
Ayo 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA 
DE MEXICO 

 

  

FACULTAD DE INGENIERIA 

 

EVALUACION DE PROYECTOS 
DE INVERSION 

TESIS 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE: 

INGENIERO CIVIL 

PRESENTA 

EDWIN GAMALITHAN JALDIN 

DIRECTOR 

ING. RAFAEL ABURTO VALDES 

MEXICO, D. F. 	 1996 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



FACULTAD DE INGENIERIA 
DIRECCION 
60.1-185/95 

VitavERiDAD NAciaNAL 
AviVemA DE 

MEXISO 

 

Señor 
EDWIN GAMAL SERHAN JALDIN 
Presente. 
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Introducción 

Este trabajo se refiere a tos métodos de evaluación de proyectos que resultan útiles en el proceso 

de la toma decisiones. La literatura en espahol, que trata sobre este tema es escasa, o está dirigida 

al profesional de finanzas, en vez de estado al alcance de los profesionales encargados de la 

planeación y ejecución de los proyectos. Este trabajo pretende llenar ese vació. 

El objetivo de este trabajo es proporcionar al lector una explicación concisa de las 

herramientas necesarias para la evaluación de los proyectos de Inversión, que permita la toma de 

decisiones de una manera objetiva. Con el fin de que este trabajo no permanezca abstracto, se 

presenta la evaluación de un proyecto inmobiliario real. 

El primer capitulo, expone los principios básicos del análisis financiero para desarrollar un 

marco conceptual común que permita, posteriormente, entender los métodos de evaluación de 

negocios y proyectos de inversión. Al final del capitulo se presenta un resumen donde se destacan 

los aspectos relevantes de los principios básicos del análisis financiero. 

Se describe en el segundo capitulo, los métodos de evaluación de proyectos, con el fin de 

proporcionar criterios generales que normen la toma de decisiones de inversión. A lo largo del 

capitulo, se desarrolla un ejemplo, de manera que el lector pueda ir comparando los resultados 

obtenidos a través de cada método y, pueda Ir sacando sus propias conclusiones. Al Igual que en el 



Introducción 	 2 

capítulo anterior, se presenta al final un resumen donde se resaltan las ventajas y desventajas de 

cada uno de los métodos descritos. 

En el tercer capítulo, se presenta la descripción de las características principales de cada una 

de las alternativas consideradas; localización, descripción del terreno, descripción del proyecto, 

análisis de áreas, descripción de cada tipo de vivienda, materiales y especificaciones de 

construcción, plano de conjunto y plantas tipo. 

Al principio del cuarto capitulo, encontrará una breve introducción de los modelos financieros. 

Más adelante se describe el modelo de evaluación financiera que fue desarrollado para la 

evaluación del proyecto, Incluyendo la descripción de cada uno de sus componentes; 

consideraciones básicas, programa de obra, programa de ventas, proyecciones financieras, estado 

de resultados proforma final del proyecto y la evaluación misma del proyecto. Además, se incluye el 

análisis de sensibilidad para cada una de las alternativas, presentando las datos de entrada 

utilizados y los resultados obtenidos en forma sintetizada; las corridas financieras de cada uno de 

los escenarios se presentan en el Anexo para consulta del lector. Al final de capítulo, se presenta el 

análisis comparativo de cada una de las alternativas con los diferentes escenarios ensayados, 

resaltando las ventajas, desventajas, diferencias fundamentales y las conclusiones particulares del 

proyecto. 

Las conclusiones son inevitables en un trabajo como éste, y se presentan en el quinto 

capítulo. La intención de este capítulo no es reemplazar, lo que sólo la experiencia en la evaluación 

de proyectos da, sino resaltar los aspectos más importantes, de manera que sirvan como marco 

general. 



Capítulo Uno 

Principios Básicos del Análisis Financiero 

1.1. Generalidades 

Los objetivos del análisis financiero se resumen en la toma de decisiones financieras 

adecuadas sobre la aceptación de proyectos de Inversión. 

Las decisiones financieras están enfocadas al análisis de las diferentes alternativas, 

buscando siempre el mayor rendimiento o menor costo. En este sentido, las decisiones financieras 

son decisiones de Inversión, decisiones de financiamiento o ambas. 

La decisión de Inversión se refiere a seleccionar, de entre un conjunto de alternativas, la 

cantidad de recursos que deben comprometerse en activos, as►  como a determinar la composición o 

tipo de activos que deben adquirirse con dichos recursos. 

La decisión de financiamiento se refiere a la identificación de los Individuos o instituciones 

dispuestas a aportar recursos, asl como a la determinación del monto de recursos que debe 

obtenerse de cada una de las posibles fuentes. 
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La decisión de Inversión no es Independiente de la decisión de financiamiento, sin embargo, 

es conveniente separarlas con objeto de comprender más fácilmente las características y elementos 

específicos asociados a cada una de las decisiones. 

La decisión de Inversión es una de las más complejas y retadoras que deben realizan los 

empresarios. Su complejidad radica, fundamentalmente, en el hecho de que no existen dos 

decisiones de inversión idénticas. Cada decisión de inversión conlleva elementos específicos que la 

caracterizan y separan del restos de las decisiones similares que un empresario deba enfrentar. 

Con el propósito de tomar las mejores decisiones, es necesario contar con herramientas 

confiables y conocer las técnicas básicas del análisis financiero. Conocerlas y aplicarlas permite 

optimar la utilización de recursos y crear valor. 

La teoría financiera para análisis de proyectos, tiene diferentes vertientes que se pueden 

resumir en dos: 

• Tradicional o descriptiva. Este enfoque utiliza la contabilidad para la evaluación de 

proyectos. Se basa en procesos de medición estática utilizando razones financieras, 

análisis de estados financieros, análisis de tendencias (comportamiento y estadistica) y 

punto de equilibrio. 

• Moderna o analítica. Este enfoque hace énfasis en la dinámica de flujos, más que en la 

consideración de saldos; evalúa la importancia de generación de valor a través del tiempo 

y hace comparables los flujos de efectivo en el tiempo. Asimismo, a través de este método 

se profundiza sobre las interacciones entre las unidades económicas (empresas o 

proyectos) y los mercados (financiamiento). 
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1.2. Tipos de Proyectos do Inversión 

Los proyectos de inversión pueden clasificarse de múltiples maneras. En función de la 

naturaleza de los proyectos, podemos distinguir, entre otros, los siguientes dos tipos: 

• Proyectos de reemplazo de activos fijos. 

• Proyectos de expansión del negocio. 

En función de la relación que se establece entre los diferentes proyectos de inversión, 

podemos distinguir los siguientes tipos de proyectos': 

• Proyectos mutuamente excluyentes (únicamente es posible seleccionar el *mejor 

proyecto). 

• Proyectos independientes (es posible seleccionar varios proyectos). 

1.3. Principales Razones para Evaluar Proyectos 

Desde una perspectiva financiera, la necesidad de analizar y evaluar proyectos de inversión, 

se origina, fundamentalmente, debido a: 

• La escasez de recursos económicos2. 

• La búsqueda de maximización de la riqueza, o maximización del rendimientos. 

• La incertidumbre o riesgo asociado con la realización de un proyecto. 

Esta forma de clasificar los proyectos de inversión, servirá de base para desarrollar criterios generalas de selección de 
proyectos, Estos criterios se astucia* más adelanto. 
2  Recursos económicos son, entre otros, el capital (dnero), la mano de abra, la tiena, la maquinaria, el Uernpo y los 
conocimientos, Estos recursos, cuando se utilizan para la producción de un bien o la prestación de un servicio, so 
convierten en factores o modos de producción y se les denomina inversión. 
3  Rendimiento se define como el cambio porcentual en rigiera, ea decir, como el cambio porcentual entre la cantidad 
de einem dsponde para el empresario al Inicio del proyecto y al término de la realización del proyecto, 
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Cualquier negocio tiene recursos limitados para poder desarrollar y realizar todas las 

oportunidades productivas disponibles. Esto obliga a los empresarios e inversionistas a destinar 

recursos sólo a aquellos proyectos que ofrecen el mayor beneficio, es decir, el mayor rendimiento. 

Adicionalmente, el empresario o inversionista tiene que asegurarse, no únicamente que sus 

recursos disponibles son asignados a aquellos proyectos que ofrecen el mayor rendimiento, sino 

también, que son asignados a aquellos proyectos que ofrecen el mayor rendimiento por arriba del 

que ofrece el mercado financiero'. En caso contrario, el empresario obtendrla un mayor beneficio si 

invierte sus recursos en el sistema financiero. 

1.3.1. Riesgo del Provecto 

A pesar de que un Inversionista identifique y asigne sus recursos únicamente a aquellos 

proyectos que le ofrecen el mayor rendimiento, éste es un rendimiento esperado, es decir, como se 

espera que ocurra en el futuro, existe incertidumbre o riesgo. 

Por riesgo entendemos la posibilidad de que el rendimiento del proyecto, sea inferior al 

rendimiento esperado,. Esto puede suceder principalmente por variaciones de la economía, 

características del sector ó atributos únicos del proyecto. Aunque el riesgo en la mayor parte de los 

proyectos será afectado en alguna medida por la totalidad de estos factores, el rendimiento del 

proyecto depende de las circunstancias que rodeen a cada caso en particular. 

4  El mercado o sistema financiero está Integrado por, los Intemedarlos financieros (instituciones financieras Mea y 
privadas tales como bancos, casas de bolsa, eta); los bienes y objetos de intercambio (activos financieros talos como: 
acciones, certificados, pagarás, bonos, etc.) y, los participantes (personas físicas y morales que ccmpran y venden 
activos financieros a través de los intermedados). 
6  El randmlento esperado de un proyecto está en función del riesgo asociado, es decir, el rendmiento esperado Mari, 
ser mayor para aquellos proyecta cuyo riesgo sea mayor. 
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1,3,2, Vakracidn 

Debido a estos factores, el empresario o inversionista requiere utilizar técnicas y herramientas 

que le permitan medir el riesgo y medir el rendimiento que un proyecto de inversión le ofrece, Al 

proceso de medición del riesgo y rendimiento asociados a los proyectos de Inversión, se le 

denomina valuación, 

SI el conjunto de negocios o proyectos, son valuados siguiendo las mismas técnicas y 

criterios de valuación, entonces se estará en posibilidad de comparar el riesgo y el rendimiento 

asociados a cada negocio o proyecto y se seleccionará, únicamente, aquellos negocios o proyectos 

que permitan lograr el objetivo financiero, es decir, maximizar su riqueza con el mínimo riesgo. Por 

maximizar riqueza, entendemos maximizar el valor presente de los flujos de efectivo futuros 

estimados que un negocio o proyecto generará. Esto es equivalente a afirmar que los inversionistas 

y empresarios seleccionan aquellos proyectos o negocios que les ofrecen el mayor rendimiento (por 

arriba del rendimiento de mercado) al menor riesgo. 

1,3,3. Criterios Generales para Evaluar Pnwectos 

Los criterios generalmente aceptados en que se basan los métodos de análisis y evaluación 

de proyectos, son los siguientes: 

• La riqueza se mide en términos de dinero, es decir, en flujos reales de efectivo. 

• El dinero tiene un valor en el tiempo que se mide en términos de tasa de Interés. 

• La medida del riesgo (unidades de riesgo) debe incorporarse en los flujos de efectivo 

(dinero) o Incorporarse en el valor del dinero en el tiempo (tasa de interés). 
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1.4. Flujos de efectivo 

Los flujos de efectivo se definen corno la diferencia entre las entradas y las salidas de dinero 

que un negocio o proyecto genera a lo largo de su vida. 

Los flujos de efectivo netos del negocio o proyecto están Integrado por dos componentes: 

• La Inversión neta. 

• Los flujos de efectivo operativos netos. 

La Inversión nota es la cantidad de dinero que so requiere para la adquisición de los activos 

y bienes necesarios para iniciar y mantener en operación un negocio o proyecto y, esta compuesta 

de tres tipo principales de flujos de efectivo: 

• La adquisición de activos 

• Los cambios o variaciones en el capital de trabajo'. 

• Los valores residuales o de rescate que se obtienen por la liquidación de los activos fijos y 

el capital de trabajo al término del negocio o proyecto. 

Los flujos de efectivo operativos netos son las entradas de dinero menos las salidas de 

dinero que un negocio o proyecto genera, por sus operaciones, después de impuestos, durante el 

tiempo que dura su operación, sin considerar los gastos y productos financieros. 

El activo fijo de un negocio o un proyecto está conformado por todos aquellos bienes y derechos, propiedad del 
empresario o del negocio, que se compran con objeto de usados para realizar las actividades operativas (los principales 
bienes y derechos que conforman el activo fijo son: terrenos, edficios, maquinada, mobiliario y equipo de oficina, etc.) 
7  Por capital de trabajo entendernos el capital que se cispone para las actividades ordnadas o normales del negocio. 
Este capital está compuesto por la dferencia entre los activos circulantes y pasivos circulantes. 
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Es también importante hacer estimaciones de los Estados Financieros (Estados Financieros 

Proforma) del negocio a evaluar, aun cuando un negocio 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 Tiempo 

En virtud de que los empresarios comprometen recursos económicos en proyectos de 

inversión para generar flujos de efectivo a futuro, es necesario que consideren el concepto de valor 

de dinero en el tiempo en el planteamiento y medición de los beneficios que se deriven de la 

utilización de recursos en oportunidades productivas. 

Un peso de hoy vale más que un peso de mañana, simplemente porque un peso hoy puede 

ser invertido para comenzar a generar Intereses inmediatamente. Este es el primer principio básico 

de la evaluación financiera. 

Con base en lo anterior, es importante 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. Más adelante analizaremos las herramientas financieras que transforman los flujos o 

beneficios diferidos, a pesos constantes. 

1.6. Costo de 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 interés contra 

la que se compara la tasa interna de retorno (TIR) para ver si el negocio o proyecto es atractivo. 
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Toda inversión en un negocio o proyecto requiere ser financiada. Si el empresario recibe un 

préstamo para financiar un negocio o proyecto, dicho empresario va a tener 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 sólo si el negocio o proyecto es aprobado, 

no deben incluirse como parte de los flujos de efectivo netos en la evaluación del negocio o 

proyecto. La razón por la 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 incluye el costo de financiamiento. Por lo tanto, si los flujos 

de efectivo financieros se incluyen como parte de los flujos de efectivo del negocio o proyecto, se 

estaría contabilizando "doble' el efecto financiero, ocasionando una evaluación errónea del negocio. 

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 do capital de un proyecto es variada, i.e., cuando un proyecto está 

financiado por recursos provenientes de diferentes fuentes, el costo de capital del proyecto 

dependerá del rendimiento (tasa de interés) que espera cada una de las fuentes en retribución a su 

aportación. En este caso, para determinar la tasa de interés (costo de capital) con la que se 

descontarán los flujos de efectivo, será necesario usar la siguiente fórmula: 

n 
 . V 

ICCPP 	uk  
k=1 vp 

donde iccpp es el costo de capital promedio ponderado, Ik es el costo de capital de la fuente k y V,M 

es la relación entre la fuente k y la inversión total, y n es el número de fuentes del capital. 
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1.7. Costo de Oportunidad 

Seguramente el lector se preguntará, ¿cómo podemos saber si el rendimiento que un negocio 

o proyecto genera es adecuado?, es decir, ¿cómo sabemos que un determinado rendimiento 

maximiza la riqueza del empresario? 

Una forma en que podemos fácilmente contestar esta pregunta, es identificando el 

rendimiento que obtendrían los recursos que se pretenden invertir en el negocio o proyecto, en caso 

de depositarlos en alguna institución financiera. Los mercados financieros ofrecen un parámetro 

para evaluar los beneficios (la pérdida), si decide invertir en un negocio o proyecto. AsI pues, un 

Inversionista o empresario buscará que su inversión en un proyecto o negocio le ofrezca un 

rendimiento superior al rendimiento que pudiera obtener en los mercados financieros. 

En la evaluación financiera de un negocio o proyecto, un costo no es únicamente el dinero 

que sale para pagar algún producto o servicio, sino también es el dinero que se deja de recibir como 

consecuencia de la decisión de aceptar el negocio o proyecto que se evalúa. 

Al flujo de efectivo que se deja de recibir como consecuencia de la aceptación 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 flujos de efectivo o en la tasa de descuento que se 

utiliza, por eso es que el costo de oportunidad es relevante en la decisión de inversión. 

1.8. Análisis de Sensibilidad 

Una de las suposiciones que se hace en el momento de evaluar un proyecto, es que todos los 

parámetros usados son constantes conocidas y que su comportamiento se mantendrá constante a 

través del tiempo. En realidad, los valores do los parámetros usados en la evaluación de un proyecto 
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sólo son estimaciones basadas en una predicción de condiciones futuras. Por lo tanto, es importante 

mantener un cierto escepticismo respecto a los números originales que salen del escenario óptimo. 

Por esta razón, es importante llevar a cabo un análisis de sensibilidad para investigar el efecto 

sobre el modelo, si los parámetros toman otros valores posibles. El objetivo básico del análisis de 

sensibilidad es identificar los parámetros a los cuales el proyecto es particularmente sensible 

(determinar las variables críticas). Esto es, será necesario realizar un análisis con diferentes 

escenarios de ventas, de construcción, de costos fijos y variables, etc. a fin de determinar las 

circunstancias que harán o no rentable el proyecto. 

1.9. Resumen 

Las decisiones financieras (decisiones de inversión y financiamiento) buscan el mayor 

rendimiento o menor costo. Este es el principal objetivo del análisis financiero. Las dos corrientes 

principales del análisis financiero son la tradicional o descriptiva (que analiza los datos históricos y 

pronostica en base a ellos) y la moderna o analítica (que evalúa el comportamiento de los proyectos 

con base en los flujos de efectivo futuros, considerando el valor del dinero en el tiempo). 

Los proyectos, dependiendo de la relación que guarden entre si, se clasifican en mutuamente 

exciuyentes e independientes. 

La necesidad de analizar y evaluar proyectos de inversión, se origina fundamentalmente por 

la escasez de recursos económicos, por la búsqueda de maximización de la riqueza o maximización 

del rendimiento, y por la incertidumbre o riesgo asociado con un proyecto. Riesgo es la posibilidad 

de que el rendimiento del proyecto sea inferior al rendimiento esperado. Al proceso de medición del 

riesgo y rendimiento asociados a los proyectos de inversión, se le denomina valuación. El aspecto 

esencial de la valuación 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 financieramente un negocio o proyecto los elementos revelentes son los flujos 

de efectivo neto. Los flujos de efectivo netos de un proyecto están integrados por dos componentes; 

la inversión neta y los flujos de efectivo operativos netos. Los flujos de efectivo financieros no deben 

Incluirse en los flujos de efectivo de un proyecto; estos ya están incluidos en la tasa de descuento 

(costo de capital) a utilizar en la evaluación del proyecto. 

El costo de capital es el porcentaje mínimo 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 utiliza para 'descontar' los flujos de efectivo para expresarlos en términos constantes. 

El costo de oportunidad debe ser incluido en los flujos de efectivo o en la tasa de descuento, 

como expresión del dinero que se deja de recibir como consecuencia de aceptar el negocio o 

proyecto que se evalúa. 

El análisis de sensibilidad tiene por objeto determinar cuáles son las variables críticas del 

proyecto; i.e., ante qué variables el proyecto es sensible y cuál es su grado de sensibilidad. 



Capítulo Dos 

Métodos de Evaluación de Proyectos 

En la actualidad, las empresas utilizan una amplia variedad de técnicas analíticas para evaluar los 

proyectos. Algunas de estas técnicas consideran el valor del dinero en el tiempo, mientras que otras 

lo ignoran. En esta sección, describiremos las técnicas más usuales, sunentajas y desventajas, las 

consideraciones para su uso, sin pretender concluir cual es la verdad absoluta. 

2.1. Rentabilidad 

El principal criterio que se utiliza para seleccionar negocios o proyectos de inversión es el 

criterio denominado rendimiento o rentabilidad. En su forma más 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 operación de un proyecto, y la cantidad de dinero disponible al inicio del 

proyecto. 

Rentabilidad de un proyecto - x100 
F 

Fo es la cantidad de dinero disponible al inicio del proyecto y Ft es la cantidad de dinero 

disponible al final de proyecto (periodo t). 



Métodos de Evaluación do Proyectos 	 15 

Evaluar un proyecto de esta forma, es demasiado simple para que sea útil, puesto que no 

incorpora el concepto de valor del dinero en el tiempo y no incorpora el riesgo asociado con el 

desarrollo de un proyecto. 

2.2. Periodo de Recuperación 

El período de recuperación es el tiempo (la rapidez) con que la empresa recupera su 

inversión. El procedimiento para calcular el periodo de recuperación es muy sencillo: se acumulan 

los beneficios netos de efectivo durante cada año hasta que la suma Iguale al desembolso inicial de 

Inversión. Si el beneficio neto de efectivo es el mismo para cada periodo, el cálculo se hace muy 

rápidamente mediante el uso de la siguiente formula: 

Periodo de recuperación - 	Inversión Inicial  
Beneficio Neto de Efectivo Anual 

Si el beneficio neto de efectivo no es constante durante cada año, la estimación del periodo de 

recuperación necesitará utilizar el procedimiento de suma acumulativa. Es necesario Identificar el 

período (n) en que el acumulado sea superior a la inversión inicial. El periodo de recuperación será 

entonces igual al período (n-1), más la proporción que signifique, la inversión no recuperada hasta 

(n-1), sobre la recuperación en el periodo n. El cálculo de un periodo de recuperación que Involucra 

una fracción de año supone que los flujos de efectivo del proyecto se generan a un porcentaje 

proporcional a través del año. 

Este método es muy sencillo, sin embargo deben hacerse algunas observaciones. El uso del 

método del periodo de recuperación significa que las alternativas de un proyecto serán aceptadas o 

rechazadas sobre la base de su velocidad estimada para devolver a la empresa el desembolso de 

efectivo inicial. 
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Consideremos las siguientes alternativas de inversión: 

Alternativa A Alternativa 
Periodo Flujo de efectivo 	Flujo de efectivo 

acumulado 
Flujo de efectivo 	Flujo de efectivo 

acumulado 
o •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 3.33 

SI las proposiciones de inversión consideradas son mutuamente exciuyentes, se eligirá la 

alternativa que ofrezca el periodo de recuperación más breve y se rechazarán todas las demás. En 

el caso de las Inversiones independientes, se aceptarán todas las proposiciones que devuelvan el 

desembolso inicial dentro de un periodo máximo designado por la administración. 

El enfoque tiene dos debilidades obvias como indicador de rentabilidad o de valuación. 

Primero se ignoran los flujos de efectivo después del periodo de recuperación. La segunda 

debilidad, es que no considera el valor en el tiempo de los flujos de efectivo, aún dentro del periodo 

de recuperación. 

El método del periodo de recuperación se utiliza con frecuencia cuando los riesgos asociados 

con las proposiciones de inversión son elevados, es decir, Cuando la principal preocupación es la 

liquidez sobre la rentabilidad. Cuanto más largo sea el tiempo requerido para recuperar la Inversión 

inicial, en muchos casos el riesgo del proyecto será mayor. 

El método del periodo de recuperación no se preocupa para nada de la rentabilidad, por lo 

que el negocio o proyecto con el menor tiempo de recuperación no necesariamente es el negocio o 

proyecto más rentable o el que debería seleccionarse. 
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2.3, Período de Recuperación Descontado 

El periodo de recuperación descontado, determina el tiempo de recuperación de la inversión, 

considerando el valor del dinero en el tiempo. Esto es, se acumulan los beneficios netos de efectivo 

descontados durante cada atto hasta que la suma iguale al desembolso inicial de inversión. 

Consideremos el ejemplo anterior 

Alternativa A Alternativa B 
Periodo Flujo de Flujo de Flujo de Flujo de Flujo de Flujo de 

efectivo efectivo efectivo efectivo efectivo efectivo 
descontado" 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 -681 
3 300 225 11 400 301 -360 
4 100 68 79 600 410 50 

PRD 2.95 3.88 

De igual manera que el periodo de recuperación, su aplicación es sencilla, aunque comienza 

a presentar complicaciones por tener que descontar todos los flujos. El periodo de recuperación 

descontado, es una medida de riesgo en el tiempo y de liquidez. 

Al igual que el método del periodo de recuperación tiene dos debilidades. Primero no 

considera los flujos de efectivo después del periodo de recuperación. Segundo debe justificarse la 

tasa de descuento aplicada. 

a El flujo do efectivo desccetado se calcula medante la siguiente expresión: 
fluj  

flujo de efectivo descontado - 	
o de efectivo  

(1+Qt  
dada f es el costo de oportunidad (tasa de descuento) y tes el periodo, 
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2.4. Valor Presente Neto 

El valor presente neto (VPN) es un método para evaluar proyectos (propuestas de inversión), 

que considera el ajuste en el tiempo de todos los flujos de efectivo esperados, utilizando el factor de 

descuento°. La decisión de inversión se realiza sobre la base de la cifra resultante del VPN. 

La regla de decisión con respecto a proyectos Independientes es aceptar todas las 

propuestas cuyo VPN esperado sea positivo y rechazar todas las demás. En caso de propuestas 

mutuamente excluyentes, la regla es aceptar la alternativa que tenga el mayor VPN positivo y 

rechazar todas las demás. 

La fórmula matemática para el VPN de una sede de flujos se expresa así: 

VPN=FD+E 	• A K  k  
k=1(1+ 

donde VPN es el valor presente neto esperado del proyecto, k os el periodo en el cual ocurrirá un 

flujo de efectivo derivado de la Inversión, n es el último ano en que habrá un flujo de efectivo, F son 

los flujos de efectivo futuros netos esperados al final de cada periodo e 1 es el porcentaje de 

rendimiento requeridol° en el proyecto. 

1 + r 
La tasa de descuento r, algunas veces llamada tase de retomo, es la proporción adclonal que loa inversionistas 
esperan recibir, por cada peso Invertido al final de un periodo, 
la El porcentale de rendimiento requerido deberá ser Igual al que la empresa pueda obtener al realizar otras Inversiones 
do riesgo similar. Con frecuencia las compailias establecen un porcentaje de rendmlento requerido más alto sobro las 
proposiciones de Inversiones más riesgosas. 

e El factor de descuento es menor a 1. (SI el factor de descuento fuera mayor e 1, un peso hoy valdría menos quo un 
peso mañana.) El factor de descuento está expresado corno el Inverso de 1 más la tasado descuento (tasada retomo): 

factor de descuento 	
1 
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Para continuar con el mismo ejemplo, se calculará 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 Alternativa A, está dado por la siguiente ecuación: 

500
4— 	+ 

400 	300  +.  100  
4  

VPNA O =10%) = -1,000+-r-47:7  
U1U) (1-47R51- (14-0.10)3  (1+010) 

VPNA(i =10%) = -1,000 + 455 + 331 + 225 + 68 

VPNA(1= 10%) = 79 

y el VPN para la Alternativa B, está dado por la siguiente ecuación: 

= -1,110+ 
10 300 400 

VPN0(1= 10%) 
(1+ 0.1

0 
 0)
, + 

(1+ 0,10)2  +(1+0.10)' 
4- (1+600.10 0)4  

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

VPNA(I = 10%) = 50 

siguiendo el mismo procedimiento, se puede obtener el VPN de cada alternativa para diferentes 

tasas de descuento. Los resultados se presentan en la siguiente tabla: 
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i (tasa de descuento) Alternativa A Alternativa B 
0% 300.00 400,00 
5% 180.42 206.50 

10% 78.82 49.18 

Podemos decir que VPN es el beneficio (pérdida) a valor presente después de haber pagada la 

inversión inicial y el costo de las fuentes de financiamiento (se asume que la tasa de descuento 

incluye el costo de financiamiento, más el rendimiento esperado por los Inversionistas). El VPN 

depende únicamente 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 están 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 lo tanto es necesario justificar la tasa de interés con la cual se van 

a descontar los flujos de efectivo futuros. 

Para la utilización del VPN es necesario manejar cierto supuestos, que de lo contrario 

generarían ciertas variaciones en las estimaciones de una evaluación de los proyectos. La forma 

más sencilla del cálculo del VPN considera: 

• Reinversión constante de los flujos. 

Tasa de reinversión de flujos (tasa activa) igual a la tasa de financiamiento (tasa 

pasiva). 

• Periodos iguales (intervalos de tiempo Iguales). 

• Los flujos se dan al final del periodo. 

• La tasa de descuento es constante. 

Algunas veces, se argumenta que el método del 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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la sociedad en vez de los inversionistas ricos, Segundo, el gobierno realiza inversiones a largo 

plazo, buscando el bienestar de las generaciones futuras. Generalmente, el gobierno invierte en 

proyectos que tienen beneficios no cuantificables, bastante importantes; ¿Qué beneficio tiene invertir 

en proyectos de salud, educación, etc. en términos cuantificables?. La respuesta es un tanto 

compleja; la vida no tiene valor, la formación de mejores niveles de preparación para la población en 

general se pueden cuantificar?. 

2.5. Valor Presente Neto Estratégico 

Aún cuando el valor presente neto estratégico (VPNE) no es un método que tradicionalmente 

se encuentre en la literatura, analizaremos este método para poder expresar su importancia. 

El VPNE considera como base el VPN, pero a diferencia de este, tiene un componente 

subjetivo, que generalmente está basado en las políticas de estrategia de las compañías, por lo que 

sólo los tomadores de decisiones de las compañías son los que pueden hacer uso de este método, 

Su resultado está asociado al VPN, más el valor del proyecto en la estrategia la compañía 

(generalmente este no es un valor cuantificable). Puede darse el caso que un compañia decida 

Invertir en un proyecto, aun cuando el VPN de este proyecto es menor que otro, o inclusive es 

negativo, dado que los beneficios de mantenerse el mercado, sean más importantes 

estratégicamente, que los beneficios expresados monetariamente. 

La importancia del VPN en el VPNE, es que el VPN permite saber la magnitud de la decisión 

que se tome. 
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2.6. Tasa Interna de Retomo 

La tasa interna de retorno (TIR) es otro método Importante para la evaluación de las 

diferentes alternativas de inversión. Este método toma en cuenta el valor monetario en el tiempo, el 

resultado es una cifra comparativa del porcentaje do rendimiento, en lugar de una cantidad de pesos 

como el VPN. El objetivo es encontrar el porcentaje do rendimiento que Igualará el valor presente de 

todos los flujos de efectivo futuros, a la inversión Inicial. Dicho de otra manera, es la tasa de 

descuento que Iguala el VPN a cero. Su cálculo está expresado por la siguiente ecuación: 

VPN=0=F0+E  Fk  
k.1(1+TIR)k  

Continuando con el ejemplo, el cálculo de la TIR, para las dos alternativas está dado por las 

siguientes ecuaciones: 

500 	400 	300 	100  VPN = 0. —1,000+ (1+ TIR)
1+  (1+TIR)2  (1+TiR)3  (1+TIRY Y  

1 	300 	00  + 600  VPNB  =O —1,000+ 
(1+TIR

00 
 )I+  (1+TIR)a+(1+

4
TI))3  (1+17R)' 

el método exige una serie de pruebas iterativas de prueba y error, hasta lograr hacer verdadera la 

Igualdad, Cuando se encuentre una tasa que haga que el VPN sea Igual a cero, se habrá 

encontrado la TIR. 

Vamos a analizar la Alternativa A y considerar arbitrariamente una tasa de descuento de cero por 

ciento, en esta caso el VPN no es cero, es +300.00: 

500 400 300 100 VPN A  —1,000+—r+-1-+—f+---7,4+ 300 
(1.0) (10) (10) (1.0) 



Figura 2.64 
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El VPN es positivo; entonces, la TIR debe ser mayor a cero. El siguiente paso podría ser tratar con 

un tasa de descuento Igual a 50 por ciento. En este caso el VPN es $ -380,25: 

500 
=-1,000+  

400 300 100 	„ 	„„,,, „,. 
VPN,  

(1,5)I  
— 
(.1)2  0.5)3  

= J—JOU.0 
(1.5)4  

El VPN es negativo; entonces, la TIR debe ser menor que 50 por ciento, 

En la siguiente figura se 

graficó el VPN para 

diferentes 	tasas 	de 

descuento. De la gráfica 

podríamos decir que la tasa 

de descuento que hace que 

el VPN sea Igual a cero, es 

15 por ciento, por lo que la 

TIR es 15 por ciento. 

La forma fácil de calcular la TIR, si lo lene que hacer a mano, es graficar tres o cuatro 

combinaciones para el Valor Presente Neto y la tasa de descuento en un figura como la anterior, 

conectando los puntos con líneas rectas, y determinar la tasa de descuento aproximada que iguala 

el VPN a cero. 

