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Objetivo del Tema de la Tesis 

Objcti'\.·o dd tl'n1a d'-• tesis: 

@,él trahajo tiene por objeto el mostrar una forma de evalua•· / anali,.ar un proyecto de 
i1n·ersiün. n1t:di~1n.te el cntcndi1nicnto y apli..:acilin d..: Jo:,, ..:on.ocitnicntos que se 
utili?an en un=.i evaluaciún financiera básica y posh:rionnentc en un análisis de 
scnsibiliUa<l ) U..: riesgo. lo anterior con la li1w.lida<l Ui: mo:-:.trar al estudiante de 
ingeniería civil la gran i1nportancia de la aplii.:ación racional de: sus conocimientos 
adquiridos durante la c.trrcra. enfocado~ estos al desarrollo de acciones como la 
reducción de costos. proponer nuevos rnétodos constructivos. utilizar rnaterialcs 
altcn1ativos a los tradicionales o manejar éstos últi111os <lt: manera mas eficiente~ el 
optimizar la administración y manejo de la maquinaria. cte. para que por n1cdio de 
estas acciones se concentren los csf\IcrLos diri~i<los a la consolidación <le proyectos 
de infraestructura rentables, concebidos de esta manera <lcsdc su fiJ.sc de plancación 
hasta la fase de operación y/n n1anteni111iento. 

L;1 integración de un 1nodc!Ds financkn' b1·irn .. b !a pcro.;pectiva dt:I gran peso <le 
aplicar de una 111311cra iutdii:•,t.•ntc la ini:!cl1icría utoq .. ~a1u..Jo r11ayorcs clt.=111cntos de 
juicio para soportar la to111a d..: 1...kci::-.iom.::-. Cllll b.1:--.c .. 1 un an..ilisi~; t~cni..::1.., - financiero 
del proycct •. .i. 

-Puntualizar la in1po .. tancia del ingenio traducido 
en acciones las cuales sean f;.1ctorcs de gcncr~ción 
de la n.·ntahilidad deseada en un proyecto. 

- ix -



lntroducciún 

·rudo pro~':clo Lh_· in,,.-r.,iún 'ª oh·1nnp:11-1<Hlo d1,.• fu1,.·r1o.· .. tl'"•t•1nhn1 .. 11 .. dt· rc:t..'nr.,11 ... llU'-" por lo 
1!,Ctll.'r;,t .. un poco nt.•,ihlt.'' ~ .. U ptTindo tlt.• J"t.'t..'lllU:r;11.:i{u1 '-'' :1 J:H"t!,O pla,o. dehido :l e.,tll !'.t.º tlt..'hl.' 
1L'fll•r 111111,.·hu t..'uitJatlu en 1:1 t111na tl1· 1h·L'Í"l<•ll'-'' ~ :t que''-' l't1ntpron1L'll.' el futuro tll.· 1:1 ern11r'-''ª· 

l.n .. cn1¡1n:'ª' prh. ad:i-. d'-· nu:di:.uln., 1h· In., tr·l·inta., que tcni:1n t.'tllll.''-''innL'' dL•I i,.:ohiL·r·nu ''-' 
1oparcon con el pruhl1,.·n1;1 d1,.· la in.,:.uhf:n·.:iún dt· IH..'l"'-""'idatlt·., dt• lo., ''-'•"'~ iL·iu., ~ 111 tiriulut:too,; 11uc 
4•110., proporcion:1h;111. ~a qtu.· L1 dl'IH:llld:t ;Jlltlll'Jllal1a [H'J"O no lo _.,uficicntt' p:.tra que la 
in'-L'r,iún. ÍUl'n1 'i;1hl1._• o r1.:nt:1hh-. ,_., dcl.:11' qUl' ''-' putlit·1·;.1 , . ._.t·up1.:1·ar lo i1n.,.r1idu :'- IL'llcr unu 
jznnnncia ••ouJccu:ul;1", por 1.·jc1nplo t•I llll'lt.·r u11:1 línt·a de trau-.ini .. iún de t.'llL"r!.!Íll t:ll•c1ri.ca p:1ru 
cuhrir· lu'i nccl.''id:uh:" d'-· J'on;i-. :1h·llai1a., a 1:1 t.:iudatl l'l'01 incu .. tL·ahlL·. '-'"to t!,l'ncraha 1111:1 
in .. ati:-.íou.:'-'iüu ~ pr11hl._·n1a .. '"'-·i;th.·., tlt: p•H·q11i· ti tTnh·o 1h· la dudad.,¡ o1:0111:.d1a l."<111 1,.·l .,t:r"-it..'io :'­
la .. ;,rcn:1ao; círL•unJ:111tL'' no. 

