo la posibllidad de reestructurar ¢l modelo original.

La mayor parte de los modelos de simulacién pueden catalogarse dentro de alguna de ias
cuatro categorlas sigulentes:

e Montecarlo, que se basan en los procesos probabilisticos y utlizan variables al azer
para investigar las relaciones del sistema de modelos.

s Simulaclén de Sistemas, que incluye 1a construcclén de una reproducclon compleja de
un sistema operativo.

o Heuristica, que se apoyan mas en representaciones verbales, 0 sea, reglas empiricas
que reflejan el juicio o 1a politica de la administracién,

o Juegos de simulacién (tamblén conocidos como juegos operacionales), que Incluyen a
participantes humanos que toman declsiones dentro de un modelo actual,
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4.1.2 macién mélica

Este es un témino de caracter general usado para describir un amplio rango de técnicas o
algoritmos para distribuir recursos limitados entre usos alternos de acuerdo con algin objetivo
establecido. Debido a ello, los modelos de programacién matematica consisten en un juego de
técnicas de mejoramiento disefiadas para tratar con la realidad econdmica bésica de los recursos
limitados. La programacidn matematica, por io tanto, proporciona a la persona que toma las
decislones un juego de heramientas utiles para resolver problema de *mejoramiento restringido”, en
el cual las restricciones se presenta bajo laforma de recursos limitados.

Existen cuatro tipos basicos de modelos de programacién matemédtica que resultan
particularmente Gtiles para la solucibn de problemas financleros:

o Programacion lineal, que proporclona el método de distribucién de recursos escasos,
implicando una funcién lineal objetiva y un juego de restricclones lineales.

*  Programacién no lineal, que comprende un grupo de tcnicas que permite al que la
utiliza la consideracidn de funciones objetivas no lineales y/o de restricciones no
lineales. E! ejempio més destacado de programacidn no lineal en las aplicaciones
financleras s la progracidn cuadratica.

*  Programaci6n total, que requiere de soluciones totales en vez de fraccionadas.

s Programaci6n de objetivos, que proporciona una técnica que se usa para Interpolar
objetivos muiiples dentro de la solucién final de un problema de distribucidn de
recursos, ES por eso, que la programacion de objetivos es en realidad un método para
satisfacer un conjunto de objetivos (dando satisfacclon a algunos y sacrificando otros)
en vez de mejorar un solo objetivo.
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4.2. Doscripcién del Modslo

A continuacién se explicaran las partes que componen el modelo de evaluacion financlera,
desarroliado en Microsoft Excel 5.0, y los supuestos asumidos para cada etapa y posterionments se
definiran las supuestos especificos de cada alternativa.

Ef modelo esta compuesto por siete hojas de céiculo: Consideraciones Bésicas, Programa de
Obra, Programa de Ventas, Proyecciones Financieras, Flujos de Efectivo, Evaluacién del Proyecto y
Estado de Resultados Proforma Final de! Proyecto. Se decidié realizar el analisis de sensibilidad por
saparado, ya que esta basado en los resultados de los diferentes escenarios de cada aiternativa,

4.2.1, Consideraclones Bdsicas

Esta seccion esta compuesta por cuatro partes: Andlisis de Area_s, Costos, Ventas y Plan de
Comerclalizaclén,

En ol andilsis de dreas, se definen fas caracterlsticas fisieas def desamolio; la superficle del
terreno, [a superficle del terreno por vivienda, las 4reas privativas (vivienda, estaclonamianto y total),
las &reas comunes (vivienda, verde, vislidades, andadores y estaclonamientos) y un resumen
general del area por vivienda y ofras construcciones.

Los costos a su vez, cuantifican los costos del tereno, de la construccion, def proyecto, de las
licencias y trémites y el costo de ventas {comisionas, administracién, promacién y publicidad).

Las ventas representan los ingresos que se obtendrdn por concepto de la venta de las
unidades del desarollo.



Modelo de Evaluacién Financiera del Proyacto 60

En el plan de comerclalizaclén se definen las variables como: el preclo de venta, el enganche,
¢l apartado, el monto a la firma de! contrato compra-venta, la distribucién del saldo del enganche, el
monto por el cual el adquirients tendra que solicitar el crédito hipotecario, los pagos mensuales (de
acuerdo a las poliicas comerciales) y los ingresos familiares que tendrd que comprobar el
adquiriente. Al final se incluye un renglén que convierte el monto del crédito en Ingresos en nimero
de salarios minimos mensuales del Distrito Federal (SMMDF)'2

4.2.2, Programa de Qbra

La mayorla de los proyectos, estan planeados para ser reallzados por etapas. El modelo
contempla la poslbilidad de que el proyecto esté dividido hasta en 15 etapas.

Por otro iado, en cada proyecto se acostumbra erogar una clerta cantidad al principio, a esta
erogacion se denomina anticipo, el porcentaje del anticipo que generalments se maneja es del 20%,
on el modelo ésta es un variable que el usuario puede definir,

Otro factor Importante en un programa de obra es ia duracién de cada etapa, por lo que &
modelo permite definir fa duracién de cada etapa.

El avance de un proyecto generalments, tiende a ser un Campana de Gauss, sin embargo
para fines de simpiificacion dei modelo y, debido a que existe un efecto compensatorio, se asume
que el avance del proyecto seré lineal, Los montos de ejecucin de obra, por perlodo, se calculan
multiplicando el saldo (costo iniclal - anticipo) por el avance porcentual por perfodo. En la realidad se
estila pagar estimaciones quincenales, de acuerdo al avance real, y al monto de cada estimacién se
le descuenta [a amortizacion del anticipo.

12 Esle dato es generalments usado, cuando s participa en financlamiento tipo FOVI, FOVISSSTE o da cualquier otro
fondo para la vivienda. Para esto existen limites que determinan sl un proyecto puede ser financiado con estos fondos o
.
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4.2.3. Programa do Venfas

El programa de ventas usa los datos definidos en plan de comerclalizacién en las
consideraciones bésicas. La Unica variable que se agrega en este hoja, son las ventas por perlodo,
dependiendo del estudio de mercado y de la demanda estimada, se definir4 cual es la cantidad de
unidades que se pueden vender por perfodo.

Se considera que los gastos por comislones sobre ventas y los gastos por administracidn de
la venta, promocién y publicldad, se efecttian al mismo tiempo que se realizala vanta.

El célculo del apartado y del monto en la firma del contrato se considera que se realizan en el
mismo perlodo; generalmente el tiempo entre ia entrega del apartado y la firma del contrato compra-
venta es de una semana, por lo que dichos ingresos se concentran en un solo perfodo en un rubro
denominado anticipos.

Es importante hacer notar que el modefo esté disefiado de manera que en todos los perfodos
se lfeven a cabo el nimero de ventas por perfodo, independientemente de la etapa que se este
vendiendo. O sea, si el nimero de ventas por perlodo es de 6 unidades, y sélo faltan por vender 2
unldades de la primera etapa, se considera que se venderan 4 unidades de la sigulente etapa para
conpletar el numero de ventas por perfodo, i.e, se asume que se comlenza a vender
inmediatamente la sigulente etapa, considerando una demanda uniforme.

Al lgual que en el caso del programa de obra, las ventas, en la realidad, no ocurren en forma
uniforme, un gran porcentaje se concentra al Iniclo y al final de la construccién de cada etapa de un
desarrallo. Para fines practicos, en este modelo se asume qua la venta es lineal, puas en promedlo
s obtendrian los mismos resultados.
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Para calcular el monto de la individualizacién®, se consulta ei programa de obra, Un periodo
después de haber terminado de construir una etapa se considera que se puede individualizar,
Independientemente de que exlstan rezagos en ios pagos de los saldos de los enganches; se
asume que esta situacion se le explicd al cliente y que éste tendra la libertad de optar por el plan
original o acortar el periodo para el pago del saldo del enganche, incrementando consecuentemente
sus mensualidades.

4.2.4, Proyecciones Financleras

Las proyecciones financieras estan divididas en dos secclones: los flujos de efectivo proforma
y el astados financleros proforma del proyecto.

En los fiujos de efectivo proforma, se calcula el flujo de efectivo operative neto y acumulado.
Sumandass los costos por financiamiento se obtiene el flujo de efectivo financlero neto y acumulado.

El flujo de efectivo operativo neto se calcula mediante la diferencia entre los ingresos y
egresos por periodo. Los Ingresos estan compuestos por 1a Inversidn de capital, los anticipos, los
enganches y la individualizacién. Los egresos estan constituidos por el pago del terreno en forma
diferida; se paga la parte proporcional por cada etapa terminada, los gastos por licencias y ramites;
se consldera que se realizaran en tres meses (dos antes dei inicio de ia obra y uno durante), los
egresos por la construccién, el pago de las comisiones sobre ventas y los gastos por administracion
de ventas, promocion y publicidad.

Dependiendo de las necesidades de efectivo, se calculala distribucién de la deuda, La deuda
inicial del periodo es Igual la deuda final dei periodo anterior. Los créditos se calculan como las
necesidades de efectivo por perlodo, el repago del principal se reallza de acuerdo con la

13 Por individuatizar sa entiande, que el cllents fimma el contrato de crédito hipotecario y &l banco le paga &l promotor &l
monto por o cual ol cliente esta contratando su crédito. En este momento ef promotor reclbe ef adeudo total,
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disponibilidad de efectivo y la deuda final es la suma de la deuda iniclal, mas los créditos en el
periodo, menos el repago del principal,

Posteriorments, se calculan los costos por financiamiento, donde el importe del crédito es el
monto méximo dispuesto a lo largo del proyecto. Sobre este monto se tiene que pagar a la Institucion
de crédito, el avalio del proyecto, la factibilidad y comisién bancaria, los gastos notariales, la
inspeccion de obra y las primas de seguro; que son porcentajes del monto €jercido por periodo. Los
costos financieros son el pago de intereses por la deuda final de cada periodo. Por su parts, los
beneficios financieros se calculan sobre fos flujos positivos. La suma de estos factores més el fiujo
de efectivo operativo, amojan el fiujo de efectivo financlero, neto y acumulado.

Los estados financieros proforma, son los estados de la situaclén financlera planeados para
un perlodo futuro. Mucha de la informacién requerida para elaborar tanto el estado de resultados
proforma como el balance general proforma puede ser encontrada en los fiujos de efectivo.

El estado de resultados proforma, mide los resultados netos esperados de las operaciones de!
proyecto durante cada perlodo. El estado de resultados proforma (algunas veces llamado estado de
pérdidas y ganancias proforma) se elabora sobre una base acumulativa, lo cual qulere decir que se
realiza un intento por acoplar los ingresos del proyecto derivados del perfodo de operaciones con
los gastos incurridos para generar dichos ingresos. Es importants mencionar que los Ingresos y
egresos, por o general, no representan fijos de efectivo durante ¢l perfodo. Esto significa que la
utlidad neta del perlodo no es equivalente al efectivo proporcionado por las operaclones del
proyecto o negoclo.

Los estados de resultados proforma se calculan de la sigulente manera;

o Ventas - Costos = Utllidad Bruta
» Utilidad Bruta - Gastos de Operacién = Utilidad de Operacion
o Utilidad de Operacion - Otros Gastos y Productos = Utilidad antes de Impuestos
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o Utilidad antes de Impuestos - Gastos Financleros = Utilidad Gravable

No se calcula la Utilidad Neta, pues el pago de impuestos dependera de la estrategla fiscal de la
empresa.

El balance general proforma representa una enumeracién de los recursos con los que el
proyecto espera contar (activos), junto con sus deudas que pretende contraer (pasivos) y la
participacién de los inversionistas en el capital. Como tal, el balance general proforma (algunas
veces llamado estado de posicidn financiera proforma) es un estado que muestra la situacién
financlera futura del proyecto a una fecha determinada. Se caracteriza por el hecho de que la suma
de los activos (activos circulantes, més activos fijos, mas activos diferidos) debe ser igual ala suma
de los pasivos (circulante y alargo plazo) més Ia participacion de los Invérsionistas en el capital,

4.2.5. Eslado do Resulfados Proforma Final del Proyecto

El estado de resultados proforma final del proyecto, pretende mostrar el resultado contable de
la operacidn al final de! proyecto. Por supuesto éste no considera el valor del dinero en ¢l tiempo,
aungue se podria calcular,

4.2,6. Flufos do Efecti

Los flujos de efectivo se presentan en una hoja de calculo auxiliar que se utiliza para el
calculo del periodo de recuperacion descontando y el valor presente neto, para diferentes tasas de
dascuento.

4.2.7. Evaluacién del Provecto

La hoja de evaluaclon del proyecto, resume las consideraciones basicas y 1a distribuclon de la
inversldn, con base en la cual se calcula el costo de capital promedio ponderado.
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El proyecto se evallia, utilizando los métodos descritos en el capltulo 3, variando la tasa do
descuento™ a diferentes proporciones (0%, £10%, £20%, £30% y TIR), Posteriormente, se flustran
graficamente los resultados del Valor Presente Neto.

4.3, AltemativaA

4.3.1. Conslderaclones Bdsicas

ANALISIS DE AREAS

Concepto Unidad  Canlidad Superficle Tolal
Superficle del Terreno m2 1 5,000.00 5,000.00

Sup. de Terreno x Vivienda m2 80 62.50 5,000.00 100.0%
Area Privativa Vivienda m2 80 51.70 4616.00 92.3%
Area Privativa Estaclonamiento m2 80 12.50 1,000.00 20.0%
Area Privativa Tota m2 80 70.20 5,616.00 112.3%
Area Comiin Vivienda m2 80 438 35040  7.0%
Area Comiin Verde m2 1 998.01 998.01  20.0%
Area Comin Vialidades m2 1 669.80 669.80 13.4%
Area Comin Andadores m2 1 247.28 24128 4.9%
Area Comin Estaclonamientos ~ m2 1 0.00 000 00%
Vivienda m2 80 62.08 496640 99.3%
Vialidades/Andadores/Estac. m2 1 1,917.08 1,917.08 38.3%
COSTOS

Concepto Unldad  Cantidad P.U. Importe
Temeno

Terreno m2 5,000 400 2,000,000 20.70%
Gastos Legales {1.S.A) % 4.00% 2,000,000 80,000 0.83%
Total 2,080,000 21.53%
Construccién

Vivienda m2 4,966 1,100 5,463,040 56.55%

1 En caso de no conocer el costo de capital promedio panderado da la empvesa, para usarse como tasa de descusnto,
puade utilizarse la tasa de [nterds vigents para un erédito,
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Vialldades/Andadores/Estac, m2 1917 250 479270 4.96%
0.00%

Subtotal 5,042,310 61,51%
Administracion de Obra % 2.00% 5,942,310 118,846 1.23%
Supervision de Obra % 4.00% 5,942,310 237,692 2.46%
Total 6,208,840 65.20%
Proysecto
Proyecto Ejecutivo % 1.50% 5,942,310 89,135 0.92%

0_0.00%
Total 89,135 0.92%
Licenclas y Tramites
Licenclas y Permisos m2 4,966 n 352,614 3.65%
ABC % 10.00% 352,614 35,261 0.36%
Gestoria % 3.00% 352,614 10,576 0.11%
DR.O. m2 4,966 3 14,899 0.15%
Régimen de Condominio Viv, 80 750 60,000 0.62%
Total 473353 4.90%
Costos por Ventas
Comislones % 4,00% 12,000,000 480,000 4.97%
Administracion % 0.50% 12,000,000 60,000 0.62%
Promocion % 0.50% 12,000,000 60,000 0.62%
Publicidad % 1.00% 12,000,000 120,000 1.24%
Total 720,000 7.45%
Gran Total 9,601,337 100.0%
VENTAS
Conceplo Unidad _ Cantidad PU. Importe
Venta Dpto. 80 150,000 12,000,000

0

0

0
Jotal 12,000,000




Medolo do Evaluacién Financlara dol Proyocto 67

4.3.2, Programa de Obra

El proyecto serd construldo en cuatro etapas. En cada etapa se construlrd una torre con sus
respectivas dreas de urbanlzacién y de estacionamiantos.

Las caracteristicas principales dal programa de obra de cada etapa se resumen en la
siguients tabla:

importe  Anticipo Saldoa Mes Mes  Dur  Unidades
told %  Monto eglercer Iniclo  Tem.
Etapa#1  1,587413 20% 317483 1,269830 3 8

20

6
Etapa#2 15687413 20% 317483 1269830 7 12 6 20
Etapa#3 1587413 20% 317483 1269930 10 15 6 20
Etapa#d 1587413 20% 317463 1260930 13 18 6 20
TOTAL 6,349,651 1,269,930 5,079,721 80

Como se muestra an la tabla anterior el monto de cada etapa es de N§ 1,567,413, La primera
elapa se Iniclara a construir en el mes 3 del proyecto (an los dos primeros meses se llavan a cabo la
elaboracion del proyecto arquitecténlco y ol trémite de licencias y permisos), y el fiempo de
ejecuclén seré de 6 meses; 1 mes y % para !a clmentaclon, y 3 semanas por piso terminado. Como
cada torre consta de 20 departamentos, éste es el nimero de unidades construldas durante esta
etapa. El procedimiento es similar para cada una de las etapas posteriores, la Gnica diferencla es
que el mes de Iniclo de la construccién de la slguiente etapa, depende de la venta total de la etapa
anterior; 1.8,, no se Inicia la construccion de la siguiente etapa, mientras no se haya terminado de
vander la etapa anterior.

E! modelo de evaluacién financiera, calcula an base a la duracidn de cada etapa, los montos
alercidos por periodo. Los montos por ejercer, los porcentales de avances por perfodo ¥ los
acumulados se presentan en las siguientes dos paginas.



Alwrnative:
Escanario:
Programa de Obre
Mes < 5 3 7 3 9 10 11 12
et N
Importe [7] [ ,138 21 211 211855 21165 211855 [) o [ 0
% Avencs o% o% 7% 17% 17% 1% 7% 7% o% o% o% 0%
% Acurmulado o% o% 1% 33% S0% £7% 53% 100% 100% 100% 100% 1
7TH R
0 0 4] [ [ 0 529,138 211855 211655 211655 211655 211855
% Avance o% 0% o% o% o% o% 1% 7% 1% 7% 17% 1
% Acumulado o% o% o% o% 0% o% 17% % S0% 67% 83% 1
Etapa $ 3 -
0 o 0 o [ o 0 [] [] 528,138 211855 2116855
% Avence o% o% o% o% o% o% o% o% o% 17% 17% 1
% Acuxyaslacio 0% o% o% 0% o% % o% 0% 0% 17% 33%
Etspa 8 4
importe (] 0 [ 0 0 0 [ [ [ 0 [
% Avancs 0% o% o% o% 0% o% o% o% o% o% o%
9% Acurmtsdo 0% 0% o% 0% o% 0% 0% 0% 0% o% o%
TOTAL
importe 0 0 38 85 783 423310
% Avence o% o% % 3% ks 3 ™
% o% 0% % 12% 15% 18% 0% 37% 40% 2% 58%
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Alernetive:
Escenaric:
Programe de Obre
. Aes 13 14 15 18 17 18 19 20 21 22 23 Total
E Imporis 0 0 0 0 [} 0 ) Q) 0 ) 0 1587413
% Avence o% o% o% o% o% o% o% 0% o% o% o% 100%]
% Acumuiado 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 00% 100%
Etaps § 2 —
Tmpore o ) 0 0 o ) ) o o o 0 1567413
% Avence o% o% o% o% o% o% o% o% o% o% o% 100%!
S Acumuisdo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 00% 100%
Etapa ®3 a——
Impone AESS eS| 21188 ) 0 () ) 0 o (] Q1587413
% Avance 7% 7% 7% o% o% o% o% o% o% o% o% 100%]
% Acumulado 7% avw 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 00% 100%
Etapa® 4
Tmpors 329.138 211 211 F3EX 21 .85 0 0 o ) 0 1587413
% Avance 17% 7% 7% 7% e [T, o% 0% o% o% o% 100%)
% Acurmslado 17% %% 0% 6% % 100% 100% 100% 100% 00% 100%
TOTAL
T3 AB310 &30 es 2iss 21185 [ ) [ o G 6,349 651 |
% Avence 12% ™ ke % s o% o% o% o% 0% 100%
% Acumulado bes 3 % 20% 3% ™% 100% 100% 100% 100% 00% 100%

GRIN TERMAS XL velhne
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433 P a de Venta
El programa de ventas depende del pian de comercializacidn que se tanga; en ia medida en
que ia politica de comerclalizacién sea mas accesible al nicho del mercado, al cual se pretende

dirigir la venta, mas rapidas seran las ventas.