Los valores exactos para nuestro ejemplo son los siguientes: 

Alternativa A Alternativa B 
TIR 	14.49% 	11.79% 
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Las dos reglas para hacer decisiones de Inversión 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 más alta; siempre y cuando sea mayor que el porcentaje 

de rendimiento requerido. 

Dicho do otra manera, si la TIR es menor que el porcentaje de rendimiento requerido, el VPN 

será negativo. Esta regla siempre será válida, siempre y cuando el VPN de un proyecto sea una 

función suavemente descendente de la tasa de descuento. 

La tasa interna de retorno tiene cuatro debilidades: 1. No toma en cuenta si se trata de una 

decisión de inversión o de financiamiento. 2. Si existe más de un cambio de signo en los flujos de 

efectivo, un proyecto puede tener múltiples tasas internas de retorno, o peor aún si un proyecto no 

tiene un cambio de signo en los flujos de efectivo, no existirá una tasa Interna de retorno. 3. En el 

caso de proyectos mutuamente excluyentes, no toma en cuenta la vida económica de los proyectos, 

n1 la 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 acorto 

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 sería: ¿Contra qué costo de 

oportunidad 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 descuento en la fórmula del VPN. La tasa interna de retomo, es una 

medida de rentabilidad que depende sólo de los montos y tiempos en que ocurren los flujos de caja. 

El costo de oportunidad, es un parámetro de rentabilidad para el proyecto, que se usa para 

determinar que tan rentable es el proyecto en comparación a otras alternativas de Inversión. El costo 

de oportunidad, establecido en los mercados de capitales, es la tasa esperada de retorno ofrecida 

por otros activos equivalentes en riesgo al proyecto que se está evaluando. 
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2.7. Tau de Rentabilidad Equivalente 

Un método que pretende determinar el rendimiento neto de un proyecto por encima del costo 

de oportunidad, es el de la tasa de rentabilidad equivalente (fRE). Si usted busca éste término en la 

literatura especializada no lo encontrará. Este método se basa en la siguiente premisa: Al 

empresario lo que finalmente le interesa, es saber cual será el rendimiento de un proyecto, después 

de considerar los costos de las fuentes de financiamiento, le., cual será su rendimiento neto. 

Existen dos maneras de valuar la TRE: 

VPN .O.Fdo  +E 
k.i ( 

Fd
1-1471E)k  

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

ocurrirá un flujo de efectivo financiero derivado de la inversión (sin Incluir los ingresos por 

beneficios financieros), n es el último alto en que habrá un flujo de efectivo, Si son los 

flujos futuros netos descontados al porcentaje de rendimiento requerido del proyecto y 

TRE es la tasa de rendimiento equivalente del proyecto, y 

TRE. 1+17R  1 
1+1 

donde TIR es la tasa interna de retorno del proyecto e I es la tasa de descuento 

(porcentaje de rendimiento requerido). 

Continuado con el ejemplo, los flujos de efectivo descontados quedarían de la siguiente manera: 

Alternativa A Alternativa B 
Periodo tasa O% tasa 5 % tasa 10 % tasa O% tasa 5 % tasa 10 % 

0 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 
1 500 476 455 100 95 91 
2 400 363 331 300 272 248 
3 300 259 225 400 346 301 
4 100 82 68 600 494 410 

a)  

b)  
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El cálculo para la Alternativa A, a una tasa de descuento del 0%, estaría dado por la siguiente 

ecuación: 

VPNA  (O%) = O = —1,000 + 500 	400 	300 	100  
(1+TRE)

1+ 
(1+TRE)2 

+ 
(1+TRE)3  (1+TRE)' 

TRE, (O%) = 
1+0.1449  1 

1+0.0 

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

tasa de descuento Alternativa A Alternativa B 
1=0% 14.49% 11.79% 
1=5% 9.04% 6.47% 

1= 10 % 4.08% 1.63% 

Las dos reglas para tomar decisiones de Inversión mediante el uso de la TRE son: 1. Aceptar 

todos los proyectos independientes con una TRE mayor a cero y, 2. SI los proyectos evaluados son 

mutuamente excluyentes, aceptar la que tenga una TRE más alta; siempre y cuando sea mayor a 

CM. 

La tasa de rentabilidad equivalente, tiene tres debilidades: 1. Es un método para evaluar 

alternativas de inversión, no do financiamiento. 2. Si existe más de un cambio de signo en los flujos 

de efectivo financieros, un proyecto puede tener múltiples tasas de rentabilidad equivalentes, o peor 

aún si un proyecto no tiene un cambio de signo en los flujos de caja, no existirá una tasa de 

rentabilidad equivalente. 3. En el caso de proyectos mutuamente excluyentes, no toma en cuenta la 

vida económica 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 rentabilidad 

equivalente). 
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2.8. Indice de Rentabilidad 6 Razón Beneficio-Costo 

Otro método ajustado en tiempo para evaluar las proposiciones de Inversión es el indice de 

rentabilidad, algunas veces llamado razón beneficio-costo. El Indice de rentabilidad se calcula de la 

siguiente manera: 

Valor Presente de todos los nulos de efectivos futuros  
Indico de rentabilidad - 	 + 1; 

Inverslon inicia 

IR 
E 
k=0 

E 
k O 

donde Bk son los beneficios y Ck son los costos, obtenidos durante la vida del negocio o el proyecto. 

Para nuestro ejemplo, el IR de la Alternativa A, se calcula de la siguiente manera 

IRA(I = 10%) =000 
78.82 

+ 1=1.07882, y 
1  

el IR de la Alternativa B, se calcula de la siguiente manera: 

49.18 IRa(1= 10%) — 	+1=1.04918,y 
1,000 

siguiendo el mismo procedimiento, se puede obtener el IR de cada alternativa para diferentes tasas 

de descuento. Los resultados se presentan en la siguiente tabla. 
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1 (tasa de descuento) Alternativa A 	Alternativa B 
0% 1.30000 1.40000 
5% 1.18042 1.20650 

10% 1.07882 1.04918 

El Indice de rentabilidad será un número mayor a uno para los proyectos con VPN positivo y 

un número menor a uno para los proyectos con VPN negativo. 

El indice de rentabilidad, representa el beneficio a valor presente por cada peso Invertido, 

después de pagar la inversión y las fuentes de financiamiento. 

Las reglas de decisión, utilizando el índice de rentabilidad (IR) son: 1. Aceptar todas las 

alternativas que presenten un IR > 1 y, 2. En el caso de alternativas mutuamente excluyentes, 

aceptar aquellas cuyo IR sea mayor, siempre que este sea mayor a uno, y rechazar las demás. 

2.9. Valuación (cuantificación) del Riesgo 

El grado de riesgo de los proyecto de inversión a veces es bastante desigual, y esta diferencia 

incluye modificaciones en el rendimiento, ya que a riesgos mas grandes acompañan por lo general 

rendimientos mayores y viceversa. La persona encargada de tomar las decisiones debe decidir qué 

rendimiento adicional se necesita para compensar a la empresa al asumir un riesgo mayor. 

Existen varias maneras de incorporar el 'factor riesgo en la evaluación de un proyecto. El 

propósito de este apartado no es detallar cómo se lleva a cabo dicha incorporación explícita del 

riesgo, ya que es un concepto matemáticamente complejo++ y rebasa los propósitos del presente 

Existen vados métodos formales para la cuantificación del riesgo. Loa más conocidos son: el Modelo de Valuación de 
Activos Financieros 6 Capital Asset Pricing Model (CAPM) y la Toda de Fijación de Precios Arbitrados 6 /*lago 
Pricing Theory (APT). 
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apartado. 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 do interés (costos de capital) o 

alternativamente, disminuir el monto do los flujos de efectivo. La magnitud del ajuste se puede 

determinar matemáticamente, pero su cálculo es complejo. 

La valuación del riesgo, pretende brindar elementos objetivos para la toma de decisiones. La 

idea central de esta valuación, es determinar lo se deja de ganar, o cuál es la ganancia marginal, a 

cambio de elegir una alternativa diferente, asociada a un riesgo diferente. 

La manera de cuantificar el riesgo presentada aquí, es la más simple y no requiere de 

consideraciones complejas, pues se basa en los resultados do los métodos estudiados en este 

capítulo. 

Supongamos que se tiene la alternativa de invertir en dos proyectos diferentes X y Y. Ambos tienen 

una vida de un año y presentan los siguientes flujos: 

Periodo 	Proyecto X Proyecto Y 
$ -10 	$ -100 

1 	 $ 30 	$ 140 

De acuerdo con las técnicas de valuación definidas con anterioridad, se tienen los siguientes 

parámetros para cada uno de los proyectos: 

Método 	Proyecto X Proyecto Y 
PR 	0.33 	0.71 
VPN (al 10%) 	$ 17.27 	$ 27.27 
TIR 	200% 	40% 
IR 	 2.73 	1.27 
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Analizando cada uno de los parámetros podemos observar que el Proyecto X, representa un riesgo 

menor de acuerdo a un período de recuperación, esta alternativa recupera la inversión 0.38 

períodos antes que el Proyecto Y. Utilizando el período de recuperación, como medida de riesgo se 

establece cual alternativa representa menor riesgo. 

Ahora bien, la elección del Proyecto X genera un déficit respecto al Proyecto Y, a pesar de la 

cobertura sobre el costo de capital. 

El Valor Presente Neto del Proyecto X (VPNx) es menor que el VPNy en $ 10.00, sin embargo,*  

determina un límite mayor para los costos de financiamiento. El 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 únicamente podrá 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 el Proyecto X contra el Proyecto Y, con el propósito de contar con 

una cobertura de 160 puntos porcentuales (200% 40%). 

2.10. Resumen 

Los empresarios se encuentran en una búsqueda constante de negocios o proyectos de 

Inversión 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 recibir si utilizan sus 

recursos económicos disponibles en forma productiva. Desde el punto de vista financiero, el negocio 

más 'atractivo' es el que ofrece la mayor rentabilidad, la cual varia dependiendo del método utilizado 

para evaluar los negocios o proyectos de inversión. 
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El concepto de rentabilidad o rendimiento es generalmente utilizado, en conjunción con la 

información que proporcionan los mercados financieros, como criterio general para seleccionar 

negocios o proyectos de inversión. 

Algunas compallias usan el periodo de recuperación para decisiones de inversión. En otras 

palabras, aceptan sólo los proyectos en los que recuperan su inversión en un período determinado. 

La simplicidad de este método, lo hace muy usual para evaluar un proyecto, sin embargo no es una 

medida de rentabilidad y no toma en cuenta el costo de oportunidad. 

El período de recuperación descontado, Incorpora el valor del dinero en el tiempo, pero sigue 

sin considerar los flujos de efectivo que se presentan después del periodo de recuperación, por lo 

tanto no necesariamente conduce al empresario a seleccionar los proyectos o negocios más 

rentables. 

El valor presente neto (VPN): 1. Reconoce que un peso hoy vale más que un peso maflana, 

porque este puede ser invertido hoy y comenzar a generar Intereses inmediatamente. Cualquier 

método de evaluación que no reconoce el valor en el tiempo no es sensible. 2. Depende únicamente 

de los flujos de caja futuros del proyecto y de los costos de oportunidad del capital. 3. Como los 

flujos descontados están todos valuados a pesos de hoy son comparables y tienen una propiedad 

aditiva. El método del VPN proporcionará mejores resultados si se usa el porcentaje de descuento 

apropiado. El porcetanje de descuento apropiado es el porcentaje de rendimiento requerido. El 

porcentaje de redimiento requerido esta definido como el rendimiento que la empresa obtendría al 

invertir en otros proyectos de riesgo comparable. El VPN es muy sensible a la tasa de Interés 

seleccionada para 'descontar' los flujos de efectivo netos. 

La tasa interna de retorno (TIR) está definida como la tasa de descuento que hace que el VPN 

del proyecto sea igual a cero. Las reglas de la TIR dicen que se debe aceptar cualquier proyecto 

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, podrá proporcionar las respuestas correctas si es 

usado apropiadamente. El problema es que puede ser mal usada y/o malinterpretada. 

El método de la TIR es muy popular y puede ser buen complemento a la información que 

proporciona el método del VPN. Sin embargo, el método de la T111 puede dar una decisión errónea 

de aceptación o rechazo en el caso de negocios o proyectos mutuamente excluyentes; para este 

Upo de proyecto se recomienda utilizar el método del VPN. 

La razón por la cual se puede presentar esta situación de contradicción entre el VPNy la TIR, 

es debido a la manera diferente en que cada uno de estos dos métods acumula el interés. El flujo de 

efectivo se acumula con base en una tasa de interés dada por la misma TIR; en el caso del método 

de la TIR, y por el costo de capital; en el caso del método del VPN. Adicionalmente el VPN toma en 

cuenta el tamaño del negocio o proyecto, mientras que la TIR es sólo una tasa. 

La tasa de rentabilidad equivalente (TRE), es un método propuesto en este trabajo como una 

alternativa para la evaluación de los proyectos. Las reglas de la TRE dicen que se debe aceptar 

cualquier proyecto que ofrezca una TRE mayor a cero. El cálculo de la TRE está basado en el VPN 

y/o la TIR. Dado que el resultado es un porcentaje; en términos netos, su comprensión es fácil y 

dado que ya incluye el costo de oportunidad, el resultado representa el rendimiento neto. 

En el caso de negocios o proyectos independientes, los métodos ajustados en el tiempo, 

proporcionan la misma indicación con respecto a si un proyecto debe aceptarse o no, como se. Las 

reglas de aceptación o rechazo se resumen en el siguiente cuadro: 

Ace.P1  .... 199..ha11 .. 
VPN 	>Ó ... <b 

>1TIR 	<1 
TRE 	>0 	<0 
IR 	>1 	<1 
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Se aceptará la propuesta de inversión si es el único proyecto que se considera o si se está 

sometiendo a consideración otros proyectos mutuamente excluyentes. Los cuatro enfoques 

ajustados en el tiempo pueden resultar en diferentes jerarquizaciones en proyectos mutuamente 

excluyentes bajo las siguientes circunstancias: 

1. Los t'amenos de los proyectos de Inverslon son diferentes, 

2. Las tendencias en el tiempo de los beneficios netos de efectivo de los proyectos difieren 

mucho entre si. Por ejemplo, un proyecto puede tener grandes flujos de efectivo al 

comienzo de su vida y menores después, mientras que la situación para otro proyecto es 

opuesta. 

3. Diferencia en las vidas de los proyectos. 

4. El Importe de fondos disponibles (racionamiento de capital) limita las opciones de la 

empresa al aceptar la proposiciones de Inversión. 

El Indice de rentabilidad (IR), o razón beneficiolcosto (SIC), determina que se deben aceptar 

los proyectos cuyo resultado sea mayor a uno. En términos generales, es otra manera de decir que 

el VPN será positivo. La única desventaja de usar el IR, es que no cuenta con la propiedad aditiva, 

con la que cuenta el VPN (el VPN es un monto). 

Existe una relación Inseparable entre el rendimiento de un proyecto y el correspondiente 

riesgo de dicho proyecto. A mayor variación en la rentabilidad de un proyecto, mayor es el riesgo de 

éste. Si dos proyectos ofrecen la misma rentabilidad pero diferentes riesgos, el proyecto con el 

menor riesgo es el más 'atractivo'. Existen varias maneras de incorporar el factor riesgo en la 

evaluación de un proyecto. Aunque una incorporación explícita o cuantitativa de riesgo es compleja, 

la manera de cuantificar el riesgo presentada en este capitulo es la más simple y esta basada en los 

resultados de los métodos antes analizados. 



Capítulo Tres 

Descripción de las Alternativas del Proyecto 

3.1. Generalidades 

De acuerdo a los objetivos de este trabajo, se plantean en este capitulo la descripción de las 

alternativas de un proyecto Inmobiliario. En el siguiente capitulo se describe el modelo utilizado para 

la evaluación de las alternativas a través de los mecanismos descritos en capítulos anteriores. 

El proyecto contempla dos alternativas: 

• Construir un conjunto habitacional, dividido en cuatro condominios verticales, donde cada 

edificio consta de 4 viviendas por planta en 5 plantas, dando un total de 20 viviendas por 

condominio, o lo que es lo mismo, 80 departamentos en total. Cada departamento tendrá 

derecho a un cajón de estacionamiento. 

• Construir un conjunto horizontal de 74 casas, divididos en nueve módulos, ocho do 8 

casas y uno de 10 casas. Cada casa tendrá derecho a un cajón de estacionamiento. 

Estas dos alternativas se consideran mutuamente excluyentes debido a que se cuenta con un 

terreno para la realización del proyecto. 
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3.2. Localización 

La localización del 

terreno para la construcción 

es México Distrito Federal, 

en la Delegación de 

Iztapalapa, Col. Cerro de la 

Estrella C.P. 09860 en la 

Calle de Hidalgo # 394. 

 

211=alink-smmarakusicsaile 

3.3. Descripción del Terreno 

El terreno tiene una forma rectangular con un frente al Norte sobre la Calle Hidalgo en 50 m. y 

al Sur con propiedad privada en 50 m. al Este con propiedad privada en 100 m. y al Oeste con 

propiedad privada en 100 m, con una superficie total de 5,000 m2. El terreno tiene una pendiente 

hacia el Sur-Oeste; el punto más bajo, en 1.351 %. 

3.4. Alternativa A 

3.4.1. Descripción del Provecto 

Se construirá un conjunto de 4 Condominios 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 edificio, dando un total 

de 80 departamentos en una superficie de 4,966.40 m2, con acceso sobre la Calle Hidalgo. 
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14.2, Análisis de Mas 

Áreas Nivel Desplante 
Superficie del Terreno 5,000.00 m2  
Superficie Estacionamiento (80 Cajones) 1,000.00 m2  
Superficie Viafidades 669.80 m2  
Superficie Andadores I Plazas de Acceso 241.28 m2  
Superficie Jardines / Áreas Verdes 998.01 m2  

Superficie Total Desplante Vivienda 19.87 % 993.28 m2  
Superficie Total Desplante Bodega 6.0 % 300.00 m2  
Superficie Total Donación 15.89 % 794.63 m2  
Superficie Total Permeable 64.39 % 3,219.56 m2  
Superficie Total del Terreno 100.00 % 5,000.00 m2  

3.4.3. Descripción de cada Condominio 

Cada condominio consta de un edificio de planta baja y cuatro plantas tipo con cuatro 

departamentos por planta en una área de 248.32 m2, dando un total de 20 departamentos, esto es, 

1,241.60 m2  construidos y con 20 cajones de estacionamiento por edificio en 417.45 m2. 

El edificio consta de 6 niveles arriba del nivel de banqueta y uno debajo del mismo. Abajo del 

nivel de banqueta (Nivel •1) se ubican las celdas de cimentación, la cisterna para almacenamiento 

de agua potable y las instalaciones de desagüe 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 automóviles y los tableros y medidores de energía eléctrica. Los siguientes 

niveles (Nivel 1 a 4) son de habitación y tienen 4 departamentos cada uno. El último 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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3,4,4. Materiales vEsnedjcadones de Construcción 

CIMENTACIÓN.- Está 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. 

INSTALACIÓN ELÉCTRICA.- Oculta con canalizaciones de potiducto, alambrado de cobre con cable 

TW, accesorios intercambiables. Toda la Instalación está aterrizada con cable desnudo en las líneas 

de fuerza y con varita coperweld en el tablero general de cada condominio. 

INSTALACIÓN HIDROBANffARIA.- De cobre en todas sus alimentaciones y ramales. La sanitaria es de 

PVC en sus ramales interiores y bajadas de agua. La red de drenaje os de tubo de concreto. 

INSTALACIÓN DE GAS.- Tanque de gas estacionado en la azotea con un línea de llenado hasta la 

planta baja. Tuberías de alimentación para cada departamento de Cobre con sus respectivos 

medidores. 

ACABADOS EN ÁREAS COMUNES.- Vestíbulos: Pisos pulido integral con granito. Estacionamientos: 

Pisos de adopasto. Azoteas: Impermeabilización asfáltica. Fachadas: Aplicación de silicón A en 

muros de tabique aparente y martelinado en muros de concreto. 

DEPARTAMENTOS.- Pisos: Alfombra en recámaras y estancia- comedor, loseta de cerámica en cocina 

y azulejo en baños, acabado escobillado en patio de servicio. Muros: Aplanado repellado en 

recámaras y estancia-comedor, aplicación de silicón A en muros de tabique y martelinado en muros 

de concreto, azulejo en zonas húmedas de baño. Techos: Aplanado de yeso a nivel con acabado de 

tirol natural en recámaras y estancias y pintura de esmalte en baños, en patio de servicio aplanado 

de mezcla de cemento con pintura vinílica. Muebles de Baño: Ideal Standard WC Zafiro y Lavabo 

Veracruz blancos, Regaderas y Accesorios Helvex o similar. Cocina Integral con muebles de 

aglomerado recubiertos con formaica, con tarja de acero inoxidable y estufa Mabe o similar. Puertas 

y closets: Puertas de tambor en recámaras, baño y closets con puertas corredizas de PVC, 

maletero y tubo para colgar. 
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3,4.5, Anteproyecto Arquitectónico 

3.4.5.1. 	Planta de Conjunto 
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3.4.5.3. 	Planta Baja Edificio Tipo 
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3.4.5.4. 	Planta Tipo Niveles 1,2,3 y 4 
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3.5. Alternativa 

3.5.1, Descnncidn del Provecto 

Se construirá un conjunto de 74 Casas en Condominio de 61 m2  construidos distribuidos en 

dos plantas (la tercera planta es opcional sumando 18.36 m2  adicionales), dando una superficie de 

desplante de 2,111.14 m2  y un total de 4,514 m2  construidos y con 74 cajones de estacionamiento 

distribuidos en una superficie de 1,496.56 m2, con acceso sobre la Calle Hidalgo. 

3.5.2. Análisis de Mas 

Áreas Nivel Desplante 
Superficie del Terreno 5,000.00 m2  
Superficie Estacionamiento 924.00 m2  
Superficie Vialidades 572.56 m2  
Superficie Andadores 511.23 m2  
Superficie Afeas Verdes 151.55 m2  
Superficie Patios de Servicio 236.80 m2  

Superficie Total Desplante Vivienda 42.22 % 2,111.14 m2  
Superficie Total Marquesinas de Acc. 0.73% 36.72 m2  

Superficie Total de Donación 8.00 % 400.00 m2  
Superficie Total Permeable 49.05 % 2,452.14 m2  
Superficie Total del Terreno 100.00 % 5,000.00 m2  

3.5.3. Descnoción de cada Cese 

Cada casa consta de una planta baja donde se encuentran la Estancia-Comedor, la Cocina, el 

Patio de Servicio y un %Ballo. En la planta del primer Nivel se encuentran dos recámaras; cada una 

con un closet, y un babo completo. En la planta de azotea se puede alojar la tercera recámara con 

dos closets (opcional) ylo el tanque estacionado de gas, as( como un tinaco de agua potable. 
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3.5,4. Materiales y Especificaciones de Consíluccidg 

CIMENTACIÓN.- Está 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. 

INSTALACIÓN ELÉCTRICA; Oculta con canalizaciones de poliducto, alambrado de cobre con cable 

1W, accesorios intercambiables. Toda la instalación está aterrizada con cable desnudo en las lineas 

de fuerza y con varilla coperweld en el tablero general del condominio. 

INSTALACIÓN HIDROSANITARIA.- De cobre en todas sus alimentaciones y ramales. La sanitaria es de 

PVC en sus ramales Interiores y bajadas de agua. La red de drenaje es de tubo de concreto. 

INSTALACIÓN DE GAS.- Tanque de gas estacionario en la azotea con un linea de llenado hasta la 

planta baja. Tuberlas de alimentación para cada casa de cobre con sus respectivos medidores. 

ACABADOS EN ÁREAS COMUNES.- Andadores: Pisos de adoquín. Estacionamientos: Pisos de 

adopasto. Azoteas: Impermeabilización asfáltica, Fachadas: Pasta granular de color. 

CASAS.• Pisos: Alfombra en estancia-comedor y recámaras, loseta de cerámica en cocina y azulejo 

en baños, acabado escobillado en patio de seivicio, Muros: Aplanado repellado en recámaras y 

estancia-comedor, azulejo en zonas húmedas de baño. Techos: Aplanado de yeso a nivel, con 

acabado de tirol natural en recámaras y estancias, pintura de esmalte en baños y aplanado de 

mezcla de cemento, con pintura vinilica en patio de servicio. Muebles de Baño: Ideal Standard WC 

Zafiro, Lavabo Veracruz blancos, Regaderas y Accesorios Helvex o similar, Cocina integral con 

muebles de aglomerado recubiertos con formaica, con tarja de acero Inoxidable y estufa Mabe o 

similar. Puertas y closets: Puertas de tambor en recámaras, baños y closets con puertas corredizas 

de PVC, maletero y tubo para colgar. 
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15.5. Antenrovecio Aratilectórtko 

3.5.5.1. 	Planta de Conjunto 
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3.5.5.3. 	Planta Bala 
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3.5.5.4. 	Planta ler Nivel 
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3,5,5.5. 	Planta de Azotea .  
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Capítulo Cuatro 

Modelo de Evaluación Financiera del Proyecto 

4.1. Generalidades 

Un modelo es una representación simplificada de un fenómeno del mundo real, una 

abstracción o generalización de la realidad. En finanzas, un modelo es casi siempre matemático y, 

por consiguiente, especifica las relaciones existentes entre un Juego de variables con la esperanza 

de describir o de explicar el sistema que se está estudiando. El ejecutivo que participa en la 

construcción de un modelo, encontrará que dicho ejercicio amplia su comprensión sobre las 

opciones de decisión. El uso adecuado de un modelo permitirá el aislamiento de las variables 

merecedoras de mayor atención. Además, si el modelo está rigurosamente elaborado, generará 

información que conducirá a decisiones más efectivas. 

La aplicación de los modelos cuantitativos a los problemas financieros se halla ampliamente 

difundida en la actualidad. Por consiguiente, parece ser razonable suponer que cualquier persona 

que parficipe en el análisis de los proyectos de inversión necesita tener un conocimiento razonable 

de los modelos financieros y de las técnicas más comunes utilizadas para ese fin. las dos técnicas 

más usuales en la elaboración de modelos financieros, son: 1. simulación, y 2. programación 

matemática 
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4,1.1. Simulación 

Existen libros que analizan este concepto con toda amplitud, sin embargo se intentará definir 

simulación para poder destacar los atributos inherentes a la técnica que la hace atractiva en el 

contexto de la toma de decisiones financieras. 

La simulación es una técnica cuantitativa utilizada para evaluar cursos de acción aliemos, 

basada sobre hechos y suposiciones preparados con un modelo matemático computarizado para 

poder representar la toma actual de decisiones bajo condiciones de Incertidumbre, es decir la 

simulación es la técnica de realizar pruebas experimentales sobre el modelo del sistema. 

La simulación contempla: 1. la construcción de un modelo de un listema complejo y real; 2, el 

modelo se usa mediante un procesos de muestreo para obtener Información; y 3. se analiza la 

información obtenida, haciendo posible, por lo tanto, la evaluación de cursos de acción alternos, 

incluyendo la posibilidad de reestructurar el modelo original. 

La mayor parte de los modelos de simulación pueden catalogarse dentro de alguna de las 

cuatro categorías siguientes: 

• Montecarlo, que se basan en los procesos probabilisticos y utilizan variables al azar 

para investigar las relaciones del sistema de modelos. 

• Simulación de Sistemas, que incluye la construcción de una reproducción compleja de 

un sistema operativo, 

• Heurística, que se apoyan más en representaciones verbales, o sea, reglas empíricas 

que reflejan el juicio ola política de la administración. 

• Juegos de simulación (también conocidos como juegos operacionales), que Incluyen a 

participantes humanos que toman decisiones dentro de un modelo actual. 
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4.1,2, Programación Matemática 

Este es un término de carácter general usado para describir un amplio rango de técnicas o 

algoritmos para distribuir recursos limitados entre usos alternos de acuerdo con algún objetivo 

establecido. Debido a ello, los modelos de programación matemática consisten en un juego de 

técnicas de mejoramiento diseñadas para tratar con la realidad económica básica de los recursos 

limitados. La programación matemática, por lo tanto, proporciona a la persona que toma las 

decisiones un juego de herramientas útiles para resolver problema de 'mejoramiento restringido", en 

el cual las restricciones se presenta bajo la forma de recursos limitados. 

Existen cuatro tipos básicos de modelos de programación matemática que resultan 

particularmente útiles para la solución de problemas financieros: 

• Programación lineal, que proporciona el método de distribución de recursos escasos, 

implicando una función lineal objetiva y un Juego de resbicciones lineales. 

• Programación no lineal, que comprende un grupo de técnicas que permite al que la 

utiliza la consideración de funciones objetivas no lineales y/o de restricciones no 

lineales. El ejemplo más destacado de programación no lineal en las aplicaciones 

financieras es la progración cuadrática. 

• Programación total, que requiere de soluciones totales en vez de fraccionadas. 

• Programación de objetivos, que proporciona una técnica que se usa para Interpolar 

objetivos múltiples dentro de la solución final de un problema de distribución de 

recursos. Es por eso, que la programación de objetivos es en realidad un método para 

satisfacer un conjunto de objetivos (dando satisfacción a algunos y sacrificando otros) 

en vez de mejorar un solo objetivo. 
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4.2. Descripción del Modelo 

A continuación se explicarán las partes que componen el modelo de evaluación financiera, 

desarrollado en Microsoft Excel 5.0, y los supuestos asumidos para cada etapa y posteriormente se 

definirán las supuestos específicos de cada alternativa. 

El modelo está compuesto por siete hojas de cálculo: Consideraciones Básicas, Programa de 

Obra, Programa de Ventas, Proyecciones Financieras, Flujos de Efectivo, Evaluación del Proyecto y 

Estado de Resultados Proforma Final del Proyecto. Se decidió realizar el análisis de sensibilidad por 

separado, ya que está basado en los resultados de los diferentes escenarios de cada alternativa. 

4.2.1, Consideraciones Básicas 

Esta sección está compuesta por cuatro partes: Análisis de Áreas, Costos, Ventas y Plan de 

Comercialización. 

En el análisis de áreas, se definen las características físicas del desarrollo; la superficie del 

terreno, la superficie del terreno por vivienda, las áreas privativas (vivienda, estacionamiento y total), 

las áreas comunes (vivienda, verde, vialidades, andadores y estacionamientos) y un resumen 

general del área por vivienda y otras construcciones. 

Los costos a su vez, cuantifican los costos del terreno, de la construcción, del proyecto, de las 

licencias y trámites y el costo de ventas (comisiones, administración, promoción y publicidad). 

Las ventas representan los ingresos que se obtendrán por concepto de la venta de las 

unidades del desarrollo. 
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En el plan de comercialización se definen las variables como: el precio de venta, el engancho, 

el apartado, el monto a la firma del contrato compra-venta, la distribución del saldo del enganche, el 

monto por el cual el adquiriente tendrá que solicitar el crédito hipotecario, los pagos mensuales (de 

acuerdo a las políticas comerciales) y los ingresos familiares que tendrá que comprobar el 

adquiriente. Al final se incluye un renglón que convierte el monto del crédito en ingresos en número 

de salarios mínimos mensuales del Distrito Federal (SMMDF)12. 

4.2,2. Programa de Obre 

La mayoría de los proyectos, están planeados para ser realizados por etapas. El modelo 

contempla la posibilidad de que el proyecto esté dividido hasta en 15 etapas. 

Por otro lado, en cada proyecto se acostumbra erogar una cierta cantidad al principio, a esta 

erogación se denomina anticipo, el porcentaje del anticipo que generalmente se maneja es del 20%, 

en el modelo ésta es un variable que el usuario puede definir, 

Otro factor importante en un programa de obra es la duración de cada etapa, por lo que el 

modelo permite definir la duración de cada etapa. 

El avance de un proyecto generalmente, tiende a ser un Campana de Gauss, sin embargo 

para fines de simplificación del modelo y, debido a que existe un efecto compensatorio, se asume 

que el avance del proyecto será lineal. Los montos de ejecución de obra, por periodo, se calculan 

multiplicando el saldo (costo inicial - anticipo) por el avance porcentual por período. En la realidad se 

estila pagar estimaciones quincenales, de acuerdo al avance real, y al monto de cada estimación se 

le descuenta la amortización del anticipo. 

12  Este dato es generalmente usado, cuando se participe en financiamiento tipo FOVI, FOVISSSTE o de cualquier otro 
fondo para la vivienda. Para esto existen limites que determinan si un proyecto puede ser financiado con estos fondos o 
nó. 
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4,2.3. Programa de Ventas 

El programa de ventas usa los datos definidos en plan de comercialización en las 

consideraciones básicas. La única variable quo se agrega en este hoja, son las ventas por período, 

dependiendo del estudio de mercado y de la demanda estimada, se definirá cual es la cantidad de 

unidades que se pueden vender por periodo. 