ll:nla 1:.1 in .. ali,.f;.1cciou "'''-'lód l!U•' ~l:llL'l':d1a l.1 1111 i11~.-1 ... io11 '-'11 1n11·a._·.,11-u.:tura 11.:11 •:krto .... ;in • .-;,., 
por la .. c111prco;.a.-. 11U'-' tt·nian conct.·.,ion;tllo un ... cr~ icio o pnulul·lu, t.•l )_!ohi1:rn11 ton1;.t la dcchiún 
dl.' 1·ealiJ'.ar c.,ta.-. ohr:i-., .-.e uaci.onalil'an l.'tupr'-''ª' '.'- ''-' crcou1 la., l!.,r:lluh·., p,11·01L''tntah:!'o. la id;..•a 
ÍUL' hucna, lo n101lu íut: ;.,•I d;u·li._· un 1noltiJ' t:I ._·ual .,,. utiliJ'Ú 111;i., p:1ra ÜL·111;.1g11t!,ia., o p111iticu .... lo.-. 
in,·cr .... innt.:s L'll ohra .. dt• inf1·al:!'>tr1n:t11n1 dc111and;.111 i.:.r;uuk·-. t.'a11til1.ul1.:., tlt· r·t·t.·ur'"'· í·.-.tn., ''-' 
ohtienl.'1\ Je lo.-. im¡HH'"'º' t¡UL' :o.L' l'l·c:uh:l·tan tlcl pul.·hlo u lit· pré .. ta1nu .. tlL· 111.,ti~uciunl'' u 
or~uni ... nios nnciunalL•!oo ~/o int'-•.-n;1t.·ionall''• lo., L'Ualc., .,e th:ncn qlll' P'll--!•11· tanl._· "1<.•r11prauo. 

E~istc el :n.ionta tll· quL· ~:uandu ..... r1,.·:ilil'a un;.1 in~ 1,.·r ... iún t:- .. ta do._· he dL· rL'CU(IL'n11·.,,,_·, 
indt:pcndicntcn1L'ntc que ''-" hu!-.qll'-' un rL'll(li1nic.:11tto u ~:111:111t'la ._,.,1110 .,._.1·i;1 t.·I '-'ª'º dL· 1111;1 
in,,·crsiún prh.·atla l.'11 una obra tlc infnn• .. 1ruc:tur:1 u un ~ohi1.·1·nu l(Ul.' iu~ i.t•rt•· l'll uu:t nhn1 dt.• 
inr1·nl.·~tructuru ,·spt:rando un ht:nl·íi1,.·io :o.ot.:i.,~cn1nt".n1ku pa1·:1 ¡..:1·11l·r·:.11· 1,.·n1ph·n. tn1t·r di'¡.,:,., ni 
pai.'i. c;rcnr un detonante t.•eoni11nico p;1ra u11:1 l'Ct!,iún. t·.,tatlo o p.u :1 la h·th·1·adú11, l'll'. 1:1 no 
recuperar lo invt·rtitlo du origt•n ;1 n11:1 pi·rdid;1 i¡ul· uu111cnlo11-.i la l11:utla i11h·n1:1 ~/u la '-''terna. 
lo inuccptnhlc de rL·:1JiJ'.ar un:.1 in\ l'l""'iún t·n "-''h.' lil'" .t._· uhro1 , ... qu•· ._·-.t.1 -.11 > .1 dl· ._ .... ._·u<lo p:.t1·:1 
dcs,·iar, tles:1parcccr u .. 1:1\·ar .. r._•cur,o!oo o ;1unn·11t;u· 111¡u,t1f1l·ad;1n1•·11t,· i111p111.'''º" par·a ._·uhrir 
deficiencias en ht. planc;.1ciiln d._- 1.· .. t:t. da .. , .i._· i1\\ ,.,-.,¡.,lll"· u:11·in11:1\e-.. 

En la :ictunlidad, ht Jcru:t.ntla dc :o.ati .. fa1.·101·c., !i.1 crl'L-itl" l'll l'Í1.Tt;1-. :1rl·,..,, tll' t.11 i110111t:1·a qut: 1!.1 
ht opurtunidatl ~• hl upL'r;1l·iün dt.• e"qlll'TIHI' (}¡,· t..'Ol1l»''io1n'"'· tlonth• ..... lu11d1,.· l.1 .... 1ti-.f;.1<.:,·in11 d~ 
h1s ncccsidadL•:-. !>ocio-t'l.'onún1ica .. ~ 1.·I ._·11h1·ir un:1 1lt:111:1nd;1 tlt· un llll-1 e:"\" .::011 ._.¡ fin tl1.' lol-'.rar 
gununci!lo,;. 