El plan de comerclalizacidn se presenta en la sigulente tabia:

Conceplo Unidad ~ Canlidad P.U.  Etapas Importe
1alad_ Total
Preclo de Venta Viv. 20 150,000 3,000,000 12,000,000
Enganche 20% 30,000 600,000 2,400,000
Apartado 1,000 20000 80,000
Firma del Contrato 5000 100,000 400,000
Saldo Enganche 24,000 480,000 1,920,000
Pagos Mensuales meses 8 3000 60,000 240,000
Monto del Crédito 120,000 2,400,000 9,600,000
Pagos Mensuales amilar 15 1,800 36000 144,000
Ingresos Familiares veces 4 7,200 144000 576,000
Ingresos en Salarios Minimos  SMMDF 258,50 120000 2,400,000 9,600,000
Unldades vendldas Viv. 20 80
Ventas por perlodo Viv. 6 6

Alfinal de la tabla se encuentran definidas las ventas por periodo, se asume que se podran realizar
un promedio de 6 ventas por mes, esto signffica que en promedio se termina de vender cada etapa
enunmesy un tercio.

Los resultados pertinentss al nimero de ventas por periodo, nimero de ventas acumuladas,
comisiones, administraclon publicldad promocién (APP), anticipos, mensualidades de los enganches
y montos de individualizacidn se presentan en las siguientes paginas.



ANernativa:
Escenarfo:
Programa de Ventas
Moe 3 7] 5 3 7 8 9 10 11 12
T
N° de Venins X periodo [ [] 8 8 6 2 [+] o [ [*] [¥] [’]
N* de Vonies Acurmul. [} o 8 12 18 20 20 2 20 20 20 20
Comisiones 4] 0 36,000 38,000 38,000 12,000 o 0 0 (4] o 4]
APP 0 o 18,000 18,000 18,000 8,000 (4] 4] 0 o ] 4]
Anficipes 4] ] 36,000 38,000 38,000 12,000 4] 0 o 0 ] 4}
Engenches [+] ] o 18,000 38,000 54,000 80,000 60,000 €0.000 0,000 80,000 €0,000
Sndividuakzacion 2 o [} [ (] [} [ O _ 2400000 o o (-]
2 ®2
T de Ventss X perodd ] ) ) [ [] 4 6 [3 4 [ ] 0
N de Ventas Acumul. o (] ] [ o 4 10 18 20 20 20 20
Comisiones o o 0 ] o 24,000 36,000 36,000 24,000 ] 0 0
APP ] (] o 4] 1] 12,000 18,000 18,000 12,000 ] 0 0
Anticipos o o o ] 0 24000 36,000 36,000 24,000 4] ] 4]
Engenches o (] 2] 4] (] 4] 12,000 30,000 48 000 60,000 60,000 60,000
- o 4] o [+] 4] 4] 1] [} +] o 1] o
3
N° de Ventss x periodo [4] [+] [ 2] 4] [-] [ 0 2 [ ] 3]
N® de Ventas Acumut. ] o o o o [+] 0 ] 2 8 14 20
Cormisicnes o (+] o o ] ] ] ] 12,000 38,000 38,000 36,000
APP /] (] o o] o ] ] o 8,000 18,000 18,000 18,000
Anticipos ] o ] [+] o o [ ] 12,000 38,000 35,000 36,000
Enganches ] o 4] 2] [+] 0 [+] 4] 2] 8,000 24,000 £2,000
Individuslizacion D ] 0 (] 4] 0 o [+] [+ 4] [+] 0
Etspa 4
N° de Ventaa x periodo 4] [ () [ 3] [} o [+ [4) 0 ] ]
N* de Ventas Acurmsd. /] ] 0 o 0 [\] ] 0 o] 2] 0 )]
Comisionss o 0 ] 0 /] [\] [+] 4] 4] ] 0 o
APP o o ] o o 4] o ] o ° 0 ]
Anticipos <] o 0 [\] 0 0 ] ] 0 0 0 4]
Engenches 4] 4] 4] 0 0 o 1] 2 ] o 0 ]
individualizacion ] ) ] [ [ [ [ [} >} o [ [
TOTAL
N* de Vantas x pariodo [ () 6 [ 8 [ 3 ) 8 [ 8 []
N° de Vantas Acumd. 4] 0 13 12 16 24 30 36 £2 48 S4 [ 4]
Comisiones 4] o 38,000 36,000 26,000 36,000 25,000 36,000 26,000 36,000 35,000 35,000
APP ] 0 18,000 13,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000
Anticipes 2] (] 36,000 36,000 36,000 35,000 38,000 35,000 38,000 36,000 38,000 36,000
Enganches o [} o 18,000 38,000 54,000 72,000 90,000 108,000 428,000 144,000 162.000
individustizacién 4] ] o o 14 Q 4] 0 2400000 ] [+ o

TR TERNALG SP vt

012401 {0p RIOKRIEU]3 UOIOBN|EAT ©P OjOPON

i



Modelo da Evaluacion Financlera dol Proyecto 72

120000
60,000
120,000
120,000
60,000
120,000
480,000
2,400,000
120,000

| 7

D”OODOO O”OOOOO 0”00000 Omooo

2,400,000
2,400,000

g
§
g

o onooowo
N
-

0”00000 0”00000 0”0000.0 Omouomo 0&005”0

..“1 8 8

OmOOOOO OmOOOOO 0”00000 Omooomo OMOOOMO

% 8 8

OmOODDO 0”00000 0”00000 Omﬁﬁomo OMDOOMQ

R 2 )

19

OmOODOO Dmooooo 0”0@0”0 Omooowm Oﬂooomm
E 8§ 8%

Omooooo Omoooon Daooomo 0”050”0 omooomo
8 g g

18

O”OOOOO O”OOUUD oxooomo Dmooomo ocgooo
8

8

17

120,000
o

Omaoooo Dmooowo omooom 2m
8 8§

ogoooceo| logecogo egocege o
8 8

12,000
6000
12,000
12,000
144,000

2,400,000

18

18
38,000
18,000
36,000
38,000

o
[3

78

18,000
155,000
o

15

36,000 38,000
138,000
o

0”00000 Dmooowo OEOODMﬁ \d
8

12
38,000
18,000
38,000
18,000

14

18,000
[*]
€
2
36,000 36,000 Js.00¢

36,000
18,000
36,000
[+]

[+]

6

66

18,000

13

132,000
2,400,000

Dmooowo Omooom omaoomo o ©
L mm 8
N

X periodo

N°* de Ventas Acumul.
N°* de Ventas x periodo
N* de Ventas Acumul.

APP
e
TOTAL

APP
N"de

N¢ de Ventas Acumul.
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4.34. ! Financie

Las proyecclones financleras, reflgjan los Ingresos y egresos operativos y financleros,
expresados en el flujo de efectivo operativo proforma, flujo de efectivo financlero proforma y estados
financleros proforma,

Et fujo de efectivo operativo neto es la diferencia entre los Ingresos y egresos operativos, el
acumulado es el flujo de efectivo operativo acumulado.

Los Ingresos estan compuestos por las aportaciones de capital (Inversién de Capital) mas los
Ingresos por ventas. La aportacién de capital se considera sera de N$ 500,000, Con base en la
informacién consolidada del programa de ventas (la suma de todas la etapas), podemos decir que
se reciben anticipos de N$ 480,000, enganches (mensualidades) de N$ 1,920,000 y N$ 9,600,000
por la Individualizacién,

Los egresos son los gastos relativos al pago del terreno, el costo del proyecto, el pago por
concepto de las licenclas y trémites, la Inversion en la obra (construccion), y los costos de ventas
(comislones, administracion dela venta, promocién y publicidad). El temeno se paga en montos
proporcionales a la cada etapa sumando un total de N$ 2,080,000. El costo dei proyecto ejecutivo
(arquitectdnico, estructural, de Instalaciones, etc.) es de N$ 89,954 y se paga durante los fres
primeros meses: Las cantidades erogadas por concepto de las licencias y framites, tamblén se
considera que se realizaran durante los primeros meses por un monto total de N$ 473,353. La
inverslén en la obra suma N$ 6,349,651, las comislones N$ 480,000 y ia administracién de la venta,
promoclén y publicidad N$ 240,000, estos utimos rubros se erogan proporclonaimente al avance de
obra, en el caso del primero y proporcionalmente alas ventas en el caso de los otros,

Elflujo de efectivo financiero neto es la suma del flujo de efectivo operativo mas los ingresos y
egresos financleros.
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Los Ingresos financleros estan compuestos por los Ingresos por créditos en el periodo; el
monto fotal da la linea de crédito es de N§ 2,353,941, y los beneficlos financleros que san los
intereses a favor; producto de un excedente de efectivo (después del repago del principal). Los
Intereses se calcularon con una tasa de rendimiento del 12%, que defiactados considerando una
inflacién anual del 10%, representan una tasa de rendimiento real dei 10.91%.

Los egresos financieros son resultado del pago de:

o ¢l avalio del proyecto (0.25% delimporte def crédito) N§ 24,262,

o lafactibilidad bancaria {1.50% del Importe del crédito) N$ 35,309; 50% de anticlpo y 50%
alolorgar lalinea;

o lacomision bancaria (1.00% del Importe del crédito) N$ 23,639,

» los gastos notariales {1.00% dei Importe del crédito) N$ 23,539;

o los montos de Inspeccidn de obra y primas de seguros, que son porcentajes del monto
dispuesto en el perlodo, 0.60% y 0.15% respectivaments;

o el repago del principal; que dependerd de 1a disponibllidad de efectivo; y

o los costos financieros, que son los intereses de la linea de crédito ejercida (deuda final); fa
tasa de inlerés utlizada fue Cetes (16.34) mas 6 puntos, que deflactados conslderando
unaInflacién anual del 10%, representa una {asa de interés real dei 20.31%.

Los estados financleros proforma (estado de resultados proforma y balance general proforma)
usan mucha de lainformacion del flujo de efectivo, expresada de manera diferente.

El detalle de los flujos de efectivo operativo, financlero, estados de resultados proforma y
balance general proforma se presentan en las siguientes paginas.
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Alurrspiive: A -

Escenaric:  Bese
Fhygos de ERctivo Proforms

Parfodo 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12

Veutss
N* ds Uniciades Vendidies - - -] 12 18 24 3 36 42 48 54 [
[ . N, .. ... R—
nversion de Capitst 500,000 500,000 - - - - - - -
Anticipos 480,000 - N 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000
Enganches 1,820,000 - - - 18,000 36,000 54,000 72,000 90,000 108,000 126,000 144,000 162,000
Incivicsusitzacidn $.600.000 - - - - - - - 400,000 - - -
Total 12waﬂ 500.000 - 36,000 54.000 72000 90,000 108,000 125, ooo 2,544.000 162,000 780,000 m.mz
Temeno 2.080,000 - - - - - - - - 520,000 - - -
Proyects 89,854 29,951 29,951 29,951
Licencas y Tramitos 473,353 157,784 157,784 157,764
Construccion 6,349,651 - - 529,138 211,855 211,655 211,855 740,793 <3310 211,655 740,793 «23,310 «23.310
Comisiones 480,000 - - 36,000 36,000 34,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000
Adminsstracion/Promocitn/Publicid - 18,000 18,000 18,000 18(!17 16,000 18,000 18,0001

Olgtritucién de le Oevla o
Dwuie traciol [ 2] [] 724,873 48528 1,140,183 1315838 2002631 2,353 941 595595  1,228389 1525699
Créditos en et Periodo 0.00% ] o 734,873 211,655 183 655 175,655 686,733 351,310 o 632,733 297,310 279,310
m ae ;m . 0 -] ()
Deuta (] ] 734,673
poe—— AL
Costos por Finenciamiento
importe del Crécio 24.24% 2353541
Avaiuo dal Proyecto 025% 24,282 (24,282
Factibifidad Sancaria 1.50% 35,309 (17,655 (17,655
Cormisitn Bancars 1.00% 23,539 {22,539)
Gastos Notarieies 1.00% 23539 23,529
Inspeccitn de Ot 0.50% o 0 o {4,409) (1,270) {1,182 (1.054) 4.121) (2.108) 0 Q797 {4,764
Primas Oe Seguros 0.15% o o o {1.102) 263 (1.830; (527) 2] (545 (446
Costos Finenciers 20.31% 0 ] 112437) [¢2 019) ('9.2777 rzzzra) (-“-8967 (39.839) (10.080) (20,750) (25e21) (30,548
Beneficios Finencieros 10.91% 2839 1132 (] o o 0 [4
otal 2839 g‘om 7. 171L L‘L 4@_‘ ‘_B_@S 210/ {44.990) {12.715) (20.790 0, 56, 32,778
. - clovo Neto__ I15.900 (228 540 1771 3 (30 (23,722 10] 690 2,71 (20,790) (50,567) 3
315,103 9392 _ 139) (33,023 7 51.955) z 49,660, 70,4439) 201,076, 233,755
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13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 TOTAL

N* ce Unidades Vendides 66 72 78 80 80 30 80 80 80 80 80 [ ]

Construociin 740,793 423310 423310 211,855 211,655 211,655 - - - - - 6,348,831
Comisiones 35,000 26,000 36,000 12,000 - - . . . - - 480,000
Adminictracion/Promocion/Publicid 18,000 18.000 18,000 8,000 - - - . - - - ﬁ
Tatel 1!5‘, 793 &7 %310 47 5'315 Wiﬁ 211==ﬁ 211,655 220,000 - - - - 9,7
__Page do Phovo O 1.3 1,808, 34

Deuds \niciel 1,805,009 551,802 855112 1,140,422 0 0 0 o o o [
Créditos en st Paricdo ] 303,310 285,310 0 Q o o o ] ] 0 4,331,974
% [- ] ;M {1,253.207) 0 O__(1,140.422) o 9 (4] o 0 0 C___{4151,874)

1,802 855112 1,140422 [ [ 0 [ 0 0 [ [ IcH
Costos por Pinancismdento
Impone del Créditn 24.24%
Avalun del Proyects 025%
Factibiiaad Bancoria 1.50% 5509
Comisdn Bancaria 1.00% 23,535)
Gasios Notarisies 1.00% (23,539)
nspection de Cbry 0.60% (1.676) o {1.820) 1.712 o o 0 ] /] -] o (24,912)
Primas de Seguros 0.15% (419) o 455 (428) -] o [ o o ] ]
Cosios Frnancieros. 20.31% 9.339) (14472 (19.301) o [ I’) o 0 0 o ] 74,105
Bensficios Financiercs 10.91% o ] g 7,186 6353 5519 23552 24,3138 24.683 25229 25338 008
Total (11.43%) (14.472) (21.576) 5046 6353 5519 23,592 24.138 23663 25229 25338 %w

i (98,336 1,502 34,938 34,683 25229 37338 21,235

218,285 228,843 2313985 2388 668 AE2, 857 521,235 125,233
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- - 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000
- - - 18,000 36,000 54,000 72,000 90,000 108,000 126,000 144,000 162,000]
- 2,400,000 -

Anticipos

Enganches

Individualizacion . - - - -
e —— e e

Total Ventes Netas - - 36,000 54,000 72,000 90.000 108,000 126,000 2,544,000 162,000 180,000 15.000]

Costos:

Costo de Contruccidn

Casto del Terrena

Costo de Ventes

*

o10A0L P BIO}UBU UGIENIEA 6P OJOpO

- - - - - - - 1.587.413 - - . 1,587,413

Pyoyecio, Licencies y Tramites 187,736 187,736 187,738 - - - -
Gastos Bancarios - 41,837 64,733 5512 1,587 1,452 1317 5,151 2835 - 4746 2,230
Gestos Finencieros - - 12,457 16,019 19,297 2270 33,893 39.839 10,080 2,790 poY.vq] 30,548

U



Estado de Resuliados Proforme
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 TOTAL
Ventas Netas
"Articipos 35,000 36,000 36,000 12,000 - - - - - - - 480,000
Enganches 132,000 138,000 156,000 144,000 120,000 120,000 108,000 60,000 80,000 63,000 12,000 1,820,000
Individualizacion 2 400,000 - - 2,400,000 - - 2,400 000 - - - - 2.800,000
T ———— e —— o oy
Total Ventas Natas 2,568,000 174,000 182000  2.556.000 120,000 120,000 2,508,000 60,000 60,000 60,000 12000 12,000,000
- T - - 2,348,651
- - - - 000
- - < - 9,148,657
60,000 0,000 60,000 12,000 850349

Diliicad antes oo 7, 105,528 1. 7,883) 2,011,562 34,138 34,883 85270 373382027,
Uaiiidad Gravetie 155378 246,934 _(1,343,35%) __ 778,691 043 850) 1435742 __ 1,539,830 _ 1,824,563 _ 1,709,791 1.747,129 1,747,129

0198Kad 16p BIOJUEUL UQIEN|BAS 0P 0JOpON

8L



=
Aacoative: A . g2
Escawario: Bese o
Baience Ganeral Profonmne 2
Parfodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 17 12 g‘
Activos c
Caia 315,103 86,563 9,332 (12.138) 33,023) {56,745) 91.955) (138,945) (149.660) (170,443) (201,016)  (239.795] §;
Actvo Fo o [} o o ] [] o o ] [] ) o} &
Inat. y Construcciones en Proceso o o 529,138 740,793 52448 1,164,103 1,904,895 740,753 $52448 1683240 2,116,550 952.448;
Cobrar =
Activo 315103 E 538,530 728,654 19433 1,907,358 — 1812840 603843 902783 4522701 191883 Fies g
-]
Pasivas =
Financiamiento Bancono ] 0 734873 S46528 13403183 1315838 2002631 2,353,841 595596 1,228,389 1,525,699  1805009| &
Provesdores o o [+] [+ o [+] [+] o 4] 4] 4] o
impusstos por Pagar o o [+] o o g o o o 0 1] o
PTU. [ '] o ) <] o ) [*] ] [*] [ 0
Pasno Total - - 734,873 46,528 1,140,183 1315638 2002631 2.353.941 595596 1226389 1525699 1,805009| ©
Utilictadt del Ejercicio (164,897)  (228,540)  (232.908) (21,531) (2,884) 12278 18,790 (1,560,402) 1,957.285 67,210 95433  (1,476,191)
34, O oo 3N, (F37,874)  (720758), , {708.480) (O (2,250,095 205,558)
(196,343  (217,87%) (220758 (206480) (1€9.691) (1.750,083) 207,192 294,402 329,635 (1,006,356)
“Ciasiirs Badance = o) o ° o G < 3 0 G o ) o
e =S
e
=
25
——cl
e
e
-~
©o

R TENS X2 WP

Vs
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Y

8
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Escenaric: Base
Beiance General Proforre
13 14 15 15 17 18 19 20 21 22 23 TOTAL
Activos -
Cap (245,228)  (255,700)  (281,276) 389,683 304,391 218255 2229848 2313985 2396668 2483857 2,521,235 2521238
Activo Fio [+] [+] ) 1] o ] 0 o o o 1] [+] 4
nst y Construcciones en Proceso 1,693,240 2,116,550 952,448 1,164,103 1375758 [+] [+] [+] o ] [+] [

Fnancemiento Bancarno $§51,802 855,112 1,140,422 {0) ) ©) {0) ©) ©) ©) {0) (/]
Provesdores o [} o (] [} [} 0 4] 0 o
Impuestos por Pagar o 0 ] 4] o 0 [+] ] ] o [} 811485
PTU. 0 0 +] g [+] 0 0 ] 0 2] [s] 123
Paso Total 551,802 B55712  1,140422 [2] © © (] © © © © 213619

Copkal

irversidn de Capita! 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000

Lrilicad del Ejmecicio 1,982,566 105,528 (1,470,988) 2,023,046 126,353 (1,461,893) 2,011,592 84,138 84,683 85,229 37,338 1,207,818
Wkitidad del Ej 1,586,356 396, __ 501,738 980.250) 1053796 1,180 149 (281,7: 848 _
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Htados P, [ del 0

Estado de Resultados Proforma al Final del Proyecto

Venlas Nelas
Anticipos 480,000
Enganches 1,920,000
Individualizacién 9,600,000
Tolal Venlas Nelas 12,000,000
Costos .
Costo de Construccién 6,349,651
Costo del Terreno 2,080,000
Costo de Ventas 720,000
Tolal Costos 9,149,651
Utilldad Bruta 2,850,349
Gaslos de Operacidn -
Gastos Generales -
Proyecto, Licencias y Tramilas 563,207
Gastos Bancarios 137,810
Gastos Financleros 274,105
Productos Financieros 146,008
Tolal Gastos de Operacidn 820,114
Utilldad de Operaclén 2,021,235
Otros Gastos y Productos
Otros Gastos
Tolal Otros Gastos y Productos
Utilidad Antes de Impuestos 2,021,235
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4.3.6. Evaluacién del Proyecto

Alsmativa: A Escenario: Baso
Conslderaciones Bisicas
Costo de Precio de Ventapor  N° de ventas por Duracién del
construccién por m Unidad peifodo proyecto
1,100 150,000 8 23
Distribucién de la Inverslén

Monfos Porcentajas Costo de

Financiamiento
500,000 17.52% 10.91%
2,353,941 82.48% 20.31%
2,853,941 . CCPP 18.66%
Evaluaci6n del Proyecto
Varlaclén Tasade Periodo de Valor Presento Tasado Indice de
Porcentual Descuento Recuperaclén Neto Rentabllldad Rentabllidad 6
{anual] Descontado  (Flujode Efectivo  Equivalente  Razdn Beneficlo
Operativo) [anual) Casto
0.00% 15.56 N$ 2,767,142 111.16% 6.57
-30% 14.22% 15.66 N$ 2,095934 95.80% 5.19
-20% 16.25% 18.41 N$ 2,009,677 93.64% 5.02
-10% 16.28% 18.13 N$ 1,926,238 91.48% 485
0% 20.31% 18.16 N$ 1,845,524 89.33% 469
10% 2.U% 18.18 N$ 1,767,443 67.19% 453
20% 24.31% 18.21 N$ 1,691,911 85.06% 4.38
0% 26.40% 1823 N$ 1,618844 82.93% 424
447% 111.16% N§ 0 0.00% 1.00

Notas: Cuando el VPN = 0, enlonces la tasa de descuento se convierte en la Tasa Inlema de Retomo
E! Perlodo da Recuperacibn Descontado s igual af Perodo do Recuperacion (Simple) cuando la lasa de dascuenlo es igual a cero,
La tasa de descuento base real fue de 20.31%; Celes (16.34] m4s 6 puntos deflactados considorando tna inflacién enual del 10%.