Se considera que los gastos por comisiones sobre ventas y los gastos por administración de 

la venta, promoción y publicidad, se efectúan al mismo tiempo que se realiza la venta. 

El cálculo del apartado y del monto en la firma del contrato se considera que so realizan en el 

mismo periodo; generalmente el tiempo entre la entrega del apartado y lá firma del contrato compra-

venta es de una semana, por lo que dichos ingresos se concentran en un solo periodo en un rubro 

denominado anticipos. 

Es importante hacer notar que el modelo está diseñado de manera que en todos los periodos 

se lleven a cabo el número de ventas por periodo, independientemente de la etapa que se este 

vendiendo. O sea, si el número de ventas por periodo es de 6 unidades, y sólo faltan por vender 2 

unidades de la primera etapa, se considera que se venderán 4 unidades de la siguiente etapa para 

completar el número de ventas por periodo, i.e., se asume que se comienza a vender 

inmediatamente la siguiente etapa, considerando una demanda uniforme. 

Al Igual que en el caso del programa de obra, las ventas, en la realidad, no ocurren en forma 

uniforme, un gran porcentaje se concentra al inicio y al final de la construcción de cada etapa de un 

desarrollo. Para fines prácticos, en este modelo se asume que la venta es lineal, pues en promedio 

se obtendrían los mismos resultados. 
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Para calcular el monto de la individualizaciónn, se consulta el programa de obra. Un periodo 

después de haber terminado de construir una etapa se considera quo se puede individualizar, 

independientemente de que existan rezagos en los pagos de los saldos de los enganches; se 

asume que esta situación se le explicó al cliente y que éste tendrá 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 Financieras 

Las proyecciones financieras están divididas en dos secciones: los flujos de efectivo proforma 

y el estados financieros proforma del proyecto. 

En los flujos de efectivo proforma, se calcula el flujo de efectivo operativo neto y acumulado. 

Sumándose los costos por financiamiento se obtiene el flujo de efectivo financiero neto y acumulado. 

El flujo de efectivo operativo neto se calcula mediante la diferencia entre los ingresos y 

egresos por periodo. Los Ingresos están compuestos por la Inversión de capital, los anticipos, los 

enganches y la individualización. Los egresos están constituidos por el pago del terreno en forma 

diferida; se paga la parte proporcional por cada etapa terminada, los gastos por licencias y trámites; 

se considera que se realizarán en tres meses (dos antes del Inicio de la obra y uno durante), los 

egresos por la construcción, el pago de las comisiones sobre ventas y los gastos por administración 

de ventas, promoción y publicidad. 

Dependiendo de las necesidades de efectivo, se calcula la distribución de la deuda. La deuda 

inicial del periodo es Iguana deuda final del periodo anterior. Los créditos se calculan como las 

necesidades de efectivo por periodo, el repago del principal se realiza de acuerdo con la 

I3  Por Indviduallar se entiende, que el cliente firma el contrato de crécito hipotecado y el banco le paga al promotor el 
monto por el cual el cliente está contratando su crérito. En este momento el promotor recibe el adeudo total. 
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disponibilidad de efectivo y la deuda final es la suma de la deuda inicial, más los créditos en el 

periodo, menos el repago del principal. 

Posteriormente, se calculan los costos por financiamiento, donde el importe del crédito es el 

monto máximo dispuesto a lo largo del proyecto. Sobre este monto se tiene que pagar a la institución 

de crédito, el avalúo del proyecto, la factibilidad y comisión bancaria, los gastos notariales, la 

Inspección de obra y las primas de seguro; quo son porcentajes del monto ejercido por periodo. Los 

costos financieros son el pago de intereses por la deuda final de cada periodo. Por su parte, los 

beneficios financieros se calculan sobre los flujos positivos. La suma de estos factores más el flujo 

de efectivo operativo, arrojan el flujo de efectivo financiero, neto y acumulado. 

Los estados financieros proforma, son los estados de la situación financiera planeados para 

un periodo futuro. Mucha de la información requerida para elaborar tanto el estado de resultados 

proforma como el balance general proforma puede ser encontrada en los flujos de efectivo. 

El estado de resultados proforma, mide los resultados netos esperados de las operaciones del 

proyecto durante cada período. El estado de resultados proforma (algunas veces llamado estado de 

pérdidas y ganancias proforma) se elabora sobre una base acumulativa, lo cual quiere decir que se 

realiza un Intento por acoplar los ingresos del proyecto derivados del periodo de operaciones con 

los gastos incurridos para generar dichos Ingresos. Es importante mencionar que los ingresos y 

egresos, por lo general, no representan flujos de efectivo durante el período. Esto significa que la 

utilidad neta del período no es equivalente al efectivo proporcionado por las operaciones del 

proyecto o negocio. 

Los estados de resultados proforma se calculan de la siguiente manera: 

• Ventas • Costos = Utilidad Bruta 

• Utilidad Bruta - Gastos de Operación = Utilidad de Operación 

• Utilidad de Operación - Otros Gastos y Productos = Utilidad antes de Impuestos 
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• Utilidad antes de Impuestos • Gastos Financieros L.  Utilidad Gravable 

No se calcula la Utilidad Neta, pues el pago de impuestos dependerá de la estrategia fiscal de la 

empresa. 

El balance general proforma representa una enumeración de los recursos con los que el 

proyecto espera contar (activos), junto con sus deudas que pretende contraer (pasivos) y la 

participación de los Inversionistas en el capital. Como tal, el balance general proforma (algunas 

veces llamado estado de posición financiera proforma) es un estado que muestra la situación 

financiera futura del proyecto a una fecha determinada. Se caracteriza por el hecho de que la suma 

de los activos (activos circulantes, más activos fijos, más activos diferidos) debe ser igual a la suma 

de los pasivos (circulante y a largo plazo) más la participación de los Invérsionistas en el capital. 

4.2.5. Estado de Resultados Proforma Final del Provecto 

El estado de resultados proforma final del proyecto, pretende mostrar el resultado contable de 

la operación al final del proyecto. Por supuesto éste no considera el valor del dinero en el tiempo, 

aunque se podría calcular. 

4.2,6. Fluios de Efectivo 

Los flujos de efectivo se presentan en una hoja de cálculo auxiliar que se utiliza para el 

cálculo del periodo de recuperación descontando y el valor presente neto, para diferentes tasas de 

descuento. 

4,2.7, Evaluación del Provecto 

La hoja de evaluación del proyecto, resume las consideraciones básicas y la distribución de la 

inversión, con base en la cual se calcula el costo de capital promedio ponderado. 
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El proyecto se evalúa, utilizando los métodos descritos en el capitulo 3, variando la tasa do 

descuento« a diferentes proporciones (0%, ±10%, ±20%, ±30% y TM). Posteriormente, se ilustran 

gráficamente los resultados del Valor Presente Neto. 

4.3. Alternativa A 

43.1. Consideraciones Básicas 

ANÁLISIS DE ÁREAS 
Concepto Unidad Cantidad Superficie Total 
Superficie del Terreno m2 1 5,000.00 1000.00 
Sup. de Terreno x Vivienda m2 80 62.50 5,000.00 100.0% 
Área Privativa Vivienda m2 80 57.70 4,616.00 92.3% 
Área Privativa Estacionamiento m2 80 12.50 1,000.00 20.0% 
Área Privativa Total m2 80 70.20 5,616.00 112.3% 
Área Común Vivienda m2 80 4.38 350.40 7.0% 
Área Común Verde m2 1 998.01 998.01 20.0% 
Área Común Vialidades m2 1 669.80 669.80 13.4% 
Área Común Andadores m2 1 247.28 247.28 4.9% 
Área Común Estacionamientos m2 1 0.00 0.00 0.0% 
Vivienda m2 80 62.08 4,966.40 99.3% 
Vialidades/Andadores/Estac. m2 1 1,917.08 1,917.08 38.3% 

COSTOS 
Concepto Unidad Cantidad P.U. Importe 

Terreno 
Terreno m2 5,000 400 2,000,000 20.70% 
Gastos Legales (I.S.A.I.) % 4.00% 2,000,000 80,000 0.83% 
Total 000 __ALISO 21.53% 

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

14  En caso do no conocer el costo do capital promedio ponderado do la ~esa, para usarse como tasa de descuento, 
puede utilizarse la tasa de Interés vigente para un crédito. 
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Vialidades/AndadoreslEstac. m2 1,917 250 479,270 	4.96% 
0.00% 

Subtotal 5,942,310 61.51% 
Administración de Obra % 2.00% 5,942,310 118,846 	1.23% 
Supervisión de Obra % 4.00% 5,942,310 237,692 	2.46% 
Total 6,294849 65.20% 

Proyecto 
Proyecto Ejecutivo 1.50% 5,942,310 89,135 	0.92% 

0 	0.00% 
Total 89,135 	0.92% 

Licencias y Tramites 
Licencias y Permisos m2 4,966 71 352,814 	3.65% 
ABC % 10.00% 352,614 35,261 	0.36% 
Gestoria % 3.00% 352,614 10,578 	0.11% 
D.R.O. m2 4,966 3 14,899 	0.15% 
Régimen de Condominio Viv. 80 750 60,000 	0.62% 
Total 473,353 	4.90% 

Costos por Ventas 
Comisiones % 100% 12,000,000 480,000 	4.97% 
Administración % 0.50% 12,000,000 60,000 	0.62% 
Promoción % 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„661 331 100.096 
.1~111~1.1•101~1111~1.11.11M.W 

VENTAS 
Concepto Unidad Cantidad P.U. importe 
Venta Dpto. 80 150,000 12,000,000 

O 
o 
o 

Total 12,000,000 



Modelo do Evaluación Financiara del Proyoclo 	 67 

4,3.2. Programa de Obra 

El proyecto será construido en cuatro etapas. En cada etapa se construirá una torre con sus 

respectivas áreas de urbanización y de estacionamientos. 

Las características principales del programa de obra de cada etapa se resumen en la 

siguiente tabla: 

Importe 
total 

Anticipo 
% 	Monto 

Saldo a 	Mes 
ejercer 	Inicio 

Mes 
Term. 

Dur. Unidades 

Etapa # 1 1,587,413 20% 317,483 1,269,930 3 8 6 20 
Etapa # 2 1,587,413 20% 317,483 1,269,930 7 12 6 20 
Etapa # 3 1,587,413 20% 317,483 1,269,930 10 15 6 20 
Etapa # 4 1,587,413 20% 317,483 1,269,930 13 18 6 20 
TOTAL 6,349,651 1,269,930 5,079,721 80 

Como se muestra en la tabla anterior el monto de cada etapa es de N$ 1,587,413. La primera 

etapa se iniciará a construir en el mes 3 del proyecto (en los dos primeros meses se llevan a cabo la 

elaboración del proyecto arquitectónico y el trámite de licencias y permisos), y el tiempo de 

ejecución será de 6 meses; 1 mes y para la cimentación, y 3 semanas por piso terminado. Como 

cada torre consta de 20 departamentos, éste es el número de unidades construidas durante esta 

etapa. El procedimiento es similar para cada una de las etapas posteriores, la única diferencia es 

que el mes de inicio de la construcción de la siguiente etapa, depende de la venta total de la etapa 

anterior; Le., no se inicia la construcción de la siguiente etapa, mientras no se haya terminado de 

vender la etapa anterior. 

El modelo de evaluación financiera, calcula en base a la duración de cada etapa, los montos 

ejercidos por periodo. Los montos por ejercer, los porcentajes de avances por periodo y los 

acumulados se presentan en las siguientes dos páginas. 
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4,3.3, Programe de Ventas 

El programa de ventas depende del plan do comercialización que so tenga; en la medida en 

que la política de comercialización sea más accesible al nicho del mercado, al cual se pretende 

dirigir la venta, más rápidas serán las ventas. 

El plan de comercialización se presenta en la siguiente tabla: 

Concepto Unidad 	Cantidad P.U. Etapas 
1 aM 4 

Importe 
Total 

Precio de Venta Viv. 20 150,000 3,000,000 12,000,000 
Enganche 20% 30,000 600,000 2,400,000 
Apartado 1,000 20,000 80,000 
Firma del Contrato 5,000 100,000 400,000 
Saldo Enganche 24,000 480,000 1,920,000 
Pagos Mensuales meses 8 3,000 60,000 240,000 
Monto del Crédito 120,000 2,400,000 9,600,000 
Pagos Mensuales al millar 15 1,800 36,000 144,000 
Ingresos Familiares veces 4 7,200 144,000 576,000 
Ingresos en Salarios Mínimos SMMDF 258.50 120,000 2,400,000 9,600,000 
Unidades vendidas Viv. 20 80 
Ventas por periodo Viv. 6 6 

Al final de la tabla se encuentran definidas las ventas por periodo, se asume que se podrán realizar 

un promedio de 6 ventas por mes, esto significa que en promedio se termina de vender cada etapa 

en un mes y un tercio. 

Los resultados pertinentes al número de ventas por periodo, número de ventas acumuladas, 

comisiones, administración publicidad promoción (APP), anticipos, mensualidades de los enganches 

y montos de individualización se presentan en las siguientes páginas. 
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4.3,4. Proveixiones Financieras 

Las proyecciones financieras, reflejan los Ingresos y egresos operativos y financieros, 

expresados en el flujo de efectivo operativo proforma, flujo de efectivo financiero proforma y estados 

financieros proforma. 

El flujo de efectivo operativo neto es la diferencia entre los ingresos y egresos operativos, el 

acumulado es el flujo de efectivo operativo acumulado. 

Los Ingresos están compuestos por las aportaciones de capital (Inversión de Capital) más los 

Ingresos por ventas. La aportación de capital se considera será de N$ 500,000. Con base en la 

Información 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 Individualización. 

Los egresos son los gastos relativos al pago del terreno, el costo del proyecto, el pago por 

concepto de las licencias y trámites, la inversion en la obra (construcción), y los costos de ventas 

(comisiones, administración dela venta, promoción y publicidad). El terreno se paga en montos 

proporcionales a la cada etapa sumando un total de NS 2,080,000. El costo del proyecto ejecutivo 

(arquitectónico, 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 trámites, también se 

considera que se realizaran durante los primeros meses por un monto total de NS 473,353. La 

inversión en la obra suma NS 6,349,651, las comisiones NS 480,000 y la administración de la venta, 

promoción y publicidad NS 240,000, estos Últimos rubros se erogan proporcionalmente al avance de 

obra, en el caso del primero y proporcionalmente a las ventas en el caso de los otros. 

El flujo de efectivo financiero neto es la suma del flujo de efectivo operativo más los Ingresos y 

egresos financieros. 
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Los ingresos financieros estan compuestos por los ingresos por créditos en el periodo; el 

monto total de la línea de crédito es de N$ 2,353,941, y los beneficios financieros que son tos 

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 

inflación anual del 10%, representan una tasa de rendimiento real del 10.91%. 

Los egresos financieros son resultado del pago de: 

• el avalúo del proyecto (0.25% del importe del crédito) N$ 24,282; 

• la factibilidad bancaria (1.50% del importe del crédito) N$ 35,309; 50% de anticipo y 50% 

al otorgar la línea; 

• la comisión bancaria (1.00% del importe del crédito) N$ 23,539; 

• los gastos notariales (1.00% del Importe del crédito) N$ 23,539; 

• los montos de Inspección de obra y primas de seguros, que son porcentajes del monto 

dispuesto en el periodo, 0.60% y 0.15% respectivamente; 

• el repago del principal; que dependerá de la disponibilidad de efectivo; y 

• tos costos financieros, que son los Intereses de la línea de crédito ejercida (deuda final); la 

tasa de Interés utilizada fue Cetes (18.34) más 6 puntos, que deflactados considerando 

una inflación anual del 10%, representa una tasa de interés real del 20.31%. 

Los estados financieros proforma (estado de resultados proforma y balance general proforma) 

usan mucha de la información del flujo de efectivo, expresada de manera diferente. 

El detalle de los flujos de efectivo operativo, financiero, estados de resultados proforma y 

balance general proforma se presentan en las siguientes páginas. 
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Comeranc5 
Admincración/Promoci5Mitradd 
T840 

~o O 

el» 84  "5~ 43/1/551,  

17100149319,18 lb Verá* 
Daula Ind 
Creceos en et Perrab 
REMO 00~1 
~a ~I 

rastra per lerasidlearacilo 
rape» de Cledito 	2424% 
~Lo del Flegs.20 	025% 
Fa11ide6 Barcena 	1.50% 
Comiera Boncaris 	1.00% 
Garat ticlarbelea 	300% 
empeoran de Otra 	0.80% 
Praia de 5596/03 	035% 
cada ~dem 	2031% 
lerallece Frunciere 	1091% 
rolar 

/5158511451315 
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RESIDDICIAL HIDALGO A 344 
Allarmilhan 

~DO, 	1 2 3 4 6 5 9 7 9 10 11 12 

A 
~orlo: 	basa 

larde de 14,~4/134 Hivlbmte 

Ifurile 144043 
Anticipas 
Enoncres 

..IndidelusloacOn 

.. 

- 
- 36,000 

- 

36,000 
18000 

- 

36,000 
36,000 

36,000 
54,000 

- 

36,000 
72,000 

36,000 
90,000 

- 

36,003 
108,030 

2 400 000 

38000 
126,030 

- 

36,000 
144,000 

36,000 
162,000 

Total Ventas Neta3 - 

Cado, 

- 36.000 51,000 72000 90.000 106000 126.000 2544.000 162000 180.000 196. • • • 

Code de Ocatrucción 
Codo Mi Terreno 
CCM» de V•ntes 

- - - 

54,000 
-- 

- 
- 

54,030 

- 

54,030 

- 

54.003 

- 
- 

54003 

1,587,413 

54,000 

- 

54 003 -,- 

520.000 - 
- 
- 

54003 

- 

54,000 

1,587,413 

54.000 
Total Comes, 54,000 54,000 54,000 54,000 54,000 1,641.413 574.000 54,000 54.01» 1,641,413 

1411110114 0 81•4464 171•CD9 - 14000 3aLe00 64.000 (1,015.413) 1.070000 109,000 1.24000 [1,443,413 

GAGA dm Opemaile 
Gmiai Golerales 

187,736 
- 
- 

66.59 

187,736 
41,937 

1,132 

187,738 - 
64,733 
12,427 

- 

5,512 
16,019 

- 
],587 

19,297 
- 

- 
1,452 

22,270 

- 
1,317 

33,893 
- 

- 
5,151 

39,839 

- 
2,635 . 

10,080 
- 

- 

77,790 

- 
4746 

25,821 
- 

- 
2,230 

30,548 

P101400, Licercies Tramites y 
Godos Elancarios 

Geut211%141064011 
Pf001~11 F le Di n dame 
Totat Gado" 94 0p244.01 184,897 226,540 264,903 21,531 20,684 23722 35,210 44.990 12,715 20,790 30,557 32,776 

..11844.11V .121~ --P*A."/ ---~ (27.549-.... 12,27a 18,706 (1,548,4624_ 1457.285 67,210 *5,433 (4.414,101 

Oboe ~ce 74.10640~ 
060" ~os 
747091Cem Gantas y F144442.08 - . - - - -- - - 

~.u~ do 	• 0469 .631 12,278 1 790 , 	- 	• 	•,.. 1 957 	, 47210 95,433 .47 191 
~I Grawable 44.89 4 	- 14..- 791 41; 	- 64512 mi_ 	•. se. • ' 	848  .....:. - 	" •• 	• • 	••••• •• 	• 	1 • .817 	• 



RESUDINCIAL HOMO°•Mi 
Nesivallea: 	A 
Eseenarlorc 	Bese 

Mando de Ridiadladow ~ama 

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 TOTAL 

Yantar Aíslas 
Arase/es 
Encorches 
Incresdnefzesion 

35,000 
132,1200 

2.400,000 

36,000 
138,000 

36,000 
158,003 

- 

12000
- 144,000 

2,400,000 
120,000120,003 

- 
108,000 

2.400.000 
80,000 03,CO3 60,003 12,003 

4140/0 
1.82A003 
9904000 

letal Viertas Netas 

Casksi 

2568,000 174.003 196000 6555.080 124000 120,000 2,508.023 60,000 64030 60.080 12000 16004000 

COM de Ccramadn 
Cada cid Terreno 
Caoba de Ventea 

520,000 
54.000 54,000 

1,587,413 

54000 
520,003 

18.000 

1,587,413 
520,000 

8.344951 
2,0110,020 

720,000 
Taal Costos 574.000 54,000 1.641.413 536000 6587.413 520,000 9,141,95/ 

UeVilint Dna. 1.994.000 120.000 13 • AMO 124000 ,417 	3 1,949000 40.4830 410.000 90.000 1 000 8.50.349 

Gulsr de Oparecidn 
~roa Generales 

Proyecto, Licencies y Tramites 
Gestos Sincarbs 

Gesaaa Fran:eme 
~meza linanderse 

2,095 
9,339 14,472 

Z275  2140 

7,168 O 353-  5 519 23 5riY2-  
19,301 274105 

24 138 24 6-83 25 229 25 338-  

563.207 
137-810 

1 • 006 
Total Gastar de Op~dn 

~0~ 	operesidn 

11,434 

1,962464 

14,472 

_106529 

21,576 

(6470.981) 

(5.0461 

2023/0411 

05.3331 

1245353 

163191 

„f1381,8110,/ 

423.3921 

8.011.502 

(24.1349 

94,138 

424.6631 

94,1413 

(25.229) 

83.229 

15.338) 

37,338 

854114 

2,021.233 • 

Oftei Gortari Pooductos 
Ovas Gastos 
7904 Obra Gamos y P8.84.8838 

1.9104194 antas r ireozmen• 1,11112411 107,528 (13470.1011) • 12199 (1,41111.013), 2,011.592 84.138 84.883 86229 37.338 2021,235 
deellalear Girsesebee 155,979 249.934 (1,243,3561 779991 906,043 (555,850) 6436742 1,539,880 6924.563 1,704791 1,747,129 1,74),129 
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REINOW8CI4LHIMALOO 9 384 
PAereallva: 	A 

Peelcda 	1 2 

. 

3 4 5 6 7 e 9 10 11 12 

Eacamele: 	Mese 
bolo 	Ganendionebreem eco 

Aelloo• 
Capa 315,103 86,563 9,392 (12,1310 (33,023) (56.745) (91,955) (136,945) (149.660) (170,449) (201.016) (233,795 
Acteo Fip 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0 0 
Irst y Conenmannee en Receso 
enpumbas p3r Cobrar 

o 0 529,138 740,793 952,445 1,164,103 1,904,895 740,793 952,448 1,693,240 2,116,550 952,448 

Acato ?C 315.103 38,863 sxsao 725,454 111,425 1,107.359 1,012.040 40,444 *0z7S,  /.8172,797  1.515.834  715,453 

Pasivos 

_ 

Froncumento ~ca10 0 0 734,673 946,526 1,140,183 1,315,838 2,002,631 2,353,941 595,596 1,228,389 1,525,899 1,805,009 
Preemedaree O O O O O OO O O O O O 

O O O O O O O O O O O O Paosr tnexaslos por 
P.T.U. O O O O O OO O O O O O 
Paveo Total - - 734,873 946,528 1,140,193 1,315639 2,002,631 2.353.941 594596 1229,389 1.525699 1.905009 

Capral 
Inke960 de Capead 500,000 500,000 500,)87 500,000 500000 500,000 500,000 500,000 503,030 500,000 500,000 500,088) 

(194.897) (228,540)  (282A06) (21,531) (2,664) 12,778 18,790 (1,560,402) 1,957265 87,210 95,433 (1.476.191)  tibided del Eludan 
14etlad del gee~ Ar*erier - (1648971 (413,437) (598,343) (777,874) 1720,750 (708.480) (689,691) (2250,093) (292.8033) pos,sser (II°.195k  
Captal letal 315.103 86,563 (196.343) (217,874) (220.75E9 (200.403) (169.691) (1,750,093) 207.192 294,402 389,535 (1,086,356) 

~oro 4 C51111« 315./03 81,683 338,320 724,486 1115426 2,107,354 1,1112,040 603,1811 1102.738 1,522,791 1,915434 711,523 

~ Oro Illokonce - O 0 0 0 - 0 0 0 0 O 

fa- 

20 

a 

a 

ID 



RE3IDENCIAL illOALOO • 5114 
AlliaMATIC A 
E038111110( 

&Sana> étoneral Probar 

13 14 15 76 17 78 79 20 21 22 23 TOTAL 
Acemos 
Cap (2452213) (259200) (281,276) 385,893 304,391 218,255 2,219,848 2,313,985 2,308,668 2,483,897 2,521,235 2.52/.235 
Ac1500 Pro O O O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Inzi y Construommes en Procese 
1.7~074 por Catar 

1,893,240 2,116,550 952,448 1,164,103 1,375,758 0 0 0 0 O 0 0 
O 

AcObra 7801 1.441,012 1~10 071,772 7,553,708 111041417 2/0255 5.220,040 5,295 2,310,7168 2,413.907 2.427,235 2.327,135 

Pasivos 
Folanournierta ~cano 
Proveed:res 

551,802 
O 

855,112 
O 

1,140,422 
O (0) 

(0) 
o 

(0) 
o 

(0) (0) 

o 

(0) 
o 

(0) 
o 

(0) 
o 

AO 
O 

Impuestas por Pagar O O O o o 
o 

 
o o O o o o 811,485 

P.T.U. O O O o O o o 202,123 
Postro Total 551,802 855,772 1.140,422 (0) (0) (0) (0) fp> 4113,019 

Captar 
Inuermón 07 Capad 500,000 500,020 506000 502,000 500,000 500,000 506000 536000 500,000 500,000 500,003 506000 
Utadadc141E1aam 1,982,566 105,525 (1,476985) 2,023,046 126,313 (1,461,893) 2,011,592 84,138 84,683 85,229 37,338 1,707,919 
UtMad cid Epraao Antena (1,586,356) 3961210 501.738 (9719250) ,  1,053296 1,180149 281,745) 1.723.848 1,813,985 1,898,668 1,983.897 
Captar Total 896,210 1,001,738 (469,250) 1.554796 1,680,149 218.255 2.229.648 2,313,985 2.398,668 2.463.897 2521.235 1.707.411 

Pairo Capl~ 1,4474072 1,670.850 971,172 1453,718 1,04/61411 218,335 2220,040 3~5 2.3187101 7 2,527 

Cuma,9 lealme• O o o o 0 o 

0 1
00

X 0
k
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4,3.5. Estado de Resultados Proforma al Final del Provecto 

Estado do Resultados Proforma al Final del Proyecto 

Ventas Netas 
Anticipos 
Enganches 
Individualización 
Total Ventas Netas 

  

480,000 
1,920,000 
9,600,000 

12,000,000 

  

Costos  
Costo de Construcción 
Costo del Terreno 
Costo de Ventas 
Total Costos 

   

  

6,349,651 
2,080,000 

720,000 
9,149,651 

  

Utilidad Bruta 
	

2854349 

Gastos de Operación  
Gastos Generales 

Proyecto, Licencias y Trámites 	 563,207 
Gastos Bancarios 	 137,810 

Gastos Financieros 	 274,105 
Productos Financieros 	 146,008 
Total Gastos de Operación 	 829,114 

Utilidad de Operación 	2,021,235 

Otros Gastos y Productos  
Otros Gastos  
Total Otros Gastos y Productos 

Antes 8npuestos 	2;021,235  
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4.3.6. Evaluación del P utecto 

Alternativa: 	A 
	

Escenado: 	Base 
Consideraciones Básicas 

Costo de 	Pedo de Venta por Ir de ventas por 	Duración del 
construcción por mi 	Unidad 	periodo 	proyecto  

1,100 	150,000 	 6 	 23  
Distribución de la inversión 

	

Montos 	Porcentajes 	Costo do 
Financiamiento 

	

500,000 	17,52% 	10.91% 

	

2,353,941 	82.48% 	20.31% 

	

2,853,911 	CCPP 	18.66% 
Evaluación del Proyecto 

Variación 
Porcentual 

Tasa de 
Descuento 

[anual] 

Periodo de 
Recuperación 
Descontado 

Valor Presento 
Neto 

(Flujo de Efectivo 
Operativo) 

Tasa do 
Rentabilidad 
Equivalente 

[anual] 

Indice de 
Rentabilidad 6 

Razón Beneficio 
Costo 

0.00% 15.56 NS 	2,787,142 111.16% 6,57 
-30% 14.22% 15.66 NS 	2,095,934 95.80% 5.19 
-20% 16.25% 18.11 NS 	2,009,677 93.64% 5.02 
-10% 18.28% 18.13 NS 	1,926,238 91.48% 4.85 
0% 20.31% 18.16 NS 	1,845,524 89.33% 4.69 
10% 22.34% 18.18 NS 	1,767,443 87.19% 4.53 
20% 24.37% 18,21 NS 	1,691,911 85.06% 4.38 
30% 26.40% 18.23 NS 	1,618,844 82.93% 4.24 
447% 111.16% NS 	0 0.00% 1.00 

Notas: Cuando el VPN • 0, entonces la tasa de descuenlo se cceviede en le Tasa Interna de Retorno 
El Periodo de Recuperación Descontado ea igual al Período de Recuperación (Simple) cuando la lasa de descuento es igual a cero. 
La lasa de descuento base real fue de 20.31%; Celes (16.34)0103 6 puntos deflactake considerando una inflación anual del 10%. 