En In ... itltin10._ ¡1f1u., 'C' ha11 1ntnl1fic.11lo l.1-. k:- ,_., :- 1 q.:l;11n1·n1u ... •pn· hal1!.l!l .. uhrt.' 1 I º"" :­
cn~1jen;1ciún de hit'rlL'' ll<tL'io11;1IL·., l'll 11uL· .. 11·n p.11 .... t."<•Jl l:i fi11,1l1<lad d._· :1lo._·11t:11· la L'OJIL'll1·1Tn11:1 
del !'.L·ctor priy;,1do en pro~L·ccn., dt· int1·.n·,11-uLlu1·:1 ._-,111 :1IL1 tT1H:1!1ilul:1'1 'ºl·i:1l pt:rn a -.11 ,,., 
que !'IC:t IH:J!DL'io puról :1q11t·lla-. p1·1·.,on;1' tpl•" .•rnl'":,!;•11 t·apital1.·-. L·n t· .. 1;1-. 111>1·:1-... 

El -gohierno de 1:1 HL•púhlic:t hu.,1.·;1 l.t l·11n ... truc.·t·1<111 dt· nhra' tk i11f1·a1..· ... n-u._·tu1·;_: 1111pul'•Hla' 
mediante un íontJu ct·11nú1nico. que t"itantlu 1.1-. p:1l:1l11·;1 ... tt·I l',-t,~itlt'nl•· t1._· 1., .. E.,t:ido·. t ni.di.., 
!\1cxil"nno!oo ··se tn1.t:1 de nn l·.,ftn·rl'o i11,ti1u1·iun;1! .,¡n pr·t·t.'<-'dt·ntc .. par:1 :,,,_ . ._.¡._·r:11· la 1.·on .. ~1·ut.·c1t.11 
de la infrac~tructura n1111!1.·r11;1 i¡u•· lll''-'"-''il.111111 .. t..'l! todo t·l ¡1.11-., 11.1.;icatl•• , or11¡•h·u1<'1Jt11r1ti' y 
roncurrt-'llll.-'\' la in,·l·r ... it"1n prh-.uta ~-(,.in" t:r .. iún púhlic:1 .. { 1), \o., pl·o~ 1.·c1u., ''-'1·;111 ,;.,•lct·o._·ionatlo., 
con ha~l· l.'n !>11 rcntahilitl~ul .. ut:ial ~ c1·i1t.'ri11 .. 11.'.·t:nku' cl:lrtJ,, nu 'l' i.1plil·ar~in 'llh.,idio., 
corril•ntc!'i parn cuhrir in1,.•nciL'ncia-. 1·11 'll "IH"raci"n ni 1·11 1·l 1·nrto ni t'fl d l:tr;c;o pl:1.1·11. 



lntroducciéJn 

Cºon10 \-enuJs. se d1..•ln.•11 th.• anali1ur con n1ucho t.•uid¡uln todo!'. In!'. ;1speclu .. que inlel"'·i1..·ncn en t.•I 
dcsarrullo tic lo!I. pr11_:1oceln.-. tic infra1..· .. 1r11ctur:1, )U t¡uc In .. nuc,·u, t..''ltUenut:-. de t.·onct.•:-.iún !l.t.·r~ín 
rnús HJ!rc!l.i\-·o, o dorult.• t.·I J!uhit.•rnu k dit.•e :11 i1ocr!'.innb1a que t.•it.•rto .. ;1,pcctu .. 'º" rit.""'1-:º dt..•I 
pro}·cclu, C!I. tlt:t.·ir t¡uc no'" t.·uhrir:t nat.la en la opcral'iún o qu..- no st.• tendrán .,uh!l.itliu., por la!I. 
inefil.'iendas t.k la 1ni.,111:t. 