Valor Presents Neto
(Flujo de Efectiva Operstivo)

3,000,000
2,600,000 \\
2,000,000

8]

1,800,000

1,000,000 \

830,000 ~

0 [~
(13 20% (11 (113 (114 100% 120%
Tees de deacuenio [N}

VN NS}
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4.3.7. Andlisls de Sensibilid:
Altemativa; A Escenarlo; !
Consideraciones Bdsicas
Costo de construcclén  Preclode Ventapor ~ N*deventaspor  Duraclén del Proyecto
porm? Unidad perlodo
1,210 150,000 [] Fi]
Distribucién de la Inversién
Montos Porcentajes Costo de
Financlamlento
600,000 16.16% 10.91%
2,689,757 8382% 203%
3,089,757 cePP 18.78%
Evaluacidn del Proyecto
Varfacién Tasa de Dascuento Perfodo de Valor Presente Neto Tasa de Rentabllidad Indice de
Porcentual [anual] Recuperaclon  (FlujodeEfectivo  Equivalonta [anual]  Rentabilldad
Descontado Operativo) Razén Beneficlo
Costo
0.00% 1802 NS 2143101 80.70% 5.20
A% 14.22% 18.14 N$  16237% 65.71% 405
0% 16.25% 18.16 N$ 1446875 63.60% 389
0% 18.28% 18.17 NS 1372638 61.40% 375
0% 20.31% 18.19 N$ 1300033 §0.30% 360
10% 234% 1821 NS 1,231,675 61.30% 348
20% 2431% 16.23 N$  1,164782 55.21% 33
0% 28.40% 18.28 N 1,100,174 53.13% 320
207% 80.70% N$ (0) 0.00% 1.00
Altermnativa: A Escenario: 2
Conslderaciones Bésicas
Costo do construccidn  Preclo de Venta por ~ N°deventaspor  Duracidn del proyecto
porm? Unided perfodo
1,320 150,000 [] 23
Distribucidn de la Inversién
’ Mantos Porcentajes Costo de
Financlamlento
600,000 16.04% 10.81%
2,825512 84.96% 203%
3325872 CCPP 18.90%
Evaluacién del Proyecto
Variacion Tasade Descuento Periodo de Valor Presente Neto Tasa de Rentablfidad Indice deo
Porcentual [anual) Recuperacion  (Flujode Efectivo  Equivalente[anual]  Rentabllidad 6
’ Descontado Operativo) Razén Beneficlo
Costo
;' 0.00% 1834 N§ 149024 §3.83% 4.00
‘ N% 14.22% 18.50 N§ 951,631 33.06% 20
0% 16.25% 1862 NS 884073 3.80% wmn
10% 18.26% 1054 N$ 816,08 34.83% 264
0% 20.31% 1887 NS 760,342 RN1M% 281
10% n.4% 1880 N 695,906 0.72% 239
20% .37% 18.62 N$ 637,652 28.08% 228
: 0% 20.40% 18.78 NS 81,506 26.85% 218
X 164% 53.83% N$ 0 0.00% 1.00
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Alternativa: A Escenarlo: 3
Consideraciones Bdsicas
Costo de construccidn  Preclode Ventapor  N*deventaspor  Duracidn del proyecto
porm? Unidad perfodo
1,430 180,000 [] 23
Distribuicién de ia Inversién
Montos Parcentajes Costo ds
Financlamlento
600,000 14.04% 1091%
3,061,338 85.06% 20.31%
3,861,380 CCPP 16.99%
Evaluacién del Proyecto
Variaclén Tasade Descuento Periodo de Valor Presento Nelo Tasa do Rentabilidad Indice do
Porcentual {anual] Recuperacién  (Flujo do Efectivo  Equivalente [anual]  Rentabilidad ¢
Dascontado Operativo) Razén Baneficlo
Costo
0.00% 18.67 N$ 855,200 2. 21% n
0% 14.22% 0.00 N§ 370,329 14.82% 116
20% 16.25% 0.00 N§ 321,210 12.70% 164
-10% 18.26% 0.00 N§ 265437 10.71% 153
0% 2031% 0.00 N§ 211,762 8.75% 142
10% 2U% 0.00 N$ 160,138 6.74% 1.32
0% 2431% 0.00 N$ 110,622 4T4% 12
0% 26.40% 0.00 N§ 62,835 2.15% 113
4% 20.14% N§ (0} 0.00% 1.00
Alternativa; A Escenanio; 4
Consideraciones Bdsices
Costo de construccién  Precio de Ventapor ~ Ntdeventaspor  Duracién del proyecto
porm Unidad perfodo
1,100 150,000 § 25
Distilbucién de la Inversién
Montos Porcentajes Costo de
Flnanclamlento
600,000 17.38% 1091%
2,380,841 8284% 2031%
2880041 - CCPP 18.60%
Evaluacidn del Proyscto
Variacién Tasa de Descuento Perlodo de Valor Presente Neto Tasa de Rentabllidad Indice do
Porcentual {anual] Recuperaclén  (Flujo de Efectivo  Equivalente(anual]  Rentabilldad &
Descontado Openativo) Razén Beneficio
Costo
0.00% 16.49 N$ 2787042 108.36% 657
0% 14.22% 16.58 N$ 2,088,081 93.04% 5.4
20% 18.26% 1659 N$ 1,070,766 90.88% 496
10% 18.26% 16.81 N$  1,6039091 88.72% LN}
0% 0% 18.62 N§ 1,011,168 86.58% 48
10% RU% 2047 N 1731210 84.44% 448
20% 4.31% 202 N§  1,054018 8231% 4
0% 2040% 202 NS 1570402 80.19% 418
AU% 108.35% NS 0 0.00% 1.00
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Altemativa: A Escenarlo: §
Consideraciones Bisicas
Costo de construccién  Preclo de Ventapor ~ N*deventas por  Duracién del proyecto
porm? Unldad perfodo
1,100 150,000 4 28
Distribuclén de la Inversidn
Montos Porcentajes Costo de
Financiamlento
500,000 18.564% 1081%
2,196,288 81.46% 2031%
2,696,286 CCPP 18.57%
Evaluacién del Proyecto
Variaclén Tasa de Descuento Peifodo de Valor Presants Neto Tasa de Rentabilldad Indice do
Porcantual (anual] Recuperacién  (FlujodoEfectlvo  Equivalentefanual]  Rentabllidad 6
Descontado Operatlvo) Razén Baneficio
Costo
0.00% 18.37 N$ 2787142 100.26% 6.57
% 14.22% 18.45 N$ 202,176 2087% 5.05
0% 16.25% 1848 N§ 1,933,511 83.81% 487
-10% 18.28% 1848 N$ 1,644,388 88.87% 469
0% 20.31% 1848 N$ 1,766,665 84.52% 452
10% R.U% 18.50 N§ 1676207 8239% 435
20% 24.371% 18.62 N$ 1,506,887 60.26% 419
W% 26.40% 18.53 N$ 1520678 78.14% 404
423% 106.26% N$ (0) 0.00% 1.00
Altemativa: A Escenarlo: 8
Consideraciones Bisicas
Costo de construccidn  PreciodeVentapor ~ N*deventaspor  Duracién def proyecto
porm? Unided perlodo
1,100 180,000 3 4
Distribucién de Ia Inversién
Montos Porcentajes Costodo
Financlamiento
500,000 22.79% 10.91%
1,604,148 1.24% 20.31%
2,194,148 CCPP 18.17%
Evaluecién del Proyecto
Variaclon ~ TasadeDescuento  Periodode  Valor PresenteNeto TasadeRentabilidad Indice de
Porcentual {anual] Rocuperacién  (Flujo de Efectivo - Equivalents [anual] Rentabllidad
Descontado Operativo) Razén Beneficlo
Costo
0.00% 1544 N$ 2,787,142 103.82% 6.57
0% 14.22% 1540 N§ 1985050 88.66% 491
20% 18.25% 16.50 N$ 1867612 80.41% 4n
0% 18.28% 16.51 N§ 1783448 84.26% 45
0% 20.31% 1562 N$ 1673544 82.12% 435
10% 2.4% 16.53 N$ 1587611 70.99% 418
0% 64.37% 1554 N$ 1505482 7781% 40
X% 240% 1586 N$ 1426010 76.76% 385
H1% 103.62% N§ 0 0.00% 1.00
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44. AltemativaB

4.4.1. Consideraciones Bdsicas

ANALISIS DE AREAS
Conceplo Unidad _ Cantidad Superiicle Total
Superficle del Terreno mn2 1 5,000.00 5,000.00
Sup. de Tereno x Vivienda m2 74 67.57 5,000.00 100.0%
Area Privativa Vivienda m2 74 6150 455100 91.0%
Area Privativa Estacionamiento m2 74 12.49 92400 185%
Area Privativa Total m2 74 73.99 5475.00 109.5%
Area Comiin Vivienda m2 74 3.20 23680 47%
Area Comin Verde m2 1 151.35 15135 3.0%
Area Comin Vialidades m2 1 572.56 57256 11.5%
Area Comin Andadores m2 1 511.23 51123 102%
Area Comun Estaclonamientos m2 1 0.00 000 0.0%
Vivienda m2 74 64.70 478780 95.8%
Vialidades/Andadores/Estac. m2 1 2,007.79 2007.79  40.2%
COSTO0S
Conceplo Unidad  Cantidad P.U. Importe
Terreno
Temreno m2 5,000 400 2,000,000 21.17%
Gastos Legales (1L.S.AL) % 4.00% 2,000,000 80,000 0.85%
Total 2,080,000 22.02%
Construcclén
Vivienda m2 4,788 1,100 5,266,580 55.76%
Vialldades/Andadores/Estac. m2 2,008 250 501,948 631%
0.00%
Subtotal 5,768,528 61.07%
Administracion de Obra % 200% 5,768,528 1153711 1.22%
Supervisién de Obra % 4.00% 5,168,528 230741 2.44%
Tolal 6,114,630 64.74%
Proyecto
Proyecto Ejecutivo % 1.50% 5,768,528 86,528 0.92%
0 0.00%
Total 86,528 0.92%
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Licenclas y Tramites
Licencias y Permisos m2 4,788 A 339,934 360%
ABC % 10.00% 339,934 33993 0.36%
Gestoria % 3.00% 339,934 10,198 0.11%
DR.O. m2 4788 3 14,363 0.15%
Régimen de Condominio Viv. 74 750 55500 0.59%
Total 453089 4.81%
Costos por Ventas
Comisiones % 400% 11,840,000 473,600 5.01%
Administracion % 050% 11,040,000 59,200 063%
Promocién % 0.50% 11,840,000 59,200 0.63%
Publicidad % 1.00% 11,840,000 118,400 1.25%
Total 710,400 7.52%
Gran Total 9,445,556 100,0%
VENTAS
Concepto Unidad __ Cantidad P.U. Importe
Venta Dpto. 74 160,000 11,840,000

0

0

0
Total 11,840,000
Cuarto Extra
Costo de Construccién 18.36 1,100 20,196.00
Sup y Admén, Obra 6.00% 20,196.00 1,211.76
Lic. y Tramites 18.36 Ll 1,303.56
ABC 10.00% 1,303.56 130.36
Gestoria 3.00% 1,303,56 39.14
DRO. 18.36 3 55.08
Subtotal 22,936
Indirectos 8.4% 1,035
Total 248711
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4.4.2. Program

El proyecto sera construido en nueve etapas. Ocho etapas de 8 casas cada una y la (iltima de
10 casas. Cada bloque de casas se construird como una etapa Independiente, con sus respectivas
areas de urbanizacion y de estacionamientos.

Las caracteristicas principales del programa de obra de cada etapa se resumen en ia
sigulenta tabla;

Impote  Anticipo Saldopor Mes Mes  Dur.  Unidades
total %  Monto ¢gercer Iniclo  Term,
Etapa# 1 666,794 20% 133,359 533435 3 7
Etapa#2 666,704 20% 133,359 533435 § 9
Etapa# 3 666,794 20% 133359 533435 6 10
Etapa# 4 666,704 20% 133,350 533435 7 11
Etapa# 5 666,794 20% 133,359 533435 9 13
Etapa #6 666,794 20% 133359 533435 10 14
Etapa# 7 666,794 20% 133359 533435 11 15
Etapa# 8 666,794 20% 133359 533435 13 17
Etapa# 9 833493 20% 166699 666,794 14 19
TOTAL 6,167,846 1,233,560 4,934,276

oo

Fdcoccocococococox

Como se muestra en la tabla anterior &l monto de ejecucion de las etapas # 1 ala # 8 es de
N$ 666,749, y el de la etapa # 9 sera de N$ 833,493, La primera etapa se Iniciara a construir en el
mes 3 del proyecto (en los dos primeros meses se ifievan a cabo la elaboracion del proyecto
arquitectonico y el ramite de licencias y permisos), y el tiempo de ejecucion de las etapas # 1 ala #
8esde 5meses y de 6 meses para laetapa # 9. En las etapas # 1 ala # 8 se construlran 8 casas
por etapa y en 10 casas en la etapa # 9. Al Igual que en la Alternativa A, mientras no se haya
terminado de vender una etapa, no se Iniciala construccidn de la sigulente,

Los montos por efercer, los porcentajes de avances por perfodo y los acumulados se
prasentan en las slguientes dos paginas.
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Alernative:
Escensrio:
Programa de Obrs
Mos 13 14 15 16 17 18 [ 20 21 22 Total
F’ R— R
Tmpones [ [ 0 0 0 (] [ [ G G 666,794
% Avance o% 0% o% o% o% o% 0% o% 0% o% 100%
= 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Etapa ® 2
mpots () 0 0 (] G [ 0 ) 0 CE X
% Avance o% 0% o% o% o% 0% o% 0% o% o% 100%
- 100% 100% 100% 100% 100% _100% 100% 100% 100% 100%
Epmes —
importe ] (] ] 0 G ] 0 ) [ G 666,i54
% Avance 0% o% o% - 0% o% o% (3 0% 0% 0% 100%
[ 3 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Etape # 4
mporte G ] ) © [) [ [ [) 0 0 666,/94
% Avence o% 0% o% o% 0% o% o% o% o% o% 100%
% Acumulado 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Etape # 6
Wrpone 108,687 () 0 0 (] 0 0 C] 0 0 666,704
% Avencs 0% o% o% o% o% 0% 0% 0% o% o% 100%
L3 100% 100% 100% 100% 100% 100% _100% 100% 100% 100%
Etaps # 6
- ) 106,587 108,887 3 0 [ ] [ () () 0 606,754
% Avance 20% 20% o% o% o% o% o% 0% o% o% 100%
% Acurmulsdo 80% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Etapas7
" Toporte 706 687 106,687 108 627 [ [ 0 ° ) ) 0 665.794
% Avance 20% 20% 20% o% o% o% o% o% o% o% 100%
% Acumulsdo 60% 0% 100% 100% 100% 100%, 100% 100% 100% 100%
Etape # 8
mporte 240,046 106,687 108,687 106,867 106,687 (] ° ) (] 0 666,754
% Avance 20% 20% 20% . 20% 20% o% 0% o% o% o% 100%
% Acuumutado 20% £0% 0% 20% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Etape 89 —
Wmports ) 277,831 111,132 11,132 111,132 111,132 111,132 [ 0 0 633453
% Avance 0% 7% 17% % 17% 7% 17% o% o% o% 100%
% Acumulado 0% 17% 33% S0% 7% £3% 100% 100% 100% 100%
TOTAL
Wnporte 560,107 597 852 324506 217819 217819 111,132 TI1.432 ) [ 0 6.167.5645
% Avance % 10% s% % P 2% 2% 0% o% 0% 100%
% Acumutado 74% 84% 23% 9% 9% 96% 100% 100% 100% 100%

0j0akald jop B191UBY| UQEUNIEAT 0P OOPOK
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4 a do Vi
El programa de ventas depende del plan de comercializacién que se tenga; en fa medida en
que la poliica de comercializacion sea mas accesible al nicho def mercado, al cual se pretende

dirigir la venta, més rapidas serdn fas ventas.

E! plan de comercializacién se presentaen la sigulents tabla:

Conceplo Unidad Canlidad  P.U,  Etapas  Etapa8 Importe

12/28 Total
Precio de Venta 160,000 1,280,000 1,600,000 11,840,000
Enganche 20% 32000 256,000 320,000 2,366,000
Apartado 1,000 8000 10000 74,000
Firma del Contrato 5000 40000 50000 370,000
Saldo Engancha 26,000 208,000 260,000 1,924,000
Pagos Mensuales meses 8 3,250 26000 32500 240,500
Monto del Crédito 128,000 1,024,000 1,280,000 9,472,000
Pagos Mensuales almiiar 15 1,920 15360 19,200 142,080
Ingresos Familiares veces 4 7680 61440 76800 566,320
Ingresos en Salaros Minimos  SMMDF 275.74 128,000 1,024,000 1,280,000 9,472,000
Unidades vendidas Viv. 8 10 74
Ventas por periodo Viv. 6 6 6

Al final de la tabia se encusntran definidas las ventas por periodo, se asume que se podrén realizar
un promedio de 6 ventas por mes, asto significa que en promedio se termina de vender cada etapa
en un mes y un terclo,

Los resultados pertinentes al nimero de ventas por perfodo, numero de ventas acumuladas,
comisiones, administracién publicidad promocién (APP), anticipos, mensualidades de los enganches
y montos de individualizacion se presentan en las siguientes paginas.
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ARemnstiva:
Escenario:
Programs de Ventas
AMes g 14 15 18 17 18 19 } 21 22 Total
N de Ventas x periodo ] [) 0 0 [ 0 [ 0 ) [
N° de Ventas Acumul. 8 8 8 ] 8 -] 8 8 8 8
Comisiones o ] 0 o [ ] o o 0 [ 4] $1200
APP ] ] ] o o 0 ] (] [} [+] 25,600
Anticipos o ] o o ] 4] o o o o 48,000
Enganches 26,000 26,000 28,000 28,000 268,000 19500 ] o [ [+] 208,000
individusiizacion [+] 0 1024000 (] 4] o 0 ] [+] ") 1,024 000
Epes7
N* de Vanies X petiods 0 o [ [ [ [ [ ] [ [
N* de Ventas Acunwd. L] L3 8 8 3 8 8 8 8 8
Comisiones 0 (4] o +] o o (4] ] ] 4] 51,200
APP 4] ] 0 0 o [+] o o o 0 25,800
Anticipos 4] o o o ] ] ] ] 4] 4] 48,000
Enganches 26,000 26,000 26,000 28,000 26,000 26,000 26,000 6500 [ o 208,000
Individualiracidn [+] o O 1024000 (] ] '] (] ] ] 1,024,000
_Ey. #8
N* de Ventas x petiodo 4 o [3) (] [ o 5] ) [4) 4]
N* de Ventas Acumul. 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Cormnigiones 25500 ] ] ] [+] ] ] o (4] o 51,200
APP 12,800 o ] ] o ] V] -] M o 25500
Anticipos 24,000 (4] 4] 4] [} o ] o 4] o 48,000
Engsnches 13,000 26,000 26,000 26,000 26,000 28,000 26000 13000 [ 208,000
- 4] o ] ] 0 1024000 ] [+] [+] 0 1024000
Etaps 8 9
N* de Vontas x periodo 2 6 2 [3) ] [+ 0 o o 0
N de Ventas Actemul. 2 3 10 10 10 10 10 10 10 10
Comisiones 12,500 38,400 12,500 0 V] o [} o [+] V] 64,000
APP 6,400 18,200 6,400 ] o o o ] [+] o 32,000
Anticipos 12,000 36,000 12,000 o 4] o ] o c [+] 83,000
Enganches 4] 8500 26,000 32500 32,500 2500 32500 50 32,500 260,000
Individusfzacion 0 0 o o o [} 0 __ 1280000 0 0_ 1280000
TOTAL
N* de Venias x pariodo 6 [ 2 o Q ) [+] [3) ) ()
N® de Ventas Acumul. 65 72 74 74 74 74 74 74 74 74
Comisiones 38,400 38,400 12,800 o V] V] o o [+] ] 473 600
APP 19,200 19,200 6,400 o ] [+} 7] 4] 4] o 236,800
Anticipos. 36,000 36,000 12000 o o o -] 0 ] ] 444,000
Enganches 155000 156,000 156,000 143,000 123500 104,000 84500 €5000 45500 22500 1,924,000
individualizacién 0 1024000 1024000 1,024,000 0 1024000 o 1250000 o 0 9472000
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Las proyecciones financleras, reflejan los ingresos y egresos operativos y financieros,
expresados en e! flujo de efectivo operativo proforma, flujo de efectivo financiero proforma y estados
financleros proforma.