3,000,000 

2,600,000 

2,000,000 

I 1,600,000 

1,000,000 

600,000 

O 
0% 

Valor Presente Neto 
(Flujo de Efectivo Operativo) 

30% 	10% 	10% 	lo% 	100% 	120% 

TIC. de deeeuente 1141 



600,000 	 16.04% 
2,825,572 	84.98% 
3,325,872 	 CCPP 19.90,4 

10.91% 
20.31% 

Evaluación del Proyecto 
Período de 

Recuperación 
Descontado 

Valor Presente Neto Tau do Rentabilidad 	Indice de 
(Flujo do Efectivo 	Equivalente (anual) 	Rentabilidad ó 

Operativo) 	 Razón Beneficio 
Costo 

18.02 
16.14 
18.16 
18.1/ 
18.19 
18.21 
16.23 
18.20 

NE 	2,143,191 
NS 	1,623,732 
Ni 	1.448,875 
Ni 	1,312,638 
NE 	1,300,933 
NS 	1,231,675 
N$ 	1,164,782 
NE 	1,100,174 
NS 	(0) 

00.70% 
65.71% 
63.60% 
61.49% 
59.39% 
57.30% 
55.21% 
53.13% 
0.00% 

5.29 
4.05 
3. 
3.75 
3.60 
3.48 
3.33 
3.20 
1.00 

Escenario: 2 
Consideraciones Básicas 

Precio de Venta por 
Unidad 

N' de ventas por 
periodo 

Duración del proyecto 

150,000 23 
Distribución de la Inversión 

Montos Porcentajes Costo de 
Financiamiento 

Variación 
Porcentual 

Tau de Descuento 
(anual) 

0.00% 
30% 14.22% 
•20% 16.25% 
•10% 18.28% 
0% 20.31% 
10% 22.34% 
20% 24.37% 
30% 28.40% 
297% 80.70% 

Alternativa: 	A 

Costo de construcción 
por nr: 
1,320 
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4,3,7. Análisis de Sensibilidad 

Alternativa: 	A 
	

Escenario: 	1 
Consideraciones Básicas 

Costo de construcción Precio de Venta por 	1.1' de ventas por 	Duración del Proyecto 
por ml 	 Unidad 	 periodo 

1,210 	 150,000 	 6 23 

  

Distribución de la Inversión 
Montos 	Porcentajes 	Costo de 

Financiamiento 
600,000 16.18% 10.91% 

2,589,757 83.82% 20.31% 
3,089,757 CCPP 18.79% 

Evaluación de/ Proyecto 
Variación 

Porcentual 
Tasa de Descuento 

(anual) 
Periodo de 

Recuperación 
Descontado 

0.00% 18.34 
.30% 14.22% 1850 
•20% 16.25% 18.62 
40% 18.28% 18.54 
0% 20.31% 18.67 
10% 22.34% 18.60 
20% 24.37% 18.62 
30% 28.40% 19,75 
164% 53.63% 

Valor Presente Neto Tau de Rentabilidad 	Indice de 
(Flujo de Efectivo Equivalente (anual) 	Rentabilidad 	6 

Operativo) 	 Razón Beneficio 
Costo 

1,499,241 53.63% 4.00 
961,631 38.96% 2.90 
884,073 36.89% 2.17 
819,038 34.83% 2.64 
756,342 32.77% 2.51 
696,908 30.72% 2.39 
837,652 28.68% 2.28 
581,606 26.65% 2.18 

0 0.00% 1.00 5
Z

Z
Z

5
4
Z

Z
I  



Variación 
Porcentual 

Tasa de Descuento 
(anual) 

0.00% 
-30% 14.22% 
-20% 18.25% 
-10% 18.28% 
0% 20.31% 
10% 22.34% 
20% 24.37% 
30% 28.40% 
44% 29.21% 

Alternativa: 	A 

Costo de construcción 
por mi 
1,100 

Montos 	Porcentajes 	Coito do 
Financiamiento 

600,000 	1404% 
	

10.91% 
3,081,388 	85.96% 
	

20.31% 
3,561,380 	 CCPP 
	

1829% 
Evaluación del Proyecto 

Periodo de 
Recuperación 
Descontado 

Valor Presento Neto Tasa do Rentabilidad 	Indico da 
(Flujo de Efectivo 	Equivalente (anual) 	Rentabilidad O 

Operativo) 	 Razón Beneficio 
Costo 

18.67 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

NS 	855,290 
NE 	370,329 
NS 	321,270 
NS 	285,437 
NS 	211,762 
NS 	180,138 
NS 	110,622 
NS 	82,835 
NS 	(0) 

29.21% 
14.82% 
12.70% 
10.77% 
8.75% 
6.74% 
4.74% 
2.75% 
0.00% 

2.71 
1.76 
1.84 
1.63 
1.42 
1.32 
1.22 
1.13 
1.00 

Escenario: 4 
Consideraciones Básica 

Precio de Venta por 
Unidad 

141* de ventas por 
período 

Duración del proyecto 

154000 5 25 
Distribución de la Inversión 

Montos Porcentajes Costo de 
Financiamiento 

	

500,000 	17.38% 
	

10.91% 

	

2,380,941 	82.84% 
	

20.31% 

	

2,880,941 	CCPP 
	

18.88% 

Modelo de Evaluación Financiera del Proyecto 	 84 

Alternativa: 	A 	 Escenario: 	3 
Consideraciones Básicas 

Costo de construcción Precio de Venta por 	fl* de ventas por 	Duración del proyecto 
por in2 	Unidad 	período 

1,430 	 150,000 	 6 23 
Distribución de la Inversión 

Evaluación cid Proyecto 
Variación 

Porcentual 
Tasa de Descuento 

(anualj 
Periodo de 

Recuperación 
Descontado 

0.00% 16.49 
-30% 14.22% 16.58 
-20% 1625% 18.59 
-10% 18.28% 16.61 
0% 20.31% 16.82 
10% 22.34% 20.17 
20% 24.37% 20.20 
30% 26.40% 20.23 

434% 100,35% 

Valor Presente Neto Tasa de Rentabilidad 	Indice de 
(Flujo de Efectivo Equivalente (anual) 	Rentabilidad 	O 

Operativo) 	 Razón Beneficio 
Costo 

2,787,142 108.36% 617 
2,068,661 93.04% 5.14 
1,979,708 90.88% 4.96 
1,603,991 88.72% 4.79 
1,611,168 86.58% 4.62 
1,731,210 84.44% 4.48 
1,054,018 82.31% 4.31 
1,519,492 80.19% 4.16 

0 0.00% 1.00 S
Z

5
5

4
4

Z
Z

Z
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Alternativa: 	A 
	

Escenario: 	5 
Consideraciones Básicas 

Costo de constmcción Precio de Venta por 	N* de ventas por Duración del proyecto 
nom, 
	

Unidad 	período 
1,100 
	

154000 	 4 
	

28 
Distribución do la Inversión 

Montos 	Porcentajes 	Costo de 
Financiamiento 

500,000 18.54% 10.91% 
2,196,288 81.48% 20.31% 
2,891288 CCPP 18.57% 

Evaluación del Proyecto 
Variación 

Porcentual 
Tasa de Descuento 

(anual) 
Periodo de 

Recuperación 
Descontado 

Valor Presente Neto Tasa de Rentabilidad 
(Flujo do Efectivo 	Equivalente (anual) 

Operativo) 

Indice do 
Rentabilidad ó 

Razón Beneficio 
Costo 

0.00% 18.37 NS 2,787,142 100.26% 6.57 
-30% 14.22% 18.45 NS 2,028,175 00.97% 5.05 
.20% 16.25% 18.46 NS 1,933,511 88.81% 4.87 
-10% 18.28% 18.48 NS 1,844,388 88.87% 4.69 
0% 20.31% 18.49 NS 1,758,685 84.62% 4.52 
10% 22.34% 18.50 Ni 1,878,207 82.39% 4.35 
20% 24.37% 18.52 NS 1,598,887 80.26% 4.19 
30% 28.40% 18.53 NS 1,520,579 78.14% 4.04 
423%  106.28% NS (0) 0.00% 1.00  

Alternativa: 	A 	 Escenario: 
Consideraciones Básicas 

Costo de construcción Precio de Venta por 	le de ventas por Duración del proyecto 
por mi 
	

Unidad 	período 
1,100 
	

154000 	 3 
	

34 
Disfribucidn de la Inversión 

Montos 	Porcentajes 	Costo do 
Financiamiento 

500,000 22.79% 10.91% 
1,614,148 77.21% 20.31% 
2,194,148 CCPP 18.17% 

Evaluación del Proyecto 
Variación 

Porcentual 
Tasa de Descuento 

(anual) 
Periodo de 

Recuperación 
Descontado 

0.00% 15.44 
-30% 14.22% 15.40 
-20% 18.25% 16.50 
•10% 18.28% 15.51 
0% 20.31% 15.62 
10% 22.34% 15.53 
20% 24.37% 15.54 
30% 26.40% 15.65 
411% 103.82% 

Valor Presenta Neto Tasa de Rentabilidad 	Indice de 
(Flujo de Efectivo Equivalente (anual) 	Rentabilidad 	6 

Operativo) 	 Razón Beneficio 
Costo 

2,787,142 103.82% 6.57 
1,955,950 88.58% 191 
1,857,512 86.41% 4.72 
1,783,448 84.26% 4.53 
1,873,544 82.12% 4.35 
1,587,611 79.99% 4,18 
1,505,462 77.87% 4.01 
1,426,919 75.76% 3.85 

0 0.00% 1.00 Z
S

Z
4

a
Z

Z
Z

I 
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4.4. 	Alternativa 8 

4.4.1. Consideraciones Básicas 

ANÁLISIS DE ÁREAS 
Concepto Unidad Cantidad Superficie Total 
Superficie del Terreno m2 1 5,000.00 5,000.00 
Sup. de Terreno x Vivienda m2 74 67.57 5,000.00 100.0% 
Área Privativa Vivienda m2 74 61.50 4,551.00 	91.0% 
Área Privativa Estacionamiento m2 74 12.49 924.00 	18.5% 
Área Privativa Total m2 74 73.99 5,475.00 109.5% 
Área Común Vivienda m2 74 3.20 236.80 	4.7% 
Área Común Verde m2 1 151.35 151.35 	3.0% 
Área Común Vialidades m2 1 572.56 572.56 	11.5% 
Área Común Andadores m2 1 511.23 511.23 	10,2% 
área Común Estacionamientos m2 1 0.00 0.00 	0.0% 
Vivienda m2 74 64.70 4,787.80 	95.8% 
Vialidades/Andadores/Estac. m2 1 2,007,79 2,007,79 	40.2% 

COSTOS 
Concepto Unidad Cantidad P.U. Impone 

Terreno 
Terreno m2 5,000 400 2,000,000 21.17% 
Gastos legales (I.S.A,1) 4.00% 2,000,000 80,000 	0.85% 
Total 080 000 2Z02% 

Construcción 
Vivienda m2 4,788 1,100 5,266,580 55.76% 
Vialidades/AndadoresiEstac. m2 2,008 250 501,948 	5.31% 

0.00% 
Subtotal 5,708,528 61.07% 
Administración de Obra % 2.00% 5,768,528 115,371 	1.22% 
Supervisión de Obra % 4.00% 5,768,528 230,741 	2,44% 
Total 6„ 	„114 639 64 74% 

nora-~•••••••••••••••••~1 

12:Docto 
Proyecto Ejecutivo 1.50% 5,768,528 86,528 	0.92% 

0 	0.00% 
Total 86,528 	0.92% 
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Ucenclas y Tramites 
Licencias y Permisos 
ABC 
Gestoria 
D.R.O. 
Régimen de Condominio 

m2 
% 

m2 

4,788 
10.00% 

3.00% 
4,788 

74 

	

71 	339,934 	3.60% 

	

339,934 	33,993 	0.36% 

	

339,934 	10,198 	0.11% 

	

3 	14,363 	0.15% 

	

750 	55,500 	0.59% 
Total 453,A8 	.9 	4 81% 

Costos por Ventas 

illIMMIII••••••••11•4•0•1•1 •0111 

Comisiones 4.00% 11,840,000 	473,600 	5.01% 
Administración 0.50% 11,040,000 	59,200 	0.63% 
Promoción 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 

+1•111~.111 11=2•••••••••••••• 

Concepto Unidad Cantidad P.U. 	Importe 
Venta Dpto. 74 160,000 	11,840,000 

O 

Total 11,840,000 

Cuarto Extra 
Costo de Construcción 18.36 1,100 	20,196.00 
Sup y Admón. Obra 6.00% 20,196.00 	1,211.76 
Lic. y Tramites 18.36 71 	1,303.56 
ABC 10.00% 1,303.56 	130.36 
Gestada 3.00% 1,303.56 	39.11 
D.R.C. 18.36 3 	55.08 
Subtotal 2 936 
Indirectos 8.44% 	1,935 
Total 24 871 
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4.4.2. Pf09111M8 de Obra 

El proyecto será construido en nueve etapas, Ocho etapas de 8 casas cada una y la última de 

10 casas. Cada bloque de casas se construirá como una etapa independiente, con sus respectivas 

áreas de urbanización y de estacionamientos. 

Las características principales del programa de obra de cada etapa se resumen en la 

siguiente tabla: 

Importe 
total 

Anticipo 
% 	Monto 

	

Saldo por 	Mes 

	

ejercer 	Inicio  
Mes 
Ten, 

Dur. Unidades 

Etapa # 1 666,794 20% 133,359 533,435 	3 7 5 
Etapa # 2 666,794 20% 133,359 533,435 5 9 5 
Etapa # 3 668,794 20% 133,359 533,435 6 10 5 
Etapa # 4 666,794 20% 133,359 533,435 7 11 5 
Etapa # 5 666,794 20% 133,359 533,435 9 13 5 
Etapa # 6 868,794 20% 133,359 533,435 10 14 5 
Etapa # 7 666,794 20% 133,359 533,435 11 15 5 
Etapa # 8 666,794 20% 133,359 533,435 13 17 5 
Etapa # 9 833,493 20% 166,699 666,794 14 19 6 1 
TOTAL 6,167,846 1,233,569 4,934,276 7 

Como se muestra en la tabla anterior el monto de ejecución de las etapas # 1 a la # 8 es de 

NS 666,749, y el de la etapa # 9 será de NS 833,493. La primera etapa se iniciará a construir en el 

mes 3 del proyecto (en los dos primeros meses se llevan a cabo la elaboración del proyecto 

arquitectónico y el trámite de licencias y permisos), y el tiempo de ejecución de las etapas # 1 a la # 

8 es de 5 meses y de 6 meses para la etapa # 9. En las etapas # 1 a la # 8 se construirán 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 inicia la construcción de la siguiente. 

Los montos por ejercer, los porcentajes de avances por periodo y los acumulados se 

presentan en las siguientes dos páginas. 



Proyeete: RESIDIENCUU- HIDALGO 8394 
AlamatIvar 
E90919910: 	I899 

Prayreiva de Obre 

Y66 r 2 3 4 5 8 7 8 9 10 11 12 
lEsapa 1111 

Importa 
%Avance 

% Acumularb 

0 
0% 
OS 

0 
0% 
0% 

240,046 
20% 
20% 

106.667 
20% 
40% 

105,667 
20% 
60% 

106,687 
20% 
50% 

106.667 
20% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
O% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 
noma 2 

~I 
% Avaros 

%Acanalado 

O 
0% 
O% 

O 
0% 
011 

0 
0% 
0% 

0 
0% 
0% 

240,046 
20% 
20% 

106,667 
20% 
40% 

106,687 
20% 
60% 

106,557 
20% 
60% 

106,667 
20% 

100% 
0% 

100% 

0 0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 
~93 

Importa 
% Avaras 

% Acumulado 

O 
0% 
O% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
0% 

o 
0% 
0% 

O 
0% 
0% 

240.046 
20% 
20% 

106,687 
20% 
40% 

106,687 
20% 
60% 

106,687 
20% 
80% 

106,687 
20% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 
Etapa • 4 

I mporta 
% Arana 

% Acumutado 

0 
O% 
O% 

O 
O% 
0% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
O% 

0 
0% 
0% 

0 
0% 
0% 

240.046 
20% 
20% 

108,657 
20% 
40% 

106,657 
20% 
60% 

108,667 
20% 
50% 

106,687 
20% 

100% 

0 
O% 

100% 
~pm • 5 

% Avance 
% Acumulado 

~ urna O O 
O% 
O% 

O% 
0% 

0% 
0% 

O O 
0% 
O% 

O O 
0% 
0% 

0% 
0% 

o 
O% 
0% 

0 
0% 
0% 

240.046 
20% 
20% 

106,687 
20% 
40% 

105,857 
20% 
60% 

106,657 
20% 
80% 

Etapa • II 
O 

0% 
0% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
0% 

0% 
0% 

O0 
0% 
0% 

0 
0% 
O% 

240,046 
20% 
20% 

106,657 
20% 
40% 

105.687 
20% 
60% 

Importa 
%Avace 

% Actaradado 
Etapa a7 

trapc454 
51 Avance 

% Acumulado 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
O% 

O 
0% 
O% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
0% 

O 
0% 
O% 

0% 
0% 

O o 
0% 
0% 

0 
0% 
O% 

0 
0% 
0% 

240,046 
20% 
20% 

106,857 
20% 
40% 

Etapa a8 
Importa 

S Avance 
11 Acunado*, 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
O% 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
0% 

o 
O% 
0% 

0% 
0% 

oo 
O% 
O% 

o 
0% 
O% 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
0% 

Etapa a 9 
Inspotha 

S Avance 
% Acumulado 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
O% 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
0% 

o 
0% 
O% 

o 
0% 
0% 

O% 
0% 

oo 
0% 
0% 

o 
0% 
O% 

o 
0% 
0% 

O 
O% 
O% 

o 
0% 
O% 

TOTAL 
Impares 

%Avance 
% Acumulado 

0 
0% 
O% 

0 
O% 
0% 

240,046 
4% 
4% 

106,667 
2% 
6% 

346.733 
8% 

11% 

453.420 
7% 

19% 

560,107 
9% 

28% 

320061 
5% 

33% 

560,107 
9% 

42% 

560,107 
9% 

51% 

560,107 
9% 

60% 

320,061 
5% 

65% 

O 
O 

m 

20 

5 
a 

1 a 

Pa 



~recae RES101.1131ALAIDALG 
Akemadva: 
caoananb: 

P►o9raón "Otra 
Dame 

ril  

Mar 13 14 15 111 17 18 19 20 21 22 Total 
Etapa *1 

911Poda 
% Avance 

%Acumulado 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

1" 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

0 
0% 

100% 

666.794 
100% 

Etapa 62 
impone O O O O O O O O O 0 666,794 

%Avaros 0% 0% 0% 0% 0% O% 0% 0% 0% 0% 100% 
% Acumulado 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 5 

a 
EWA Ili 3 

Impone O O 0 0 0 0 O 0 0 0 666,794 
% Avance 0% 0% 0% - 0% 0% 0% 0% 0% O% 0% 100% 

%Mundeado 100% 100% 1006 100% 100% 1001 100% 100% 100% 100% 

6- 
etapa * 4 

Impute 
%Amanso 

o 
0% 

O 
O% 

O 
0% 

O 
O% 

O 
OS 

O 
0% 

O 
0% 

O 
0% 

0 
0% 

0 
0% 

666,794 
100% 

% Acumulado 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 1" 
EU O 6 

4144119  106.657 0 0 0 0 0 O 0 0 0 666.794 
lb Avenue 20% 0% 0% 0% O% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 

% Acumulado 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 1071 
Etapa O 6 

sama 104,687 108.687 0 0 0 0 0 0 0 0 666.794 
% Avance 20% 20% 0% 0% 0% 0% O% 0% 0% 0% 100% 

% Acumulado 80% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Etapa O 7 

Importo 106.687 106.667 105,667 0 0 0 0 0 0 0 666.794 
%Arana 20% 20% 20% O% 0% 0% 0% O% 0% 0% 100% 

% A:amañado 60% 80% 100% 10091 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
&upo a* a 

Importo 243,046 106,687 106,667 106,657 106.657 0 0 0 0 0 666,794 
% Avance 20% 20% 20% . 20% 20% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 

%Acombe", 20% 40% 60% 130% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Etapa a9 

Importe 0 277,831 111,132 111,132 111,132 111,132 111,132 0 0 0 833,493 
% Avance 0% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 0% 0% 0% 100% 

% Acumulado 0% 17% 33% .50% 67% 83% 103% 100% 100% 100% 
TOTAL 

Impodo 563,107 587,692 324506 217,819 217,819 111,132 111,132 0 0 0 6,167646 
% Avance 9% 10% 5% 4% 4% 2% 2% 0% 0% 0% 100% 

% Aeurn~ 74% 54% 89% 93% 95% 96% 100% 100% 100% 100% 

s 
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4,4,3, Programa de Ventas 

El programa de ventas depende del plan de comercialización que se tenga; en la medida en 

que la polifica de comercialización sea más accesible al nicho del mercado, al cual se pretende 

dirigir la venta, más rápidas serán las ventas. 

El plan de comercialización se presenta en la siguiente tabla: 

Concepto Unidad Cantidad P.U. Etapas 
11118 

Etapa 9 Importe 
Total 

Precio de Venta 160,000 1,280,000 1,600,000 11,840,000 
Enganche 20% 32,000 256,000 320,000 2,368,000 
Apartado 1,000 8,000 10,000 74,000 
Firma del Contrato 5,000 40,000 50,000 370,000 
Saldo Enganche 26,000 208,000 260,000 1,924,000 
Pagos Mensuales meses 8 3,250 26,000 32,500 240,500 
Monto del Crédito 128,000 1,024,000 1,280,000 9,472,000 
Pagos Mensuales al millar 15 1,920 15,360 19,200 142,080 
Ingresos Familiares veces 4 7,680 61,440 76,800 568,320 
Ingresos en Salarios Mínimos 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 tabla se encuentran definidas las ventas por periodo, se asume que se podrán realizar 

un promedio de 6 ventas por mes, esto significa que en promedio se termina de vender cada etapa 

en un mes y un tercio. 

Los resultados pertinentes al número de ventas por periodo, número de ventas acumuladas, 

comisiones, administración publicidad promoción (APP), anticipos, mensualidades de los enganches 

y montos de individualización se presentan en las siguientes páginas. 



Pvoymeo: IfES1131ENCLAL 19DA1.120 394 
Aabraidvs: 	13 
Eseireada: 	194•9 

Programa de Vano 

/••• 	 1 	 2 	 3 	 4 	 a 	 6 	 7 8 	 9 	 10 	11 	 12 
~pe •1 
N' d. Vences e ~oda 
ht• de Venias Acurnul. 
Comisiones 

	

6 	 2 	 0 

	

6 	 8 	 8 

	

38,400 	12.300 	 0 

0 
8 
0 

APP 
Anhcipas 

	

19.200 	6.400 	 0 

	

36.033 	12.000 	 O 

	

19,500 	26,000 	25,000 26,000 

0 
O 

26.000 	26,000 26,000 26,000 6,500 Enganches 
Incinedueliszeien o o 1.024.003 
Etape O 2 
N' de Ventas x periodo 
Pf de Verdes ~m9. 
Candidenes 
APP 
~pes 
Enoandue 

	

4 	 4 

	

4 	 a 

	

25.600 	25,800 

	

12,800 	12.800 

	

24,003 	24,000 

	

13.000 	26.000 26.000 28.000 28.003 26.000 26. 26.003 
treivid~dri 0 1,024,000 
Etapa 0 3 
N* de Yedras x periodo 
INI• de Ventas Acunad. 
Conisionse 
APP 
Anticipo, 
Enganches 
Indnridueleaden 

12..e00 
6.400 

12.000 

2 
2 

38.430 
19.200 
38,000 
8.500 26.030 26.000 26,000 

0 
8 
0 
o 
o 

	

25,000 	26.000 

	

0 	1.024,000 
MODO 

Etapa *4 
N' d. Venias x periodo 
N' de Ventas Acunad. 
Coneziones 
APP 
~pes 
Enganches 

38.400 
19.200 
36.000 

12,800 
6.400 

12.030 
0 	19,500 26A00 

O 
8 
0 
o 
O 

23,000 	28~ 26,000 

Indlviduereacien o o o 1.024e00 

Drapee 5 
N' de ~tes x pollodo 
PO de Ventas AC4111/1. 

Canisiones 
APP 
Anbdpos 
Enganches 
Indívidudinetidn 

 

o 4 
0 	 4 
0 	25.600 	25.600 
0 	12.800 	12.800 
o 24,000 	24,000 
o O 	13,000 
0 	 0 

0 
8 
0 
0 
O 

	

26.030 	26,000 
o 0 

26,033 
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AbenegOve: 
Escena b: 

Programa da Ventas 

2- Mem 	 13 	14 	1F 	le 	17 	10 	15 	20 	21 	22 	7000 
Etapa • 1 
IP de Verdee x período 
hP de Ventee ~ud. 
Comisiones 51,200 2' 
APP 25,800 

rn 

Anticipas 40.000 
Eneandsee 208,000 
Ineividuelideden 1.024000 
Etapos• 2 

2- N de Ventas x periodo 
tP de Venus Acurnut. 
Comisiones 
APP 

51.200 
25,30 1 

Anthelqos 48000 
Enganches 	 13,000 208,030 
Ineeriduetraelen 1024,030 
Etapa 03 
W de Ventas x periodo 
N* de Verdes Munid. 
Gambianas 51200 
APP 25003 
Anticipas 

26.003 ~hes 
48000 

16,500 206.000 
Individuatizaddn 1,324,003 
Etapa #4 
IP de Ventas x perlado 
IP de Verdes Aserrad 
~iones 51.200 
APP 25,620 
~pos 48.000 
~hes 	 26. 26,800 26.000 8,500 208,003 
Indukkorszaden 1,02401:0 
Etapa* 5 
tP de Ventas x pensde 
IP de Ventas Aeuind. 
emisiones 51,203 
APP 25.603 
Arácipos 45,000 
Enganches 	 26.1:00 25.000 	26.030 26000 13.000 208,000 
1rdevidualaucidn 1024.030 1.024,000 
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e 8 	 80  

6,500 
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Bacessrlo: Use 

Power" de Venteo 
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te de Ventas x perlado 
te de Yentes Acumul. 
Comisiones 
APP 
Anlicipas 
Empedes 

Etapa a7  
te de Venias x pededo 
he' de ~dm Munid. 
Comisiones 
APP 
Ai*Ciflos 
Enganches 
bdiwiclusización 
Etapa 411  
te de Ventas x periodo 
14* de Ventea AraimuL 
Cambian** 
APP 
Anticipas 
Enganches 
lndeeldueisecien 
- *a  
te de Versas x pealo 
N* de Ventas ~Ami 
Comisiones 
APP .  
Anticipes 
Enganches 
IndividuerizeOlOn 
TOTAL  
tf de Ventas x periodo 
14. de Ventas Acurrad. 
Cambiamos 
APP 
~pos 
Emperches 
IntlividuairsciOn 
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6 	 a 
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19,500 
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12603 
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o 
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aya 	11610139C1AL 100ALO 
Alariasáva: 	B 
Estaworio: 	Base 

Programe Os Ventas 

Mea 	 13 	14 	15 	la 	17 	18 	19 	20 	21 	22 	Teta/ 

Etapa 6S 
N' d. Verses x penado 
N' de Veten Mamut. 
Comisiones 51,200 

APP 25,600 
46,003 Anticipes 

Enganches 	 25003 26.000 25,000 	26,000 26,000 19.503 203,030 

Indelckeanden 1.024,003 1024,030 

Etapa *7 
N' de Ventees periodo 
N' de Ventas Acumid. 
Comisiones 51,203 

APP 
AndiPos 

256100 
46,030 

-es 	 26.000 26,00D 25.030 26.030 	26000 29000 26,000 6.520 206,000 

individualización 1024000 1024,000 

Etapa * 
te de Vemos x periodo 
N' de Verdes Acumul. 
Comisiones 	 25,600 51.203 

APP 	 12,600 25,800 

-os 	 24,000 46,000 

Entiendes 	 13,000 	26.000 
Initividuilzeden 

26,000 MOCO 26,000 26.000 	25000 
1.024000 

25000 13,000 205.003 
102,1.030 

Esape ft 9 
N' de Ventea x periodo 	 2 
N' de V01~ Acumui. 	 2 1 1 1 1 1 1 

Comisiones 	 12,800 	38,400 	12,600 64000 

APP 	 6,400 	19,200 	5,400 

-os 	 12.000 	36.000 	12000 

32000 
60,1333 

Engenctise 	 5.500 	26,030 	32503 
trxtieiduerizeckin 	 o 

32.500 32.500 32,500 32,933 	32,573 
1280,000 

32,503 260.030 
1,280,000 

TOTAL 
N' de Vense periodo 	 6 	 6 	 2 
te de Venias ~mut. 	 66 	72 	74 	7 7 7 7 74 	7 7 

Comisiones 	 313.403 	38,40D 	12,600 473,600 

APP 	 19,200 	19.200 	5.400 236,600 

~os 	 36.030 	36.000 	12.000 o 444,000 

Enganches 	 156,000 	156,000 	156,003 	143o00 	123600 

individualización 	 0 	1,024,000 	1024000 	1.024.000 
104000 	84.500 

1024.000 
65003 	45,500 

1280,0co 
32.503 1,924003 

0,472.000 
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4.4,4. Proyecciones Financieras 

Las proyecciones financieras, reflejan los ingresos y egresos operativos y financieros, 

expresados en el flujo de efectivo operativo proforma, flujo de efectivo financiero proforma y estados 

financieros proforma. 

El flujo de efectivo operativo neto es la diferencia entre los Ingresos y egresos operativos, el 

acumulado es el flujo de efectivo operativo acumulado. 

Los ingresos estarán compuestos por las aportaciones de capital (Inversión de Capital) más 

los Ingresos por ventas. La aportación de capital se considera será de N$ 500,000. Con base en la 

información consolidada del programa do ventas (la suma de todas la 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 individualización. 

Los egresos son los gastos relativos al pago del terreno, el costo del proyecto, el pago por 

concepto de las licencias y trámites, la Inversión en la obra (construcción), y los costos de ventas 

(comisiones, administración dela venta, promoción 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 

(arquitectónico, 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 trámites, también se 

considera que se realizaran durante los primeros meses por un monto total de N$ 473,353. La 

Inversión en la obra suma N$ 6,349,651, las comisiones N$ 480,000 y la administración de la venta, 

promoción y publicidad N$ 240,000, estos últimos rubros se erogan proporcionalmente al avance de 

obra, en el caso del primero y proporcionalmente a las ventas en el caso de los otros. 

El flujo de efectivo financiero neto es la suma del flujo de efectivo operativo más los ingresos y 

egresos financieros. 
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Los ingresos financieros están compuestos por los ingresos por créditos en el período; el 

monto total de la línea de crédito es de NS 1,800,416, y los beneficios financieros que son 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 deflactados considerando una 

inflación anual del 10%, representan una tasa de rendimiento real del 10.91%. 

Los egresos financieros son resultado del pago de: 

• el avalúo del proyecto (0.25% del importe del crédito) NS 23,749; 

• la factibilidad bancaria (1.50% del importe del crédito) N$ 27,006; 50% de anticipo y 50% 

al otorgar la línea; 

• la comisión bancaria (1.00% del importe del crédito) N$ 18,004; 

• los gastos notariales (1.00% del importe del crédito) NS 18,004; 

• los montos de inspección de obra y primas de seguros, que son porcentajes del monto 

dispuesto en el período, 0.60% y 0.15% respectivamente; 

• el repago del principal; que dependerá de la disponibilidad de efectivo; y 

• los costos financieros, que son los Intereses de la línea de crédito ejercida (deuda final); la 

tasa de Interés utilizada fue Cetes (16.34) más 6 puntos, que deflactados considerando 

una inflación anual de110%, representa una tasa de Interés real del 20.31%. 

Los estados financieros proforma (estado de resultados proforma y balance general proforma) 

usan mucha de la información del flujo de efectivo, expresada de manera diferente. 