l~a lllót)oria de 1:1'• 'l."Cl.'' 'ino , . ., qut.· l"U tod;i ... ki.. t.'IH(lrl"'ª" qlll' po1rtil'ipou1 t.'11 Ja 1..·un1..·c,ii'1n dt.· 
l:ts nhnl'- de infr·:u•,tructura 'º11 l:t' t.'nn ... truclo1 :1:-., l'" poi· ._ ... to que di:1 con di:1 e., de 11111) ur 
irnpnrlancia lJUl' l'I iUJ!l'ni .. ·1·0 ._.¡,, il 'l'Jl•• ._-.,11111 "l' t."\ a lúa 1111 prn)'eC'tn tk in, t.·r·,iún pnr rnt.•din dt.• 
un :1núli!1.i-. financh:ro '.'>- que 01 .. u "''''· p1n·da aplic;1r 'll' cunucirnicntn" p:.n·;1 .. u .. tt..·nrur lo .. 
t.•...,c¡ut:111a' lit.• "'t.'ll'ihilidad dt.• lu ... 111i.,11111 ... p1u..·u a pot:o .. 1..· '1..· al inj!,cnit.•ro cuino un aliado. t.•I cual 
hu .. c:1 rt.·duciJ· de una 111:111 .. ·r:t intdi;!.1..·nh.' Jo., 1,:u .. 111 .. th• ill"l• 1..·1-.. itin, o el de .. ·nconlrar 
prot.•t:di1nit:nlu' :iltcrno' 1..·11 ht upt.:r:iciúu qu1..· au1nL·nt1..·111..·l 1·1..•ndin1i1..·nto tl1..•I pro)l'i..'I<>. 

s.._. hahl:1 del' alu1· de l.1 ing1..·nic1·ia u de la ill:.!\"llit.·ri:.t 1kl "'alor·. la 1..·11al 'a t•11c:111ti11:.ula a d;1r u11 
':1lor e'\.lro1 t.•n In hecho • .:·,.la"' :t tl1..•,dt· 1:1 pl.1111..·aci ... 11 th· 1:1 uhr-:1, 1..•I di.,l·l111. 1.a l"flfl!l.lru ... ·t·íún )" la 
upt.•1·ucilin )'"/U ... 1 111anh•ni1nit·nto, ''''ª t1..·,j, .. t'ilo 'l." linii1~1 t.·11 n1n!l.tr:u· un n1..:·t1Jtlo para t.'\ alunr 
nnuncieran1t.•ntc un prn) \.'clo de ingt.·nicrí:.1. 1..· .. ptTandn 1¡11L' la ;1p1i .. ·:.1cilln th· l''ll' rni·todo 11g1't.'J!.t' 
'';alnr dc.,Jc el pru1..·c'-f1 de planca1..·iún h:1!1.t:1 l:i opt.·r:1ciú11 111i:-.1na d1..· In ohr;1. 1:1 1..·:1 ... 1 prilcticu 
prl.''l.'01aJu ._ • .,un prn)L·ctu que d;1la dt.· 19S9, "'iendu (·,.t1..· una dt· la' ¡irin11..·r;1' cu11t.•t•,ion1..•,. t¡ut.• 
st.• tlit.•ron u principio .. dt.· 1 1>SH. t..•I ohj1.:Co dt.·I n1b1nn 1..·-. d d1..· .. 1..·r. uu t.·je1-cicio :1c:1dt·111ico para t.•I 
cntcndir11i1..•nto )" aplicat.·iún de lo .. t.•apitulo:-. lt.·úrict1 ... pn:.,1..·n1adu ... ,.¡,., il"ndu p;11·:1 q111..· c.·1 ;1l111nnn 
dt.• ingcnil.'ri:1 t.•i..·il "l' pl:111C1..·t: la i111purt:111cia dd pro)'t.:ctn tic i1ncr~iú11. 1.·u luda., •,¡f' fa,l''• t.'011111 
un negot.·io 1..·on1plt:lo l'I C'tH1l d1..·ht.· il1..· funcion:ir, ,. ~1 que lo' r1..·cur'º' 'ºll l111i1u.., )' tlificih•., ,¡._. 
CtJTI!ool'gttir y :1"i !ool.' prt.·,.entt.·n 1~1:-. n1ejurl'' dt.•1..·i .. ioncs pan1 incr .. ·11a•nta1· d "'01lur· dl· b uhra. 