El flujo de efectivo operativo neto es [a diferencia entra los Ingresos y egresos operativos, el
acumulado es el flujo de efectivo operativo acumulado.

Los ingresos estaran compuestos por [as aportaclones de capital (Inversion de Capital) mas
los Ingresos por ventas. La aportacién de capital se consldera sera de N$ 500,000. Con base enla
informacidn consolidada del programa de ventas (la suma de todas [a etapas), podemos decir que
se reciben anticipos de N$ 444,000, enganches (mensualidades) de N$ 1,924,000 y N$ 9,472,000
por la individualizacion.

Los egresos son los gastos relativos al pago del terreno, el costo del proyecto, el pago por
concepto de [as licenclas y tramites, la inversion en la obra (construcclon), y los costos de ventas
(comisiones, administracion dela venta, promocion y publicidad). El terreno se paga en montos
proporcionales a la cada etapa sumando un total de N$ 2,080,000. El costo del proyecto ejecutivo
(arquitectonico, estructural, de instalaciones, etc.) es de N$ 89,954 y se paga durante los tres
primeros meses: Las cantidades erogadas por concepto de las licencias y {rémites, también se
considera que se realizaran durante los primeros meses por un monto total de N$ 473,353, La
inversidn en la obra suma N$ 6,349,661, las comisiones N$ 480,000 y la administracion de la venta,
promocion y publicidad N§ 240,000, estos (iltimos rubros se erogan proporclonaimente al avance de
obra, en el caso de! primero y proporcionalimente alas ventas en el ¢aso de los otros,

El flujo de efectivo financiero neto es la suma del fiujo de efectivo operativo més los Ingresos y
egresos financleros,
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Los ingresos financieros estan compuestos por los ingresos por créditos en el perfodo; el
monto total de !a imea de crédito es de N$ 1,800,416, y los benaficios financleros que son los
intereses a favor, producto de un excedente'de efectivo (después del repago del principal). Los
intereses se calcuiaron con una tasa de rendimiento del 12%, que deflactados considerando una
infacion anual del 10%, representan una tasa de rendimiento real del 10.91%.

Los egrasos financieros son resuitado del pago de:

o ¢l avallo del proyecto (0.25% del importe del crédito) N$ 23,749,

o lafactibilidad bancaria (1.50% del importe del crédito) N$ 27,006; 50% de anticipo y §0%
al otorgarla linea;

o lacomision bancaria (1.00% dei importe del crédito) N$ 18,004;

 los gastos notariales (1.00% de! importe dei crédito) N§ 18,004;

o los montos de inspeccidn de obra y primas de seguros, que son porcentajes del monto
dispuesto en e! periodo, 0.60% y 0.15% respectivamente,;

o elrepago del principal; que dependera de la disponibilidad de efectivo; y

o los costos financleros, que son los intereses de Ia linea de crédito ejercida (deuda final); la
tasa de interés ulilizada fue Cetes (16.34) mas 6 puntos, que deflactados considerando
unainfiacion anual de! 10%, representa unatasa de interés real del 20.31%.

Los estados financieros proforma (estado de resultados proforma y balance general proforma)
usan mucha de la informacién del flujo de efectivo, expresada de manera diferente.

Ei detaile de los flujos de efectivo operativo, financiero, estados de resultados proforma y
balance general proforma se presentan en las sigulentes paginas.



Fligjce da Efectivo Proforms
Peariad 1 2 3 £ 5 [ 7 [} 9 10 17
Ventss
N° de Uinidades Vendiias - - 6 12 18 24 0 38 42 43 54
Inversidn oe Capstal $00,000 500,000 - - - - - - -
Anticipos 444,000 - - 36,000 36,000 36,000 36,000 26,000 36,000 36,000 36,000 36,000
Enganches 1,924,000 - - - 19,500 39,000 58,500 78,000 97,500 117,000 136,500 156,000
indrdcualzecion $.472.000 - - - - - - - 1,024,000 - 1,024000 1,024,000
Tated - 11,840,000 S00.000 - 36,000 55500 75,000 94500 174,000 1,157,500 153000 1196500  1.216.000
ey == =l i — e
Egpusce
Teteno 2,080,000 - - - - - - - 224,865 - 224865 224885
Proyecto 87,281 29,094 29,094 29,094
Ucencies y Teamites. 453989 151,330 151,330 151,330
X 6,167,846 - - 240,046 106,687 345,733 320,061 560,107 560,107

Deude iriciel [ [ [ 442,089 550,856 880,189 1296709 1800416 1245442 1710149 1,356227
Crécmos on of Periodo 0.00% L] [} 442,069 108,787 329,333 416,520 503,707 0 464,707 [] []
de Pri [ [} o o X A X
Dwxss Fonal 8 [
e
Cosios por Finsnciewdlento
Imparte dei Crédito 18.95% 1,600435
Avaluo del Proyecto 0.25% 22749 (23,749
Factbiidad Bencarns 1.50% 27,006 {13503 {13.503)
Comisitn Bencaria 1.00% 18,004 (18,004}
1.00% 18,004 (18.004)
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RESIDENCIAL HIDALOO 8 394
ARurnative: B8
EZscanaric: fase
Figos du Efectivo Proforme
12 13 14 15 18 17 18 19 20 21 2 YOTAL

Vantas

N° de Unidndes Vendides 60 3 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Inversion de Capaal 500,003
Anticipos 36,000 36,000 36,000 12,000 - - - - - - . 444,000
Enganches 156,000 156,000 156,000 156,000 143,000 123,500 104,000 84,500 65,000 45,500 32500 1,824,000
Inowickaakracitn 1,024,000 - 1024000 1024000 1,024,000 - 1,024,000 - 1,280,000 - -
_—_—-———f—————l——+—__&—17—____l__u_ —
Total 1,216,000 192000 1,218,000 _1.192.000 _1.167.000 123500 _1.126,000 84500 1,345.000 45500 32,500 __ 12,340,009
LEgresce

Tesreno 224,865 - 224,865 224,865 224,865 - 224,885 - 281,081 - - 2,080,000
Proyecto 87,281
Licencims y Tramites 453,988
Construccion 320,061 560,107 597,892 324,506 217,819 217,818 111,132 111,932 - - - 6,987,846
Caorrusiones 38,400 38,400 38,400 12,800 - - - - - - - 473,800
Admnistracin/Promociin/Publicid 19,200 19, 13, 6,400 - - - - - - - 236,800
Total 617,707 ¥ .377 442,684 217‘51"|9 g—w 111,132 261.061 - - 5498,515
=

Deuca tnicial 962,793 369,319 795,026 459,383 o [ [ ] [ [ ]

Crécitos en el Periodo o 425707 0 [} 0 0 [} o 4 o 0 2,880,830
Repago de Princios! %13.174! 0 (35643 (459387 0 0 o ] o o 0 (2ee0830)
Devca Faal .319 795.026 459.383 o [2) Q [ [ [ [ Q [

S e s S

Costos Financiasiento

tmpaxte et Crédko 18.95%

Avaluo cef Proyecto 0.25% 23,749)
Facthilidad Bancaria 1.50% {27,008)
Comisién Bancaria 1.00% (12,004}
Gastas Notarinies 1.00% (78,004)
inspeccién de Obea 0.80% ] ] 2.55¢0 ] [ ] 4] (4] [ ] -] (16,145)
Primas de Seguios 0.15% ] ] {639) ] 4 o -] ] [4 [ /] ,036)
Caostos Financieras. 20.31% (6.250) (13455 .73 o ] o ] o ] o 0o {201.205)
Beneficios Financiesns 10 91% /] (] [ 2756 9341 8484 15684 15.442 25113 25527 25823 132,340
Total 6.250) (13.455) (10.968) 2.75% 9.341 B8.484 15684 15442 25113 25,527 25823 (175.810)

3 Fier 188 802 807 888 1,191) 1,089,032 71, 583232884675
Fago de Efecivo (190605) __(153,858) _ (184.828) 1,976 733633 649, TASTASS 1446293 2,535325 2,606,352 __ 2.664,673 __ 2.664,673
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Parfodo 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 17
Vertas Netss
Anticipos. - - 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000
Enganches - - - 19,500 35,000 58,500 78,000 97,500 117,000 136,500 156,000
individustizacion - - = - - - - 1,024.000 - 1.024.000 1,024,000
Total Vantas Netas - - 36,000 55,500 75,000 94,500 114,000 1,157,500 153000 1,196,500 1.216,000
Costos
Costo oe Contruccadn - - - - - - 666,794 - 666,754 666,794 666,794
Costo el Termeno - . - - - - - 224,685 - 224,865 224,865
Costo de Ventas - - 57,600 57,600 57,600 57,600 57,600 57,600 57,600 57.600 57.600
Total Costas - - 57,600 57.600 57,600 57,600 724,394 282 465 724 394 949,259 949,259
Usitided Srte - - {21.600) k] 17, 36,900 1610354, 875,035 1,304, 247,241 266,741
e

Gastos de Oparacicn
Gastos Ganersles

Proyecto, Licenciss y Tramites 180,423 180,423 180,423 - - - . - - - -

Bancarios - 27252 49,511 3316 816 2,470 3,124 3.778 - 3485 -

Gastos Finensieros - - 7.482 9323 14,897 21,946 30,471 21,078 28,943 2953 16,623

77,518 16,410 14,7328 1, 12434 . 989) 179 220,803 250,108
e”éf‘z 1383,928) {660,426) (654,437) {597,896) {707,158} (1.381.617) {532,518) (1,181,796) {BE3. 945} ‘250,‘71!
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 JOTAL
Ventas Netas
Anticipos 36,000 36,000 36,000 12,000 - - B - B - - 444,000
Enganches 156000 155000 158000 156000 143,000 123500 104000 84,500 65,000 45,500 32500 1,824,000
ganches 2 _ 000 280,000

Uviiided Bruse T3 (O2Iee)  Fe6idl 1141 843133 (543284 903135 (744005) T.0SR#15___ 45500 __ 32500 _ Z 881,754

e X ] 927,283 253,774 7 1, [ 27 [ 1, 1, 032 71,027 55323 2.164,875
Utiiided Gravable 171 742 743] 143,19 1 550,820 1478639 745088 1,834,120 1,905,147 _ 1,963,470 1,963,470
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Alprastive: L]
Esconurio:  Basa
Salgnce Genernl Proforms
Poriado 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11

Actvos

Cais 322 482 106,072 49,079 36,441 20,728 (3,688) ©@7.282) ©2.138) (91,081)  (117,519)  (134,153)
Actvo Fio 0 o [ 0 [} o o o 0 [} 0
et y Construcciones en Froceso [+] o 240,046 346,733 653,466 1946836 1,040,199 1350260 1253573 1145886 1,040,199
I% E Cobeer

Actvo K1 ), 125 174 104 1,943,958 1002917 1.2963122 1.152492 1,029,308 908,
s st S e M P St S et e et e e
Pasivas

Finsncamisnto Bancaro [+] [ 442 069 550,856 820,189 1,296,709 1,800,416 1245442 1,710,349 1356221 82,783
Provesdores [ o o 0 o 0 o o ] Q 0
impusstos por Pager [+] o [} o o 0 [+] 1] ] o ]
PTU [+3 0 o 4] (1] O 0 L] [+] Q [+]
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Batence Ganernl Proforms

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 TOTAL
Activos
Cam (140,403)  (153858)  (164.826) 1,976 735,633 649797 1,457,484 1446233 2535325 2606352 20664675 2.664,673
Activo Fip [+] o o o 4] ] 0 o] o L4
wt. y Canstrucciones en Froceec 1,360260 1,253,573  1,184671 842383 1,060,203 611,228 722,380 © © [iv)] [®)] o

{733551) 1,089,032
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445

ultad ma &l Final del

Estado do Resuftados Proforma af Final del Proyecto

Ventas Nefas
Anticipos 444,000
Enganches 1,924,000
individualizacin 9,472,000
Total Ventas Netas 11,840,000
Costos .
Costo de Construccitn 6,167,846
Costo del Terreno 2,080,000
Costo de Ventas 710,400
Total Coslos 8,958,246
Utilidad Bruta 2,881,754
Gastos de Operacidn -
Gastos Generales -
Proyecto, Licencias y Trémites 541,269
Gastos Bancarlos 106,945
Gastos Financleros 201,205
Productos Financleros 132,240
Tolal Gasfos de Operacion 717,079
tilidad de Operacién 2,184,675
QOtros Gasfos y Productos .
Qftros Gastos -
Total Otros Gastos y Productos -
Utilidad Antes de Impuestos 2,164,675
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4.4.6. Evaluacidn del Provecto

Alternativa; B Escenario: Base
Conslderacionas Bislcas
Costo de Precio de Venta por  N° de ventas por Duraclén dol
construcclén por m? Unidad perfodo proyecto
1,100 160,000 6 22
Distribuclién de fa Inversion

Montos Porcentajes Costo de

Financlamlento

500,000 21.74% 1091%

1,800,416 78.26% 20.31%

2,300,416 cCPP 18.27%

Evaluacién del Proyecto
Variaclén Tasade Perlodo de Valor Presente Tasade Indice de
Porcentual Descuento Recuperaclén  Neto (Flujo de Rentabllidad Rentabliidad ¢
(anual} Descontado Efectivo Equivalente  Razén Beneficlo

Operativo) [anual] Costo
0.00% 15.27 N$ 2,840,485 138.96% 6.68
30% 1422% 15.67 N§ 2,194,245 123.28% 539
20% 16.25% 15.62 N$ 2113339 121.07% 523
-10% 18.28% 15.67 N$ 2034994 118.87% 507
0% 2031% 1572 N§ 1,959,148 116.68% 492
10% 2.M% 15.77 N$ 1085717 114.49% an
20% 137% 15.82 N$ 1814619 112.31% 463
30% 26.40% 15.87 N§ 1745778 110.14% 4.49
584% 138.96% . N§ 0 0.00% 1.00

Notas:  Cuando &l VPN = 0, entonces la 1asa de descuento se convierte en la Tasa lnlema de Relomo
E1 Periodo de Recuperacidn Descontado es igual af Periodo de Recuperacion {Simplo) cuando la lasa de descuento es igual a caro.
La tasa de descuento base real fua da 20.31%; Celos {16.34) mas 6 puntos deflaclados considerando una inflacion anual del 10%.

Valor Presonte Neto
(Fiujo do Efectivo Operalivo)

3,000,000

2,400,000 \\
2,000,000

g 1,600,000 \
1,000,000 \\\
400,000 \‘
0
0% 20% 0% %N 0N 100% 120% 140%

Taze de desousnto %]