El detalle de los flujos de efectivo operativo, financiero, estados de resultados proforma y 

balance general proforma se presentan en las siguientes páginas. 
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Earamatird 	lame 

2 4 5 6 7 8 9 10 II 

/97184 da Elbellos Pralkaner 

Parkdo 
1177,1814 

de unidades Venddai 

~mem 	 Importe 

6 12 18 24 30 38 42 43 54 

invertran de Capital 	 500,060 
Antiopos 	 414,000 
En0ambes 	 1,924000 
axarlduaIzaciOn 	 9.477000

- 

500,000
- 36,000 

- 
38000 
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- 
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19,200 

106,681 
39,400 
19 

346733 
38,400 
19,200 

453,420 
38,430 
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o 
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0 
o 

rzoez 
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1.00% 	18,004 Guam Notirldes 
Inyesción de Obra 	0.60% 
Rima d. Seguras 	915% 
C6684 Fonincama 	203116 
analices Financierca 	10.91% 
Total 2.905 05.9671 (56,994 _t12638/ 15T12r 11441,  4. 	• , 	- 16. • 

RIP 4941~ ~a0 Meto 326417 1719,419 669434 11 • 1 (747121 11x1181 673.5911 (241617 ~131 d25478L (14533) 
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teceditlo: 	Dem 

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 	TOTAL 

1:1456 d ElbeIve PivIontem 

 	12 

Pe de Uncledee Vendidos 

inneoe 

60 66 72 74 74 74 74 74 74 74 74 	 71 

IrmensOn de Capital 500,003 
Anteco/ 36~ 38,000 36,000 121:00 - - - 444000 
EflQafiCh05 156,000 158,005 156,000 151030 1/3,000 123,500 1614,000 84,503 65,000 45,503 -- 32,503t121,000 
9dend~~n 1,024.003 - 1,024030 1,024,000 1,024,003 1,024,000 1,280,000 2472~ 
Tont 1.211000 192.000 1 	6,000 1,192000 1,167.000 123,500 1,128,000 84.500 1,345000 45 500 32,500- 	12,340,006 

Egnmer 
Terreno 224,665 224,865 224,865 224,865 224,885 281,081 2.014000 
Pnwecto 
Ixeress Tramites 

57.25/ 
433,m y 

Ccrertrucedn 320,061 560,107 597,592 324,506 217,819 217,819 111,132 111,132 6.117~ 
Canaidnes 38,403 38,400 38,400 121100 - 473.500 
Adrnrestracaót5Pnarcce6n/Publdel 19,203 19,200 19,200 6,403 - 230,1100 
Tata! 601526 617.707 80/2387 566,571 442684 217 019 997 111.132 291 081 15 

Pijo da elloOlbe O el 	4 f423,7071 339143 411~  , 	1. 12.'7 	"a  
14500 a¿aro 	

"4"15  de 1 5 1,888,566 1155 ,455 

Dietdbuddre de I. Osad. 
Deuda terral 952793 359.319 795.026 459,3E3 0 0 0 0 0 0 0 
Creada en el Perindo 425.707 o O O O O O O O 	2,18411:30 
Remeda de Primal (613.474) 

795.026
O  1331849/ (459,3831 O O O O O O O 	12.1190400) 

Oxee Fruti 369.319 159,383 O o o o o o o o o 

Cartee par finenclwareedd 
Ireprie del 08 	/8.95% 
Avalen del Prcriedto 	0.25% 
Fantbdcled Barcena 	1.50% 

(23,749) 
(27.0016) 
(18.804) Corre/15n Bandada 	1.00% 

Godeo Notarteles 	1.03% (Mon 
Inspección de Otee 	060% o 0 2.594) o 0 0 o o o o 0 	(11,145) 
Primas de Seputer 	0.15% 0 0 18391 0 0 0 0 0 0 0 0 	(4038) 
Ganes Finernerna 	20.31% 
Beneacks Fnanciesos 	10 91% 

(6,250) 
o 

(13.4551 
o 

<7.7761 
o 

o 
2,756 

o 
9.341 

o 
8.484 

o 
12.684 

o 
/5442 

o 
25.113 

o 
25527 

o (231.205) 
25823 	132.340 

Total (6.250) 03455) (10.968) 2.756 9.341 8.484 15.684 15.442 25.113 25.527 25.623 	075.8101 

89Arl6tr4211~Fin (5210) e,.45.5)  (11999) 1011,102 733,657 015.136) 007,114 01,181) /.059,032 71,027 58.323 	2864.575 
nido de Ellec986e-P9ndeller (145403) 	(155358) (154,426) 1,978 733,533 619,797 1.457.434 /.446.293 2.535,325 2.601.352 2464,673 	2164,175 
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• »e 

Perkdo 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

~ido: 
Estado de Pleaulle•oe Prelbaus 

V•nras Natos 
Arehapas 
Enganches 
Indsedualizacien 

36,002 36000 
19,500 

36,030 
39.000 

36,000 
58,500 

- 

36,000 
78,030 

36,000 
97,500 

1,024,000 

36,000 
117,033 

- 

36,000 
136,500 

1.034 CP30 

36,000 
156,000 

1024,000 

Tora/ Ventas Netas 

Costos 

36,000 55,500 75,000 94,500 114,000 1,157.500 153.030 1,196,500 1,216,000  

Cauto de Cantruowan 
Cesto del Terreno 
Codo d Veraces 57 600 57 603 57 600-  

666,794 

57 6-00 
224,665 
57 600 

666,794 

57.600 

666,794 
224,865 
57,600 

666,794 
224,865 
57,600 

Total Costas 57,600 57.603 57,600 57,600 724,394 282,465 724,394 949,259 949,259 

tallieled (21,600) (2,100) 17,400 36.900 1410.394) 875.033 071.3941 247,241 266.741 

Gastos 09 Opsraceán 
Gastos ~se 

180,423 

2 905 

180,423 
37,252 

180,423 
49,511 
7.482 

3,316 
9,323 

816 
14,897 

2,470 
21.946 

3.124 
30,471 

3,778 
21,078 28,943 

3,485 
22,653 16,633 

Proyecto, Liando. Tramase y 
Gastos Bancarias 

Cismas Fronclons 
~setos Friencisros 

Tata Geste de Operaci.10 177,5113 216,410 237.416 72,638 15.712 24,416 33,595 24,855 28,943 26,438 16,633 

U01101441419 949944164 1177,5181.  (214,410) <294.016, (44,731) 16611 12,43.4 11143,989) 150.170 (1300,337) 220,803 254.1011 

Otros Gritos yplod¢far 
Cenas Gestos 

Total Otros Gastos y Recaudes 

Uta Idwf une.. b trapueracas (177,318) (16.410) (256.016) 114,730 1,6118 12,414 1643.939) 154179 16004371 220.303 250,108 

thalki« (10~», (177,213) 4563,928) 1664429) 1684,4e7) /6517,6136) (707,158) (1481,617) <512,5161 p,V11,73>s) (913.9461 (754471) 

M
odelo do Eval uación Fina nciera del  Pro yecto 

31111.T.M.113,1•19ft 



Proyecto: ItESIDEPOCIAL. HICIALO 

Escodado: 	Masa 
Ealaces da ItaauNadarn Proforma 

12 13 f1 15 16 17 18 19 20 21 22 TOTAL 

VentasNatas 
anticipas 36,000 

156,000 
1,024.000 

36,003 
156,000 

- 

36,000 
156900 

1 024 003 

12,000 
158.000 

1.024903 
143,000 

1 024 COO 
123,500 104900 

1 024 000 
- 84,500 65,000 

280 000 
45,500 32,500 

441,000 
1,104000 

000 
Enganchas 
inctivalusidadán 
Total Ventas Natas 

Costos 

1,216,000 192,000 1.216.000 1,192000 1.167.000 123,500 1.128,000 84.500 1,346020 41500 32500 11~0.000 

Como cm Corttrue~ 
Costo del Terreno 
Costo de Ventas 57,600 

224,865 224.885 
666794 

576  00-  

686,794 

57 600 

663794 
224,665 
19,200 

224,865 
6,56,794 

224,665 
833,493 

281,081 
8.147.4411 
2,1310.000 

710400 

Total Costos 262.465 724,394 949,259 910.659 224.865 666,794 224.865 833,49.3 281,091 49582441 

933.5= 299.74/ 211.149 135 261 135 44.94.1 1,013,919 32,500 2,921754 

Gastos da Operar:13n 
Gastos ~ralas 

6.250 13455 
3,193 
7.775 

756 9 341 8 484 15.684 15 442 

- 

25 113 25 527 25 823 

541,2811 
103945 
201.205 
132.340 

~ateto, Liarais y Trámites 
Gastos Bancarios 

Gastos Fsancisros 
Productos Frandaros 
Total Gastosa. Operarstr, 6.253  13,455 10,968 (2.755) (9341) (3.484) (16684) (15.442) (26113) (5.527) /25.6237 7/3079 

0~ de gmrselen 92L 77456 255.774 281897 951.479 c.... 	1 918,819 (733,551) 1.049,032 71,027 48,323 2.1 	sis 

Otros Gastos y Productos 
Otros Gastos 
Total Otros Gestos y Pro:Moros 

LH IMMd mem 4M Irlysmeas 127.233 (!45.649) 353,714 24314737 951,476 13340111) 911,819 (7xt.151) 1,092,0402 71,027 51.323 2.144,175 

1.6181e9 OrmaaM 170,543 (393742) (140,743) 143,1a—  1,131114,631 554120 1,473139 745,018 1,134120 1,905.147 1.943,470 1.963,470 



Proyedix 	 IIIDALOO• 
Nesnoriftw 

304 

~do 	1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 

~ario: 	11666 
1981sisseamenif Prollons 

Acebos 
Copa 322,4E2 108,072 49,079 36,441 20,728 (3,688) (37,282) (62,138) (91,081) (117,519) (134,153) 
Ackso 90 o o 0 0 0 0 0 0 0 
In& y Comino:iones en Proceso o 0 240,046 O0 346.733 693,466 1,146E86 1,040,199 1,360,260 1,253,573 1,146886 1,040,199 
Impulke par Cobrar 
AcOre 322,412 161,072 269,125 31.174 714194 4.142,191 1,002917 1.2110.122 1.1182410 1,029,310 MAN 

Pealcas 
Franairriento Bancario 0 0 442,069 550,856 683,169 1,293,709 1,800,415 1,245,442 1,710,149 1,356,221 962,793 
~ores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Irnpuestos par Pager o 00 0 O O O O o o 0 0 o 
P.T U O o o o o o o o 0 0 o 
Pasmo Total 442.069 550,856 880,189 1,296,709 1,804416 1,244442 1,710,149 1.355,227 982.71)3 

080170 
Irréenuen de Cupital 5E0,003 500.000 503,000 500,030 5000 0 500,000 500.000 500,000 500,000 500,000 500,003 
LiOldiel del queido (177.510 (216-410) (359.010) (14738) 1,688 12,484 (543,989) 850,179 (603,337) 220A03 250,106 
Utaded delgreicio Antaño, fin 518) Q93,928) j652,9 .  (665,995) 11) (1,297,499) (447,320) (1,047,657) (626,655),  
captar 700 322.402 108,012 (152.944) 067,68.3) (165,993)+ (153,511) (797,499) 52,660 (547,657) (326.854 (76,747) 

paalwo • ~al 322.422 18,072244,123 3413,174 7fyt44 j,143,596 1,602.847 1~127 1.162,492 14 	ASO 11)~ 

CUOIII•180mee 19/ l06 (0) (C, 



Promm; 1101105148581.. MONA 
AlimitiOva: 
Eacamarla: 	ama 

eadince ~fflarallarau 

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 TOTAL 
Anime 
Cqa (140,403) (153,858) (164,826) 1,976 735,633 649,797 1,457,484 1,443253 2,535,325 2,606,352 2,664,675 2.9114475 
Actas: No 
Inst. 

O O O O O O O 00 0 0 0 
1,364260 1,253,573 1,184,671 842,383 1,060,203 611,228 722.380 (0) (0) (0) (0) (0) !Consbuccones 4n~sao 

in:pumas por Cobrar 
~ha Talad 1,215957 1,015715 1.01 	- 446.300 - 039 ,,39,,078 2435.325 £468.382 2, 804.475 

Pa:Wat 
Fa andar 	Bancario 369,319 195,026 459,383 0 0 0 o 0 o 0 o 
Pramiecrog O O O O O o O O o O O 
~mem par Papar O O o O O O O O O 0 0 8117,214 
P.T.U. 0 a 0 o 0 0 0 o 0 0 0 211417 
POSA. Teta! 309.319 794026 451,353 805942 

Capta,  
Inumión de ~Sal 500,000 500,080 500,000 500,000 500,000 503,030 500,000 502.000 504000 500,000 503,080 880,009 
Uditiad doiEjordelo 927,265 (545,849) 255,774 283,897 1351,476 (534,811) 918,819 (733,551) 1,089,032 71,027 58,323 1.2141/13 
U28i144 del Ejsreicis Ar96i1r 07857471 350.538 (195311) 60 482 344,360 1295938 761.025 1,679.844 946,293 2035.325 2,106 352 
~MI Totat 850.538 304.689 560.4E2 8440 1.795836 1.261.025 2179.644 1.446.293 2535,325 2.606,352 2864,675 1.780.813"  

~o • 1:43Ml 1,214857 1,0811,715 1,018,95 044,300 1.705.414 1,291410 2,178,144 1,449,213 2.535.325 2406.362 211.815 2,864.475 

CZAZOI• ~mime 0 iG 
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4,4,5, Estado de Resultados Proforma el Final del Provecto 

Estado do Resultados Proforma al Final del Proyecto 

Ventas Netas 
Anticipos 444,000 
Enganches 1,924,000 
Individualización 9,472,000 

Total Ventas Netas 11,840,000 

Costos 
Costo de Construcción 0,167,848 
Costo del Terreno 2080,000 
Costo de Ventas 710,400 
Total Costos 8,958,248 

Utilidad Bruta 2,881,754 

Gastos de Operación 
Gastos Generales 

Proyecto, Licencias y Trámites 541,289 
Gastos Bancarios 108,945 

Gastos Financieros 201,205 
Productos Financieros 14340 
Total Gastos de Operación 717,079 

Utilidad de Operación,..1114,82.  

Otros Gastos y Productos  
Otros Gastos  
Total Otros Gastos y Productos 

Utilidad Antes de beatos 	2,184,875 
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4.4,6. Evaluación del Provecto 

Alternativa: 
	

Escenario: 	Baso 
Consideraciones Básicas 

Costo de 	Precio de Venta por N° de ventas por 	Duración del 
construcción por m2 	Unidad 	Periodo 	proyecto  

1,100 	110,000 	 6 	 22  
Distribución de la Inversión 

Montos 	Porcentajes 	Costo do 
Financiamiento 

500,000 21.74% 10.91% 
1 800 416 78,26% 20.31% 

300 416 CCPP 18.27% 
Evaluación del Proyecto 

Variación 
Porcentual 

Tasa de 
Descuento 

(anual) 

Periodo de 
Recuperación 
Descontado 

Valor Presente 
Neto (Flujo de 

Efectivo 
Operativo) 

Tasa do 
Rentabilidad 
Equivalente 

[anual] 

Indice de 
Rentabilidad 6 

Razón Beneficio 
Costo 

0.00% 15.27 NS 2,840,485 138,96% 6,68 
.30% 14,22% 15.57 NS 2,194,245 123,28% 5.39 
•20% 16.25% 15.62 NS 2,113,331 121.07% 5.23 
•10% 18,28% 15.67 NS 2,034,994 118.87% 5.07 
0% 20.31% 15.72 N$ 1,959,149 116,68% 4.92 
10% 22.34% 15.77 N$ 1,885,717 114.49% 4.77 
20% 24.37% 15.82 NS 1,814,619 112.31% 4.63 
30% 26.40% 15.87 NS 1,745,779 110.14% 4.49 

584% 138.96% NS 0 0.00% 1,00 

Notas: Cuando el VPN • 0, entonces b tasa de descuento se conviene en la Tasa Interna de Retomo 
El P011063 de Recuperación Descontado ea igual al Período de Recuperación (Simple) cuando la tasa do descuento es igual a cero. 
La tasa de descuento bese real fue de 20.31%; Celes (18.34) más 6 puntos debelados conllevando uno inflación anual del 10%. 

Valor Presente Neto 
(Flu o do Electivo Operativo) 

3,000,000 

2,000,000 

2,000,000 

I 1,000,000 

1,000,000 

000,000 

0% 	20% 	40% 	00% 	00% 	100% 
	

120% 	140% 

Usa de domen e (%J 
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Alternafive: 	0 El:cenado: 

1,210 	 momo 22 

-30% 
-20% 
40% 
0% 

10% 
20% 
30% 
398% 

0.00% 
14.22% 
18.25% 
18.28% 
20.31% 
22.34% 
24,37% 
28.40% 

101.19% 

Alternativa: 0 

40% 
-20% 
-10% 
0% 
10% 
20% 
30% 
237% 

0.00% 
14,22% 
18.25% 
18.28% 
20.31% 
21.34% 
24.37% 
28.40% 
88.42% 

4,4.7. Análisis de Sensibilidad 

Consideraciones Micas 
Costo de construcción Piado d• Vente por 	1f de ventas por 	Duración del proyecto 

por mi 	Unidad 	período  

Distribución de de inversión 
Montos 	Porcentajes Costo de 

Financiamiento 
500,000 

1,974,025 
20.21% 
79.79% 

10.91% 
20.31% 

2,474,028 CCPP 18.41% 
Evaluación del Proyecto 

Perlado de 
Recuperación 
Descontado 

Valor Presente Neto Tasa de Rentabilidad 
(Flujo de Efectivo 	Equivalente (anual) 

Operativo) 

Indice de 
Rentabilidad ó 

Razón Beneficio 
Costo 

11.22 NS 	2,214,912 101.19% 5.43 
17.57 NS 	1,839,865 85.98% 4.28 
17.62 Ni 	1,588,207 83.81% 4.14 
17.88 NS 	1,499,049 81.01% 4.00 
17.74 NI 	1,432,133 79,54% 3.80 
17.79 NS 	1,367,442 77.41% 3,73 
17.88 Ni 	1,304,904 75,29% 3.81 
17.92 NS 	1,244,448 73.18% 3.49 

NS 	(0) 0,00% 1.00 

Escensrfo: 2 

Evaluación del Proyecto 

Consideraciones Básicas  

	

Precio de Venta por 	N' de venda por 
Unidad 	período  
18%000  

Distribución de la inversión  

	

Montos 	Porcentajes 

Variación 	Tala de Descuento 
Porcentual 	(anual) 

Período de 
Recuperación 
Descontado 

Valor Presente Neto Tan de Rentabilidad 
(Flujo& Efectivo 	Equivalente (anual) 

Operativo) 

Indice de 
Rentabilidad 

Razón Beneficio 
Costo 

19.06 NS 	1,509,460 88.41% 4.18 
19.31 NS 	1,085,485 5357% 3.17 
19.42 NI 	1,023,203 51,48% 3.05 
19.47 NI 	983,104 49.39% 2.93 
19.53 NI 	905,117 47.31% 2.81 
19.58 NS 	849,168 4524% 2.70 
19.64 NI 	795,188 43.17% 2.541 
19.70 14 	743,112 41.11% 2.49 

NS 	0 0.00% 1.00 

Variación 	Tase de Descuento 
Porcentual 	(anual) 



	

Montos 	Porcentajes 	Coito de 
Financiamiento 

	

500,000 	25.40% 
	

10.91% 

	

1,488,183 	74.80% 
	

20.31% 

	

1 le 183 	 CCPP 
	

17.92% 
Evaluación del Proyecto 
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Alternativa: 	U 
	

Escenario: 	3 
Consideraciones Básicas 

Coito de construcción Precio de Venta por 	N' di ventas por Duración del proyecto 
por m2 
	

Unidad 	periodo 
1,430 
	

malo 	e 	 22 
Distribución de la inverslén 

Montos 	Porcentajes 	Costo do 
Financiamiento 

500,000 18.69% 10.91% 
2495,028 83.31% 20.31% 

995 028 CCPP 18.74% 
Evaluación del Proyecto 

Variación 	Tato de Descuento 	Periodo de 	Valor Presente Neto Tau de Rentabilidad 	indice de 
Porcentual 	(anual) 	Recuperación 	(Flujo de Efectivo Equivalente (anual) 	Rentabilidad 6 

Descontado 	Operativo) 	 Razón Beneficio 
Costo 

0.00% 	19.17 	NS 963,947 
•30% 	14.22% 	2067 	N5 531,106 
•20% 	16.25% 	0.00 	NS 478,138 
•10% 	18.28% 	0.00 	NS 427,160 
0% 	20.31% 	0.00 	Ni 378,100 
10% 	22.34% 	0.00 	Ni 330,893 
20% 	24.37% 	0.00 	NS 285,413 
30% 	26.40% 	0.00 	IIS 241,779 
94% 	39.35% 	 NS --(0) 

39.35% 2.93 
24.84% 2.06 
22.79% 1.98 
20.76% 1.85 
18.72% 1.78 
18.70% 1.66 
14.88% 1.57 
12.67% 1.48 
0.00% 1.00 

Escenario: 4 

Cordón del proyecto 

Alternativa: 
Consideraciones Básica* 

Costo de conttruccffin Piado de Venta por 	N' de ventas por 
porm2 
	

Unidad 	periodo 
1,100 
	

1E002 
	

25 
Distribución de la Inversión 

Variación 	Tasa de Descuento 	Periodo de 
Porcentual 	(anual) 	Recuperación 

Descontado 

0.00% 	15.87 
•30% 	14.22% 	17,51 
•20% 	16.25% 	17.58 
•10% 	18.28% 	11.61 
0% 	20.31% 	17.68 
10% 	22.34% 	17.71 
20% 	24.37% 	17.78 
30% 	26.40% 	17.81 
582% 	138.61% 

Valor Presente Neto Tau de Rentabilidad 
(Flujo de Efectivo 	Equivalente (anual) 

Operativo) 

Indice de 
Rentabilidad 6 

Razón Beneficio 
Costo 

NS 	2,840,485 138.61% 6.68 
NS 	2,164.066 122.94% 5.33 
NI 	2,080,284 120.73% 6.16 
NS 	1,999,319 118.52% 6.00 
NS 	1,921,248 118.33% 4.84 
Ni 	1,845,794 114.14% 4.89 
Ni 	1,712,922 111.96% 4.56 
NS 	1,702,642 109.79% 4.41 
NI 	0 0.00% 1.00 



	

Montos 	Porcentajes 	Costo de 
Financiamiento 

	

500,000 	 30.29% 
	

10.91% 

	

1,150,450 	 69.71% 
	

20.31% 

	

050,450 	 CCPP 
	

17.46% 
Evaluación del Proyecto 
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Aftemetiva: 	B 	 Escenario: 	5 
Comide:dono Básicas 

Costo de construcción Precio de Vente por 	N' de ventas por Duración del proyecto 
por nR 	 Unidad 	periodo  

1,100 	164000 	 4 
Distibucidn de Si Inversión 

28 

Variación 	Tasa de Descuento 
Porcentual 	(anual) 

0.00% 
-30% 	14.22% 
•20% 	16,25% 
•10% 	18.28% 
0% 	20.31% 

10% 	22.34% 
20% 	24.37% 
30% 	28.40% 
565% 	134.95% 

Nonio. 	Porcentajes 	Costo de 
Financiamiento 

500,000 25.22% 10.91% 
1,482,683 74.78% 20.31% 
1,012,683 CCPP 1794% 

Evaluación del Proyecto 
Periodo de 

Recuperación 
Descontado 

Valor Presente Neto Tau de Rentabilidad 
(Flujo de Efectivo 	Equivalente (anual) 

Operativo) 

Indice de 
Rentabilidad 6 

Razón Beneficio 
Costo 

17.54 NS 	2,840,485 134.95% 8.68 
17.83 NS 	2,123,643 119.32% 5.25 
17.87 Ni 	2,038,068 117.12% 5.07 
17,92 Ni 	1,951,772 114.93% 190 
17.97 NS 	1,870,628 112.74% 4.74 
19.83 NS 	1,192,508 110.56% 4.59 
19.68 NS 	1,717,300 108.38% 4.43 
10.74 Ni 	1,644,890 108.22% 4.29 

NS 	0 0.00% 1.00 

Alternativa: 	B 	 aunarlo: 
Consideraciones Básicas 

Coito de construcción Preciad. Vente por 	N' de ventas por 	Duración del proyecto 
Por mi 	Unidad 	periodo  
1,100 	164000 	 3 

	
34 

Distribución de la inversión 

Variación 	Tau de Descuento 	Periodo de 
Porcentual 	(anual] 	Recuperación 

Descontado 

0.00% 	15.17 
-30% 	14.22% 	18.92 
•20% 	16.25% 	18.97 
•10% 	18.28% 	21.60 
0% 	20.31% 	21,643 

10% 	22.34% 	21.73 
20% 	24.37% 	21.79 
30% 	28.40% 	21.86 

668% 	135.64% 

Valor Preeente Neto Tasa de Rentabilidad 
(Flujo de Efectivo 	Equivalente (anual) 

Operativo) 

Indice da 
Rentabilidad 6 

Razón Beneficio 
Costo 

NI 	2,840,485 135.64% 6.68 
NS 	2,050,695 120.00% 5.10 
Ni 	1,956,913 117.80% 4.91 
NS 	1,867,238 115.60% 4.73 
NS 	1,781,478 113.41% 4.56 
N$ 	1,699,452 111.23% 4.40 
NS 	1,620,987 108.05% 4,24 
NS 	1,545,917 108.89% 4.09 
NS 	(0) 0.00% 1.00 
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4.5.- Análisis Comparativo de Resultados 

Las consideraciones básicas, asl como la distribución de la inversión de cada una de las 

alternativas con sus diferentes escenarios se resumen a continuación: 

Consideraciones Básicas 

Costo de 
construcción 

porte 

Precio de Venta N' da ventas por 
por Unidad 	período 

Duración del 
proyecto 

Alternativa A-0 1100 150,000 6 23 
lótemativa A-1 1210 150,000 6 23 
Alternativa A-2 1320 150,000 6 23 
Alternativa A-3 1430 150,000 6 23 
Alternativa K4 1100 150,000 5 25 
Alternativa A5 1100 150,000 4 28 
Alternativa A.6 1100 150,000 3 34 
Alternativa B-0 1100 160,000 6 22 
Alternativa B-1 1210 160,000 6 22 
Alternativa B•2 1320 160,000 6 22 
Alternativa B-3 1430 160,000 6 22 
Alternativa 13-4 1100 160,000 5 25 
Alternativa B5 1100 160,000 4 28 
Alternativa 16 1100 160,000 3 34 

Distribución de la inversión 

Capital Deuda Total 
Alternativa N$ % Tasa de Nt % Tasa de Ni CCPP 

Inferís Interés 
A0 500,000 17.52% 10.91% 2,353,941 82.48% 20.31% 2,853,941 18.66% 
Al- 500,000 16,18% 10.91% 2,589,757 83.82% 20.31% 3,089,757 18.79% 
A-2 500,000 15.04% 10.91% 2,825,572 84.96% 20.31% 3,325,572 18.90% 
A-3 500,000 14.04% 10.91% 3,061,388 85.96% 2031% 3,561,388 18.99% 
A-4 500,000 17.36% 10.91% 2,380,941 82.64% 20.31% 2,880,941 18.68% 
A.5 500,000 18.54% 10.91% 2,196,286 81.46% 20.31% 2,696,286 18.57% 
A-6 500,000 2179% 10.91% 1,694,148 77.21% 20.31% 2,194,148 18.17% 
B-0 500,000 21,74% 10.91% 1,800,416 78.26% 20.31% 2,300,416 18.27% 
B-1 500,000 20.21% 10.91% 1,974,025 79.79% 20.31% 2,474,025 18.41% 
B-2 500,000 18.29% 10.91% 2,233,400 81.71% 20.31% 2,733,400 18.59% 
6-3 500,000 16.69% 10,91% 2,495,026 83.31% 20.31% 2,995,026 18.74% 
B-4 500,000 25.40% 10,91% 1,468,183 74.60% 20.31% 1,968,183 17.92% 
6-5 500,000 25.22% 10,91% 1,482,683 74.78% 20.31% 1,982,683 17.94% 
6-6 500,000 30.29% 10.91% 1,150,450 69.71% 20.31% 1,650,450 17.46% 
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Los resultados de la evaluación de las dos alternativas con sus diferentes escenarios, se 

presentan a continuación; a fin de poder analizarlos se presentan las simulaciones jerarquizadas de 

mayor a menor tomando como eje los resultados obtenidos con la tasa de descuento base 

(20.31%). 

Período de Recuperación Descontado 

Alternativa Tasa do Descuento [anual] 
0.00% 14.22% 16.25% 18.28% 20.31% 22.34% 24.37% 20.40% 

Altern.86 15,17 18.92 18.97 21.60 21.66 21.73 21.79 21.86 
Altern-82 19.05 19,37 19.42 19.47 19,53 19.58 19.64 19.70 
Altern-A2 18,34 18,50 18.52 18.54 18.57 18,60 18.62 19,75 
Altern-A5 18,37 18.45 18.46 18.48 18.49 18.50 18,52 18.53 
Altem-Al 18.02 18.14 18,15 18.17 18.19 18.21 18,23 18,26 
Altem-A0 15.56 15.66 18.11 18.13 18.16 18.18 18.21 18.23 
Allem-05 17.54 17,83 17,87 17.92 17.97 19,63 19.68 19.74 
Allem-El 17.22 17,57 17,62 17.68 17.74 17.79 17.86 17.92 
Altem84 15.87 17.51 17.56 17.61 17.66 17.71 17.76 17.81 
Altern-A4 16.49 16 58 16.59 16.61 16.62 20.17 20.20 20.23 
Altern•BO 15,27 15.57 15.62 15.67 15.72 15.77 15.82 15.87 
Altem•A6 15,44 15.49 15.50 15,51 15.52 15.53 15.54 15.55 
Altem-83 19.17 20,67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 
Altom-A3 18,67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Tasa Interna de Retomo 

Escenario Alternativa Alternativa 
A 8 

0 111.16% 138.96% 
1 80.70% 101.19% 
2 53.63% 68.42% 
3 29.21% 39.35% 
4 108.35% 138.61% 
5 106.26% 134.95% 
6 103.82% 135.64% 
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Tasa de Rentabilidad Equivalente 

Alternativa Tasa de Descuento (anual/ 
14.22% 16.25% 1128% 20.31% 22.34% 24.37% 26.41% 

Altem•B0 123.28% 121,07% 118.87% 116.68% 114.49% 112.31% 110.14% 
Altem•84 122.94% 120.73% 118.52% 116.33% 114.14% 111.96% 109,79% 
Altem•86 120.00% 117.80% 115.60% 113.41% 111.23% 109.05% 106.89% 
Altom•B5 119,32% 117,12% 114.93% 112.74% 110.56% 108,38% 106,22% 
Altom-A0 95.80% 93,64% 91.48% 89.33% 87,19% 85.06% 82.93% 
Altem-A4 93,04% 90,08% 88.72% 86.58% 84.44% 82.31% 80.19% 
Altem-A5 90.97% 88.81% 86.67% 64.52% 82.39% 80.26% 18,14% 
Allem-A6 88.56% 86.41% 84.26% 82.12% 79,99% 77.87% 75,76% 
Altem-81 65,96% 83.81% 81.67% 79.54% 77.41% 75,29% 73,18% 
Altem-A1 65,71% 63,60% 61.49% 59,39% 57.30% 55.21% 53.13% 
Altem-82 53.57% 51.48% 49.39% 47.31% 45.24% 43,17% 41.11% 
Altem-A2 38.96% 36.89% 34.83% 32.77% 30,72% 28.68% 26,65% 
Altem-B3 24.84% 22.79% 20,76% 18.72% 16.70% 14,68% 12.67% 
Altem•A3 14.02% 12.79% 10.77% 8.75% 6.74% 4,74% 2,75% 

Valor Presente Neto 
Mamada ilaa de Descuento (anua¡ 

0.00% 1422% 11125% 111.24% 20.31% 22.34% 2437% 24,40% 
Allem•80 NS 2,840,485 NS 2,194,245 NS 2,113,331 NS 2,034,994 N$ 1,150,111 Ni 1,885,717 NS 1,814,619 NS 1,745,779 
Allem-84 NS 2,840,485 NS 2,164,066 NS 2,080,281 NS 1,999,379 NS 1,121,248 NS 1,845,794 Ni 1,772.922 NE 1,702,642 
Allern•B5 14 2,840,465 NS 2,123,643 14 2,036,068 NS 1,951,772 NI 1,170,120 NS 1,792,508 NS 1,7E7,300 NS 1,644,890 
Allem•A0 NS 2,787,142 NS 2,095,931 N$ 2,039,671 NS 1,926,238 N$1,115.621 NS 1,767,443 NS 1,691,911 NS 1,618,844 
Aómn•A4 NS 2,787,142 14 2,068,661 NS 1,979,786 NS 1,893,991 N$1,111,168 NS 1,731,210 NS 1,654,018 NS 1,579,492 
Aftem-06 14 2,840,485 14 2,060,895 N5 1,956,913 14 1,867,236 Ni 1311.418 14 1,699,452 14 1820,987 NE 1,545,917 
AlternAS NE 2,787,142 14 2,026,175 N$1,933,511 NS 1,814,388 N$ 1,751,615 NS 1,676,207 NS 1,596,887 NS 1,520,579 
Altem-A13 NS 2,187,142 Ni 1,965,950 NS 1,851,512 NS 1,763,446 14$1,173,841 NS 1,587,611 NS 1,505,462 N$ 1,426,919 
Altern-B1 Ni 2,214,972 NS 1,639,866 NS 1,568,267 N$1,499,049 115 1,132,133 NS 1,367,442 14 1,304,904 NS 1,24444 
Altern-A1 14 2,113,191 NS 1,523,732 NS 1,446,875 NS 1,372,638 N$1,100,933 NS 1,231,675 NS 1,164,782 NS 1,160,174 
Altern•82 Ni 1,539,460 NS 1,085,485 NS 1,023,203 NS 	963,104 Ni 	105,117 NS 	849,168 NS 	795,188 N$ 	743,112 
Altern•A2 NS 1,499,241 Ni 	951,531 NS 	884,073 Ni 	819,038 14$ 	751,142 Ni 	696,906 NS 	637,652 Ni 	581,506 
Alter 433 NS 	963,947 14 	531,106 NS 	478,138 NE 	427,160 14$ 	378,100 NS 	330,893 NS 	285,473 NS 	241,779 
Altem-A3 NS 	855,290 Ni 	379,329 NS 	321,270 NS 	265,437 14$ 	211,752 NS 	160,138 NS 	110,522 NS 	62,835 
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indice de Rentabilidad 6 Razón Benefklo/Costo 

Tasa do Descuento (anual] 
Alternativa 14.22% 16.25% 18.28% 20.31% 22.34% 24.37% 26.40% 
Allem-BO 5.39 5.23 5,07 4.92 4.77 4.63 4.49 
Altom-84 5.33 5.16 5,00 4.84 4.69 4.55 4.41 
Altern-B5 5.25 5.07 4.90 4.74 4.59 4.43 4.29 
Altem-A0 5.19 5.02 4.85 4.69 4,53 4.38 4.24 
AltenA4 5.14 4.96 4.79 4.62 4.46 4.31 4.16 
Altero-B6 5.10 4,91 4.73 4.56 4,40 4.24 4.09 
Altem-A5 5.05 4.87 4.69 4.52 4.35 4.19 4.04 
Altem-A6 4.91 4.72 4.53 4.35 4.18 4.01 3.85 
Altero-B1 4.28 4.14 4.00 3.86 3.73 3.61 3.49 
Altero-Al 4.05 3.89 3.75 3.60 3.46 3.33 3.20 
Altem-B2 3.17 3.05 2,93 2.81 2.70 2.59 2.49 
Allem-N 2.90 2.77 2.64 2.51 2.39 2.28 2,16 
Altero-B3 2.06 1,96 1.85 1.76 1.66 1.57 1.48 
Altem-A3 1,76 1.64 1.53 1.42 1.32 1,22 1.13 

Estado de Resultados Proforma al Final del Proyecto 

A4 A-1 A-2 A-3 A4 A-5 A4 
Ventas Netas 
Anticipas 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 
indvidualización 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000 9,600,000 
Total Ventas Netas 12,004000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 12,004000 12,000,000 
Costos 
Costo de Construcción 6,349,651 6,984,616 7,619,581 8,254,547 6,349,651 6,349,651 6,349,651 
Costo del Terreno 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 
Costo de Ventas 720,000 720,000 720,000 720,000 720,000 720,000 720,000 
Total Costos 9,149,651 9,784,616 10,419,581 11,054,547 9,149,651 9,149,651 9,149,651 
Utilidad Bruta 2,850,349 2,215,384 1,580,419 945,453 2,850,349 2,850,349 2,850,349 

Gastos de Operación 
Gastos Generales 

Proyecto, Ucenclas y Tramitas 563,207 572,192 581,178 590,163 563,207 563,207 563,207 
Gastos Bancarios 137,810 152,114 166,735 180,510 140,471 130,856 106,536 

Gastos Financieros 274,105 339,540 434,631 529,472 247,113 217,421 211,525 
Productos Financieros 146,008 100,006 68,246 38,894 156,167 169,248 227,248 
Total Gastos de Operación 829,114 963,840 1,114,298 1,261,251 794,624 742,235 654,021 
Utilidad da Operación 2,021,235 1,251,544 466,121 315,798) 2,055,725 2,108,114 2,198,328 

Otros Gastos y Productos 
Otros Gastos 

Total Otros Gastos y Productos 
Utilidad Ardas de Impuestos 2,021,235 1,251,544 466,121 (315,798) 2,055,725 2,108,114 2,196,328 
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10 11 8.2 0.3 8-4 8.5 8.6 
Ventas Netas 
Anticipos 444,000 444,000 444,000 444,000 444,000 444,000 444,000 
Enganches 1,924,000 1,924,000 1,924,000 1,924,000 1,924,000 1,924,000 1,924,000 
incividuallación 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000 9,472,000 
Total Ventas Notas 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000 11,840,000 
Costos 
Costo de Construcción 6,167,846 6,784,630 7,401,415 8,018,199 6,167,846 6,167,846 6,167,846 
Costo del Terreno 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 2,080,000 
Costo de Ventas 710,400 710,400 710,400 710,400 710,400 710,400 710,400 
Total Costos 8,958,246 9,575,030 10,191,815 10,808,599 8,958,246 8,958,246 8,958,246 
Utilidad Bruta 2,881,154 1,264,970 1,648,185 1,031,401 2,881,754 2,881,754 2,881,754 
Gastos de Operación 
Gastos Generales 

Proyecto, Licencias y Trámites 541,269 549,998 558,726 567,454 541,269 541,269 541,269 
Gastos Bancarios 106,945 116,727 130,545 144,021 92,896 97,872 79,344 

Gastos Financieros 201,205 258,157 329,121 417,833 175,362 156,573 129,155 
Productos Financieros 132,340 90,402 54,937 29,217 164,749 189,655 248,990 
Total Gastos de Operación 717,079 834,480 963,455 1,100,090 644,779 606060 500,779 
Udlidad da O 	ión 2,164,675 1,430,490 684,130 (64690 2236,975 2,275,694 2,380,916 
Otros Gastos y Productos 
Otros Gastos 
Total Otros Gastos y Productos 
Utilidad Antes de Impuntos 2,164,675 1,430,490 684,730 68,690 2,238,975 2,275,694 2,380,916 

Los resultados denotados con el escenario O, en ambos casos representan el escenario base 

(las condiciones esperadas). 