E!'. bucno .. ·on1cnli1r que la 1n;1)11riu d1..• la litL·r:.1lura <¡lll' hahl;1 .. ubr1..· pn1~t.·1..·t"' tll· 111,1..·1·._¡,·,11 ,·;1 
cnfocud:1 ;1 Ja indu.o;tria cu1uu 1:11. dnnth· l.1 aplicat.·ion ~ira alrL·dl·dor dt.· la i111Ju .. 11·1.1 
manufncturcra, por t.•j1..·111plo la eon.,trucciún ) puc.,t:i en n1an:h:1 th- una planl;1 l10lal11u·nll" 
nuc\·n. t.•l¡¡hnr:1ciún dt.• produ1..·tos 1.·n pt.111ta .. 1.·'\.ht1..·nt1..· ... an1pliat.·io11 l) .. · l;1 t.:ap;a·ill.nl in .. tal;ul:.i 11 
crcuciún de !'.Ucur .. :111..·!-.. ~11 .. tituciún dt.• n1aquinaf"i;1 por oh!--oh·!--1.'t"111..·i;1 n t':1p:1e:id:ul in ... uficit.·ntc. 
linea ... Je pruduct.·iún, inYt.•nt:trio!I., di..,trihuciún dL· pr11ducl•• ... n1l"1T:11lo~ d1..· prod11l..·to .. d1..· 
con,,.umu innu·tli:tlo, intt.•r111t.•dío o tlt.· hit.·111..·!-- ti'"-· 1..·npitnl '"-·orno 1n:iquinar1;1 ... h .. ·r1·a1ni1..•111a ... 
cteClen1, l~n la ,._ . ..,¡,. ~t.· tr:llar;Í d1..· d:u-J,. t.•I llla) or· 1·nf•HflH' nr1t·11t.1tlo a l.1 'lll.!1.·1lit·r·í.1 ._.¡,.¡¡ 
teniendo 1.•11 cucnl.a ljlll' 1..·i1..·rto .. h·n1a-. "º" 111..·1011111..'ntc l.'<1HL't·¡1to .. l"Olll.llill""• fi11arH·il·1 o.., " 
rn11tl•n1i1ti1..•o,., lo' l'tlllll'' no pt1t•tl1·11 "l-r can1hi:u!o .... "l"\pli,·.1.t,. .. d1· "tl".1 111.nn·ra Jl"r '-11 111i..,n1;1 
o..''t..·11ci:1. pt•ro qu1..• ...... tnit~11·;i d1..· rl'laciona1·1., ... t'll l;1 illnlida dt· lo P""ihh·. n•n l.1 i1n..:e111L·r1:1 t h 11. 
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Capítulo 1 

1.1 Concepto de proyecto de inversión e inf"racstructuru. 

Primcran1cnh! dcfm1n:n1os 11..) ~iguicn1c: 

•Designio o intc:n.:ilir1 dc cj..:cut..tr alg,1. 
•Conjunto di.! escritos, cáJ..:ulos y d1hu1os qul! ~c ha!.:cn para dar idea de una obra y de su 
coste. 
•Planta y dlsposición que se furn1a par..1 un tratado o para la ejecución d..:: una cosa 
importante. 
•Cualquier propósito de acción definida y PT ;ani;r.ada de tnancra r.J.cionaL 
•Búsqueda de una solución inteligente .,¡ plantca.tnicnh..• de un prohlenut tendente a 
resolver, entre muchas, una ncccsid;1J hu1n;:in¡1. 

•Aumento en la capacidad de producción. 
•Arricsguc de capital pJra Tccupc-rarill con una ganancio:t en el tiempo por venir. 
•Acción de invertir capitales en un ncgoci1..~ para d.:s.acrollarlo e incri:mcntar los medios de 
producción. 
•Cantidad de dinero que s..! utili/ .. a en algo capaz d<: ~ufrir 1.kprcciadón para asi n:cupcrursc 
y poder utili7..arsc nucvan1cntc en otra t.:os~t igual o diferente para volverse a depreciar y así 
recuperar lo otorgado más una cantidad extra. 
•Acción de irunovili7.aci0n de ciertos recursos con el objehJ <le cuns...-guir bcnc.·ficios i:n un 
futuro, siempre y cuando estos se obten!,'.an en un periodo razonable de ticn1pr' 

Por Jo tanto un pro)·ceto de invcr:!.iún lu pu<l..::nu>s ...i.::fín1r J.:: bs "iFuicnt< .. ·~ fonr • ..i~ 

•Un plan que. si se le as1~11a un~1 J .. ,11.:nnin;.HJ..1 c.1n1i...!.1J .. !.:: .;~1p1t~il : _..,,_. lc prnporcion~1n 
elementos de varios tipos. podrá pr..,Jud:- un hi..:n o un :;crvicio. util al '>L::r hun1ano o a la 
sociedad en general. 

•Un conjunto d.:: clcn1cntos t<.:.:nicos .... ·..:.in1n11ico·~) 1.k: nl\::n:.a.11.1 q:1L· cun~.llt!l)"•·:n un plan. 
éste se basa en aportacionr.:~ de capital (las .:u;.ilc:-. ~e .:1rri<:'>gan <:nr~ 1.1 pr<...'\"l~iún dr.:I rcgrc~o 
de Csta.s. aunadas ce.in ere..::(_·~) que f..icihtcn el n<lquirir in.':>wnn<; y surnini:;tros Je distinta 
indolc. para así tcnc..•r un;1 soluc1ún 'ºintel1~.~<...·nt<:"' de:: un prohh:nl.1 t::ndicntc a satisfacer. 
entre muchas. una nccc~id.1.J h11111an.1 

in.,.·crsióu 



Capítulo 1 

:,O.. Infraestructura (Lat .. b1tra" =debajo d..:, y Jd J;ttin ".'úrw.:11ini ··..o.. 4uc sirve de sustentación, 
soponc i.I<." un cu..:rp'-' u obra): 

•Dcb...1.ju 1 .. h: l'-l <..'!>tru..:rur,1. d..:b.11" Lh: ¡,, .._¡uo.: f<>n11.1 a Lt '.dLÍ'-.'.J.1J. J._·h~IJ" J.: lo qu..: d~I su:-.l<:llhJ 
u ordr.:n a un clr.:111cnto. 