Modalo d Evaluacién Financlera dal Proysclo

106

44.7. Andlisls d ibilid

Alternativa: B Escenarlo. 1
Consldersciones Bisicas
Cosfo de construccién  Preciode Ventapor  N'deventaspor  Duracién del proyecto
porm! Unlded periodo
1,210 180,000 [] 22
Distribucién de Ja Inversién
Montos Parcentafes Casto de
Financlamiento
500,000 021% 1091%
1,874,026 10.18% 0.31%
2474028 CCPP 18.41%
Evaluacién del Proyecto
Vartaclén Tasa do Descuonto Periodo de Valor Presente Neto Tasa de Rentabltidad Indics de
Porcentual {anual) Recuperacion  (Flujode Etective  Equivalentefanual]  Rentabllidad ¢
Descontsdo Opetativo) Razdn Beneficlo
Costo
0.00% 1122 N$ 2214972 101.19% 543
% U.2% 187 N$ 1,639,865 85.96% 428
20% 18.25% 1162 N§ 1,568,207 83.81% 4.4
0% 18.28% 17.68 N$ 1,400,048 81.87% 400
0% 2034% 17.14 N$ 1432133 19.64% 386
10% 2.U% 17.79 N§ 1,267,442 1141% n
0% 6.31% 17.86 N§  1,204.004 16.20% 381
A% 2640% 1762 NS 1,244448 13.168% 349
308% 101.16% N§ (0) 0.00% 1.00
Altenative; 8 Escenarlo; 2
Consideraclones Bisicas
Costo de construccidn  Preclode Ventepor  N*deventaspor  Duraclén del pioyects
pormt Unidad periado
1,320 100,000 [} 22
Distribucidn de Ia inversidn
Montos Porcentajes Costo de
Flnanclamiento
§00,000 18.20% 10.91%
2,233,400 B81.71% 20.31%
3733400 CCPP 18.50%
Evaluscién del Proyecto
Variacion Tasa do Descuento Periodo de Valor Prasente Nelo Tasa de Rentabilidad Indice do
Porcentual {snual} Recuperacion  (Flujode Efectivo  Equivalente fanual]  Rentabliidad &
Descontado Operativo) Razon c&:«ﬂclo
0.00% 19.06 NS 1,680,480 68.42% 418
X% H2% 19.37 N$ 1,085,485 5357% an
0% 10.26% 19.42 N§ 1,023,203 6148% 305
0% 18.28% 1947 N§ 983,104 43.38% 8
0% 2031% 1953 NS 005147 4131% 284
10% 2.U% 1968 N$ 849,168 H5u4% 270
2% .37% 19.64 NS 795,188 O41% 25
A% 2.40% 10.70 N 743412 41.91% 249
7% 8842% NS [ 0.00% 1.00
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Alteativa: 2] Escenario: 3
Consideraclones Bésicas
Costo de construccion  Preclode Ventapor  N°deventas por  Duracién del proyecto
porm? Unided periodo
1,430 160,000 ] 2
Distribucidn de la Inversidn
Montoa Porcentzjes Costo de
Financlamlento
§00,000 18.68% 10.91%
2,405,028 83.31% 20.31%
2995026 CCPP 10.74%
Evaluacién del Proyecto
Variacién Tasa de Descuento Periodo de Valor Presente Neto Tasa do Rentabilidad Indice do
Porcentual {anual] Rocuperacién (Flujo de Etoctivo  Equivalente {anual]  Rentabilided 6
Descontado Operativo) Razén Beneficlo
Costo
0.00% 19.07 N§ 963,847 30.35% 2.93
0% 14.22% 2067 N$ 631,108 24.84% 2.0
20% 18.25% 0.00 N$ 478,138 279% 1.96
10% 16.26% 0.00 N§ 427,160 2076% 1.85
0% 20.31% - 000 N§ 376,100 18.72% 1.76
10% 2.4% 0.00 N§ 330,803 16.70% 1.66
20% 24.31% 0.00 N§ 285473 14.88% 157
3% 28.40% 0.00 N$ 41779 12671% 148
94% 39.35% N$ ) 0.00% 1.00
Alternativa; 8 Eacenarlo: 4
Consideraciones Bisicas
Costo de construccién  Preciode Ventapor ~ N*deventaspor  Dumcién del proyecto
pormt Unided peiodo
1,100 160,000 [ 25
Distribucién de la invenién
Montos ‘Porcentajes Costo d¢
Finsnclamlento
600,000 2640% 10.91%
1,466,183 1460% 20.31%
1,968,183 CCPP 17.92%
Evaluacidn del Proyecto -
Variaclén Tasa de Descusnto Perfodo de Valor Presente Neto Tasa de Rertabllidad Indice de
Porcentual fanual) Recuperaclén (Fluode Efectivo  Equivalente [anual]  Rentabilidad 6
Descontado Operativo) Razén Beneficlo
Coslo
0.00% 1567 N$ 2,840,485 136.61% 868
0% 14.22% 17.51 N 2,184,066 122.04% 53
-20% 16.25% 17.68 N$ 2,080,284 120.73% 5.18
0% 18.28% 1781 N$ 1,009,379 118.52% 500
0% 031% 1768 N 1,021,248 118.33% 484
10% n.u% N NS 1,845,704 114.14% 460
0% 2.31% 11.78 N§ 17712922 111.06% 45
A% 20.40% 17.84 NS 1,702,542 100.70% A4
582% 138.81% NS 0 0.00% 1.00
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Alternativa: 8 Escensrlo; §
Consldersciones Bisicas
Costo de construccién Preclode Ventapor ~ N'deventaspor  Duracién del proyecto
1,100 180,000 [ 28
Distribucién de ja Inversidn
Montos Porcentajes Costo de
Flnanclamlento
500,000 25.20% 10.01%
1,482,683 74.718% 20.31%
1,602,683 ccep 17.04%
Evaluacidn del Proyects
Verlacién Tasa de Descuento Perfodo de Valor Presente Neto Tasa de Rentabilidad Indice de
Parcentual [anual] Recuperacion {FlujodeEfectivo  Equivaiente [anual]  Rentabilidad 6
Descontado Openatlvo) Razén Beneficio
Costo
0.00% 17.54 N$ 2840485 134.85% 6.68
0% 1422% 17.63 N$ 21236843 110.32% 5.25
20% 1825% 17.81 N$ 2,036,088 17.12% 5.07
-10% 18.28% 1792 N$ 1961772 114.93% 4980
0% 2031% 1787 N$ 1,670,826 112.74% ATA
10% 24% 10.63 N$ 1,782,508 110.56% 459
0% 8.31% 10.68 N$ 1,717,300 106.38% 443
A% 2.40% 19.74 N§ 1,644,800 108.22% 4%
565% 134.95% N$ 0 0.00% 1.00
Alternativa; 8 Escenario; (]
Consideraciones Bdsicas
Costo de construccién Preciode Ventapor  N°deventaspor  Duracién del proyecto
porm! Unided perfodo
1,100 160,000 3 M
Distribucidn de¢ la Inversidn
Montos Porcentajes Costo de
Financlamlento
500,000 0.20% 10.91%
1,150,450 63.71% 20.31%
1,650,450 CCPP 17.46%
Evaluacidn del Proyecto
Varixlon Tasa do Descuento Periodo de Valor Presante Neto Tasa de Rentabilidad Indice de
Porcentual [anual) Racuperacién  (FlujodeEfectivo  Equivalente [anual]  Rentabllidad &
Descontado Oparativo) lec;l;mﬂclo
o
0.00% 16.17 NS 2,840486 135.84% 0.08
A% 14.2% 16.92 N$ 2,050,895 120.00% 510
0% 18.25% 1067 N 1,056,013 117.800% 490
10% 18.28% 2180 N§ 1867238 116.60% 4n
0% 2031% 2168 N$ 1,781,478 13.41% 456
10% 2.U% PaRK] N 1,690,452 11.23% 440
2% 7% 21 N§ 1,620,987 100.05% 42
A% 2640% 2168 N§ 1545017 108.59% 408
568% 13%6.64% NS {0 0.00% 100
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4.5 Anélisis Comparativo de Resultados

Las consideraclones bésicas, asi como la distribuclén de la inversién de cada una de las
alternativas con sus diferentes escenarios se resumen a continuacion:

Consideraclones Bésicas

Costo de

construcclén
porm

por Unldad

Praclo deVenta N° de ventas por

perfodo

Duraclén del

proyecto

Altemativa A0
Allemativa A
Allemativa A2
Allemativa A3
Altemativa A-4
Altomativa A5
Altomativa A8
Altemativa 80
Altamativa B-1
Altemativa B-2
Alternativa 8-3
Altemativa B-4
Altemativa BS
Altmativa B-6

1100
1210
1320
1430
1100
1100
1100
1100
1210
1320
1430
1100
1100
1100

150,000
150,000
150,000
150,000
150,000
150,000
150,000
160,000
160,000
160,000
160,000
160,000
160,000
160,000

WE MDD WENDIDIOD

23
23
23
23
Vi)
28
K]
2
2
2
2
%
28
H

Distribucién de Ia Inversién

Deuda

Total

Aiormativa  N$

Tasa de
Inforés

N$

%

Tasa de

N§

ccpp

AD
A1
A2
A3
A4
AS
AS
80
B8-1
B-2
B3
B4
85
86

500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
600,000
500,000
500,000
600,000
500,000
500,000

11.62%
16.18%
15.04%
14.04%
17.36%
18.54%
279%
21.74%
021%
18.29%
16.69%
2%.40%
26.22%
A0.25%

10.91%
10.91%
10.91%
10.91%
1091%
10.91%
1091%
10.91%
10.91%
10.91%
1091%
1091%
1091%
1091%

2,353,041
2,589,757
2,826,672
3,061,388
2,380,941
2,196,286
1,694,148
1,800,416
1,974,025
2,233,400
204%1026
1,468,183
1,482,683
1,160,450

82.48%
83.82%
84.96%
86.96%
62.84%
B81.45%
77.21%
78.26%
79.79%
81.71%
83.31%
74.60%
TAT8%
69.71%

20.31%
20.31%
20.31%
2031%
20.31%
20.31%
20.31%
20.31%
2031%
20.31%
20.31%
20.31%
2031%
20.:1%

2,853,941
3,000,757
3326512
3,661,368
2,680,941
2,696,286
2,194,148
2,300,416
2,474,026
2,133,400
2,995,026
1,968,163
1,962,683
1,650,450

18.66%
18.79%
16.90%
16.99%
16.68%
18.57%
18.17%
18.27%
18.41%
16.69%
18.74%
17.92%
17.94%
17.46%
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Los resultados de la evaluacion de las dos alternatvas con sus diferentes escenarios, se
presentan a continuacidn; a fin de poder analizarlos se presentan fas simulaciones jerarquizadas de
mayor a menor fomando como eje los resultados obtenidos con la tasa de descuento base

(20.31%).

Periodo de Recuperacién Descontado

Alternativa Tasa de Descuento fanual]
0.00%  14.22%  16.25% 18.28% 2031%  22.34%  24.31%  26.40%
AtemBS 1547 1882 1897 2160 2168 2173 2179 2186
AtemB2 1905 1937 1942 1947 1953 1958 1964 1970
AtsmA? 1834 1850 1852 1854 1857 1860 1862 1975
Atem-A5 1837 1845 1846 1848 1849 1850 1852 1853
AemAf 1802  1B44 1845 1847 1849 1821 1823 1826
AtemA0 1556 1566 1811 1843 18486 1818 1821 1823
AtemB5 1754 1783 1787 7% 1167 1963 1968 1974
AtemBf 1722 157 1162 1768 174 1779 1786 17.92
AtemB4 1587 1751 156 761 166 ALT1 1776 1781
AltemAd 1649 1658 1659 1681 1862 2047 2020 202
AtemB0 1527 1857 1662 1667 1572 1677 1582 1587
AemAS 1544 1549 1650 1551 1552 1553 1654 1555
AftemB83 1947 2067 000 000 000 000 000 000
AlbmA3 1867 000 000 000 000 000 000 000

Escenario Alternativa Altemativa

DO WO —-O

111.16%
80.70%
53.63%
20.21%
108.35%
106.26%
103.82%

138.96%
101.19%
68.42%
30.35%
138.61%
134.95%
135.64%

Tasa Interna de Refomo

Tasa tntema da Retomo
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Tasa de Rentabilidad Equivalente
Altornativa Tasa do Descuento fanual]
14.22%  1625%  16.26%  2031%  2234%  437%  2640%
Altem-B0 1328% 121.07% 118687% 116.68% 11449% 11231% 110.14%
Altem-B4 12204% 120.73% 11852% 118.33% 114.14%  111.96% 109.79%
Altem-B6 12000% 117.80% 11560% 113.41% 111.23% 109.05% 106.89%
Altern-B5 19.2% 117.12%  114.93% 11274% 11056% 108.38% 106.22%
Altem-AQ 9580% 9364% 91.48% 89.33% B7.19%  8506%  82.93%
Altem-Ad 9304% 9088% 88.72% 86.58% 8A4d%  8231%  80.19%
Altem-A5 9097% 8881% 0667% B452% B239%  80.26%  78.14%
Altem-A6 8856% 86.41% B8426% B212% 7999%  7787% 75.76%
Altem-B1{ 8596% 8381% 8167% T954%  TTA1%  7529%  73.18%
Altem-A1 66.71% 6360% 61.49% 593% 57.30% 5521% 93.13%
Altem-B2 5357%  51.48%  4939%  AT.31%  4524%  4347% 411%
Altem-A2 3896% 3689% 3483% %  3072%  2066%  26.658%
Altem-B3 4684%  279% 2076% 18.72%  1670%  1468%  1267%
Altem-A3 1482%  1279%  10.77% 8.75% 6.74% 4,74% 2.75%
Valor Presente Neto
Altsrnative Tasa de Descuenta fanual)
0.00% ¥7] 1625% 81 2031% 2.00% 43K A%
AlenB) N$2840485 N$2104266 N§2110.301 NS2000% NS 1989149 18 1.805717 NS 1814619 NS 1745770
AlemB4  NS2840405 NS2164066 NS2080284 NS1S0939 NS1024248 NS 845794 NS4.7729%2 NS 4702542
AtenBS NS2840485 NS2123643 NS206068 NS1S5L7T2 NS1M0828 NS1702508 N3 1717300 NS 1,644890
AtemAQ  NS2787,142 NS2095934 NS2009677 NS196208 MS1M8524 NS1T6740 NS1G91911 NS 1618844
MlemAd  NS2781,142  NS2063661 NS1870780 NS1893000 NS1811,188 NS1731210 NS 1654018  N§ 1570492
AtemB8  NS2840485 NS20506%5 N§1956913 NSI66728  NSATATE NS 1699452 NS1620087 NS 1545917
AtemAS  NS27BL12  NS2026175 NSRS NSISI4388  NELTSNGES NSIETENT  NS1596887 NS 1520579
MemAS  NS2781142 NS1G55050 NS185T512 NS 1763445 NS AOTIS44 NS 1507611 NS1505462 N 142691
MemBi  NS2214972 NS1639865 NSTSGB267 NSTAMOH  NSLEI2103 NS136L42  NSLI0A904  NS124445
AlemAt  NS2040191  NS1520732 NS1MGET5S NS1II260 NS1300933 NS 1231675 N§1.164782  N§ 1,100,474
AlemB2  N§1580460 N§1085485 NS1023200 NS 963104 NS 8417 NS 849168 NS 795188 N§ 743,412
Aten-A2  NS1499241 NS 951531 NS 684070 NS 019038 NS 738342 NS 65906 NS 637652 N§ 681505
AtemB3 NS 963047 NS 531106 NS 478130 NS 47160 NS 378,00 NS 300830 N§ 205473 NS 244,779
AlemAd N$ 855200 N$ 379320 N§ 321270 N§ 254 NS 204752 NS 160138 NS 11052 N§ 628%
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Indice de Rentabilidad 6 Razén Beneficlo/Costo

Tasa do Descuento fanual]

Altemativa  14.22%  16.25%  18.28%  20.31%  22.34%  24.31%  26.40%
Altem-B0 539 523 507 4,92 An 463 449
Altem-B4 533 516 5.00 484 469 455 441
Altem-B5 5.25 507 490 474 459 443 429
Altem-AQ 519 §.02 465 469 453 438 424
Altem-Ad 514 496 479 462 446 431 4,16
Altem-B6 510 491 473 4.56 440 4.24 409
Altem-AS 505 487 469 452 435 419 4.04
Altem-AS aNn AT72 453 435 418 4.01 385
Altem-B1 4.28 414 400 3.86 373 KX 349
Altern-Af 405 389 375 360 3.46 333 3.20
Altem-B82 KA 3.05 293 2.81 270 259 249
Altem-A2 290 2N 264 251 2.39 228 216
Altem-83 2.06 1.96 1.85 1.76 166 1.57 1.48
Altem-A3 1.76 164 1.83 1.42 1.32 1,22 1.13

Estado de Resultados Proforma al Final del Proyecto
AD A1 A-2 Al A4 AS A6

Ventas Netas
Anticipos 480,000 480,000 480,000 480,000 480,000 480,000 480,000
Enganches 1,920,000 1,920,000 1,920,000 1,920,000 1,920,000 1,920,000 1,920,000
Individualizacion 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000
Total Vantas Netas 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000
Costos
Costo da Construccion 6,349,651 6,984,616 7,619,581 8,254,547 6,349,651 6,340,651 6,349,651
Costo de! Terreno 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000
Costo de Ventlas 720,000 720000 720,000 720,000 720,000 720,000 720,000
Tolat Costos 9,149,651 9,784,616 10,419,581 11,054,547 9,149,651 9,149,651 9,149,651
Utitidad Bruta 2,850,349 2,215384 1,580,419 045453 2,850,349 2,850,349 2,850,349
" _Gastos de Operacién
Gastos Generales
Proyacto, Licencias y Trdmites 563,207 672,192 581,178 590,163 563207 563207 663,207
Gastos Bancarios 137,810 152,114 166,735 180,510 140471 130856 106536
Gastos Financleros 214,105 339540 434631 520472 247,113 217421 211525
Productos Financieros 146,008 100,006 68246 38,804 156,167 169,248 227,248

Totaf Gastos de Operacién 620,114 963840 1,114,208 1,261,251 794624 742235 654021
Utllidad de Operacién 2,021,235 1,251,544 466,121 (315,798) 2,085,725 2,108,114 2,196 328
Otros Gastos y Productos

Otros Gaslos

Tolal Otros Gastos y Productos

Utilldad Antes de Impuestos 2,021,235 1,251,544 466,121 (315,798) 2,055,725 2,108,114 2,106,328
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B-0 8-1 B-2 B-3 B4 B-5 B8

Ventas Nelas
Anticipos 444000 444000 444000 444000 444000 444000 444,000
Enganches 1924000 1924000 1,924,000 1,924,000 1924000 1,924,000 1,924,000
Individualizacion 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000
Total Ventas Nefas 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000
Costos
Costo de Construccion 6,167,846 6,784,630 7,401,415 8,018,199 6,167,846 6,167,046 6,167,846
Costo del Temeno 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000
Coslo de Ventas 710,400 710,400 710,400 710,400 740,400 710,400 710,400
Total Costos 8,958,246 9,575,030 10,191,815 10,808,599 8,958,246 8,958,246 8,958,246
Utllidad Bruta 2,881,754 2,264,970 1,648,185 1,031,401 2,881,754 2,881,754 2,881,754
Gastos de Operacién
Gastos Generales
Proyecto, Licenclas y Trdmites 541260 540998 558,726 567,454 541,269 541,269 541,269
Gastos Bancarios 106,945 116,727 130,545 144,021 92,896 97872 79,344
Gastos Flnancleros 201,205 258,157 320,121 417,833 175362 156573 129,155
Productos Financieros 132,340 90,402 54937 29217 164,743 189,655 248,990
Tolal Gaslos de Operacién 717,019 834,480 963455 1,100,090 644,779 606,060 500,179
Utllidad de Operaclén 2,164,675 1,430,490 684,730 (68,600) 2236075 2275694 2,360,978
Otros Gastos y Productos
Otros Gastos
Tolal Otros Gastos y Produclos

Utilldad Antes de Impuestos 2,164,675 1,430,490 684,730  (68,600) 2,236,075 2,275,694 2,380,976

Los resultados denotados con el escenario 0, en ambos casos representan el escenario base
(ias condiciones esperadas).

La determinacién de la tasa de descuento, como se dijo en el primer capitulo, dependera de
las fuentes de financlamiento del proyecto, por lo que la variacion en las tasas de descuento sera
funcion de las decisiones de financiamiento de la empresa. Al margen de las decisiones de
financiamiento, para cada alternativa se realizd un andlisis de sensibilidad implicito para cada
altemativa y para cada escenario, Ef resultado de dicho analisis en términos generales nos (ndica
que la variacion en las tasas de descuento disminuyer; la rentabilidad del proyecto, por lo que debe
considerarse que latasa de descuento es una variable critica de la evaluacion de los proyectos.
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Del andlisls comparativo de los resultados podemos obtener algunas concluslones:

o Tanto la Alternativa A como la B son sensibles al costo de construccion por m2. Un
Incremento en esta variable puede hacer que el proyecto deje de ser rentable.

e Los resultados abtenidos en los escenarios B- 3y A- 3 (los que conslderan un incremento
de un 30% en los costos de construccién por m?) son los mas desfavorables en todos los
métodos utilizados para la evaluacién del proyecto. En téminos contables, representan
una pérdida para B - 3 de N§ 68,630 y de N$ 315,798 paraA- 3.

o Ambas alternativas no sufren grandes variaciones en sus resultados por una disminucion
de las ventas por perfodo, dicho de otra manera no son sensibles a esta variable, por lo
que no se considera a ésta como una variable critica. El inico efecto de esta variable es
que la duracion de! proyecto se Incrementa; atin cuando el Valor Presente Neto disminuye
de manera significativa, y consecuentemente el perfodo de recuperacion de la Inversion.
Este aspecto puede ser un factor decislvo, siempre y cuando, una las estrategias de la
empresa, seala relnversion de los fiujos generados por un proyecto para otros proyectos
de Inverslon,

En resumen, después de haber realizado en andlisis comparativo de los resultados de cada
alternativa con sus diferentes escenarios, podemos decir que ante todos los diferentes escenarios
considerados la Alternativa B, comparada en términos equivalentes, siempre resulta mejor que la
Alternativa A, por lo que se recomienda la reailzacidn de la Alternativa B, monitoreando de
manera muy estrecha el Incremento en el costo de construccién por m? y reflejdndolo en un
Incremento en los precios de venta para mitigar el efecto da esta variable en los resultados
del proyecto.
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Conclusiones

Por lo general las declsiones de Inversidn se toman mediante un proceso Intultivo; “basado en mi
experiencla...” se dice. En algunas ocaslones estas decisiones suelen dar magnificos resuitados, sin
embargo en otras, llevan a inversiones con resultados desastrosos.

El uso de una metodologla capaz de evaluar los beneficios y rlesgos asociados a cada
proyecto de Inversidn, resulta entonces muy importante. Dichos métodos pretenden disminulr fa
incertidumbre, adin cuando esta no puede ellminarse, un estudio adecuado permitirs evaluar si la
inversidn sera rentable, en proporcion al riesgo asaciado.

Desde e punto de vista financiero, el proyecto més atractivo es el que ofrece la mayor
rentabilidad. La rentabilidad varla dependiendo del método utilizado para evaluar los proyectos de
inversidn. Cuando se trata de seleccionar el proyecto més rentable, los métodos de evaluacion no
necesariamente dan fa misma respuesta. Ahl radica la importancia de! conocimiento exhaustivo de
cada método, y de! significado de los resultados que estos amojan. A fin de cuentas lo que arroja
cada método son tan solo niimeros, la correcta interpretacion de estos nimeros determinara el éxito
ofracaso de una evaluacin.

Es importante recalcar que la evaluacidn de proyectos de Inversién por medio de la
simulacidn, slempre incluird el riesgo de la estimacion del comportamiento de la variables
macroecondmicas del pals. La variacion abrupta de estas variables, pusden destrozar cualquier
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gvaluacién que se realice. Claro esta que el manejo de las herramientas presentadas en este
trabao, facilitara la tarea de la evaluacidn ante un escenario totalmente distinto al esperado.