La determinación de la tasa do descuento, como se dijo en el primer capitulo, dependerá de 

las fuentes de financiamiento del proyecto, por lo que la variación en las tasas de descuento será 

función de las decisiones de financiamiento de la empresa. Al margen de las decisiones de 

financiamiento, para cada alternativa se realizó un análisis de sensibilidad implícito para cada 

alternativa y para cada escenario, El resultado de dicho análisis en términos generales nos Indica 

que la variación en las tasas de descuento disminuyen la rentabilidad del proyecto, por lo que debe 

considerarse que la tasa de descuento es una variable crítica de la evaluación de los proyectos, 
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Del análisis comparativo de los resultados podemos obtener algunas conclusiones: 

• Tanto la Alternativa A como la B son sensibles al costo de construcción por m2. Un 

Incremento en esta variable puede hacer que el proyecto deje de ser rentable. 

• Los resultados obtenidos en los escenarios B - 3 y A - 3 (los que consideran un incremento 

de un 30% en los costos de construcción por m2) son los más desfavorables en todos los 

métodos utilizados para la evaluación del proyecto. En términos contables, representan 

una pérdida para 13 - 3 de N$ 68,690 y de N$ 315,798 para A - 3. 

• Ambas alternativas no sufren grandes variaciones en sus resultados por una disminución 

de las ventas por período, dicho de otra manera no son sensibles a esta variable, por lo 

que no se considera a ésta como una variable critica. El único efecto de esta variable es 

que la duración del proyecto se incrementa; aún cuando el Valor Presente Neto disminuye 

de manera significativa, y consecuentemente el período de recuperación de la Inversión. 

Esto aspecto puede ser un factor decisivo, siempre y cuando, una las estrategias de la 

empresa, sea la reinversión de los flujos generados por un proyecto para otros proyectos 

de inversión. 

En resumen, después de haber realizado en análisis 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 realización de la Alternativa B, monitoreando de 

manera muy estrecha el incremento en el costo de construcción por m2  y reflejándolo en un 

Incremento en los precios de venta para mitigar el efecto de esta variable en los resultados 

del proyecto. 



Capitulo Cinco 

Conclusiones 

Por lo general las decisiones de inversión se toman mediante un proceso intuitivo; "basado en mi 

experiencia..." se dice. En algunas ocasiones estas decisiones suelen dar magnificas resultados, sin 

embargo en otras, llevan a inversiones con resultados desastrosos. 

El uso de una metodología capaz de evaluar los beneficios y riesgos asociados a cada 

proyecto de Inversión, resulta entonces muy importante. Dichos métodos pretenden disminuir la 

incertidumbre, aún cuando esta no puede eliminarse, un estudio adecuado permitirá evaluar si la 

inversión será rentable, en proporción al riesgo asociado. 

Desde el punto de vista financiero, el proyecto más atractivo es el que ofrece la mayor 

rentabilidad. La rentabilidad varía dependiendo del método utilizado para evaluar los proyectos de 

inversión. Cuando se trata de seleccionar el proyecto más rentable, los métodos de evaluación no 

necesariamente dan la misma respuesta. Ahí radica la Importancia del conocimiento exhaustivo de 

cada método, y del significado de los resultados que estos arrojan. A fin de cuentas lo que arroja 

cada método son tan solo números, la correcta interpretación de estos números determinará el éxito 

o fracaso de una evaluación. 

Es importante recalcar que la evaluación de proyectos de Inversión por medio de la 

simulación, siempre incluirá el riesgo de la estimación del comportamiento de la variables 

macroeconómicas del país. La variación abrupta de estas variables, pueden destrozar cualquier 
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evaluación que se realice. Claro esta que el manejo de las herramientas presentadas en este 

trabajo, facilitará la tarea de la evaluación ante un escenario totalmente distinto al esperado. 

Cabe señalar que no existe un proyecto perfecto, todos ellos presentan dificultades para la 

elaboración de los estudios y para su posterior simulación y evaluación sin embargo un empresario 

diestro en el uso de los métodos de análisis y evaluación de proyectos de inversión, es un 

empresario que tomará mejores decisiones y asignará sus recursos en forma óptima, facilitando así 

el logro de sus objetivos empresariales. 

La evaluación de proyectos, esta basado principalmente en decisiones de inversión, sin 

embargo también puede estar afectada por las decisiones de financiamiento; una buena decisión de 

financiamiento podría incrementar la rentabilidad del proyecto. 

El objetivo de esta trabajo ha sido únicamente presentar los herramientas para la toma de 

decisiones de inversión, el estudio de las decisiones de financiamiento sería objetivo de otro trabajo. 
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Anexo 

Corridas Financieras 

Alternativas A y B 

Escenarios 1 al 6 
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Crecaos en el Perlecb 0 3117,972 369,972 0 133,986 133,995 0 0 0 0 0  5.271.891 
Re11990 a/1 PM~ (1.105049) 0 0 0.764,0147 0 0 (713.307) 0 0 0 0 05374314) 
Da.» Fnar 1 53/ 405 1,919 377 2289.30 .6253..u- 1s9.321 791.30> 0 0 0 0 0 0 

Coseos perReaneleadeneo 
Importa del Crédito 	2569% 
Avda) del Proyecto 	0.25% (27,502) 
Fechtilasa aincene 	1.52% 
Comieión Bancaria 	1.00% 

(42,384) 
(19,256) 

Gestos Natarielee 	1.00% 44251) 
Inepaxión de Otee 	0.60% (2,184) 0 (2.328) (2.220) O (804) (804) 0 0 0 0 (32,270) 
Rimes de Seamos 	015% (546) 0 (594 (5551 0 (201) (201) 0 0 0 0 04661) 
Costos Financieros 	20.31% (25.916) (32,484) (36740 (6891) (11,159) (13.426) 0 0 0 0 0 (434,1131) 
Elinendas Finoneisros 	1091% 0 0 0 0 0 0 11,884 12.429 12.975 13,520 13.629 68,246 
yeifil (28.645) (32484) 41.654 01,661 <11,1591 (14,431) 10,879 12429 12975 13,520 13.629 (533,120) 

Ile Elbeavo fle (24141) (22414) f41,1159) f11,41191 04,431) 1,205,572 7Z429 72,175 73,520 "829 966121 
Rp ele 	Airreciw (372,11, (4141114) (64/,751 (451,415) 

Nyge, 
4) 0111,005) 721~ 793.996 966,97/ 940.492 1114.121 	_ 1116 121 

illIJOILTEM141312111~1. 



PIEWINICIAL INDAL1110113114 
Aillemeist: 	A 
9.6eentido) 	3 

/9~ de ElaceroProllonat 

Parlado 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Veme* 
N. de Unidades Ventadas 

911.9.998 axrovre 

12 18 24 30 36 42 46 54 60 

tretersOn de Capta! 
Ar10cip3s 
Enganches 
tosuidueratichen 

500.000 
460.000 

1,920.030 
9.600.030 

500,003 
36,000 36,000 

18,000 
36,000 
36,000 

36,000 
54,000 

36,003 
72,000 

36,000 
93,030 

36,030 
106,000 

2.400000 

36,000 
125.000 

36,000 
144,002 

- 

36,030 
152,000 

tetas 12000.000 500,000 36.000 54,000 72.000 90,000 108,000 126.000 2544,000 162.000 193003 198.000 

Egreeos 
Ter0610 
Proyecto 
Licencie; y Tramites 
Ccrattruccidn 
Comisiones 
eteninistración/ProrrocióniPutidd 

2,080.000 
116,810 
473,353 

8.254,547 
468000 
240.000 

- 
38,937 

157,784 
- 
- 
- 18,030 

38,937 
157,784 

- 
38,937 

157,784 
887,879 
36,000 

275,152 
36,000 
18,000 

275,152 
36,000 
18,000 

275,152 
35,7W 
18,003 

963,030 
36,000 
15003 

550,303 
36,000 
18.000 

520,000 

275,152 
36,003 
18.0:0 

963,030 
36,000 
18.0M 

550,303 
36,003 
18.000 

550,303 
36,000 
18.003 

7aia• 17644 710 196.721 198721 936.600 329.152 329 152 329.152 1,01030 604.303 849.152 1 017 030 604.303 604.303 

030  
=ISC=M 99  zT= ,071164 .5117  ri 	r 654. .") 11 01 .3/ 945.81$ 

C6691181):16n d• 16 Desde 
Deuda ~oil 
Pedem en el Periodo 
Pet.99 de ~alai 

000% 
O 
O 
O 

O 
O 
0 

O 
902600 

0 

902,600 
275,152 

0 

1,177,751 
257.152 

0 

1,434.903 
239)52 

0 

1,674,055 
909,030 

O 

25133,085 
478.303 

0 

3.061.388 
O 

(1,694,8481 

1,366,540 
encao 

O 

2,221.570 
424,303 

O 

2.645,673 
405,303 

O 
~Os Fnal O O 902600 1,177,751 1434,903 1,674,055 2583085 3.061.388 1.366.540 2.221 570 2.645.873 3.052.176 

Cesios por Romuris~sa 
Soporte del Crecida 	26.2996 
»atto det Proyecto 	025% 
Pacte:Tetad Bancada 	1.50% 
Gootialin Barcena 	1.00% 
Godos Notariales 	 1.00% 
inapecci5n de Obra 	0.60% 
Primas de Seguros 	a15% 
Codos Estancieros 	2331% 
anchoas Frunciere= 	1091% 

3,061,388 
29,112 
45,921 
306/4 
30,614 

0 
O 
0 

2.757 

(29112) 

(2960) 

O 
O 
0 

969 

(22.950 
(30,614) 
(38514) 

0 
o 

(15,276) 
O 

(5,4)6) 
(1.354) 

(19,933) 
0 

(1,651) 
(413) 

(24,285) 
0 

(1,543) 
(386) 

<28,3323 
0 

(1.435) 
(359) 

(4a717) 
0. 

(5,454) 
(1,364) 

(51,812) 
0 

(2.670 
(717) 

(13.128) 
O 

0 
0 

(37596) 
0 

(5.130) 
(1,263) 

(44,779) 
0 

(2546) 
(636) 

(51,656) 
O 

7098 2.757 (51.103) (99.464) (26.702) (26.349) (30.261) (45.510) (58629) (6. 715) (37.5981 (51,192) (54.638) 

Agio da 1216c86v Financloon Mesa 3011,031 (247,4125) (118,4114) (26,702) (211,3481 430,211) (45,510) (50.6211) (26.715) p7,0 (51,192) (54,638) 
Rkyo da fea:~ FinancilaroAesiamdado 3811,03I 36,212 (61.252) (117,1156) 41114,303) (124564) (179)074) (228.703) (258418) (293,0177 544.2010 (399047) 



tESIDENIZUU-141DALOO • 3114 
ARRITMIA*: 	A 
Eacanatto: 	3 

Rajas da Electivo ~Mm. 

13 14 15 16 17 16 19 20 21 22 23 TOTAL 
Ventea 
N.  de Unidades Vendidas 66 72 78 80 80 80 80 80 80 80 80 80 

Ingresos 
Inverson de Capital 500.090 
Anticipes 36,000 36,000 36,000 - - - 480,000 
Enganches 132,000 138,000 156,000 144,000 

12,000
- 120,003120,C00 108,000 80,030 60,000 60,000 12,030 1,920,000 

andivouarización 2.400 000 - 2,400,000 - 2.400,000 
--

- 9,604000oo 
Total 2568.000 174.000 192000 3556.000 120,00)-  120.000 030 2505 60.000 60.000 60,0 00 12.000 12.500,000 

EllMa011 
Terrero 520,000 520,000 520,000 2084000 
Plairedto 11%310 
Licencias y Trarnttes 473,353 
Comiscada 963,0313 550,303 550,303 275,152 275,152 275,152 44234.547  
Canalones 36,000 36,000 36,000 12,000 430.000 
AdministaciOn/Promoción/Publeid 18,000 18,000 18,000 6,000 - 240,000 
Total 1,537030 604,303 604,303 813,152 2751.52 215.152 520.000 - 11.64.4,710 

lattio tia ~cavo O 1,030,370 4434303) 6112,303) 72.42,41411 _.£151/82? (155.112) 1.968.000 MOCO 410,000 10.060 12.000 855.290 
Roto os P.lecaso OparalPv (1,414443) ~152i_ (2.737.238)__ £t21~2,_ e.324710) 947230  723,290 763290 8422110 553,390 

Dirsratacido d la barda 
Deuda InicM .2052,176 2021.207 2451,510 2.663.313 1,172955 1,2741116 1,437,268 0 
~tos en el Periodo 0 430,303 413363 0 155,152 155.152 o 0 O 5,399.434 
Rango de ~ami (1.030970) 0 0 (1.742.543) 0 0 (1431.268) 0 O (5,199,634) 
Deuda Frol 2.021.207 2451.510 2862813 1,120.956 1.276.116 1,431 O O 

Coas°. por Rameinabruo 
soporte del Crean/ 	26.22% 
Avaluo del Proyecto 	0.25% 
Facl(biridad Bancaria 	1.50% 

(29.112) 
(45.921) 
(30.314) Comisa/ Basaras 	1.00% 

Gastos Notariales 	7.00% (30.814) 
trispecedn d e Obra 	060% 12.438) (.532) (2,474) 0 (931) (931) 0 0 0 0 (35.402) 
Primas de Segase 	0.15% O3C60 (645) (616) 0 (33) (233) 0 0 0 0 (8re50) 
Cosas Firanderca 	20.31% (34.207) (41,490) (48.46E) (18,971) (21.597) (24,223) 0 0 0 0 0 (529,472) 
Eiensfacs Finendems 	1091% o O 0 0 6030 6.575 7.121 7.665 7. 775~__ 
Toral 37. 11.490 (51,6 064 59 4,666 6.575 7,121 7,655 7, 

9880 48 	Pa  (233147) 531,589 411,575 67 121 67 663 19.115 184.202 
Royo 4•1518Wm Fiss4ar (4341301) (427,791) l52111,4171 4551,599 149 .._(S,534) (34436) 29.640 96.780 164,427 184.202 184,202 



Af3WICIAL 141002.420 8354 
Allarmilwr A 
facermIsx 4 

95_ r ewesee Anderwa 

Perfcclo 
	

2 	 3 	 4 	 5 	 7 	 9 	 10 	 11 	 12 	13 
Vague 
te de Unidades Versadas 10 	 15 	20 	 25 	30 	 35 	40 	 45 	50 	55 

ikegmerm Imsorte 
Invereeto de Carpem 
~Stip= 
Enginchee 
Indisklualtracr3n 

503,030 500.000 
<moco 

1.920,030 
9.600,000 

asgsitims soasas 

30003 	30803 	35003 	30.000 	32003 	331300 	32093 	30.000 	33[03 	30.000 	30.09/ 
15X00 30,060 415,1300 03.000 75,030 MOCO 105.= 120.000 135,030 120.020 

	

2403.030 	 2.403.000 
30,000 	45 000 	60.000 	75000 	90 000 	105 000 2 570 009 	135.000 	150.000 	165000 2.560.000 

29,951 	29551 
157,784 	157,784 

187 736 	187 736 

Egnietts 
Terreno 	 2080,000 
Proyecto 	 89854 
Licencias y Tramites 	 473,353 
Con~in 	 6349.651 
Comisiones 	 480.000 
AdministraciónAhornoción1Putici 	240000 
Ittal 	 9,712858  

	

520.000 
	

520.000 
29.951 

157,764 
529,138 	211.655 	211.855 	211.655 	740,793 	423,310 	211.655 	211,855 	740.793 	423.310 	211.655 
30.033 32003 33030 32030 30,000 33030 nom 30003 32000 33060 30003 
15.000 	15,000 	15030 	15.000 	15000 	15.033 	15020 	15.= 	15003 	15030 	15.003 

76/ 873 	258 655 	256855 	256 655 	7 793 	468 310 	776.635 	256 655 	785.763 	468 310 	776.855 

F 	 nti71--1f-~Cipr.L:".L.:3Z:-"Lir-LAMr=la2-~ 	  
123 	 ~JALA/ LILILIELi"aW1111, ill.tii"friLAILWazr222:21111ELY-.,  

0/etremoiSor de 12 Deosle 
Deuda 11116.1 
~tos en el Penaba 
Remo de Principal 
Dausa pata 

 

O 731,813 942528 1,140/83 1,321,838 3017,631 3380,941 637,596 759,251 1,395,044 1,698334 
0.00% 	 0 • 	0 • 731,873 2/1.655 198655 181,855 695.793 363.310 	 0 	121.655 	635.733 303,310 	 0 

0 	 0 	 0 	 0 	 0 11.743.3457 	 0 	 0 	 0 	(1.em 251) 
o 0 • 	731.673 • 	94,3.628 s 	 1,32/,8.38 2,017631 2.380,941 	637,696 	769,251 	1.395.044 5 698.354  

 

  

Croa per 114~440•919 

 

(742823 

	

(17,857) 	(17,857) 
(22809) 
(23809) 

O o 	 0 	((391) 	(1.270 	(1,180) 	(1,090) 	(4,175) 	12.1839 	 0 	(730) 	(3813 	(1.620 
O O 	 O 	(ton 	pm 	1293) 	(72) 	(1,044) 	(561 	 0 	0/829 	(954) 	(4519 
o O 	(12.386) 	(15.9639 	(19.297) 	(22371) 	(34.147) 	(40,296) 	(10,791) 	(12.856) 	(23,610) 	(26743) 	 0 

2 839 	1,132 	 O 	 o 	o 	O 	o 	o 	0 	o 	0 	0 	1.814 

Importe del CrIldeo 	24.51% 2.380.941 
Araluo del Proyecto 	0.25% 	242E12 
Feo:tildad Bancene 	1.50% 	35,774 
Comisión ~cena 	1.00% 	23,809 
Gestos Notanales 	1.00% 	23,809 
Inepecobn de Otra 	0.60% 
Platas de Seguros 	0.15% 
Costee Finereisms 	20.31% 
Beneficios Fronteros 1091% 

2 	41. 	 12 	1461 ~(11e,„„_'19,7111111.9-cLin1.„-~ 007,7  ~1(--  "1A.~F...101)~1k.k.,~L) fter rf7±4111ff" 
• • " EJ•cOro Flaandaro Meso 	31 103 	(226,100 	(7.565 

	
(43.514) 	(13,518) 
	

112.6919 
	

4251.9 	74530 
sw EI4c4ro Ahrecánro Aammido 315163 	86.390 	 494 



11191WCIAL ~ALSO 0314 
Atitinadaue 	A 
eszeitedic 	4 

14 15 16 17 18 	19 	20 21 22 23 24 25 707AL 

de 88866 	Mata Palana 

841044 
N' de Undades Yemas so 65 70 75 60 	 60 60 80 80 13) 133 60 

Merar 
»mimen de Cisital 5409/1/1 
Anticipa 33003 30.030 30,000 30,013 30.003 	- 	 - - - MR010 
Enancas 105.000 120903 135.000 12003 105903 	120= 	120000 03.000 60.003 60900 03.000 30.000 9,170030 

180 Incávaniada - - - 600 - 	 - 	 - 2 400.060 - 
-To5.1 1351.000 151 000 165 000 .,000 135 000 	120 000 	120000 4190000 60000 60000 80.000 30,000 12. 	100 

brasa 
Terneno 520903 5201:03 2.019,900 
9/0~ 
Liara dis Mandes 

89,314 
423.393 y 

Cautruccaln 
Coman= 

211.655 740,793 423.310 211.0. 211,055 	211.055 	2119155 4149481 
33,03 30903 30003 30980 30,603 419,030 

Achanandonacancidniencia 100O3 15030 1103 15,111 15_900 - - 
7niai ~855 7E1253 468.310 20955 	211,655 	211;155 520,000 11,= 

Art=misCip:2 Pm -Le 4.7-c igsm 	en A[717 41: ,:7?: 2,717,141 
2,734 

de 	Oril. 
Deuda inatil 
Cala 	Perlado sal O 

O 
635.793 

635793 
303.310 

939,103 o o 	o 
o o 	 o 

o 
o 

o 
o 

o 
o 

o 
o 

o 
O 43~62 

RigavrPrineddi 100 (938101
939  

o o 	 o o o O o O 
0 635 793 o o 	o o o o o 

(49111.197: 

Omar arlasbuilass 
Impone a Cacao 	2451% 
AvaladdRopecto 	025% 
Fallada esa 	1.50% 

128,2830 
(35.7147 

Cornian Banana 	1.00% 02.997 
Gastos Notarias 	1.00% MAMO 
Inzaccaz de Otra 	0.60% 
Praga de 	 0.15% 

0 0 13,8151 (1.820 0 	0 	0 0 0 0 0 0 01.2957 
0 0 (354) (4557 0 	0 	0 0 0 0 0 0 (8,571) Sauna 

Coda Sanara 	20.31% O (19760) (15894) 0 0 	0 	0 0 0 0 0 0 p47.114 
Bandea Fardaras 	1091% 708 0 0 8.292 7186 	6 353 	5 519 23 429 23.974 24,519 25.065 25.338 154167 

"'"-1 larCiLILI:/~4144: =Ir 
W_WILJ 

19.1.11.113...21511•111 



rotar 12,000.000 

IIESENB/C/AL ~ALGO 314 
Abamelfm: A 
Eacenirer 5 

Fir4oe de Elecl/vo Preerwra 

14. de Unidades Vendidas 

"pesos 	 imparte 
trivenuOn de Capital 	 500000 
Anticipas 	 480.000 
Erg/nenes 	 1.920.000 
indirichaización 	 9.600.000 

Egreso. 
Terreno 	 2080000 
Payado 	 89,854 
Licencias y Den/tea 	 473.353 
Ccratnexa5n 	 6.349.651 
Comaimas 	 480.500 
AcimeistiacineePromneldrePubleld 240 000 
tarar 	9711558 

e've-et----  i~«~e1s 

DieldbuciOre ás 14 Osuda 

000% 

Creer par Firncisonftwo 
Impane 	Ciecltri 2261% 2196.285 
Avalan del Proyecto 025% 24,282 
Facebildad Bancaria 1.50% 32.044 
Co569413~ 1.00% 21,963 
Garba ~anales 1.00% 21.963 
inspección de C7tra 060% 
Prensa de Seguros 015% 

20.31% CkeitC6 Financieras 
Beriehnce Finencience 1091% 
total 

Fijo do ~e finenslein Mar 
Fila da eleciivia Filimanciena Aeuniaerib 

1 2 3 4 5 6 7 e 9 10 

4 12 16 20 24 28 32 

500,000 
24,000 24,009 

12,000 
24,000 
24,000 

- 
24,030 
36,060 

- 

- 
24,003 
48,600 

- 

- 
24,003 
60,000 

- 

24,030 
72,000 

2,400 000 

24,600 
84,000 

500000 24.000 36.003 45000 60000 72.000 84.000 2498000 108,000 

29.951 
157,784 

- 
29,951 

157,784 
- 
- 

- 
29,951 

157,764 
529,135 
24.030 
12,000 

211,655 
24033 
12,000 

211,655 
24,609 
12,003 

211,655 
24,003 
12,000 

211,655 
24,000 
12,000 

740,793 
24,000 
12,000 

520,030 

211,655 
24,003 
12000 

211,655 
24,030 
12,000 

- 187.735 - 167 735 752873 247655 247635 247 655 242655 77093 767 655 247.655 

24- (2."57, ,p7r,41, 312-244 134,529 „371. 011.7 1 

O 
724,873 

726,873 
2/1,655 

o 

940,528 
199,655 

o 

1,140,153 
187,655 

O 

1,327,838 
175.655 

O 

1,503.493 
692,793 

O 

2796.286 
0 

(1.7"213345) 

462941 
139,655 

o 
O 724,973 940 525 1,140.153 1,322638 1.523,493 2.196.2W 461'94, 507.596 

0 
o 
0 

2839 

(24.282) 
06,472) 

0 
o 
0 

1.132 

(16.472) 
(21,963) 
(21,963) 

0 
0 

(12335) 
0 

(4,373) 
(1.093) 

(12918) 
0 

(1.270) 
(377) 

(10297) 
0 

(1,195) 
(29179 

(22473) 
0 

(1,126) 
(281) 

(25,445) 
0 

(1,054) 
(263) 

(37.170) 
0 

(4,157) 
(1.039) 
(2820) 
00 

0 
0 

00283) 

2,830 130622) (72739 121384) 120.804) (23.970 (26. 853) (38,488) (134 1 (10.283) 

315,103 (27,356) (72,733) p0,41414) (23,979 • - • ) (3,.498) (13,1151 00,2131 

310,6170 47,745 15,012 
(2X) 

. ) 127,13») (21.227) f74(200) (118„504) 	(129,983)  (1316996) 

11 12 

36 40 

24,000 
95,000 

24,000 
108,000 

120.000 132000 

211,655 
24,030 
12,030 

211.655 
24,060 
12,000 

247 655 20 655 

re,:  "0.4,7-1 10. 

807,596 	735.251 
127,655 	115.655 

o o 
731251 850.905 

(830) (701 
(200) (191) 

(12.444) (14.401) 
0 

13,491) (15358) 

(13,491) (15,354) 
(153,457) (1118816) 

Deuda inicial 
Créditos en el Pesado 
Relega de Primped 
Deuda Freid 
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Allinisl~ 	A 

	

arsIor 	5 
164104 Oefilie•re Rolan~ 

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 
~Ye 
Kde Uncedas Vencidas 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 80 80 80 

iigneeas 
In~51 de Capital 
Aneop: 

 

Enarenes 
Indeduelbeeke 

24,000 
120~ 

- 

24.003 
72,000 

2,400,000 

24,000 
84,603 

24030 
95= 

21000 
108,000 

- 

24.000 
1213,030 

- 

24,030 
72,003 

2400,1:00 

24,003 
84,000 

24,000 
96,000 

- 

24,030 
106,060 

- 
- 120,00360.030 
- 	2,400 000 

60.000 

10Ial 144.000 2496000 108.000 120.000 132.000 144.000 2491000 108.000 120,000 132.000 120.000 2460000 60,000 

Aireaos 
Tenme 
Proyecto 
Uercize Taipei. 

740,793 
24000 
12,000 

520,000 

211,655 
24000 
12 003 

211,655 
24000 
12,000 

211,655 
24.000 
12,000 

211,655 
24.030 
12,000 

740,793 
24,000 
12.000 

520,000 

211,655 
24,000 
12,000 12000 

211,655 
24,050 

2416551°  

211.555 
24.030 

211,855 
24.000 
12,060 

211,855 

520,000 

y 
Oxwbuonen 
Conlelones 
AdminietranievPrerrodón/Putecid 
75mi 776,793 76.636 247655 247;655 247,655 776,793 767,655 247,655 247.635 - 211 ,656620.000.  

loe 	Ree de ~dem O .11132710122211,345 (1311,4456/..  /123455) e15,1018/_.  /032,703)._ WM345 (1311,11510 (127,655) (115. "en 1.644000 60,000—  
Fejt4.• E94319•1~ (.3 6,1701 38,175 101,865 frytity 	~Lulu 	1,0111712 642,107 114,432 693797 607,142 3547,142 2,607,142 

DiellObilcién de I • Pré/ 
Dada anal 
Cividlos en el Pareen 
Re34643 de Primo. 