•Conjunlt• Je obr¡1s y cquipanncnto:. 1cr-r1..•!ar..::s <l.::-.tin.u.Ios ;1 f.icil!Lu el tr.ific~l por carretera, 
aCrco, n1aritin10 o fcrn._n,iario. 

•ConjuntLl de.: fucr.; .. a::. pru<lw.:t1va!. ::- de rc-l.1..:io1u.:s 1.Ic..· produr.:c1ún que con..stituycn la base 
n1atci-ial de la socicd...ld y :-.obr<.: l..1 4uc se k\·;:1nta la !>upcrcstructura (ideología e 
instituciones). 

•Son obras de gr..ul cnvcr¡,~adura. é:.t..ls ticn<.!n con10 fin el proporcionar un scoviciu o un 
producto qur.! ncCC!>Íta gr;uu.1.:-s inversiones para euncrctar::.c, por lo general s.: habla de vías 
de con1unicación, presas. puertos, ;.icrupucnos. \"ÍUS férrcas. cte. Eo. la sociedad en general 
lu que utili:r..a estas obras para el progrc~o t.•n las aclÍ\"idadc:-> :.ocio-cconón1ica.-.. Las obra!> 
de infraestructura son la basc del desarrollo <le un país, ya quc ofn.:..:cn J:.is coru.Jicioncs 
necesarias para la gcncraciún i..k: la riquc:r .. a <ld 111is11h1. 

•Una obra de infr01estructura es a4uclh1 que gc11..:r.1 1ir1 st.·rv1ci.1 ;.1 un:i cornunid.1d. c~;t;.idu o 
país completo, ésta va cncarn1naJa a cubrir b:. ncccs1dadcs sociaks pcrn con la 
curnctcrística, <le llUC s1n·c cun10 1ncdiu para J..i p1l•duccio11 <lc ... Jtros bicnc!>, por cjc1np!.1, 
una inversión en una carrctcr.:i uu111cnta l.i capacida.J <le transpone. cstc aun1c11to ayuda a 
que en una dc1cnninada :t.on:i. Ilr.:gucn c411ipus ne-.:cs.irio..; para L1 clahnr.ación c11'..ll!míc:.i de 
un producto y su transportación, que antes sin L.i \"i~1 i..h: c<H11unicaciún cr.1 i111posihlc o :;e 
tenia que pagar un preci<l tt1uy alto p~a pudc-rl.1 transp<1rt.tr o tr~11..·r el cquirio nccc~io, 
encareciendo y cn alguno:. ca!>oS h;1cicnJo inco:.tc.ihk cl p¡-uJuct.1. a<.in1isn10 un~1 vía de 
comunicación abre la po:-.ihilidaJ de cxpltit.u .?.nna.-> ,¡u1.: brindcn scrvu:i<•:-. turisllt.'ll:-.. cte. 

Partiendo de las definiciones a111cnt>rc" p .. •dc111•l.-.. <.'<in:.:lu:1 qt::.: u11 ¡ini)·ci.:to di..• in\"c.-sióu en 
infraestructura es: 

•Un plan que conjunta cl..:nll'll!<.lS h::cnicll:-., cc"nun111.:u::. dc rncrc;u.!u y -:o.:..·ialc:: .. E:-.tc plan 
se basa en aportacionc-. dc capital. la::. .:..·ualc:, puc.!1.·11 ser puestas en su totaliJaJ por el 
gohicrno. por c;.ipitalc-: priva<lns P un.1 .;:,>1nhin.1ci,1n .k J,i:, ,\e,·>. l'ur i., general estas 
inversiones se arriesgan cnn l.1 co.:;p<·r;.Hl:l'~1 ¡__J...· n:cupc1.111.1:: ... :<.>l1Jt1lllan1<.·nlc con buena:.. 
ganancias en el futuro {4t1c sean ;-ilta1ncnte r.:n1;1hk:..) lo antcri(1r para el caso de la 
inversión p•ivuda. por otra p~1rtc •.:I got'>icrno por lo ~cn.::ral h11::.c;.¡ra un bcncticio socio­
cconómico. o una nlczcla de lo:-. do•; i..·n un csquc111:-i d.:: conc1.·~iún. La invcrsión en el 
proyecto busca la satisfacciun d1.: una nccc:.id•1d :-.oci.11 ror nu:d10 de- una •)hra, siendo Csta 
parte de la base m::ttcrial de la sociedad !>Obre la 4u1: .,,_. lcv.1nt.i la ~upcrc~.trucrura (ideología 
e instituciones) de un p;1b. 
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Capítulo 1 

1.2 ¿Qué es la c'\·uluaciün de proyectos de invcrsiún"! 