Cabe sefalar que no existe un proyecto perfecto, todos ellos presentan dificultades para la
elaboracin de los estudios y para su posterior simulaclén y evaluacidn sin embargo un empresario
diestro en el uso de los métodos de andlisls y evaluacion de proyectos de Inversidn, es un
empresario que tomara mejores decisiones y asignara sus recursos en forma dptima, facilitando asl
el logro de sus objetivos empresariales.

La evaluacldn de proyectos, esta basado principaimente en decisiones de inversién, sin
embargo también puede estar afectada por las decisiones de financiamlento; una buena decisidn de
financiamiento podrla incrementar la rentabilidad del proyecto.

El objetivo de esta trabajo ha sido Gnicamente presentar los herramientas para la toma de
decisiones de invers'dn, el estudio de las decislones de firanciamiento serfa objetivo de otro trabajo.



Bibliografia

. Qswald D, Bowlin, John D, Martin, David F, Scott, Jr.
Gulde to Financlal Analysis

McGraw-Hill Book Co.

First Edition, 1980

. Richard A. Brealey & Stewart C. Myers
Principles of Corporate Finance
McGraw-Hill Book Co.

Fourth Edition, 1991

. Gerardo Welhmann lllades, Rafael Garcla Garclay Jalme Villasefior Zertuche
Programa de Desarrolio Empresarial

Paquete de Finanzas

Modulo iI): La mejor afternativa de inversidn (Evaluacidn de proyectos)
Instituto Tecnolégico Auténomo de México y Nacional Financlera, SN.C.
México, 1992

. Hector Antonio Montes Rabell

Secuencla del Proceso de Inversion y Metodologia en la Evaluacion de Proyectos
Facultad de Clencias

Universidad Naclonal Auténoma de México, 1994



Anexo

Corridas Financieras
Alternativas A y B
Escenarios 1 al 6



Fgos de ERctivo Mroforms

Pariodo 1 2 3 4 5 5 7 8 9 10 17 12
Ventee
N* de Linktades Verxiicias - - 6 12 18 24 30 36 <« 48 54 50
Irversion Ge Capial 500,000 500,000 - - - A Z . py
Anticipos 480,000 - - 36,000 36,000 28,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000
Enganches 1,920,000 - - - 18,000 38,000 54,000 72,000 60,000 408,000 126,000 144,000 462,000
Incvicmkzacidn 9.600.000 - - - - - - - 2400000 = = -
Total 12.000. 000 500M - 36.000 54,000 72,000 90.000 108,000 126,000 2544000 162 000 180.000 9€.000

Deuda raciol ] [ o 790,782 1023603 1230427 1435244 2.196.116 2589, 7& 852,577 1.559, 449 1,899,090

Crétitos en & Periodo 0.00% 0 ] 790,782 22821 214,821 196,821 760872 393,64 706,872 339,641 X21,641
e Princioat 0 a

% Faol o [

e

Costos Financisssiento

unporte del Crédto 2501% 2589757

Avaks del Froyecto 0.25% 25892 (25,892

Factibiliched Bancans 1.50% J8.646 (19.423) {19.423)

Cominitn Bancsiia 1.00% 25898 (25898

Gastos Notarisles 1.00% 25898 (25.898)

Inapeccion Ge Obm 0.60% o ] ] (4.745 (1.397) {1.289) (1.181; (4565 (2.3625 0 (4,249) (2.038)

Primas de Seguros 0.15% 0 [ [ (1.166) (345) 22 295 (1.,147) (580} 0 1,060} (509)

Costos Finencieros 20.31% 4 o (13,383 {17.324) (20.959) (24,290) (37,169) 43,8303 {14,429 (26,392 (32,141} (37,584
X 4 4] [ o o [+ [




RESIDENCIAL HIDALGO # 394
Anernetva: A
Escenaria: 1 .
Figjos ce Efectivo Proforma

N* de Unicacies Vendiias 66 72 78 80 80 80 ao 80 80 & 80 ”0

Deuda inicial 2,220,731 1,041,603 1,967,244 1,714,006 [ [ 112,621 [ 0 [ [

CrécRos en el Pericdo ] 345,641 327,641 [ ] 112821 o o ] 0 4744014

mm Princioa {1.179.128) ] O _{1.714 886) (4] 2] {112 621) [ (2] o 0 (4,744.014)

Deucin 1,041,663 1,387,244 1.714.886 o 112.821 [ [ [ o [

P e e e —— e

Coatoe Pinanciandento

Importe det Créao 2501%

Avaluo cel Proyecto 0.25% 3882}

Factibilidad Bencarns 1.50% 32,846)

Comisién Bencaria 1.00% (25.898)

Gastos Notarisles 1.00% 25898)

tnspeccidn de Obrs 0.60% {1,930 o 074 (1.988) -] o .7 -] o ] ]

Primas de Seguros 0.15% {482) 4] 518 {491) L4 o {163} o [ o a 7,118}

Costos Finsnciens. 20.31% (17.626; 23,479 {29.023) o o (1.905) o o L4 o (]

Baneficios Financisms 1091% 1717 691 0 47,738 18,284 18.829 19.374 19,484 100,008

ol : 20.041) 31,81, 741) 691 1 16 852 18264 18,629 19.374 19,484 {391.645)
1.

R THIR T S



Fiyjos de ERcivo Prolorme

—_ Periodo 1 2 3 4 5 [] 7 e 9 10 11 12
Vaentes

N° de Unitaces Vendades - - € 12 18 24 30 36 Q a8 54 60
Inversidn de Capiat 500,000 500,000 - - - - - - -

Anticipos 480,000 - - 36,000 26,000

Enganches 1,820,000 - - - 8,000

INGvidusEracitn 9,600,000 - - - -

Total 12000000 __ 500000 - 36,000 ~54.000

Egescs

Tamenc 2,080,000 - - - - - - - - 520,000 - - -
Proyecto 107,824 35,941 35,941 35,941

Licencias y Tramites 473,353 157,784 157,784 157,784

Constnuccidn 7.619.581 - - 634,985 253,966 253,988 253906 888,951 $07,972 253,986 888,951 507,972 507,972

Disscitn de le Deude

Deuda nicial [) ° o 846,691 1,100,677 1,336,663 1,556,649 2309600 2825572 1,109,558 1890510 2272482
Crécitos en el Periodo 0.00% [ o 846,691 253,966 235,908 217,986 834,951 435972 /] 780,951 381,972 363972
_Rapago de Principel o o ] ] o 0 2] 0 (171601, 0 0

Deuda Faal o 0 846,601 1,100.677 . 1.306 063 649 2389600 2 1.690510 2272462

Pl Saaoia S o e e e

Costos por Finenclierniento.

tmparte det Crédito 2569% 2825512

Avaiuo det Proyecto 025% 27.502 (27,502

Factdidad Bancaria 1.50% 42.384 (21192 {21,192

Cormision Bancaria 1.00% 28,256 {28.256)

Gastos Notarisies 1.00% 20,256 (28255 )

tnspeccidn de Cbra 060% -] o (] (5.080) {1.52¢) (1.416) (1.308) (5.010) .16 ] (4,686) 292
Primas de Segums 0.15% o o o {1.270) (381} 3560 327) 1252 850 [ (1,179 73)
Costos Financiercs 20.31% [} o (14,330} (18.€28} 22,622 6,311) 140,442 (47.821) (18779 (31,995 (35,450 (44,620
Beneficios Financierce 10.91% 2784 1,023 ] 2] G ] o ] o [ <] (]




Fluyjos de Efectivo Proforne
13 14 15 16 19 TOTAL

Ventss

N* de Unidades Vendicas 66 72 78 80 80 8
inversion de Capital 500,000
Anticipos 36,000 36,000 36,000 12,000 - 480,000
Enganches 132,000 138,000 155,000 144,000 108,000 1,820,000
Incicasizacidn 2,400,000 - - 2,400,000 2 400,000 9,500,000
Totel 2.568.000 174,000 152000  2.556,000 2508000 12,500,000
= —
Lgreecs

Temeno 520,000 - - 520,000 520,000 2,080,000

107,824

Licenciss y Tramites 473353
Construccitn 888,951 7,872 507,972 253,088 253,988 253,986 - 7,618, 52¢
Comisiones. 36,000 36,000 36,000 12,000 - 480,000
Administracién/PromocidviPubiicad 18,000 18 000 18,000 8,000 - 000
Toied 1.462.951 563,972 561,972 !mlms goes 253,906 520.000 11, 759

Deuda inucial 2636454 1,531,405 1919377 228934% 525,335 659,321 783,307 ] [ [] -]
Créditos en et Pericdo o 387,872 269,972 o o o o o [ 5,378,384
oe 1.1 [} O (1.756071 (793.307) o o o o

Deuctn Fa 1.531.405 _ 1,919.3 [ [ [] [ 0 mﬂ?‘

e

Coestos Financirmiento

imposte ded Crécito 25.69%

Avaiuo det Proyecto 0.25% {27,502)

Factibiidad Bancana 1.50% 2,384)

Comisitn Bancacie 1.00% =8,256)

Gastos Notarisios 1.00% 28,2%)

tnspaccidn de Obra 0.60% 2.184) '} 2.328) 2.220) (804) {22105

Primae de Segusos 0.15% ] 582 555 {201) [@.08e)

Costos Financieros 20.31% (25.918) (32,484 (38746} (8.897) ] «“34,831)

Beneficios Finencierns 1091% [ o 0 0 0 11,884 X 68,248
Fatel 2E648) G2y (31655 11 @ —(11.159) (14.431) 10,679 X (533.120)




Alornative: A
Escenerfo: 3
Fyjos de ERCcEvo Profoumns
Periodo 1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10 11 72

a——

Vewtss

N* de Unictades. Vencidias, - - 6 12 1B 24 30 36 < ) 54 60
Ingreecs imparts

rwversidn de Capital 500,000 500,000 - - - - ~ by Y

iCh 480,000 - - 35,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 38,000 36,000 36,000 36,000

Enganches 1,920,000 - - - 18,000 36,000 54,000 72,000 50,000 108,000 126,000 144,000 162,000
Incadunkrecisn $.600.000 - - - - - - - - 2,400,000 - - -
Total 12.000.000 500,000 - 36,000 £4.000 72.000 90,000 108,000 126,000 2,544,000 162.000 780,000 156.000
—_——— e — e
Egresos

Temene 2,080.000 - - - - - - - - 520,000 - - -
Proyecto 116,810 38,837 38,837 38,937

Licencias y Tramites 473353 157,784 157,784 157,784

Construccidn

Deuda imicial 0 0 G 902600 1.177,751 1434903 1674055 2563085 3061388 1366540 2221570 2645673
Créditos en ef Pericdo 0.00% 0 0 902600 275152 257,952 239152  909.00 478303 0  £55030 424303 405303
.B%&ﬂf [ 0 I’} 0 0 0 0 0 {1.694.848) o 0
Doty [ [ 902,600 1,977.751 1,434,903 1674055 2583085 3051388 1.366.540 2221570 2.645.873 3052176

mporte del Crédito 26.29% 3051388

Avaiuo del Proyecto 0.25% 29,112 {25,112

Factibificad Bancaria 1.50% 45,921 (22,9603 (22.960)

Comésxén Bancaria 1.00% 30614 (30,613}

Gastos Notariales 1.00% 30,614 {30,614)

inspeccitn de Obra 0.60% o o /] (5415 (1,651 (1.543) (1.439) {5.45¢) (2.870) o (5,130) 12.546)
Primas de Seguros 0.15% (4] o o {1.354) “13 (386) (359) (1,364} (717} ] (1.283) {636)
Costos Francieros 20.91% (4] o {15,276} (19.933) (24,285 {28,332) (£3.717) (51,812 23,128 {37.558) (44,775) {51,656)
Beneficios Financierns 10.91% 2.757 963 [} 2] o 2] 0. 2] g [+] 0 [
Total 2757 7.103] . 464, 26, , 345) 30,261 45.510) '58.629) , 71 (37.55¢) 51, 1. 54,838}

g e Efectivo Financierc Neto & M %& g@ %& gt! gsw! gmg {26.715) a17,568) {31,182) {54,833)
Figo de Efctivo Fintnciero Acwsutedo — J06.0% 38212 1252) (87, 124,564) 70,074 703] 13] 047,




Escenerfo: 3
Flujos de Efectivo Proforms
13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 TOTAL
Ventss
N° Oe Unidades Vendcias 66 72 78 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Inversion de Capsal 500,000
i 36,000 36,000 36,000 12,000 - - - - - - - 430,000
Enganches 132,000 138,000 156,000 144,000 120,000 120,000 108,000 60,000 60,000 60,000 12,000 1,920,000
Indvidualizacion 2,400 000 - - 2,400,000 - - 2,400,000 - - - - 9,600,000
Total 2,568 000 174 192.000 2,556,000 729, 120, 2.508.000 60,000 60,000 60,000 12.000__ 12.500.000
bsi= e e
Egrezos
Termreno $20,000 - - $20,000 - - 520,000 - - - - 2,089,000
116,810
Licencias y Tramites 473353
» 963,030 $50,303 $50,303 275,152 275,152 275,152 - - - - - 8,254,547
Cornisiones 36,000 36,000 38,000 12,000 - - - - - - - 420,000
. 8 . - N N R - 240,000
- - - - 11,644,710
60,000 5,000 73000 790
783290 __ 80,790 33T2W0 _
Oeuda iniciaf 3052176 2.021.207  2.451,510 2863813 1,120,965 1,276,116 1,431,268 0 [ 0 0
Creditos en el Pefiodo [ 430,303 412,303 o 155,152 155,152 ] 0 [4 [ 0 5899934
Repago de Principal (1.030.970) 0 ] Q.nz% o O (1431.268) 0 [} ] O _ (5899,934)
Deudia Final 2021207 2431.510 2863813 1,120, 1276116 1431260 0 0 0 0 ] [N
—=——— =
Costos por Financiemiernso
Imporie del Créaro 26.29%
Avahuo del Proyects 0.25% 29.112)
Factibisidad Bancasia 1.50% {45.921)
Comisién Bancaria 1.00% (30,614)
Gastos Notarisles 1.00% (30,614)
Inspeccién de Obra 060% 2.438) o 2583 (2.474) ] (331 331) o o o o (35,400}
Primas de Seguros 0.15% (609 ] (648 s18) o (233) (233) 0 [4 [ [ (2.850)
Costos Financieros 20.31% (34.207) (41,490) (48.456) (18.571) (21,567} 423 4 0 [ [ [ (%29,472)
Beneficios Financieros __ 10.91% o 0 [ ] o ] 6,030 6575 z.121 7.666 7.775 ETTV
Total (37.2! (41490) (51695 (22066 __ (21,597) __ {25.087) 4,666 6.575 73121____ 7666 7.775 571,




RESILENCIAL HIDALGO 8 334
ARrnetive:

Escenaro:
Fagos de Efectivo Preforma

Tetrano 2.080,000 - - - - - - - - $20,000 - - - 520,000
Proyects 85,854 29,951 29,951 29,951

Licencias y Tramites 473,353 157,784 157,784 157,784

Canstruccion

Deuda el T T 0 731,873 7140183 631 541 637,596 7,65€,
Crécitos en ef Periodo 0.00% 0 0 731873 211655 196,655 181655 mm 363,310 0 121, ess cas.m ;m :no 0
W [ 0 0 0 0 0 . €98,

(] 5

Avaluo get 0.25% 24,282 (2428

Factbilidad Bancana 1.50% 35,714 (17.857) 17.857)

Comisitn Bancana 1.00% 23,809

Gastos Notarisies. 1.00% 23,809 (23,809

tnepaccion de Otra 0.60% o [4 (4 (4.391) 1,270) {1,180) (1.090) (4.175) 2.189) o {730) 3219 (1.£29)

Prinas de Seguros 0.15% o [4 0 (1.058) {317) 285 272) 1,044 (543 o {182) 354) (455
Financieros 20.1% 0 o (12,386} (15,969) (19,297} 2,371) (34.147; (40,29¢6) (10791} (12.850) (23,610 {29.743; o

Beneficics Financieros  10.91% 2,% 1,122 ] 2 /] 4] 0 ] Eg_ 0

Yol 2. X 788 8 33 8 X X 12,

Figo de Eectivo Financlero Neto 315103 (278,783 (77,862) _ (31,488) (30884 _ (L84 (33308 (3319 (13516 (12350 _ G4EE {9,

Figo o Eloctive Finenclers Acurndado  _F1S783— H W3 14 Ny (0 (1839 ANTYfiaih)  aesan) (Riel] (DAY Qi)




740783 423,310

D0 © Q)

21655

o0 © O

0 eaa7sa 99,103
635793 303310 0
0 0 1
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5
Figos de Efectivo Proforma
Puriodc 1 2 3 4 5 [-] 7 8 2 10 11 12
Vantss
N de Unidades Verdidas - - 4 8 12 18 2 24 28 32 36 &£
inversion de Capéal 500,000 500,000 - = - - - B .
Anticipos 480,000 - - 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000
Engenches 1.§20.000 - - - 12,000 24,000 36,000 43 000 60,000 72,000 84,000 96,000 108,000
InCwicuAKZACION 9,600,000 - - - - - - - - 2,400,000 - - -
Totsl 12 000,000 500.000 - 24000 36,000 48, 60.000 . 000 84.000 2496, 106,000 1=L 132 000
LEgrescs
Tereno 2,080,000 - - - - - - - - 520,000 - - -
Proyecto 29,854 29,951 20951 29,951
Ucencias y Tramites 473,353 157,784 157,784 157,784
Coratruccion 8.349,651 - - 529,133 211,655 211,855 211,655 211,855 740,763 211,655 211,655 211,655 211,855
Comisiones 480,000 - - 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000
AgminstrecidnPromocidn/Publicid 240,000 - - 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000
atal £ 6.
=

Owxta iniciel [ [ [ 728,873 940,528 1,140,183 1,327,838 1503433 2196286 467,941 807,596 735251
Crécitos en el Panodo 0.00% o o 728,873 211,655 199,635 187,655 175,655 €92,753 139,655 127,655 115.655
Repego de Srincipal o 0 0 o [} ) 1.728, [
Deude Fool [ 2 0 7 . 327,838 .503,433 . 905
A i e mame o BT Res st D S et LSS ol e
Cosens Financiemiento
importe del Crécito 2261% 2196286
Avaluo cel Proyecto 0.25% 24,262 (24,282
Fectibilidad Bancaria 1.50% 22,944 (16,472) (16472
Comiitn Bancaria 1.00% 21,963 {21,963
Gaslos Notansies 1.00% 21,963 {21,9€3)
trspeccin de Otr 0.60% o 0 [ (4.373 (1,270 (1.198) (1,126) (1.054) (4,157) [ (838) (756j
Primas de Seguros 0.15% [ o o (1,053 (1] 299 (281) 253 1,039) [4 (209) (199
Costos Financieros 20.31% ] ] (12,336) (15918) (19.297) (22.473) (25445 {37.170) %20 {10,283 {12,444) (14.401)
Seneficios Financieros 10.91% 2839 1,132 o o [} /] [} 0 7] 7] /]
atel 2,839 g g (72.733) 21.354) {20 B84) XH X 38,488 (13.115) {10.283) ___ (13.491) (15.358)
(38, 13,11, 0,283, 3 =
18,568] 29,683 X ) 82,816]




Temeno N 520,000 B N - - 520,000 - - - - 520,000 .