650,906 
632.793 

O 

1,483.699 
o 

(1.463.699) 

0 
0 
0 

0 
o 
0 

0 
115.655 

0 

115655 
632,793 

0 

741,448 
0 

(748.4481 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
O 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

ISualr Foral 1,483699 0 0 0 115.655 748,448 0 0 o o 0 0 0 

Ce4464 par ninandivelielb 
Importe del Ceden 	2261% 
Aveno del ~ledo 	0.25% 
Faclitidad Hincada 	1.50% 
Oarnsi54' 1 ameno 	1.00% 
GutoeNcteriales 	1.00% 
tninseción cle Obra 	0.60% 
Press de Seguros 	0.15% 
Codos Reereicroa 	2031% 

(694) 
(173) 

(25310) 
0 

(3,797) 

(9459 
0 

3356 

0 
0 
0 

2087 

0 
0 
0 

926 

0 
0 

(1,657) 
0 

oson 
(173) 

(12667) 
0 

(5797) 
(949) 

0 
9,834 

o 
0 
0 

8.565 

o 
0 
0 

7,404 

o 
0 
0 

6,353 

0 
0 
0 

2519 

0 
0 
0 

23.156 

0 
0 

0 
23.701 Elonefeloa Financiera 	10171% 

retal 1259761 /1. 2087 926 1. I.2,  5068 8.565 7.404 6.351 5519 23,756 23.701 

19.0 Mi Eftegro Re (25,674) (137) 
0.,--4-5), 

4326,729) &fan_ (13,534) sumos 031,0920.25 ,3474 94176 1 	156 43.701 
, .. Foryoareireabor~er (19439.3) 34 J216,836) 62173110) ,K134,32ty 253~ ezzou aozsrs 363,015 306,90 	2. 	036 2.353.73 

136436114•1610141% 
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Eaceronlec 	S 

26 

80 

00,000 

000 

27 

80 

80,000 

60 

20 

80 

60,000 

60 002 

70TAL 

fli#01"116177:111Vo PIM:~ 

Nutre 
N'O. ~ladee Vendetta 

Ireemán de Capero 
Anticipo& 
Engerceres 
incfrectadiezelebn 
Total 

80 

$00,000 
4/01000 

1,424000 
000 

14504000 

Terreno 
Proyecto 
Licencies y Tmmece 
ConettucciOn 
Cceniebnes 
ActorietneredrePectnecitrePubkid 
arel 

4044000 
411,854 

474353 
11.340,1151 

MIMO, 

O 

24°7 

Creos~ i ie Dierei 
Deudo tome 
Ceedece en el Periodo 

cee 
DCW10 

~lir 	Pir~elenio 
Imparte cid Crédito 2261% 
~duo Os Prop:43 
Factiblictad Bancada 

025% 
7.50% 

Cretáceo 13ancerie 1.00% 
Gestos Notables 1.03% 
Inspeccjen de 00nt 0.60% 
Pianos de Seguron 
Cosos 

aux 
20.31% Finencleroe 

Beneues Finenoi~ 
7:741 1091% 21 

24 

O 
O 

O 
O 
O 
O O 402 

o 
O 
O 
O 

3,144412 

O 

(242112) 
MIMO 
<21A03) 
424003) 

	

O 	123.7128 

	

O 	M801) 
O 1217,429 

24 792 	25.338 	104341 24 	 338 	/179 028) 



RESI7E14CIAL HIDALO0183114 
AlimmasAffir 	A 
EssamErkt: 8 

Fli#oe de Eibelvo ~nem 

Pedrcb 1 2 3 4 5 6 7 e 9 10 11 12 
venas 
PO de ~dee Vendidas 

Ingresos Inmoto 

3 e 9 12 15 18 21 24 27 30 

Imersbn de Captad 
Meságcs 
Enganchws 
treincluelzacIn 

500,000 
460,020 

1,920,070 
9.600.000 

500,000 
18,003 18,000 

9,000 
18,000 
18,003 

18,000 
27,020 

18,000 
38,000 

18,000 
45,000 

- 

18,020 
54,000 

2,400,030 

18,003 
63,030 

18,000 
72,033 

18,000 
81,030 

Tata/ 12.000000 520,030 /8.000 27.000 36.000 45.000 54 000 63,000 2472.000 81.000 90 000 99 000 

Eprros 
Termo 
Pea_ 
t./cercas y Trendes 
Canstruccbra 

2013,000 
89.854 

475353 
6.349.651 

480.000 
240.600 

29,951 
157,784 

29,951 
157,784 

29,951 
157,784 
529,138 
18,009 
9,003 

211,655 
18,000 

9,000 

211,655 
18,000 

9,000 

211,655 
18,000 
9,000 

211,655 
18,000 
9.900 

211,655 
18,000 
9.030 

520,000 

- 
18,000 
9,000 

579,138 
18,000 
9,030 

211,655 
18,030 

9,000 

211,655 
1epe0 

9d00 
C.ornisiones 
AdmiredracionPrernecian/Pubical 
Total 1712.858 187 715 187 736 743.873 239.655 238.655 238655 238.655 655 547.000 556 138 238.655 238.655 

ct.k_51--  "F. T.P-- 
.015.6  /9757 r. 	1 

DMII~1.1611 de a, mmud. 
Deuda Inicial 
°Mano en el Periodo 
Repego de Prinlapal 

0.00% 
0 
0 
O 

0 
0 
O 

0 
725,873 

O 

725,673 
211,655 

O 

937,528 
283,665 

O 

1.140.183 
191,655 

0 

1,333,636 
184.655 

0 

1,511493 
175,855 

0 

1,694,148 
0 

0 
475./38 

475,138 
148,655 

0 

623,793 
139,655 

0 
Deuda Fina( O 0 725.873 937,528 1,140,183 1,3.30838 1.518493 1,694,148 

(1,694,148)
0 0 475136 823.793 763.448 

peannencleedenee 
imoone del Crédito 	17.44% 
Avalo° del Prchucta 	028% 
Fachlaktad Escaria 	1.50% 

1,694,148 
24.282 
254/2 
16,941 
16,94) 

0 
0 
0 

2839 

(24.282) 
(12.700 

0 
0 
0  

1,132 

(12.706) 
(16.940 
(16941) 

0 
0 

(12205) 
O 

(4,350 
(1,089) 

(15.867) 
o 

(1,270) 

(317) 
(11297) 

0 

(1,210 
(309 

(72,5741 
0 

(1.1829 
(290) 

125699) 
0 

(1.106) 

(277) 
(28.572) 

a 

(1.058) 

0 
(264

0  
3.23/

0 

0 

(8.011) 

(2850 
(713) 

(10,557) 
0 

(En 
(220 

(12921) 
0 

Cano:~ Bandees 	1.0014 
Gastos ~andes 	1.00% 
tnenección de Obra 	060% 
Primas de Seguras 	0.15% 
Cates Financieras 	20.31% 
Benefulee Fronciens 	10.91% 
Total 2839 (35855) (511874) (21,311) (20,884) (24.094) (27,152) (30,057) 1.913 W41) (14.121) (14,036) 

Neo oet~evoffiesmire elese matios pzpozi X4834)
de 

45e5.e7 F1.3.11) 124,094) 017,1021 (30,057) 23274.5 16.11/11 04420 (14.1130„.  
Elecatea in aneare Acionulado 31 103 91 11 404 141,904 1 119 742 1 	706 

ereAmssi.h.Fp 



Resicemesiv. ~ALGO 11364 
Ailernmers: 	A 
eacerra09: 	6 

394os de Iffipellro Psalbrom 

13 14 15 16 17 18 19 20 2) 22 23 24 25 
Ventee 
N' de Une:ales Ventedes 

Inpeane 

33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 

avaxsiOn de Capital 
Antiapoa 
Enganches 
Indieduakzación 

18,000 
90,000 

18,030 
90,000 

- 

16,000 
48,000 

- 

18,000 
57,003 

2,400,003 

18,000 
66,1303 

18,000 
75,000 

18,000 
84000 

18,000 
93,000 

18,000 
72,030 

18.003 
51,000 

- 

18,800 
60,030 

2400,000 

18,000 
69,000 

18,030 
78,000 

Tata/ 108.030 108,000 66.000 2475000 84.000 93.000 102000 111,000 90.030 69.000 2478.000 67.000 86.000 

Einnes 
re.mo 
PD:PIM:ID 
Licencias y Trarnaew 
Construcción 
Cornraiones 
Adininetracdn/Prornrción/Publicid 

211,655 
18000 
9,000 

211,655 
18,000 
9,000 

211,855 
18,000 
9.000 

520p00 

- 
18,003 
0000 

529,138 
18,000 
9,000 

211,655 
18,030 
9 000 

211,855 
18,000 
9,003 

211,655 
18,000 
9000 

211.655 
18,000 

9,000 

211,655 
18,1300 
0030 

520,030 

529,138 
18,000 
9,003 

211,855 
18,030 
9,000 

211,655 
18,030 
9,000 

Teta/ 238,655 238.655 238.655 537000 556.1213 221655 238.855 238.655 238.655 238.655 1,070138 238.655 238.655 

Pla3M 	01~ O (139.655) (8396881 (772.1155) 1112/1,1100 .5872.1311) /14.3/4-1183) 034155) (127,855) (141455) pilan 1,401.842 051,1155) (142,455) 

f8i&111•88̂ 5/10/1841t 4.723 1699.371) eszoll9 1563,687__ 613,630 4541.179 331.629 203965 51,210 11/4.445) 1.217,417 1,135762 983.107 

0189111•89131139 89 Datad. 
Deuda traed 
04ttlece en el PIMOd0 
Reparo de Precie/al 

763.448 
132.655 

O 

894,103 
130.655 

O 

1,024,758 
/72.655  

O 

1,197,413 
0 

0 .1974131 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
169.655 

0 

169,655 
0 

(169.6`5) 

o 
0 
0 

O 
O 
0 

Deuda Final 894,103 1.024,759 1.197.413 0 0 0 0 0 0 169.655 0 0 O 

Carlos par Plasneillmionio 
Impone det Crecato 	17.44% 
Aman era eraVecto 	025% 
Factbeldact Bancaria 	1.50% 
Comisión Bancaria 	1.02% 
Gastos ~idea 	 1.00%  
Inspección de Obra 	0.60% 
Penes de Seguras 	015% 

(836) 
ROI 

(15132) 
0 

(784) 
(196) 

(17,343) 
0 

(784) 
(196) 

(20,265) 
0 

(1.036) 
(259) 

o 
9.872 

0 
0 
o 

aSso 

0 
0 
o 

4.256 

0 
0 
o 

3.014 

0 
0 
o 

1.853 

0 
0 
o 

502 

0 
0 

muy 
0 

0,010 
(259) 

o 
11.704 

0 
0 
o 

10.325 

0 
0 
O 

9.028 
Castas Fortancierta 	20.31% 
~cies Fe/me:lema 	10.91% 
Total (16.179) (18,323) (21.245) 8578 5.580 4.256 5014 1,853 502 (2871) 10.431 10.325 9.0213 

la ~e Fin 179) (6325) )214245) 738185 (6119.887) 041.11191 03511) _025802) (141.1.63) 0171,1 1~39 041,3303 (13303212 

ab_ Fbro9309r 19,527 152414 4489 123 1/11ff =2.322.51111/ 8,216 1.013, 38 272009 738.382 



111830EJIC1AL HIDALGO, 331 
Al 0.r 	A 
Escanatla: 	6 

3141w da Electivo Prokoria 

28 27 28 29 30 31 32 33 34 TOTAL 

de Ursdades Varas 

bustreasas 

72 75 78 80 80 80 80 80 80 10 

~eón de Oeste 
Anticipes 
Erganches 
beleiduaización 

18,000 
87.030 

- 

18,000 
96,000 

18.000 
54,000 

- 

12.000 
54,000 

2.400.000 
60,000 60,000 60,000 60,000 

- 
51,000 

- 

50/61308 
44/4000 

9929020 
9604000 

total 105.000 114.000 72060 2.466000 60.000 60.000 60.008 60.000 51.000 12,600400 

farro. 
Tensa 
Proyect0 
Licencias y Tramites 
Construcción 
Cionseries 
Morninistra 

 

- 

211.655 
18.000 

9.000 

211,655 
18,000 

9,000 

211,655  
18.000 
9000 

520,000 

12400 
6000 

2.080,000 
11.656 

473,353 
8.348~ 
~sao 
244000 

Total 238,655 238,655 238.655 538E00 4712,858 

Pito de Learratoo O (51338611 024, 	- 1100 olmo caceo 60400 • 000 51.390 78.142 

Ayo 48 ~cero Oemov 835,452 734,797 518.142 2,493.142 2,515,142 2,416.142 2.674142 2,733.142 2.737,143 

Deltrearetdo da r 1344a14 
Deuda Inicial 
Ceceos en el Periodo 
Ftspe3o de Prinoltral 

o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 
o 

0 
O 
O 

0 
o 
a 

0 
O 
0 

3,081,218 
13,061,2/8) 

Osuda Fetal o o o o 0 0 0 0 

Couto. porFilneecilealsnlo 
~ore del Crédito 	17.44% 
Asaba de P707600 	0.25% 
Factibildad Barcada 	1.50% 
Canisi5n Broma 	1.00% 
Gastos ~alas 	1.00% 
Inspección densa 	0.60% 
Penas de &giros 	0.15% 

0 
0 
0 

7.813 

0 
0 
0 

6.680 

0 
0 
0 

5165 

0 
0 
0 

22.692 

0 
0 
0 

23.238 

0 
0 
0 

23.783 

0 
0 
0 

24.329 

0 
0 
0 

24.874 

0 
0 
0 

25.338 

(24,2112) 
175,413) 
08.541) 
(16,941) 
(18.367) 
(6,M) 

(211425) 
227,248 

Codos Financieros 	20.33% 
Benet:es Financieros 	10.91% 
Tata/ 7.813 6.680 5.165 23692 2.3.238 23.783 24.329 24.874 25338 (90,814) 

143933%23•33066 F9/ 11258121 r117,e7) 061,480) 1,850.552 82.238 83,713 114,329 444174 76.336 2,196,3211 

FR1odr elec3v0 ~sedar 1112,540 435355 333,075 2433.747 2,3574764 2,450,737 2334115 2,613990 2,1136,32.5 2,1916,328 



RESIDENC64L1~41.00113114 
a 

Emasaufa: 	1 
nulos de EleclIvo Prorarer 

2 3 4 5 6 7 6 9 10 11 
11~~. 
N* de Unidades Vendidas 12 18 24 30 36 42 48 54 

~seas /mote 
bs~~ de Capad 5000.0 500.000 - - - - 
Anticipas 444.000 - 36,033 38,003 36,003 36,030 36,000 36,030 36,030 36,000 36,000 
Enganches 1,924,000 - 19,500 39,000 58,500 78,000 97,503 117,000 136,500 155,000 
~9~~-~eión 9,472000 - - -- 1,024000 - 1,024.030 1024.000 
Total 17840.000 500000 36.030 55.500 75000 94,500 114,000-  1.157,500 /13.003 1,196,500 1,216.000 

Ep•sas 
Tesene 6080,000 - 224,865 224,865 224.865 
Pnavento 96009 32,003 32003 32,033 
Licencian y Trarntes 453.989 151,330 151,330 151,330 
Conetrunnión 6,784,630 264,050 117,356 381,406 498,752 615,118 352,067 616,118 616,118 616,118 
C006~18( 
Administrael~/Pmencolf~Putirld 

476600 
236,800 19,200 

38,400 98,400 
19,200 

38,403 
19,200 

38,400 
19,200 

38.400 
19,20.3 

38,400 
19.200 

38,400 
19,200 

38,400 
19.200 - 

38.403 
19,200 

7,2181 10,125.028 183,333 183.a33-  504,9133 174.956 439 008 556.362 673.718 634,532 673718 898.553 898.583 

de declers 08.~~ alero 316,667 (743.133) 46.51651 19,430 (554,06()  461462) (5.5571/) 522144 (3(0,718) 297 917 317,417 
~1611~1~c7~~161~~4.~ 316,687 133.335 145441)  f459.101  (7710.110) r52*0.972), (1.940.690) (1,317,732) 1,839440y (1,5443.322) re,227,105) 

0~11~Mn da k Pudo 
Deuda inicial 0 0 O 468,983 585439 952,445 1,414,307 1.974025 1,451,057 1,971.775 1,673,857 
Cstektoe en e! Pololo 000% 0 0 468,963 119,4.56 364.405 461,862 559,718 0 520,718 0 0 
~~ego de ~airea 0 0 0 0 0 0 0 (522.950 0  (297917) (317417) 
Deur» Fatal O 0 468.983 58E/439 952,445 1,414.307 1.974.025 1,451.057 1,971.775 1.673.857 1.356.440 

Cese. pe Ans~~~~ 
Importe Id Crédito 	19.50% 1,974,025 
Ava6 	del linyeeto 	0.25% 25313 (5.3/.3) 
Faclibeldad Sancana 	1.50% 29.610 (14.805) oksatg 

	

Comisión ~cene 	9.00% 

	

Noteneles 	1.00% Gastce 
19,740 (19,740) 
19.740 (19,740) 

Inspecs~ de 0013 	0.60% 0 0 0 (2814) (717) (2184) (2,771) (3,356) 0 (3,124) 0 
Pnrnes de Seguros 	015% 

Finencieros Codos 	 20.31% 
0 0 0 (7031 (179) (5467 (633) (840) 0 (781) 0 
0 0 (7•937) (9959) (16,119) <non (33,409) (5558) (33,377) (25329) (22.957) 

Beneficies nnerdeltle 	10.91% 2879 1,212 0 o o o 0 0 o o 0 
Tm, 2.879 (38.806) (62.223) (13.476) (17.0157 (26,666) (36,8731 (28,756) (33,371) (322341 (22957) 

RO de ~Me» Fineeetem Illeee 3111.546 (222,311) (72,211) (1.5471) (17,015) (25566) p6673) (29756) (33.571) (32.234) (22,957) 
9659 111~~ f~~~ ~~~~ 31119116 97A09 35,065 21,60( 4.584 122.072) (55945) (47,701) (121,072) (/33,306) (175263) 



115511DENICIAL. ~ALDO 11394 
Abinaillea: 
Escardo: 	1 

F1e#o• b 1340199, PmIcerna 

verba 

	

 	12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 TOTAL 

are Unaelacies Vendidas 

ingS*123 

60 66 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

/mormón de Capital 
mocea= 
Engance& 
InOviduallasión 

36,000 
156003 

1.024.000 1,024,000 

35,050 
156,000 

55020 
156,003 

12000 
156,000 

1,1324,000 

- 
143,000 

1,024.000 

- 
123,500 

- 
104,000 

1,024,003 

- 
84,500 

- 
65,000 

1.2130,003 
-- 45,500 32,500 

530,007 
494,007 

1„1124400 
9,472000 

7094 1.216.000 192.000.  1 	6.000 1.192,000 1,157.600 123.500 1.126002 84,500 1.345000 45.500 - 32500 12.340,000 

4490499 
Terreno 
Prosucto 
Licencias y Tramites 
Condruccón 
Comisiones 
Administraciónffinincaó/v116tici7 

224,865 

352067 
38,400 
19.200 

616,118 
38,400 
19,200 

224,865 

1357,681 
36,1E0 
19,200 

224,865 

356,957 
12.808 
6,400

-
- 

224,865 

232,601 239,601 
- 

224,865 

122246 122,246 

- 

281,081 

- 
- 

2.1207,000 
96409 

453469 
11.7114,100 

473,600 
231400 

1001 634,532 673.718 940,146 601.022 464 4̀66239.601 347110 12 ,.246 281.081 - 1 125.021 

1800 	91140414 O 541,401 f4111,7111) 27.541511 980,974 702,534 J1141011 740,11110 437,74411 1.043,919 455470 32,500 2414,972 
li,41.07)  (1,123,3M) 9947,501) <254523) 444011 329.904 1,110,7119 1,073.053 2.131.972 2.182.472 2.214,972 

Dieddeeradón de I. 0~ 
Deuda Inced 
Creditoi en el Pendo 
Repaso° de ~nal 

1.356.440 
0 

(59/.468) 

774,972 
481,718 

0 

1,255690 
0 

(275,654) 

960,835 
0 

(590.97E3 

.389.858 
0 

(38965E3 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 

7.474440 
12,971.469) 

Ceuda Fiel 774.972 1.256690 980.936 389458 0 0 0 0 0 0 0 0 

Costos por Fiondzasbnile 
importe del CráCto 	19.50% 
Avalue del ~osad 	02596 
Factrbadad Bal 	1.50% 
Comisión Banana 	1.00% 
Gestos Notariales 	1.00% 
inspección de Obra 	0.60% 
Primo de Sepas 	0.15% 
Costas Fnamieros 	20.31% 
Beneficies FInenderos 	10.91% 

0 
0 

(13116) 
0 

0 
0 

(21,259) 
0 

(2890 
(723) 

(16.600) 
0 

0 
0 

(6,51E) 
0 

0 
0 
O 

4.055 

0 
0 
O 

2999 

0 
0 
O 

10.099 

0 
0 
O 

9.755 

0 
0 
O 

19.427 

0 
0 
O 

19,841 

0 
0 
O 

20,136 

(25.313) 
(29,610) 
(19,740) 

(19.740) 
(17459) 
(1,465) 

(254157) 
90,402 

Total (13 /15) (21.269) (20213) (559E) 4.055 2999 10,098 9.755 19,427 19.841 20,136 (784.4621 

49 Ellacevelen (12.111) (21411113 "566) 318,730 (113,102) 110.861 (71,991) 1,085.346 9e.3e1 52436 1430.490 
Halo Eal 	lekrtrelar (139,379) (210447) (239484 (231,458) 76,272 mago 757,154 729,767 1412513 7477,454 1,930490 1,930.490 

OLIMIEN1111.36.111.01. 



PIEBIBewcuu. H6141.00 S 394 
Abernellea: 	B 

1 2 5 6 7 9 10 11 

Esczoarke 	2 
Falta ds eteeNvePoultanne 

Perkcb 

Varaos 
ar de Une:teclea Vendadas 6 12 18 24 30 36 42 48 54 

Ingresas 	 9rt~a re 

Iriveratin de Capeal 	 500,000 500,000 - - - - - 
ArOopos 	 444,000 - 36,000 36000 36,000 36,000 36,000 36000 36,000 38,000 36.000 
Enganches 	 1,924,000 - 19,500 39,000 58,500 713.000 97,500 117,000 136500 156.000 
Individualización 	 9.472.000 - - - - - - 1,024030 - 1.024,000 1,024600 
Tonel 	 71.840.000 500000- 38000 55.500 75.000 94.500 114.000 1.157.500 753.000 1.196.500 1.216.000 

F. 
Terreno 	 2086000 - - 224,865 224,865 224,855 
Proyecto 	 104,737 34,912 34.912 34,912 
Licencias y Tramites 	 453,989 151,330 151,330 151,330 

Cianstiumoón 	 7,407,415 - 282,055 126,024 416,080 544,104 672,128 384,073 672,128 672126 672,128 

Carmenes 	 473.600 - 38,403 38,403 38,400 38,420 38,400 38,400 38,400 38,400 38,400 
AbniriatracióraPnarnoción(P. %Jobb 	235900 -19,200 191200 19,200 19,200 19 10.200 19,200 19,200 19 203 
Total 	 10.750.540 186,242 1862-42 537,997 166,624 473 660 ,.._ 601.704 666.538 729.725 964.593 954,593 

Fimo de ~ve Oprobio boa 313.758 (11112421._ j4  05,1191)___1124L/241, 1388.61111, potzoq 0115721) 490,962 (571728) 241,907 261,407 

1170470014.161~0~1r9 Acuomalkao 313.758 127.516 	p8iL,315) j0319, _...0197.165) (3,41041.366y p.0z0117) (1,529,155) 43,103,884) (1,863,977) 04.0471) 

Diablesocidn de fa Osuda 
Deuda InciaL O o 0 495,897 624021 1,024,701 1.531.905 2.147.633 1,651672 2233,400 2991,493 
Créditos en 4 Periodo 	 060% 0 0 4961897 130.124 398,680 537,204 615,728 0 576.728 0 o 

%PICO de P7104.16 o o o o o o O (490,962) O /24./ son (26/.407) 
Deula Froar O o 495,897 626.021 1.024.701 1.837.905 2147 633 1.656.672 2233 400 1 99/ 433 1,730.087 

Cotos per nnenelentianto 
anobLe iba Crecab 	20.77% 	2231400 
Penaba del Proyecta 	0.25% 	26,875 <mono 
Focooksao ~a 	1.50% 	31501 (16151) (16.751) 

Canalón Bezuda 	1.00% 	22.334 (22.334) 
Gastes Notabakis 	1.00% 	72334 (22.334) 
Inspección de Obra 	0.60% 0 0 0 (2.975) (781) 2392) (2043) (1694) 0 (2460) 0 

~u de Segun' 	0.15% 0 0 0 (744) (186) (596) (761) (924) 0 (955) o 

Ceses Fbancieros 	20.31% o o (8,333) (10,594 (17,342) (25.926) (36,347) (28,038) (37,799) (33,705) (29280) 
Deneados Premiere, 	10.91% 2852 1,159 0 O 0 0 0 0 0 0 0 
Total 2.852 (42468) (69.811) (14214) (1821E) (28.916) (40.151) (32.656) (37.7991 (38.030) (29287) 

Pilays ab ITicaro Firmas. ~o 314810 gr214708 (864811) (14314) (14311) 5214916) 4404 SIL (32•556) (37,119) (311A30/ (29,260) 

Flaja d. lomee Flinencieina Aaanueela 314610 87~1 14890 3,776 (14,343 445459) (63.810)_ (116269 (154,06.9 (192,095) p 21,3731 



3113:511:1914141. MICIALGO 9 394 
Abovrallve: 	B 
Eacanirke 	2 

Malos deff119:1190 Prvlbox• 

13 14 15 16 17 16 19 20 21 22 707AL  	12 
V401•4 
N. de Unidades Vendidas 

infiresee 

60 66 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

inwersdn de Capen' 
Anticipas 
Enganches 
IndnriduaNteei5n 

36.000 
156,000 

1.024,000 

36,000 
156,000 

36,020 
156,003 

1,024,000 

12,000 
156,000 

1,024,000 

- 
143,030 

1,024000 1,024.000 
123,500 104,000 84,500 

- 
65000 

1.280 020 
45,500 32,500 

- 

500.000 
44(,000 

1.924.000 
9,472.000 

Total Total 
 

1.216.000 192000 1.216.000 1.192.000 1,767.000 123,500-  1.128.000 84.500 1,345.000 45.500 32,500 12.340,000 

Eritema 
Tenerlo 224,865 

384,073 
39,400 
19.200 

672,128 
38.400 
19,200 

224,865 

717.470 
36,400 
19,220 

224,865 

389,408 
12.800 
6,400 

224,885 

261,383 261,383 

224,865 

133,359 133,359 

281,081 ;mamo 
104,737 
4...n9e9 

7,401415 
473,400 
239.100 

Payecto 
Licencias y Tramaba 
C0n8bucc0n 
Qxwmonea 
/14IninistradónfPforneción/Pul~1 
Total 666.538 729.726 999.935 486.248 473 -- 261 3 63 - 35 	• 322 - 13359 3 2131,081 1 • 750.530 

4111~66 0 569,492 ,729) 315011,5 59£627 6491752 „213711113) 749,776 (44159) 1,064919 45,500 12,500 1,519,440 
8140 d. t0e7~ Oparaer 51,053,169) ry.590.11377 /1„374,773L e17,2452 (1364931 (274777) 483,400 447,541 1.511,440 1,554960 1,54.44 

DistdbockSo de ko Duda 
Deuda InicÁd 
Ondnos en el Penzdo 
040405 de POncipal 

1,74037 
0 

<549.460 

1,180,625 
537,728 

0 

1,718,354 
o 

(216,065) 

1,532289 
o 

{5513.471 

943,762 
o 

164752) 

263,010 
/37.883 

0 

400.693 
o 

(44891 

0 
o 
O 

0 
o 
O 

0 
o 
O 

0 
0 
O 

3.394974 
<3,3191,3741 

Deuda Final 1,190625 1,719354 1,502.289 943.762 263,010 400.893 0 0 0 0 0 0 

costo* parnametána~to 
Importe del Ondeo 	20.77% 
Are14.0 del Proyecto 	02554 
Falibilidad Ba18909 	1.50% 

0 
0 

(19,981) 
0 

0 
0 

(29.032) 
0 

2,226) 
(mon 

45.4251 
0 

0 
o 

05.9772 
0 

0 
o 

(4.451) 
0 

0 
0 

(6,7953 
0 

(827) 
(2073 

0 
4.513 

0 
o 
0 

4.069 

0 
o 
O 

13.741 

0 
o 
0 

14,154 

0 
0 
0 

14,450 

(6,976) 
133.501l 
(22334) 
(72,334) 
(20.400) 
(6100) 

(229.121) 
51,937 

C00is6n Bancaria 	1.00% 
Gadrs Notandes 	1.00% 
Inspeccábri de 01:43 	0.60% 
~es de Segurca 	0.15% 
Codos Frondosos 	20.31% 
Benercios Finenoerns 	10.91% 
Total (19.9811 (29.082) (21450 <15.9721 (4,451) (6.78541 3.479 4,069 13.741 14.154 14.450 (404.7291 

Fkid 114 041~11 491,  (19.941) (22.024 (24422) IT035127 "4511 (4.793) 372,362 (44.790) 1.077,659 69,654 46,950 1,1114,730 
9840 de Efoelho 988689r 467 1.074127 1,137 791 1114.730 1194,730 



IIESIDENCIAL MAMO • 394 
Alibiluilve: 
Escamorla: 	3 

Parfocb 2 .3 4 6 7 8 9 10 11 

Flulat de fireelfro Prderme 

Perdear 
N.' de Unidades VeroliOas 

9699•09  epa% 

6 12 18 24 30 36 42 48 54 

Inerirrón de Capero 
Aneapoe 
Enganches 
irceeduelizzeldra 

500.000 
444,030 

1,924,000 
9.472.000 

500,000 
- 
- 
- 

36000 
- 

36,000 
19.500 

36,030 
39.000 

- 
36,000 
58.500 

- 

36.000 
78,000 

- 
36.000 
97,500 

1,024.000 

36000 
117,000 

36,000 
136,500 

1024.030 

36.000 
156,1303 

1,024.000 
Total 11.840000 500 000 36000 55.500 75.000 94.500 114.000 1.157.500 153.000 1.196.530 1.216.000 

Espera 
Temen* 
~peto 
Licencies y Trame." 
Conetrucolin 
Conexiones 
Adminrotreción/ProrncednfPubleid 

2,080.000 
113.465 
453,989 

4016199 
473.600 

- 
37,822 

151,330 

231800 19,200 

- 
37,822 

151,330 

-
37,822 

151,330 
312.040 
38,430 

138.693 
38,400 
19,200 

450,753 
38,400 
19,200 

559,448 
35,400 
19,200 

728,139 
36,400 
19,200 

224,865 

416,080 
35,400 
19,200 

728,139 
35,430 
19,200 

224,865 

725,139 
38,430 
19,260 

224,865 

728,139 
15,400 
19200 

Toril 11 376.053 189.151 189.; 51 558.611 196.293 508.353 647.046 785.739 698.544 785.739 1.010,604 1.010,604 

Fgoi EfeclIvo Operzeiro Nolo 314349 (144.151) 1822.131/2_ f149,..11J J433,353),_ Isszsés) 8671,7381.,  456954 4932,7314 nano 205,396 
de elbeirro Acunii4400 310,949 121,699 ,113 75,254 527 199 545 740549 187 

04•341~ers a% kr Pude 
Deuda Inimi 
Crédear en el Periodo 
Remo de Pnrwipel 

000% 
o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
ezzell 

o 

1226411 
140,793 

o 

663,604 
433,353 

o 

1.096,957 
552,546 

o 

1,648503 
671,739 

o 

2321.242 
0 

(458.955) 

1.862,286 
5.32.739 

0 

2.495626 
o 

(184696) 

2,309,130 
o 

(05.396) 
09 	Fru/ O O 5221311 660,604 1,096.957 1.649,503 222/,242 1.862.285 2.495.026 2,336,150 2,10.3734 

Comas poi FInonclan•Paceo 
Impute del Crédito 	2/.33% 
59860 de( Pneyeeto 	02516 
Facterided Sanease 	1.50% 

2.495.825 
28,440 
37,425 
24,950 
24,950 

0 
0 
0 

2.826 

(28,440) 
(18.713) 

o 
0 
0 

1.106 

(18213) 
(24.950) 
(24.95e 

0 
0 

(8.848) 
o 

(3,137) 
(784) 

(11,231) 
o 

(845) 
(211) 

(14554 
o 

(2600) 
(650) 

(27,9/7) 
o 

(33141 
orrog 

(39285) 
o 

14.030) 
(tom) 

(31,518) 
o 

O 
o 

(422257 
o 

(3.796) 
(949) 

(39.080) 
o 

o 

056047 

	

arrisein litenosna 	1.00% 

	

Notzeides 	1.00% Gules 
~cien de Obra 	0.60% 
Pernee de Seguros 	0.15% 
Cado' Finerciercs 	20.31% 
asolados Frandercs 	10.91% 
rad 2425 (46.046) (1,461) (15.152) (19621) (31,167) (43.429) (36.5561 (42,226) (43.626) o  135.604 

Filo dEAc84o Pileenedenia Meto 313,475 (2351119) (77 	1) (15.1521 (15421) (31,167) (88.424) (34556) 442221) (43,424) (32304) 
Filo 49 Efacalre Pkvandere Acimaulado 313,675 74477 1,016 (14131) (33,73e) (64,924) 004354) (144910) (187~) (30.6113) 060,5661 



RE50131511CZAL ~ALBO 1314 
Alinnese me: 	3 
Eaoantobz 	3 

Rilfos de flaciser ~as 

12 13 14 15 16 17 /8 19 20 21 22 TOTAL 

38 de Unctroes Venderles 

~Tacs 

60 66 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

treierdon de Capital 
Anticipas 
Enganches 
indaidaddición 

36,000 
156,000 

1,024.030 

36,000 
156,0013 

- 

33,000 
156,030 

1,024,000 

12,030 
156,000 

1,024 000, 

- 
143,000 

1,024,000 

- 

123,503 
- 

104,000 
1024.000 

84,500 
- 

65,600 
1 280 030 

45,500 32,500 

maceo 
444,000 

1,134,000 
1472,000 

Total 1216,000 192,000 1216.000 119000 1,16 7.000 123.500 1,128.000 1,345000 45500 - 32500 12,344.000 

El:remas 
Terreno 
Proyecto 
Licencies Trandres 

224,865 

416,060 
38,400 
19 200 

726,139 
38,400 
19.200 

224,865 

777,260 
38,400 
19 200 

224,865 

421,858 
12,800 

6 400 

224.885 

283,165 
- 

2133,165 

224,865 

144,472 144,472 

281,081 2.0410,050 
113.405 
453.M9 

0,011,111 
473.900 
2341.02 

y 
Construcción 
Cornisicnas 
Adninatradonfflinenoción/Publical 
Total 544 739 1, 

172 1 443,110 45.500 33.300 

de ellecalla ..z=1111N.  114.. 	• 115,147 131.447 143,947 

plsolaucaso da la Dem*. 
Dada Inicial 
Oddlcs an el Periodo 
Reciago de PrIncipal 

2,103.734 
0 

(517,456) 

1586,278 
593,739 

0 

2.140,017 
0 

(151274 

2.023.742 
0 

(524.0777 

1,497,665 
0 

(65E1970) 

838,695 
159,665 

0 

998,360 
0 

(758.663) 

239,697 
59.972 

0 

299,669 
0 

(299.6691 

o 
o 
o 

O 
O 

3,717,3511 
(3,767,3531 

Deuda &nal 1,566.278 2.160,017 2023,742 1,497,665 838.695 998.360 239.697 299 669 0 o 

Coma* por floarecluale10 
Importe Mi Creicao 	21.93% 
Arado del Proyecto 	0.25% 
Faca/Halad ~a 	1.50% 
Cornsión ganada 	1.00% 
Gastos Notarias 	 1.00% 
Inspección de Otra 	0.60% 
Primas de Segtros 	0.15% 
Costas Fatencieros 	20.31% 
Bandidos Finerstercd 	1091% 

	

0 	 0 	(3,562) 	 0 

	

0 	 o 	gen 	o 

	

(29.847) 	(36.8951 	(34.250 	(21347) 

	

0 	 o 	o 	o 

O 

(14,194) 
O 

0

0 

o 

(16.(969 
O 

19583 
(239) 

(4.057) 
O 

0 
0 

(5.072) 
O 

(360 
(00) 

0 
8.054 

0 
0 
0 

8,46e 

0 
0 
0 

8.763 

(26440) 
137.425) 
(14450) 
(24950) 
(22,604) 

(5.6.51.1 
(417,133) 

29,217 

Total (25,841736.89C75e.ar34-725.34 ( 	94) ( •.696) (5,254) (5.072) 7,604 8.458 8.763 (53263 

1.310.11•313o1si1  Pan f37,847/ (3er3115) j33.741Z (25347) I14/341 (4kees) 0254) (5.0721 771,354 51,11611 41,263 431,310 

Pago da 3183111ro Redeeier  ~2) (334301) pozos° - (001,.5s2) (422,444) (434703) (435.774) 331.079 394047 431.310 431,310 

1111.10111111.114141# 



RE:3113E11CM HIDALGO II 394 

0191.113464.614.1% 

Abundara: 	13 
Eicarado: 	4 

Rujas do EladIve andana* 

Perí000 1 2 
aerielie 

d. Unidades ~elidas 

Onsinesos 	 farpmes 
Imismitm de Capital 	 500,000 soosioo 

444,000 ~cipos 
Enganches 	 1,924,000 
Intioidusización 	 9,172.000 
Tbdi 	 11,840,000 500.000 

Escame 
Terreno 	 2.080,000 - - 
Proyecto 	 87,281 29,094 29.094 
Liaincáma y Tramivas 	 453,959 151,330 151.330 
Construcción 	 6,167,846 
~onda 	 173,600 

- - 
- - 

Ackniniserachón/Promecit4"oblicid 	236,800 - - 
rasal 	 9.499,515 180.423 180,423 

do floaIrv 00oralro Nato 319 eln103) 

Rti)o 	 Operailoo 
Ad 319" 435.164 

Diddbución do lo Deudo 
Deuda inicial o 0 
CnkIessan al Periodo 0.00% 0 0 
Repago de Prinstal 0 0 
Dardo Final 0 0 

~as par Floonetemidea 
1,468,183 importe del Cnkato 	15.46% 

Ambo ~Proyecto 	025% 23.749 (23.749) 
F-aditailklal Bancaria 	1.50% 22,023 (11.011) 
Cordsi6n ~ida 	1.00% 14,682 
Golios Nolleñales 	1.00% 14,682 
Inspecdón de Obra 	0.60% 0 0 

0 0 Primas de Seguros 	0.15% 
Codea Piro tiros 	2631% 0 0 
Ilierrlidas Pranciones 	10.61% 2,905 1,265 
Total 2.905 (341901 

da Elleetivo Financiero Meto 
Fiad. 	Flounciono acumulodo 

3 4 5 6 7 8 9 10 

5 10 15 20 25 30 35 40 

30.000 
- 

30,000 
18.250 

- 

30,000 
32,500 

30, 
48,750 

- 
30,000 
65. 