:;... Evaluación (Dd francé:s ··cv.tlucr·· \·aluur, t.:Hor. fi¡ur. c.\11nu1r. r.·u/{/kar}: 

"''\/alu;.u. <l.u un nú111CrL' u una .11ribur.;io11 .1 Ullil c,,.._aJa. 
"'Estin1ar la imporlnnciu de una cos¡1 
•Apreciar el valor de las co~a!'i 

;,... Valor= Grado d..: utili:.r..ación <le las cnsa~. p.ir.:i satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar 
o deleite. 

Podemos decir de manera práctica, que a toda actividad encaminada a tomar una d..:c:isión de 
inversión sobre un proyecto se k d..:nomina ·•evaluación de proyectos"'. 

La evaluación de un proyecto de inversión, cualquiera que Cstc sea. tiene por objeto cunocl!r su 
rentabilidad económica y social, es decir, conocer su capacidad de producir bcm .. ~ficios. de tal 
manera que asegure resolver una necesidad humana en forn1a eficiente. segura y rcntahlc. Sólo asl es 
posible asignar los escasos recursos económicos a la n1cjor alternativ¡¡. 

Se puede decir que existen difi::rcnlcs criterios de evaJuaciun, sohrt: ludo en el a.<.pcctü :.rn..:ial, con 
respecto al cual los gubeniantcs en tumo fijan sus políticas y prioridades, ¡1 1~1" cualc» es difidl 
oponer algtin criterio o alguna metodología. por buenos que pan.:¿can. /\I nrnrgen <le e:-.ta sinmción. y 
en el terreno <le ta inversión privada. se puede decir quL· !u n:¡1lmL"ntL· ';ilído L'<., pi unte ar prcn11:-.~t::. 
basadas en criterios 111atcn1:ltico!> universalmente acept.:td,1s. <..in p.:r:.kT de vi,.,,1~1 que a.:1u;ilnu.•nte el 
gobierno busca proy~ctos altan1cnte rentables en el aspecto socio-cconó1nicn. pero LjUL" cuhr.u1 por lo 
menos criterios financicn1:, nlini1no;,., en la n .. •cupcr~1ciút1 <le la 111vL·r.i\'>n y el pagn d..: c1C ... :hto-. .. 

La evaluaciün es la parte fu11d.unental para decidir :-.oh1c el f'r<l)i..:.:tu, L"'>!.~ ,k¡i....·11Jc ...:n !:.~r.111 n1cd1<la 
del criterio adoptado d..: acut"rdo con el objetivo dc:l proycch1 .. En d arnhito de I.1 1nvcrsion privada. 
el objetivo principal no ncces.ariarr11..:ntc es obtener el nla)or r._·nJinlÍcnt" ..,,)hre l.1 invcrsi.m. En ]ns 
ticn1pos uctuaks de crisis. el objc11vo principal puc<l~· <..cr qu...: b. 1._·n1pr..:'>:1 sphr...:'\ :va. n1~1ntencr t.."! 
misn10 scgn1cnto Je ni creado, Jiver:<.if1car la proJucciún ¡ panic1par ,_·n ubr3o: Lle di:-.tint.1 índolL·. 
drenajes. c:.Jificación, pucnlcs. ~;istern..is d..: agua pn!ahlc. \"lCeter.1) .• 11inq1w nu :-.e au1ncn1<.: i;:I 
rendimiento sobre el capit.il, p.ira una cstra1cg1;1 pú\1h.:.1 ,_-] •:r.:.ir nuc-.o'> L"111ph:os. distnhuir 1.1 
riquc.ai. etc .. 