Osuds inciet 250,906 1,483,699 [ 2] o 115655 748,448 ] [] ] [ [ [
Crédios en of Paniod 2733 ] 0 o 115655 612,783 o o o o o (] ]
de Pri O (1.483 <] <] o 9 (748.448 (] o [} /] (] ]
1. 699 o [ 0 112,655 748 448 [ [ [] 0 [] [ [

7 ——sen
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-

3 5
ﬁ’uﬂmhﬁ-
25 27 28 TOTAL

Ventes

N* de Unic: Vencideg 80 8o 80 a8
Jngrescs

inversian de Capital 300,000
Anticipos. - - - 480,000
Enganches 0,000 60,000 60,000 1,820,000
Indvickmitzacidn - - . 000
Jow . 000 60, 60,000 12,300,000
e et OO 000

Egreecs

2,080,000

28,85¢

W - - - €.348,851

s - - - 480,800
M = = 2 _;'S&

Deuda Inicie [ [ o

Créctos an el Periodo o o (] 2,980482
ge o 0 o _(isecaez

Deucs [ [ [ o

e =

SR TEN X Wt



Escenaric: s

Fiujos de Efectivo Proformne
Pariodo 1 2 3 4 5 6 7 8 2 10 17 12

Vantss

N* de Unicades Vendidae - - 3 L3 9 12 135 18 1 24 27 30
fmoorte

trversion ce Capita 500,000 500,000 - - - - - - -

Anticipos 480,000 - - 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000

Deuda tnicial 0 ] 0 725,673 957,528 1140183 1,333,828  1.516,453 1,694,148 [ 475,138 623,793
Crécitos en et Periode 0.00% 0 [] 725,873 211,655 202,655 193,655 184,655 175,655 [ 475,138 148,655 139,655
.&EE’M ) o [ o o ) 9 0 (1694148 I’} o 0
Deucts Final 0 ] .873 937,528 1,140,183 1,333,838 1.518453 _ 1.694.148 0 475138 623.733 763448
=== e e e e = e

Impone del Crédto 17.44% 1694148

Avakio del Proyecto 0.25% 24,282 (24,282

Factibiidad Bancaria 1.50% 25412 (12,706) {12,706}

Comisién Bancara 1.00% 16,941 {16,947)

Gastos Notarisies 1.00% 16,941 (16.9¢1)

inspectin de Oora 0.60% ] ] 4 {4355 (2.270) (1.216) 1,162 (1.108) (1.05¢ ] (2.851) (eaz
Primas de Seguros 0.15% ] o ] (1.089 </} (304 (259) l72¢/) (263) 0 713 =3
Costos Financierns 20.91% o o (12265 (15.867) (19.297) (22,574 (25.699) (28.672) ] (8.047) (10.557) (12.921)
Beneficios Financierns 10.91% 2839 1,132 o o 0o o [} o 3231 o ] 0
Total 2839 874) @1.311) (20,684) 124.059) 7152 (30,057) 1.913 —(8.041) 714.121) 714036




RESDENCIAL HIDALGO & 394
EZscenario: 6

Flgos de Efectivo Profornms

13 14 15 18 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Ventss
N°* de Unidades Yendides 3 38 38 42 45 48 51 54 s7 60 68 [-5)
Irversion de Capital
Anticipos. 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 48,000 18,000 48,000 18,000 18,000

Deuca tnicel 763448 894,103 1,024,758 1,197,413 [ G 0 0 0 (] 169,655 0 )

Créchos en el Periodo 130,655 130.655 172,655 o ] ° [ o [ 169.655 0 o [
de ; o ] 0__ (1197413 (] a '] '] o o___ {18965 o o

Gouds Faml 894,903 1.024.758__ 1.197.413 0 [ 0 [ T 0 769.655 [ C [

e ——

Costos Financianiento

importe del Crédito 17.44%

Avekia del Proyecto 025%

Factbiiced Bancaria 1.50%

Corrision Bancaria 1.00%

Gastos Noteriales 1.00% .

inspeccidn de Obra 0.60% (838 {78%) 84} (1.036) [ 0 0 o o o {1,018 [} o

Prnas de Segunos 0.15% (205} (196) (196) (259) o ] ] o ] o 254) [ ]

Contos Finencieros 2031% (15132 (17.343) (20.269 [ ] [] ] o o 2.871} ] 0 o

Beneficios Finencieros _ 10.91% o /] o .72 5580 4256 3014 1,853 502 [ 11,704 10.325 9.028

T (6175 (18923 (6175 (18323 21245 a578 5360 4256 3.014 1,853 o 2671 70431 10.325 5.026

179) 23] 243) __ 738.165 __ {488,357) 41,308) (133641 25,802 953, (2871) 1,242 638 41,350 13,62
89,527 7,20 9858 _ 7% 322 548 181,167 47,526 (72,276 26 429 (229,300) 1013338 008 738,382

GRI TEYRE W WPveFn



Flugos de Efectivo Proforme
- 26 27 28 29 30 31 32 33 34 TOTAL
Ventes
N* de Uniciades Vendides 72 75 78 80 80 82 83 80 80 20
Invorsicn de Capiat 300,000
Anticipos. 18,000 18,000 18,000 12,000 - - - - - 480,000
Enganches 87,000 96,000 54,000 54,000 60,000 80,000 60,000 60,000 51,000 1,920,000
Individuskzacion - - - 2,400, - - - - - 9, 000
Total 105.000 114.000 72.000 __ 2 466,000 60.000 60,060 60,000 60.000 5$1.000__1.
i 00 12,500,000
Egrescs
Temeno - - - 520,000 - - - - - 2,080,000
20,854
Ucencias y Tramites 7333
Construccidn 211,655 211,655 211,655 -~ - - - - - 6,348,851
Comisiones 18,000 18,000 18,000 12,000 - - - - - 480,000
Administraciba/Promocién/Publicid 5,000 9,000 $,000 6,000 - - - - - 240,000
To 238655 236,65 _ 239.655 000 - - - . OO

Deuda tricisl 0 [ [ (] [ o o 0 ]
Créditos en el Periodo o 4 o o ] o [ [ 0 3081218
Repago de Principal o [} o -] o [ o o O __ 3,061,29¢)
Deuas Fral [ [] 0 [ [ o [] [ [} [
Costos por Finenciemierto
Impane det Créato 17.44%
Avaluo det Proyecto 0.25% (24,282}
Factibiidad Bancaria 1.50% R5412)
Comisién Bancana 1.00% (16,541)
Gastos Notarinles 1.00% (16,941}
Inspeccitn de Obra 2.60% ] ] [ o o ] ] o ] 367}
Primas de Seguos 0.15% o [} [} ] ] 0 o [} o 4,592)
Costos Francieros 20.31% o 0 o -] 4] o 4 14 o (211,523)
Beneficios Financieros 10.91% 7.813 5,680 5165 22,692 23238 23.783 24.329 24,874 25338 227,
Total 7813 6.680 5165 22,692 23238 23783 24.329 24674 25338 {90.874)
de Efectivo Fin 17, 89, 1, 83,238 8,783 374 76338
de Efectivo Financler 612,540 8177 2.387, 787__ 2,535.116 _ 2.619,950 2696328




RESIDENCIAL HIDALGO 8 394
ARrnative: 8
Escanarfo: 1
Fiyos de Efectivo Proforme
Perfodo 1 2 3 4 S 3 7 5 9 10 17
Ventss
N* de Unidaces Vendidas - - [] 2 18 24 33 ) a2 48 54
imoorte

inversion de Capal 500,030 500,000 - - - - - - -

ich 444,000 - - 36,000 38,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 38,000 36,000
Enganches 1,924,000 - - - 18,500 39,000 $8,500 78,000 97,500 117,000 136,500 156,000
Inchadualizacidn 9.472.000 - - - - - - = 1,024,000 - 1,024,000 3,024 000
Total 11,840,000 500,000 ~ 36.000 35 500 75.000 94.500 134,000 1,157,500 153.000 1, 196 500 1.216.000
P~
Eggresos
Terreno 2,080,000 - - - - - - - 224,865 - 224,865 224.865
Proyects 96,009 32,003 32,003 32,003
Licencias y Tramites 453,989 151,330 151330 151,330
Construccion 6,784,630 - - 264,050 117,358 361,408 498,762 615,118 352,067 616,118 616,118 616,118
Comisiones 473,600 - - 38,400 38,400 38,400 38,400 38,400 38,400 38,500 38,400 38,400
Administracidn/Promocisn/Putiicid 236,800 - - 15,200 39,200 19,% 19,200 19,200 19,200 19,200 39,200 - 19,200
Too 10725028 TEI33 183y 504983 77495 S D2 03718 6HI2 o83 09808

Detxia tnicial 2] 2] 2] 458,983 588,439 952 445 1,414.307 1.974025  1451.057 1,971,775 1,673,857

Crédios en ef Periodo 0.00% o ] 458,983 119,456 364,006 461,862 555,718 ] 520,718 ] o

Repego de Princioal o o (2] o 0 o o %ssa 0 (297.917) (317417

Doula Final 0 [ 468,963 558,439 952, 1414307 1974025 1451057 _1971.775 __ 1,673.857 1,355 440

Pttt e

Costos por Finenciesmiento

Importe oel Crédito 19.50% 1,974,025

Avatuo del Proyecto 0.25% 25313 25313

Factiiticiad Sancaria 1.50% 29610 (14,805 (14.505

Comisidn Bencaria 1.00% 19.740 (19,740}

Gastos Notariales 1.00% 19.740 (19.740)

Inspeccidn de Obrs 0.60% 0 "] [ (2.614) @m 2.184) 2.771) 3.358) ] (3,124) o

Pranas de Segrros 0.15% o ] o 703 (179 1548 633 (840} o (781) ]

Costos Financieros 20.31% o o {7.937) (9.959) {16,139 {23.936) {33,409) (24.558) 33.371) (28,329) (22.957)

Benesficios Finencieros 10.91% 2.879 1,212 ] 9 o [ 2} 2] <] [} 0

ol 2879 (38.906) (62.223) (13.476) (17015 (26 666) (36.873) (28.756) G3377) (32.234) (22557

e Efacive Financiero Neto 318,546 76) 7,01 =5 573 7 1, 57,

Figo db Blactvo Financiers Acixmisdo 518,566 97308 35,085 508 4384 (32.072) (32.543) (87,701) ___{121,072) _(153,306) __ (176,263)




RESIDENCIAL HIDALGO & 394
Almrnetive: B
Escenmric: 1
Flijos de Elctivo Proforms
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 TOTAL

Vertss

N* de Uricades Vendacas 60 3 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Inversian de Capeal 500,090
Articipos. 36,000 38,000 36,000 12,000 - - - - - - - 444,000
Enganches 156,000 156,000 156,000 158,000 143,000 123,500 104,000 84,500 65,000 45,500 32,500 1,824,000
Incvidualkizacidn 1.024.000 - 1,024,000 1,024 000 1,024 000 - 1,024 000 - 1,280,000 - - L 000
Toe 1.216.000 152000 1,216.000 _ 1.192.000 1,167,000 123,500 _ 1.128,000 84,500 1.345.000 45500 32500 12,340,000
Egmecs

Terreno 224885 - 224,865 224,885 224,865 - 224885 - 281,081 - - 2,080,090
Proyecto 96,009
Licencias y Tramites 453,389
Construccidn 352,067 616,118 857,681 356,957 238,601 239,601 12248 122,245 - - - &£784,620
Comisiones 38,400 38,400 38,400 12,800 - - - - - - - 473,600
Administracion/Prorocisn/Pubiicid 19.200 19,200 19,200 & 400 - - - -

Total 634,532 673.718 “}01 601,022 464 456 601 247, 35 gm 281.08 - ‘13%
—— ———

Dexxta iriciat 1,356,440 774972 1,256,690 960,836 389,858 -] -] ] o 7] o

Criscitos en of Periodo ] 481,718 o (4] [ (4] o o 0 0 [ 2,976,450
e Princioal 1.468) ] s, X2 ,858) o o 0 o o 0__[2975460)

Doucta Final 774972 1.256,690 980,836 389,858 0 0 0 0 0 0 [ °

Costas por Finenciemientc

importe o Crécito 19.50%

Avaiuc del Proyecto 0.25% {25313}

Factibliciad Bancara 1.50% {29,610}

Comisién Bancaria 1.00% (19,740)

Gestos Notarisles. 1.00% (19,7409

inspeccién de Obra 0.60% ] o (2.890) o (-] 0 ] 0 0 /] [ (17,859)

Primas de Seguros a15% o 0o 723 o 0 [] o 0 0 0 ] 4.455)

Cottos Financiens 20.31% (13,116) {21,269 (16.600) (5.558) L ] o 0 o (-] 0 (238,157}

Beneficios Financiercs 10.91% 2} o [} o 4.055 2,999 10.098 9755 19.427 19.841 20 136

Total {13 116} 1 121 . 598) 4.055 2,999 _10.098 9.755 19.427 19.841 20.136 {284 422)




Escemario: 2

Flujos de Efectivo Prokwma
Perfodo 1 2 3 4 E] 5 7 8 9 10 11

Vartss
N Ge Uridades Vendicias - - 6 2 18 23 0 36 42 48 54
fngrescs fmpocte
nversién de Capital 500,000 500,000 - - - - - - -
Anticpos 444,000 - - 36,000 36,000 36,000 35,000 36,000 35,000 35,000 35,000 35,000
Enganches 1,924,000 - - - 19,500 29,000 58,500 78,000 97 500 117,000 436,500 156,000
Inciichlizatis 9.472 000 . . . - - - - 1,024,000 - 1024000 1,024000
Total 11,640.000 500,000 - Ei'&oo 55 500 75.000 54,500 114,000 1,157,500 153.000 __1.196.500 _ 1.216.000
Temreno 2,080,000 - - - - - - - 224,865 - 224865 224,855
Proyects 104,737 34512 34912 34912
Licencias y Tramites 453 989 151,330 151,330 151,330
Construceitn 7.401.415 - - 288,055 128,024 416,080 544,104 672,128 384,073 672,128 672,128 672,128
Comisiones 473.600 - - 38,400 38,400 38,400 38,400 38,400 38,400 38,400 36,400 38,400

Deuca trucial 0 ° [ 495,897 626,021  1,024701 1,531,905 2.147.633 1656672 2233400 1,991,493

Créditos en el Periodo 0.00% [ [ 495,897 130,124 398,680 507,204 615,728 576,728 ]

‘Repego de Principal 0 0 o 0 ] ] O (430, ] 41.907) 1,40

Deuda Fial 0 0 <3537 626,021 1,024,701 1531.905  2147.633__ 1.656 672 __ 2233400 __1.991.453 __ 1.730.087

Costos Finenciamiento

tmporte det Crécito 2077% 2233400

Avaluo det Proyecto 0.25% 26,875 (26.875)

Factdikdad Bancara 1.50% 33,501 (16.751) €(16.751)

Cornision Bancaria 1.00% 22334 22,334)

Gastos Notavinies 1.00% 22334 {22.334)

Inspeccién de Obea 0.60% 0 0 [] 975 781) .25 .03 (2694 0 (2.450) [

Primas de Segurce 0.15% o (] 0 (74%) (195 =59 761 (924) [ (865 [4

Costos Financions 2031% ] o 8.353 (16,585 (17.342) (25,926} (36,347) (26,038) (37,799) (33,709 (29,280)

Deneficios Financieros _ 10.91% 2852 1,159 ] o o o ) c ] [ [

= 2,852 (42466) __(69eil) _ (13314) (18316 (26.916) __(40.157) (32,656 37759 3803%0) __ (29.280)_
da Fleciive Financiero Nelc 316,810 709) &1 4314, &318) 18, 151] 799] ,230]

Figo de BRecovo Finencierc Acmaedc 316610 87,901 8,090 3776 43,455, X El 54 37




AESIDENCIAL HIDALGO 8 394
B

Alernative:
Escensrio: 2
Figfos de Efectivo Proforme
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 TOTAL
Vantzs
N® de Unitades Vendidas 60 3 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74
inversidn de Capani 500,000
Anticipos 36,000 36,000 36,000 12,000 - - - - - - . 444,000
Engsnches 156,000 156,000 156,000 156,000 143,000 123,500 104,000 84,500 65,000 45,500 32,500 1,924,000
a, X 1,024 000 - 3024000 _ 1,024000 _ 1,024,000 - 1,024.000 - 1,280,000 - - 9,472,000
Total 1.216.000 192.000 _ 1.216.000__ 1,192,000 _1.167.000 123500 __ 1.128.000 B84.500__ 1.345.000 45.500 32,500 12,340,000
e 31674 26.000
Lgrasos
Terreno 224865 - 224,865 224,865 224,865 - 224,865 - 281,081 - . 2,080,000
Proyecto 104,737
Licencias y Tramites 423,889
> 384,073 672,128 717,470 389,408 261,383 261,383 133,359 133,359 - - 7401415

400,693 [ 0 0 0

0 o o 0 o 3399574

{400,893 ) o ) 0 {3399.974)

0 [ 0 [ 0 0

{26,276)

33,501}

23349

22,334}

Inspeccion de Otea 0.60% o [ (3.225) 4 [ [ @27 o o 0 [ 20,400)
Primas de Seguos 0.15% o 0 (807) [4 o o ] o o ) 0 5,100}
Costos Financiercs 2031%  (19981) (20082 (25425 (15972 (4.451) 16,785 4 o o o o @29,121)
Beneficios Finencers __ 10.91% 0 0 o 0 0 0 4513 4069 13,747 14,154 14.450 54837
Total - (19.581) (29082 __ (29.458) 15972 @.457) 785 5479 4.069 13.747 74,154 14.450____(404.729)
Figo e Eleciivo Fin 3, 9,083, 1,077,658 9,654 36,830 1,184,790

Figjo de EACiivo Finenc 7.356] 7043 1078127 1,137,781___1384,730 1,184,730




Escenario: 3
Fkyos da Efectivo Proforme
Parfodo 1 2 3 4 5 & 7 8 2 10 11

Verstss

N* de Unidadies Vendicas - - 6 12 18 24 32 38 42 48 54
Inversion de Capital 500,000 560,000 - - - - - - -

Anticipos 444,000 - - 38,000 36,000 36,000 36,000 38,000 36,000 38,000 36,000 36,000
Enganches 1,924,000 - - . 18,500 39,000 58,500 78,000 97,500 117,000 136,500 156,000
Incvidustizacion $.472.000 - = - - - - - 1,024,000 - 1,024000 1,024,000
Totai 11.840.000 500.000 - 36.000 55,500 75,000 $4.500 114.000 1.157.500 153 000 1,196,500 1.216,000
Egescs

Temeno 2,080,000 - - - - - - - 224,865 - 224 865 224885
Proyecto 113,465 37,822 37822 37822

Licencias y Tramites 453,989 151,330 151,330 151,330

Constnuccidn 8,018,199 - - 312,080 138,693 450,753 589,448 728,139 416,080 728,138 728,129 728,139
Comisiones 473.600 . - 36,400 38,400 38,400 36,400 32,400 36,400 36,400 36,400 38,400

oted

Deuaa inicial [ [ [ £22,81% 663,604 1096957 5649503 2321242 10862286 2495026 230913

Créditos en el Periodo 0.00% [ o  s22ern 140733 433353 552545 671.739 0 ex7 0 o

_Repmgo de Princion! o ) 9 o () o [ {458.956) 2] {185 €96)  (205.396)

Diacie Fine/ 0 0 677 663604 1096957 1.649503 2321242 1.062.065 _ 2495025 2.309.930  2.103.754

e e e e B e S A SR S XN

Costos Finenciaméarto

\mporte del Crédito 21.93% 2495026

Avaiuo cel Proyecto 025% 28,440 (28,440)

Factibiiied Bancaria 1.50% 37.425 (18713  (18.713

Comision Bancaria 1.00% 24,950 24.850)

Gastos Notarinles 1.00% 24,950 (24,950

trpeccion de Oora 0.60% o 0 0 R.137) (845) (2.600) k319 (4.030) 0 (3.796 I

Primas de Seguros 0.15% [ 4 0 784 (211) (650) (229 (1.008) 0 (949} 0

Costos Financiens 2011% 0 0 (8848 (11231} (18565  (27.917) (9285 (31516  (42226)  (39.080) (35604

Bermficios Firancieros _10.91% 2826 1.106 ] 0 To o ) [ [ 0 0
otal 2826 (46045 774y ___ (15159 (G5627) __(37.167) _ (43425) (%6556 __ (42275 (e (35604

e ERctivo Financien Net €75 198] 1 153] (53] 1 AZ) 536, 604

g ds Efectivo Financiero Acusmuiedo 313,675 78477 1016 {34,136) £33,738) 84,924) (10835¢)  (144.970) (187.136) (230.967) _ (268.366)



> 3
Fagos de Efective Proforms
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 TOTAL

Ventas

N° a2 Uniciacies Vendides €0 66 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74
version de Capitas 300,000
Anticipos 36,000 36,000 36,000 12,000 - - - - - - - 444,000
Enganches 156,000 156,000 156,000 156,000 143,000 123,500 104,000 84,500 €5,000 45,500 32,500 1,924,000

416080 728138 777,260 421,858 283165 283,185 144472 144,472 - - - 2,018,199
Comisicnes 38,400 38,40G 38,400 12,800 - - - - - - - 473,800
Adrminitracita/PromocidnPutilicid 18,200 49,200 18,200 6,400 - - - - - - - 238,800
Totel 544 739 1055, 923 765 3697 748472 281,081 - - T13T8.08S