- 
30,000 
51,293 

1,024000
- 

30,003 
97503 

30,030 
113,750 

1,024.000 
30.000 46.250 62500 78,750 95.000 1,135.250 127,5001,167,750 

- 
29794 

151.330 
240,046 
32000 
16~ 

103,037 
32.000 
16,000 

348,733 
32.000 
16, 

213,374 
32050 
16,000 

453.420 
22,000 
16. 

224,805 

453,420 
33,000 
16, 

320,061 
32,000 
16700 

224,065 

453,420  
12,000 
16,000 

466,469 154,667 394,733 261,374 501.420 726,283 366.061 726,285 

~1 (183,129 (4054219 404,445 (240„54/) 441,445 
(922,409) 0,329,02•9) (920014) (1,165,625) (719,160) 

0 
138,459 

0 

428.419 
106,437 

0 

516,906 
332233 

0 

879,139 
182,524 

0 

1,061,763 
406.120  

0 

1.468,183 
0 

(468265) 

1,056218 
240.561 

0 

1,299,779 
0 

(441,495) 
431,469 546.905 879,139 1.061,763 1468.183 1059,218 1,299,779 858,314 

(11.011) 
(14,662) 
(14,682) 

0 
0 

(7.42/) 
0 

(2.631) 
(688) 

(9.256) 
0 

(651) 
(163) 

(14.979) 
0 

(1,993) 
(493) 

(17,970) 
0 

(1.096) 
(374) 

(24.818) 
0 

(2,439) 
(610) 

(17.925) 
0 

0 
0 

(21.995) 
0 

(1,443) 
(361) 

(14,526) 
0 

147.766) 02-649 (15,694 (20.461) (26.2181 (20.975) (21,99e) (16,331) 

1Z3822)  <72'01.3 7111217) M725), 17: 17:1 124218688)  (141544)  33221484822 °XLV  



RESIDENCIAL ~ALBOR 394 

CCULTEIVIBLIIIIR.11. 

Allbunaltlau 	B 
adeude: 	4 

Reo. de Elecdro Protones 

11 12 13 14 15 
Ireiltaa 
N` de Unededes Versadas 

lagielees 

45 50 55 60 65 

InversiOn 
30.000 

130,000 
30,000 

130,000 
30,000 

133,250 
1.024,030 

30,000 
126.750 

30,000 
130.003 

1,024,000 

de Capital 
Anfldixe 
Enganches 
Indvicludizekin

-
1,024.030 

Tafel 160.000 1.184.000 1,157,250 156.730 1.184,000 

Epremeoe 
Terreno 

560,107 
32,000 
18000 

224,865 

320,061 
32,000 
16,000 

224.865 

453,420 
32,000 
16000 

320031 
32,000 
16030 

224065 

453,420 
32000 
16.000 

Proyecto 
Licencias y Transites 
Construcción 
Condelonee 
Adininiatreción/ProinociOn/Putdcid 
Tora/ 400107 592926 726,285 360061 726,265 

Ride de Efeediv O (448,107) 691,074 4611145 (211,311) 467,715 

Filisio 	Eleeetoo Operear 0,141,24 ~lo) D1L 228) ~539) 131,!76 

Diaderrocidn de la Deuda 
Deuda Inicial 
Credlos 	Periodo en el 

858.314 
448,107 

O 

1,304,421 
o 

(591,0741 

715,317 
0 

(160,965) 

251.382 
211.311 

0 

165,693 
0 

(457.715) Rapago de Principal 
Deuda Final 1,306.121 715,317 251,382 165,693 7,978 

Costos por Reencianderdo 
Irnporte del Crechto 	15.46% 
Avalo del Proyecto 	0.25% 
Fa 	dad Bancaria 	1.50% 

0 
0 

(22,110) 
o 

(2,689) 
(672) 

(12107) - 
0 

0 
0 

(03051 
0 

0 
0 

(7.664 
0 

(1,258) 
(317) 
(/35) 

1,193 

Comidan ~da 	1.00% 
D'eh» Notariales 	1.00% 
Irapeccifin de Obra 	0.60% 
Primas de Seguros 	015% 
Costos n'anden» 	2031% 
Beneficios Financieros 	1091% 
Toral (22,110) (15,468) (4,305)) (7,682) (527) 

-~ de 
Fado de~y F

0
nese ge

F
r 
 (

(94,$60)(94,$60)
11

O
0 

 (
1
1,
,4
22

15
8
) 

 (1=1 (1= (7(2) 

17 18 19 20 21 

74 74 74 74 74 

24,000 
126,750 

- 
126,750 

1,024 0X1 
110.500 

- 
64.250 

1,024,033 
- 81.250  

150 07 5 1.150,750 110.500 1,118.250 61,2-  50 

324.506 
25.800 
12.600 

224,865 

217,819 217,819 

224085 

111,132 111.132 

362906 - 140684 - 217,8 19 - 335,9 97 111,132 

(21//519 701068 (/ 07,3/9) 78;253 
ti= 341,194 1,050.255 14948 1,74/98 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 0 0 0 0 

0 
o 
0 

3,111 

0 
o 
0 

9.548 

0 
0 
0 

8.572 

O 
o 
0 

15,681 

0 
o 
0 

15,412 
3,111 6,548  8.572 15,684 15,412 

8
7
0
17
50

6
6
4 

 7
(
04,3

4 797036 (11,179 (20z946)  
1,60J 5T 1,149,70 

0 
o 
0 

4040 
5,040 

=2 

16 

7D 

-- 

30,003 
133250 

1,024,000 
1,187,2W 

224,865 

491,205 
32,000 
16,000 

764.070 

mi.:  

7.678 
0 

(7,978) 
0 



RES1DENCU- HIDALGO 93114 
ASsroadrer 	• B 
Escenario: 	4 

22 23 21 25 TOTAL 

Fk4o0 de elicalso A01/01711I 

Venteas 
te de Uniciscas liandaes 

ingresos 

74 74 74 74 74 

Irrarsión de Copal 504000 
~cipos -- - 

-
444,000 

Engin:hes 58,500 45,500 32,500 9,750 1,924,000 
indisickielización 1.250,000 - - 

-
9,472,000 

7~1 1.338,500 45,500 32,500 9.750 12,340.000 

Tanino 231,051 3,054000 
Proyecto 

Tramites 
87,261 

453989 Usando:1y 
Construcción 
Comisiona 

6,167,548 
473,600 

Administración/Promociónaublidd 236,600 
Total 281,061 oosools 

RO dr ~ro O 1,457,419 27= 451° 2,Z*7  
2,040,485 

Ri4o Eie 	Oporailr 1,752,735 

DIstrIblacklo ML Deuda 
Deuda Inicial O O O O 
Créditos an al Periodo O o o o 2758,163 
Ftspago de Principal O O O O (3,386,163) 
Deuda Fas/ O O O O (o) 

Costos pargruscamisato 
Impone del Cada 	/5.46% 
Avaluo del Proyecto 	0.25% 
Factibilided Bancaria 	1.50% 

(23,749) 
(22,023) 

Cornialn Senara 	1.00% (14,662) 
Gastos ~ales 	1.00% (14,182) 
inspección de Obra 	0.60% 0 0 0 0 (14,209) 
Primas de Seguros 	0.15% 0 0 0 0 (3,552) 
Costos Financieros 	20.31% o 0 0 0 (175,332) 
5sna6cias Financiaos 	10.91% 25,025 25,433 23,734 25.323 164749 
Tala 25,025 25,438 25,734 25,823 t103,510 

Nwp de Etie9 oAs 1,11112414 74~ ^234 35.573 2,733,975 
Filo de -18~ Flamickr 2,4V~ 2701,483 2726,975 2,~75 



ilersiciencmc 14/DALOO • 384 
Alkurallya) ff 

2 3 4 5 6 7 9 10 11 

lEacorm•16.: 	5 
1404 de 1514cire Proferí.= 

P441,88b 
Varees 
nr de leededes Ve-deles 12 16 20 24 28 32 36 

Onereene 	 bnpode 
Irnenmán óe Capte 	 500.000 500,000 - - - - 
Artopas 	 444.000 24,000 24,000 24,000 24.1330 24.000 24,003 24,000 24,000 24,000 
En9enenea 	 1.924,000 13,030 26,000 39,000 52,000 55,000 78,000 91,000 104,000 
Ircleeduelreeón 	 fi 472002 - - - 1.024 000 - 1.024,000 
76174 	 11 640.000 soacno 24.000 37.000 50.000 63,000 76,000 1.113.000 102,000 1.139030 728.000 

.44 

Eereeos 
Talen 	 2080002 - - - 224,885 224,865 
Pinyeeto 	 13728/ 29,094 29,094 29,094 
Lóeseles y Tranites 	 453,969 151,330 151,330 151,330 
ConetrueeCo 	 6,167,846 
Corne:net 

- 240,046 106,6E17 345,733 213,374 453,420 213,374 453,420 213,374 453,420 
25,600 25,1300 25,600 25,530 25,600 25,600 25,6110 25,600 25,600 473,600 

Adrrinctra~Prorneci6nRubticid 	235 800 12500 12 500 12 500 121300 12.800 12,880 12, 800 12,803 12,800 
7~1 	 9499.575 160 42-  3 1E0423-  451189 145017 385.133 251,774 491,620 476.639 491.620 476,639 491.620 

as E00'o 0~16.4344443 #(34.1")-- 33 77 15. 4:38,341 492,31.1 
Pkafro ~1E1~ Oprattiro .4.47644418 318.577 138,154 (2e5,715) (403,8022 (738436) i127,709) 0.343,322) (707.114) 41,016.414) tit34.427), 

044,11,44.168 411 Y 0•40• 
Perla lreeol o O 0 434,869 58556 878,089 1,066,863 1.462683 846,322 1,236142 573,781 
Cildkos en el Partida 	 0.00% 0 0 434,1369 /05067 335,133 188,774 415,820 0 389,820 0 363,620 
Redman de Pandora 0 0 0 0 0 0 0 (636 351) 0 (68, .361) 0 
Dexcra Frml 0 0 434.669 542956 678.069 1,066.863 7,482.683 &16.371 1.236442 575 781 637.601 

Cculbas por Flnizneandento 
imparte del C7864.5 	1561% 	1,482,6,83 
Maluo del Pnetecin 	025% 	23.749 
Feetibeldad Bancaria 	1.50% 	22.240 

(13.749) 
(11,120) (11,120) 

(14,327) COn98456 E3arcaria 	1.02% 	14,627 
Gallos Nalanies 	 1.00% 	14,827 (14,627) 
trepen:4n de abra 	060% 0 0 0 (2,609) (649) (2,011) (1,133) (.495) 0 (2,339) 0 
Pnmas de Segur* 	0 /5% 0 0 0 (552) (162) (503) (263) (524) 0 (565) 0 
Caóds Financieros 	2021% 0 0 (7.360 (9,189) (14,661) (76056) (25093) (14.323) (20921) (9,711) (75850 
Benekáns Fineme/os 	10.91% 2.995 1.265 0 0 0 0 0 0 0 o 0 
Total 2.995 (33,604) (41134) (12.451) (15672) 120.5691 (26.5691 (17.442) (20.621) (12674) (15.868) 

eiliele do 8.11~8 Pererckuo Ma4t1 322,410 (2143=7) (4•134) (12,4131) (35,472) (29499) (x,586) 417,447.1 f20.921) 412.8341 (15.119) 
Pipa rie •71.cdro Financiero A.3.8.14418 322,482 108.435 80,321 47,371 32,199 11,630 (74.879) (32,321) (33242) (113,1376) (81 745) 

111.11.00111M11.2... 



RONDEPSCIAL HIDALGO 3116 
Aburestra: 	tr 

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 

recurra: 	5 
Flailas de ~cavo Prokrma 

~loe 
14' de Undare Verefodas 

looperes 

43 44 48 52 56 60 64 68 72 74 74 74 

Imenien de ~tea 
A1~ 24.030 

104,000 
1,024,1300

- 

24,000 
104,000 

24,003 
104,000 

1,024,000 

24,093 
104,003 

24,000 
104.000 

1,024 020 

24,000 
104,000 

24,000 
104,000 

1.024000 

24,000 
104,000 

24,003 
104,003 

1.024,000 

12,000 
104000 

- 
97,500 

1,024,000 
84,500 Engendre 

Increluereeaton 
Jet« 1.162.003 128.000 1,152.003 - 128.000 1.152.0x o 12 000 1.152000 128.000 1,152.000 116 000-  1,121,500 - 84.503 

felneede 
Terrero 
Proyecto 
Licerdes y Tarden 
Coral:rumbo 
Conaderms 

224,865 

213.374 
25.1300 
12,800 

453,420 
25,800 
12,800 

224,885 

213.374 
25,600 
12.800 

453,420 
25.e00 
12,800 

224,865 

213,374 
25.800 
12,800 

453,420 
25,600 
12,800 

224,665 

213,374 
25,600 
12,803 

491,205 
25,600 
12,800 

224.865 

217,819 
25,600 
12800 

217,819 
12,800 
6 400 

224,685 

111,132 

- 

111,132 

AdornownadoreProrrecaSrePutrcel 
Total 476639 491,620 476.639 491,820 4761139 491,820 476639 529,605 481,084 237,019 335997 111.132 

Payo 4•I e Elbear o O 4775,361 ,  (363,120)in 	.5 ..! 001,s20) 47 	1 ~ irt_L Asc+1 51 ros (121,ento Ites,scei 
eir.fme cy.r.". f/Z3121111 f411690016 1114.453 

r, 
6363) 

021,19
..........w.....» 4916•5 1311,171 011,537 449.932 1.0.0.047 ~828 1. 41331 1 713.088 

Obarbasción A6Ie Deudo 
Desde ~el 
Crádlice un el Periodo 
%pepo de Prircipel  
Crudo. remo 

937,601 
O 

(675.361) 
262.240 

262,240 
367,020 

O 
626,060 _ 

628,060 
O 

(621060) 
0 

0 
363,620 

0 
3161920 

.353820 
0 

(363 827 
O 

0 

0 
0 
0 
0 

0 
0 

0 
0 
O 
0 

0 
0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 
0 

Comba par Finenciandmilo 

.... 

Importe cld Criad 	15 61% 
~dm ad Provecto 	0.25% 
Fo~ded Bari=a 	1.50% 

(2.18.3) 

(4,438) 
(545)

0 
01,713 

0 

(10.590 

2183) 
(546) 

0 

0 

0 -4 05.75  

(2.183) 
(546) 

0 
4.545 

o 
0 
0 

1,238 

0 
0 
0 

7,378 

o 
0 
o 

3 727 

0 
0 
0 

8 826 

o 
0 
0 

8726 

0 
0 
0 

/5,867 

o 
0 
0 

15.625 

Ceerrn Elencrts 	1.00% 
Godos ~ries 	T.00% 
inopzcoltv cle Oda 	0.60gc 
Primes de Sepias 	0 15% 
Codos Firencreros 	20,31% 
~me Feerrenne 	10.91% 
Toat (7,167) (105967 (1.05) 0  (645 7) 1.677 1,238 7.378 3.727 9.826 8.726 15.867 15625 

4110 de Medro Pin (7,167) (10.5" 18,261 #6,157± 313151 J382,562) 642.739 pompo') soma (712.04) 801,366 (11,066) 
de IfIsciwo Flmmoir "012) (971„507)M-,322j(51,378) 255,4711 f7009,1005J 574,135 178,257 651,699 7411.705 1,541,074 1,537,067 

diárneeeeexidm, 



RESIOMICIAL ~ALADO 394 
Abernalda: 
facenerfe: 	5 

Fit#Ca de ~o ~eme 

24 25 26 27 28 TOTAL 

Wel1110 
N. de ~facies Vencidas 

marras 

74 74 74 74 74 74 

Inmisión de Capital 
Mantxis 
Engarce 
00M00•024040 

- 
71,500 

- 

- 
58,500 

1,280 Um 
45500 32,580 

- 
26,000 

- 

504900 
444,000 

13124,000 
94721430 

Total 71.506 1.33$ o o 45500 32.500 26.000 15.340,000 

Farras 
Terreno 
Proyecto 

111,132 

251,081 7,0140720 
117,201 

453,969 
1.167.040 

473,400 
231.900 

Leencia y Tramites 
Cariabuccrfin 
Cranitionea 
AdminiatracióniPlarnorienPubricid 
Total 111 132 291 081 9,409 15 

/9W, 	/Ya" O 1,467,419 45,509 32,500 20000 2940,415 

0990,410-11~o Omus404 5.7311ffl-  51.741,515 ¿rucos zikeo~ 

12~60 da 6 Deudo 
Deur% trucad 
Créditos 	el Período 
Rama da Prreintil 

o 
o 
o 

0 
O 
o 

0 
0 
o 

0 
0 
o 

2.963.913 
42.962.13631 

Darla F-ral o 0 0 0 

Casco por Fkrateimalstraa 
impone das 08860 	15.61% 
Arito del Proyecto 	0.25% 
Faca:488d Bancaria 	1.50% 

0 
O 
0 

15,264 

0 
0 
0 

24,977 

O 
0 
0 

25.291 

0 
O 
0 

25586 

0 
0 
0 

25.623 

<27.n% 
(22.240) 
(14.227) 
(74827) 
(17,734) 
(4.446) 

(158573) 
130.955 

Carniaión Senara 	1.00% 
Gastas Notariales 	1.00% 
Inspección de Otra 	0.60% 
Primas de Seguros 	0.15% 
Gama Nnarclaros 	20.31% 
Eleineficias Financieros 	10.91% 
Total 15,264 24.877 25.291 25.595 25823 (64.7911 

Piola 231as9Nis Pin f94139%_ 14111V911 70.791 54,456 51,923 2.773494 

Rsye ele fiche 011neachar /,512.4511 2.591994 2.445,785 2.7234371 2.773654 2.774194 



111:31111.9.1qL NOMA° • 394 
Alemalaw 	13 

PerIccb 1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 

Euxuarlo: 
rapara 1%861166 Pm/9n~ 

allealse 
1.4. de Unidades Versadas 

ailleanses 1111~0 

3 6 9 12 15 18 21 24 27 

Inesesidn de Capital 
Antelpos 
Enger85o. 

520000 
444,000 

1,924.000 
9,472000

- 

500,000
- 18,000 

_ 
18,000 
9,750 

- 

18.000 
19,500 

- 
18,000 
29,250 

18,000 
39,000 

- 

- 
18,000 
48,750 

1,024.000 

18,000 
58,500 

- 

18,000 
C8.250 

- 

18,000 
78003 

1,024,000 IrsilackeelascrOn 
Tc4•1 11.840.000 500.002 18.003 27750 37500 47,250 57.030 1,084750 76.530 96.250 1.120.003 

denme. 
Terreno 
Proyecto 
Upen:des Manees 

2002000 
137,281 

453,989 
6.167.846 

473.600 
236.600 

	

29,094 	29,014 

	

151,330 	151,330 
29,094 

151,330 
240,046 
19,200 
9,600 

103,587 
19,200 

106,687 
19,200 
9,630 

346,733 
19,203 

213,374 
19,200 
9,600 

224.865 

106,887 
19,200 
9,630 

346,733 
19~ 
9,600 

213,374 
19.200 
9.600 

224,885 

346,733 
19.203 
9500 

y 
03~6 
Cornielonsa 
Adrnini~enderarrordnPutiod 
rolar 9,499.515 180.423- 110,423 449.269 131487 1.%.. .487 371533 242174 360.352 375,533 242174 600,398 

whp as. ~~ ~.0 ile~ 
P 1/041~• ~ 4/0 ~1~.44 

2/16,697 
1179,577 

11110,433> 
a38 1.54 

60111~ 
12 1111,115/ 

(440,251, 
~UPO 

(Errillai 
44 117.8340 

0~034 
1424122.1 

El 1̂740 
"0~ = 

= 11~2 
12/11.253) 

OloiremellIti tabla bao% 
Cazuda 1~1 
Calda» ars al Período 

de 
084616 

O00% 
O 
0 
O 
O 

0 
0 
O 
0 

0 
431.269 

O 
431 

431,269 
107,737 

O 

539,006 
ongerf 

0 
636.993 

636,993 
326283 

0 
6 

965,276 
165.174  

0 
1 150.453 

1.150.450 
0 

30 
420.052 

420.052 
239.033 

0 
19. 

779,065 
155,924 

0 
5.009 

675.009 
o 

19 
407 

Orem 	1111wiecionkolb Dar 
Impode da Caldeo 	7215% 
Ambo del Flor~ 	02515 
Facliteaded Bancaria 	1.50% 

5,150,450 
23.749 
17.257 
11,525 
11,505 

o 
O 
O 

2905 

122740 
(56219 

O 
o 
0 

1.265 

(6820 
(11,505) 
(11.505) 

O 
0 

(7.202) 
0 

(2586) 
(647) 

(9.1221 
0 

(6419 
(162) 

(10781) 
o 

(56E9 
(147) 

(16,337) 
o 

(5,970) 
(492) 

(19.470) 
o 

(1,111) 
(2210 

(7.109) 
o 

0 
0 

(12.170) 
o 

(1.799 
(449) 

(14.809) 
o 

03367 
(239 

80.0151,  
o 

Ordidern Elsnowls 1.00% 
Gemas Nolailsa 	1.00% 

d'Orna 	060% InerecciOn 
Pernea de Salmos 	0.15% 
Codos 7l fiera 	20.31% 
aredeles Fiaireleme 	10.91% 
Tábat 2.905 071122 069361 02.3572 (11.589) (17,071) (2/,933) (8486L () -78) (170521 J7,184) 

4181~ 111~Alve *kW ~4,2  12~ (31.8.80 (12" (8588§8 (17,071) (24833) 7124701 (17493  <y«) 
msr" 110.517 72.011 4,954 46995 30,884 9.001 su (51/927)- (24" L31~k 



1111DALIK• 3114 
Alluememe 

12 13 14 15 16 17 16 19 20 21 22 23 

Issewser 
1%.•• 16 411/61146 Pradowor 

da ~da Virddis 

assousas 

30 33 38 39 4Z 45 48 51 54 57 110 63 

irseniern de Capad 

	

18,003 	18,000 

	

84,500 	71,500 
- 

15,000 
81,250 

1 	000 

18,000 
78,050 

- 

16,000 
74,750 

1 024 000 

18,000 
84,500 

11020 
71,500 

- 

18,603 
78,023 

000 

18,000 
54,560 

18~ 
71,500 

- 

11030 
81,250 

1 024 052 

18,000 
Meco 

Anticipas 
Eng.166es 

rele/ 102,500 92,500 1. 20000 Vfiayea razia° ea.520 1` lazew.  96500  1.123>50  66.000 

toreeds 
Tenuno 
Penedo 

213,374 
19,202 

213,374 
19~ 

224,665 

348,733 
19~ 

9 600 

213,374 
19,200 

224,555 

101887 
19~ 
9 800 

348,733 
19~ 
9600 

213,374 
19,200 

224,555 

346,733 
19~ 
9,523 

213,374 
19,200 

213,374 
19,02 
9,23 

224,155 

316,733 
19~ 
VICO 

213,374 
19,200 
9,600 

Licardies ylVandas 
Comedicodira 
Ccavoldanes 
AdailniutaelandissessidrePuedied 
Tobil 241174 2413  174 sodwe 241174 3•1212 "533 241174 melée 242774 24174 100,3114 342,174 

p.= ZrZ,Z = g2:2 = VAZ = 2 = 1Z.7 
1516911166111•65160~14 
Dada Inicie 
0961119 	~oto an al 

353.407 
139.674 

O 

493,061 
152674 

0 

647,755 
0 

(52852,1 

124,1133 
140.174 

O 

271,077 
0' 

(771,07-2 

0 
o 
O 

0 
o 
O 

0 
0 
O 

0 
o 
o 

0 
o 
o 

0 
0 O 

O de PolneOrd 
F.* 495,041 647.715 1 653 271.077 O O O O O 0 o 

Ogialus op ir 
Imprele del Oildlo 	1211% 
Ambo dal Prayseb 	0.25% 
Factibilldecalsresdi 	1.50% 
CorablOn Ehancaña 	1.00% 
Gales Netadales 	1.00% 
InspeedOn de Can 	0.60% 0 len (916) o (877) O 0 0 0 0 0 0 
Primas de Seguros 	0.15% 
Castas Francieras 	20.31% 

O PIO) (270) O (219) 0 0 0 0 O O 0 
(8,379) (10,963) (2,114) (4.58e) O o O o o o o o 

Bemba.* Franelas* 	10S1% O 0 130 O 5.677 3,195 1,607 6.531 5.261 3.873 6.626 7,297 
rasat x.379 120 3.129 4.561 3.195 1.807 6.531 5.261 3.873 6.626 7 217 

9.0%" Fen 18,3781 (12.0101 (3,129) Kul) 4/10902 (2M70E (150,467) 526,133 (134,413) 048,101) 531,478 )139,1171) 
iisfo sis ettlete  425.952 1114 1,247 53 43369117 771,444 4.17.:_47 



RESIODICIAL ~ALDO 6 394 
Altimallar 
Eataaarke 

~ea de Elacdro Pisamos 

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 TOTAL 

~es 
er de Una:ladeo Vas:Idas 

tragetum 

66 69 72 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

Inversión de Capital 500,000 

~pos 18,000 18,0:0 18,000 12,000
- 

- 
- 

- - 444,000 

Enganches 74,750 84,500 71,500 78,000 81,250 58,530 58,500 45,500 32,500 32,500 18,250 1,924,000 

Indedualczaclin 1.024,000 - - 1,024,000 -- 1.280,000 
- 

- - 9.47Z080  

Total 1.116.750 102500 89.500 1.114.000 81.250 55500 - 58.500 1,325.500 32.500 32500 16.250 12340.400 

formo. 

leireno 224,865 224,865 231,051 2,0410020 

Proyecto 137,2111 

Licencias y Tramites 453,1188 

Construcción 106,687 384,518 217,819 111,132 111,132 111,132 111,132 1,167,141 

19,203 19,200 19,200 12,800 472600 Comisiona* 
Acirriniaracrin/PrornocióniPutacsi 9,800 9.600 9 600 400 236,600 

Toar 360.352 413.318 246.61935:1197 7/1 132 111,132 111.132 281,081 415 

Pido da Sbeedva O 756.366 5)14619) 1152110) MANO (29,1/2) ~21_ (52432) 1,044,419 32,500 32.100 16,250 2440,415 

16404141191.4c6ro Opamer 1,59,088 1,341350 1,091,140 1,441~3 1,320,11*/ 1,742441 1,7148/6 2759425 27111,735 24134.335 2,140.415 

Ditaaebischln de la Deuda 
Deuda incoa O O o O o o 

Créditos en d Pansdo 
Relego de Poncipl 

O 
O 

O 
O 

0 
O 

O 
O 

O 
o 

O 
o 

o 
o 

O O 
O 

~30 
(2,042630) 

Daza Final O O O O O O O o 

Cadme por Ranaciamiardo 
Importe del Cidrato 	1211% 
mes. cid Pareado 	0.25% 123.7410 

~bicha: Bancaria 	1.50% (17.257) 

COintian13tricaria 	1.00% (17.525) 

Gastos Notadles 	 1.00% (11.505) 

Inspecca5n de Obra 	0.60% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (13.3t4) 

Rima de Seguros 	015% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (3X156) 

Costos Financieros 	20.31% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (124155) 

Brillos Fa1n:id00 	10.91% 14,174 11,348 9,920 160/8 16.546 16,068 15589 25.084 25.379 25.675 25.823 348,610 

Total 14.174 11 348 9.920 16.818 16.546 16,068 1 589 25084 25.379 25.675 25.823 40.481 

4141311411bie Pin 770.572 47 71 aro 93 57 175 073 26401176 

ele Elbcaira Floutolar 111 964,4169 1 740,2140 1 	854 1,410.3119 2772,1149 2780.736 4103 6 2.210.1776 
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