Deuda iniczal 2300.734 1586278 2380017  2,023.742 1,497,665 836,695 996360 239697 299.669 [ 0
Crécitos an ef Periodo ¢ 533739 4 4 [ 159,665 ] 59,972 o o 3767358
de ’ 17, ) 156,27! X 0 0 66! 0 0 (767358
Douda Fnal 1386278 2180017 _ 2023.742 1457655 838695 998,560 239697 299 [ ] [ 0
=g ~ZL e e e e O =
Costos por Finenciemiento
Wmiporte 08l Crédio 21.90%
Avaluo cel Proyecto 0.25% (28,4409
Factibilidad Bancaria 1.50% a7.429)
Cornisidn Bancaria 1.00% {24,950)
Gastos Notarisles 1.00% (24,950)
Inxpeccidn de Obes 0.60% [ ] (2.562 0 o o (958} 0 250) o [ (22,604)
Primas de Seguros 0.15% [ [ (891) o ] o (239) o (90) '] 0 (=651}
Cogtos Financieros 20.31% {28, 80) m.m r34.250) 25.3‘7) {14,154) {16,896} (4.057) (5.072% o 0 0 «17,833)
Banelicios Financieros ___ 10.91% ] [ o 0 8.05¢ 8,468 8.763 29,217
Totel S S &3 g [ @ = l (14,156 (16.696) 15.254) (5.072) 7.604 6.458 6,763 (ERE37
> a8 BRcive P (F847) 5 774, 53,068 41265431310
o 00 ENCIVO Financier 1 (35,774) 336,079 3900 431,310 231,310




Fiujos de Efectivo Proforms
Perfodo 1 2 3 4 5 8 7 8 9 10
Ventss
N® de Unidades Vencdices - - S 10 15 20 25 3o s 0
‘Irversion de Capitai 500,000 500,000 p IS IS o - - <
Articipos 444,000 - - 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000
Enganches 1,924,000 - - - 18250 32,500 48,750 €5,000 81250 97500 113,750
Indvidusizackon 9.472.000 - - - - - - - 1,024,000 - 1,024,000
Totet 11.840.000 500.000 - 30.000 48.250 82,500 78,750 95,000 1,135,250 127.500 1,167,750
— E— N—— M — — NASETE—,
Lqremos
Tesronc 2,080,000 - - - - - - - 224 95 - 224,885
87,281 29054 29,004 29094
Licencias y Tramites 453,989 15130 151330 151330
Comtruccion 6,157,848 - - 240,048 108,887 348,733 213374 453,420 453,420 320,061 453,420
Camisionss 473% - - 32,000 32,000 000 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000
1 X
Fifo dw Elwciivo Operstivo Neto 319,577 __ {180,423) __ (638.489)
Distribucién de fs Deuds —

Deuxin Inicial [ -] 0 438,469 546,906 879,139 1,061,763 1,452,183 1,059.218 1,299,779
Crédios en ol Periodo 0.00% (4 o 438,489 108,437 332233 182,624 406,420 0 240,561 /]
_Repego de Principa! 0 [ (] 0 [ o o __ (408 0 (e41485
Dmuche Firad (<] [] 438,469 546.905 879,139 1,061,763 1.458.183 1,059,218 1.299|779 258,314

Costos Financiamiento

importe del Cradito 15.46% 1,468,183

Aveiso del Proyecto 0.25% 23,749 (23,749)

Factibilidad Bancaria 1.50% 22023 (11.011) (11,019

Comisisn Bancaria 1.00% 14,682 (14,682}

Gastos Notariales 1.00% 14,682 (14.682)

inspeccion ds Obra 0.60% ] o o (2.531) (851) (1.95% (1.0968} 2.439) 0 (1.,443)
Primas de Segurcs 0.15% (] o (/] (838) {163) {498) (274) {510) o 361}
Costos Finenclercs 20.31% (] 4] {7.421) 9.256) (14.875) (17.970) {24.248) {17.926) (21.9%8) {14,526}
Beneficios Finencieros 10.91% 2 905 1 ] o 0 2 [} o o [}

CRINTERA XL 9P Fn




s 4
Fryos de Efectivo Proforms
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Ventas
N* de Unidedes Verdiias 45 S0 55 60 [ 70 74 74 74 74 74
Inversitn de Capital
30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 24,000 - - - -
130,000 130,000 13250 126,750 130,000 133250 126,750 128,750 110,500 94250 81250
- 4.000 1.024 000 - 1,024, 1024 - 1,024 - 1,024 -
160,000 1,184,000 1,187,250 156.750 1,184,000 1,187,250 150,750 1.130.750 110.500 1.118.250 81.250
 — i i nimasming " — S —
- 224 BES 224 865 - 224 865 224885 - 224 565 - 224 085 -

580,107 320,081 4S3.420 320961 453,420 491205 324508 217,819 217.513 111,132 111,132

Anticipos
Incvidusliracién
Totm!

S ——

Egresos
Tarrenc
Proyecto
Licencias y Tramites
Construccion
Comisiones
Adsministracisn/Promocién/Publicid
T¢

—————

32,000 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000 25800 - - -
18 16 16,000 18, 18,000 18, 12.800 - -
808,107 gnzs 726,285 363,061 726225 784,070 62,906 42,684 217, aw 3_3:;L 111,132

o de Efecthvo O 10 0 1,311
“ *Immﬂm&m- ;J.Lﬂ._dbﬁl.)- (326 X%s

Distribucién de le Deuds

Deucia inicial 838,314 1,306, 421 715,347 254,382 485,693 7578 o [ [ [ ]
Crédiitos en el Periodo 448,107 [ 211,311 [ [ ] [} o 4 ]
_Rapago de Principel 0 (591, 070 {360.965) '] {457,718} (7.978) _ 0 0 o 0 0
Deuda Finai ), 306,421 715i347 254|.'¢2 ﬁﬂa 7.978 0 0 0 [ 0 0
Costos por Financismiento

impore del Crédito 15.46%

Avaiuo del Proyecto 0.25%

Factibilidad Bancaria 1.50%

Comisién Bancaria 1.00%

Gastos Noteriales 1.00%

Inspeccidn de Obra 0.60% o (2,639) 0 [ (1,258) [ -3 o 0 o
Primas de Seguros 0.15% o (672} -4 [ 317) [ o 4 ] o o
Costos Financieros 20.31% (22,110) (12,107) - (4,305 (7.882) (135) [] /] o 0 ] [
Beneficios Financieros __ 10.91% o ] 2] o 1,183 5,040 3,111 9.543 8.572 15,684 15412
Toml M {ﬁ ({ﬂ Gnﬂ ‘527) iono i’ 11 9is¢a 8.572 15,634 13412

57, -

TRIRTERSL WPl



ARernative: B8
Escenario: 4

Fiyjos de Bectivo Proforma
— 22 23 24 25 TOTAL
Ventss

N* de Uniciaces Vendidas 74 74 74 74 74
Angresce

Inversién de Capital 500,000
Anticipos - - - - 444,000
Enganches 58,500 45500 32500 9,750 1,924,000
individualizacién 1.280,000 - - - 9,472,000
= L300 ___E300 _men w7 iajo0m
Termeno 281,001 - - - 2,080,000
87,281
Liconcias y Tramites 453,989
Construccidn - - - - 6,167,848
Comisiones - - - - 473,600
Administracién/Promocién/Publicid - - - - 236,800
Total zulaaz - - - 5,495,515
Fingo @o Blective O 1,067,419 32800 G
g 752735 2PN TE30TI 2B dEE

Distribucién de ls Deuds

Deuds inicial [ [ ) ]

Créditos en el Periodo -] /] [ 0 2,368,163
Repago de Principel ) 9 o 0_ (2362163
Deouda Final 0 [] ] [] &
T ————

Costos por Finsnclamiento

importe ded Crédito 15.46%

Avaluo del Proyecto 0.25% (23,743}
Factibliidad Bancaria 1.50% 3
Comision Bancaria 1.00% (14,632)
Gagtos Notarisies 1.00% (14,632}
inspeccion de Obra 0.60% o 0 ] o (14,209}
Primas de Seguros. o.15% o [] ] o a.552)
Cowlos Financieros 2031% [ o 0 o (175362}
Beneficios Financieros 10.91% 25025 25438 25734 25823 164743
Tote! &H gdﬂ ﬁm am (15510;

3
ko Pisancier 3392338 388




ARwrstive: B
Esceneric: 5
Fyos de Pective Proforme
Pariado 1 2 3 < s 6 7 8 9 10 11

Vantes

N Oe Urscicies Vendiias 4 8 12 16 20 24 28 32 %
Wvorstn de Capial 500,000 500,000 - - - - - -

Anticipos 444,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24000
Engenches. 1.924,000 - - - 13,000 26,000 39,000 52,000 65,000 78,000 91,000 104.000
Indvesuskzacion 0472000 - - - - - 1 024 000 1 024 000 -
Taeal 131,840 000 500,000 24.000 37,000 50.000 63 000 76,000 1.113.000 102,000 1.13%9.000 128 000
Egrescs

Terrenc 2,080,000 - - 224 B85S 224 865

Proyecto 87281 29,094 29,094 29,084

Licencing y Tramites 453989 151,330 151,330 151,330

Construccion 6,157,845 - 240,045 106,687 348,723 23,374 453,420 213,374 453,420 03,374 453,420
Comisiones 473.600 25,600 25.600 25,600 25,600 25,600 25,600 25,600 25,600 25,600
AdrmenestracsoPromaocsa/Pubbed 236 80O - 12,800 12,800 12800 12800 12800 12,800 12,800 12800 12,800
Total $.493.515 180,423 180,423 458,885 145,087 385 133 251,774 491,820 476.639 491 820 475639 491 €20

e Efectvo , 820} , «

318,577 139,154 {1.343,329) _ (707.188] [1.096.388)  (434827)
Disariecion dw i Deude
Deuda inicat 0 o ° 434,869 542,956 878,089  1,066663 1482683 646,322 1,236,142 573,781
Crucitos en ef Parinds 0.00% [ [ 434,869 108,087 235,133 168,774 415,820 o 389 620 o 363,820
Repago de Poncioad 4 o 9 0 4 Q (836 31) 0___ (662.351) ]
Doucts Frwl 0 A 3468 54256 G75.060__ 1,066 063 1,462 683 646 322 1.236 142 573.7€1 $37.607
Cowsos por Kinanc:
importe del Créddd 15.61% 1,482,683
Ao def Proyecto 0.25% 25749 (23.749)
Factiblidad Bancaria 1.50% 22240 (11.120) 11,120
Commién Bancasia 1.00% 14,827 (i4.827)
Gastos Notarmles 1.00% 14,827 (14.827)
inspeccidn de Obra 0.60% 0 o o (2.609) (649) Qo171 (1.133 2495 0 (2,329} ]
Primas de Seguros: 0.15% 0 0 0 (652 (162 (503} (283 (524) <] {588} 0
Cosios Francieros 20.31% o o (7.360) .18 (14,861) (15.056) (25.083} (14.323) 20.921) @.711) (15,868
Beneficios Fnanceros 10.81% 2905 1.265 =] o <] o [ ] 0 /] o
Totl 2.905 33.604] (46 134) (12451 {35672 {20.565) (26.509) (17.442) (20521 {12634 (15968
e ERCEvG Pl iert, Mt 14,02 7. #72 500, 7, 21, 2654,
Fayo de ERctivo Finenciero Acumuledo 322,483 108,435 50,321 47,877 2,199 11,630 O4879) (32321)  (53.242) .3 87c) 41,745




Fujos se Efactivo Profonme
12 13 14 15 16 17 18 15 20 21 22 23

Veness

N de Uniiadies Vencicas 40 44 48 S2 S5 &0 64 ) 7”2 74 74 74
Jrgrence

rwversidn de Capital

Anticipos 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 12,000

Enganches 104,000 104,000 104,000 104,000 104,000 104,000 104,000 104,000 104,000 104,000 97,500 84,500
Incivicouskzeciin 1,024,000 - 1,024 000 1,024,000 - 1.025 000 . 1 %M - 1,024 000

Toted 1. 152 000 128.000 1.152.060 128,000 1.152.000 126,000 1,152 000 128.600 1.152.000 116.000 1,123,500 84.500
Egrescs

Temeno 224 865 224,865 224,885 224,865 224 855 224865

Proyecio

Licancies y Tramites

Construccitn 213374 53,420 213374 453,420 213374 453,420 213,374 491,205 17,819 217,819 111,132 111,132
Cormsiones 25.600 25,800 25,600 25,600 25,600 25,800 25,600 25,600 25,600 12.800 -

—

AdrTInistracitrPromocidn/uticid 12800 12,800 12,600 12,800 12,800 12,800 12,800 12,890 12,800 6 400
otad 475639 491,829 476 639 497, 6 633 451 820 476 639 529 605 481,084 237 019 :99 111 132

Denxta iracad 937,601 282,240 628,060 [ 363 820 [ 0 o [ 2 [ 0
Criciios en e Periodc [ 363020 4 363,820 [ o ] [ [ <] [ o
_mgs_z-m [E75.361) o0 (525.060) o (33820 o [ 0 2 o o ]
Deude 262240 626.060 [] 363 820 o 0 [ o [ [ ) 7]
e
Costos por Finsrn
imporke deé Crédito 1561%
Avaluo gl Proyecto 0.25%
Factibicud Bancaria 1.50%
Comisitn Sencarta 1.00%
Gastos Notansies 1.00%
Lepeccidn de Otrs 0.60% (2.183) o 2183 0 2183 o o o o o 9 o
Primas de Seguros 015% (545) 2 (545} o (546) [ [4 4 [4 o o ]
Cosios Frmnciercs 20.31% (4,433 (10.596; G (6.157) 0 o 4 [ [ o [ [
Frercieros  10.91% ] ] 1.713 [ 4545 1,238 7.378 3727 9825 8726 15867 15625
Totai (7.967) ____{10596) (1.015) 16.157) 1,617 1,238 7378 3727 5.825 8726 15867 15825
dy Efectivo fin 167, [X ) 1 31 642,739 7,878, 762 12.294; 207, 7,
oo Bfcivo Finencier _ (84.992) 96.307) 1, 232) (37378} 255879 (104603} 576138 178257 458,999 748.705 1,548,074 1537087

R TR X P



Fhgos de Efectivo Proforms
24 25 26 27 28 TOTAL
Vertes
N® de Uniciades Vendicas 74 74 74 74 74 74
Inwession de Capital 500,000
Anticipos - - . - - 444,000
Enganches 71,500 58,500 45,500 32,500 25,000 1,924,000
indnicdusizecisn - 1 00D - - -
Total 1, 1.338.. 45,4 X2 500 26.000 12,340,000
Egreacs
Tereno - 281,081 - - - 2,080,000
Proyecto 57289
Licenciat y Tramites 453,989
Conmtruccion 111,132 - - - - 6.187,848
Y . . - - - 473,800
Administracin/Promocita/Publicid - - - - -
Te Z 281,08 = - -
atal 111,132 281! i .Méis
2,840,435
Dexa tnicat [ [ [ o [
Crédios en el Periodo o o 0 ] 0 2963983
% A Princioal c ] o o O (2,963.963)
Foal [] [ [ [] [ &
—_—
Costos Financiasderto
tmporte del Crecito 1561%
Avshuo del Proyecto 0.25% (23,749)
Factibiicad Bancaria 1.50% (22,249)
Comision Bancaria 1.00% (14,327)
Gastos Notariales 1.00% (14,827)
Inspeccitn de Obra 0.60% ] 0 o o o (12,784)
Primas de Seguros 0.15% ] o 4 ° [ “au8)
Costos Financiercs. 2031% o [ ] o o (136,573)

Beneficios Financiercs __10.91% 15264 24877 25291 25586 25823 129,655
Jod




Escemeric: L]

Fgos ds Efectivo Froforms
Periodo 1 2 3 4 E] 6 7 8 9 16 11

Vestes
N° de Unidades Vendides - - 3 6 9 12 15 18 2 24 27
Inversion de Capltst 500,000 500,000 - - - - - - -
Articipos 444,000 - - 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000
Totel -
=
Lgroscs
Temeno 2,060,000 - - - - - - - 224,865 - - 224865
Proyecto 87.281 29,094 29,004 29,094
Licencias y Tasmniles 453,989 151,330 151,330 151,330
Construccitn - - 240,048 108,687 108,687 346,733 213374 108,887 346,733 213374 348,722

[
0.00% ]
0
[
Lostes pov Finevciomionto
imponte det Crédio 12.11% 1,150,450
Amiuo del Proyects 0.25% 23,749 (23.749)
Factibiided Bancarie 1.50% 17,257 8.629) a.e2g
Comisitn Bancana 1.00% 11,505 (11,505
Ganstos Notarisies 1.00% 11,505 (11,503}

] .588) (545 588 1.970) (1.111) o (1.799 @35

547) (162 (147} (452 279 o (449)

{7.299) 9,122 (10.781) (16,337) (19.470} (7.109) (12.170) (14.809 5,015
o ] o

0
0
. o
Beneficios Franciaos 10.91% 2905 1.265 o (] o ] 0 o
Tatel 2.0C5 gng Esas) z::,gﬁ (11.569) (12.671) _ (21.953) ___ {12:70) ___(i7.050) (7,164
S (1939 (8408 (12
. = — 21 A 2, L — z D (8.490, 0




Fxjos de Btective Prafurms
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
N de Uniicades Vercides 30 £ 38 ET) < ] 48 51 54 87 L ]
rwersion de Capital
Anticipos. 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000
Engerches 84,500 71,500 81,250 78,000 74750 84,500 71,500 78,000 84,500 71,500 81,230 78,000
000 1,024 000

Lgresos SE——

Termeno - - 224855 . 224 B8S - - 224,885 - - 224,000 -

Proyecto

Ucencies y Tramites

Canstrscoion 212,374 213,374 348733 213374 108,887 348,733 213,374 348733 213,374 213,374 38,73 213,374

Comisiones 19,200 18,200 19,200 18,200 19,200 19,200 19,200 19,200 19,200 19,200 19,200 19,200
9,600 9,600 800 800 9,800 9,600 9,800

Owudie tniciel 355,407 485,081 647,755 124,903 271,077 [ [ [} [ [ [] []
Crécios en ot Perioso 139.674 152,674 (4] 148,174 [4 0 (-] /] ] ] ] ]
[ ] [} -] -] 1,077} [ [ [} () [ [} [}
1 A 1. X [ 0 [ [ [-] 0 0 0
Costes Fingnchaionts
tmporte dal Crédio 1211%
Aveluo dei Proyecto 025%
Factibiidad Bancera 1.50%
Cominitn Bencarim 1.00%
Gaatos Notarisies 1.00%
inspeccion de Obra 0.50% <] {838 916 /] (877) ] /] 0 ] [ ] o
Primas de Seguros 0.15% ) 210) 29 ] 219 ] ] o ] [] ] ]
Costos Financieros 20.31% {8.379) {10.9653) {2,114} (4.588) o [} 0 o 0 o 0 o
Beneficing Financieros 10.91% [} 0 130 [} 5677 3185 1.807 6.831 5261 3873 8.8625 7.297
Total (6.379) {12010} (3.129) (4.538) 43581 3395 1.807 6.531 5261 3873 8.626 7 2297




24 25 25 27 28 29 30 31 2 33 34 TOTAL

Proyecto

Uicencias y Tramies 433,989
Construccion 106,687 384,518 217,818 111,132 111,132 111,132 111,132 - - - - &, 167,846
Cormisiones 19,200 19,200 19,200 12,800 - - - - - - - 473,800

Administracin/Promocidn/Publicid 9,600 9600 9,600 8,400 - - - -
Total 360,352 413.318 5‘6,512 EIEZ 111,152 111,132 111,132 281,081 - ‘&15
f = =i == =ity =

Deuda tncasl [ o g [ ] o ] o [ o o

Crécitos en e Periodo 0 o 0 c ] 0 o o 0 0 0 2063830
_Repago de Princical 0 0 o 0 0 0 0 0 ) o o (2,043,830
Doucta Final 0 o [ [ 0 0 g 0 0 o o 0

Lostos por Tinencenvento
importe del Cradito 12.11%

57, 173 OT3 2,880 576
de Efaciivo Financiar 1,411, 1,719, 964,689 1,780,290 1, 85¢ __ 1,890.389 EX 2722849 __ 2.780,728 =] 6 2,882,976

e Plactivo Fin 47, 821 O043) 1,08

SRINLTINEL X 3PwFn
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