Por lo tanto. la realidad e...:unórni.:a. poliuc.1. :-.oc1al ) cultur;.il d.; l;i enti._!.t.J d,l!l...lc :.e pi...:n:-.c m\·crtir. 
marcar:J los criterios que se ~cguiian p.ira rc~1l1/~ir !:l c'\·;duaci..:,n a<l•.;.:u.1U;1. 111J.:penJientcn1cntc <le la 
n1etodologia c.•mplc:1Ja 

La ev.1luu..:i .. n l·!, un puente que une- lo:-. pni;. cc10-.. con tu,.. rrL'¡.!r•ulla!-. o pl.ini.·" ._!e desarn1\ll) <le un 
p<1is. pero C"> rcprob.1b[c que se llcEUC a Ulhl 1:dsa ap;.iricnci~1 de L"XactituJ llll"Uiante un<I l'XCClcntc 
c.:v¡iJuaciún. con <l.lto~ Lle ..Ji.">cutihle \.'cr~1c1d;i,J.. 
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Capítulo 1 

1.3 Aspectos sobre la c,·olución de las ,·ías terrestres y tendencias generales de Ja 
gcncraciirn de infracstructur;i en t\-lé:\.ico para los siguientes años (1997 ni 2000). 

Sobre la cvolucion 1..k l.t~ c;1rrctcra~ en nu.:stn> paí:; ~ólo se enfatizarán los puntos más 
sohn.:~licnh:s. tu1n.uH..iu tn:,., pcnuJu,.,. El pnnH.:rn ,.,c cunsidcra ante~ Je l 987, evocando a la obrJ 
púhlica con n:cur-.o:-. rn)pios dd gob1crnu: el período intcnncdin que consta de los años 1987 y 
\98R • ...-n d•J11•k: :-..._·hu-..._,, el .1p.1:-•• fin.1n..::!..:n• J..._· 1.1s fundo,., .Jc l..1 b.1nc;.i d.: <lc,.,•u-rollo; p•>r Ultinlo, el 
periodo .Je l 'JSl) en ;.1di.:lantc. sicnd•) car;u.:tcnstico cn c~t<l etapa la concc~1011 <le la obra pública al 
sector prív:.11.io_ 

Antes de 1987 

1987 - 1988 

Después de 1989 

!' ~ 1 . 

- Fondo perdido 
- Gastu pr(.·supu1.:,.tal !>in r11.·cupcrución 
- Falta de prn,yccto cjccuth:o o Plan de Nc~ocios 
- ObtcnciOn: por Adjudil:ación o Asignación 
- <_~pcraciún: C.A.PUFE 
- lncn.:n1cuh> ~ignificath u de lo~ cu:. to~ 
- Juconsistcncia en el flujo de ri..•cursns 

-1•1' • .• \ 1 il! 
1)1 -...\j{j,'.11. 

- Conce,.ion:.tria: BAl'\(_)BJ<.AS. 
- 1•artjcipacit111: C'on.o;t1·uctoras. ()r¡::11nisn1os 

PUl11ico'o y Ri..•cur~u ... Fi..•dcr:.llc!<.. 
- Falta Lle pro~ci..·to cjcl.'.uth u o- l'lan de Negocios. 
- Ohtc1u:iú11: pnr ,\.~i}!;nac:itln. 
- ()pt.T.tdún: C.·'\.Pl'FE. 

._?' !•l: 

- (_'<1tll"<-·'iun:11·1:1: ( on ... tr1n·tor·a dc:I sci..·tni;­
prh:1du. 

- Parlic:ipaciún: Rccu1·~0~ Par!iculart:!-. :'.'­
H.l.·curso:-. Ft.•d1.:ralc-,._ 

- l<ccupt·r:1i..·iún toral en pr1u1t.•r· 01·dcn de los 
cr~dito .... 

- F;.\lt;1 th.• pro~1.· .. ·t111.·jccuthu o Plan de Ncg:ocios. 
- {)hh:ncion: Por ,\.djudic:.11:iún. 
- ()pcración: La Conccsionuri.a. 
- Programa dl.• ohra. 
- Calcndari.l'.<ICiúu de :'ltinistracionc.'i. 
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1111nado d ... _.1 l'l.111 i">-a• ... :1<in:tl d.- IJ,_·..,,111<>11" \<.:llhh q11<.: ..... IH."rll' pr'-·\ 1'>1<1 ,;nn-;truir. .unpllar .• 1 ... h.:o.:u.11. 
1nod1.:n11.t<.1r. l.:llll~<:l\.ir.;. 111.1n!L'rl1,:r l.i 111lr.h.'"l1u.::tu1.1 r.:n .._.¡ ..:.unpll d._· la-. \id'> h:1n.::.lrl' .... t<:rr.:~1-. . 
• i..:n.'a-... n1arit11na:. ~ •. :11 la ._-,1r.1L'<.:11•n d'-· 1,:n .... ·rt-:ct1.._·¡,.., <.:•'llHl ;i !.:(•nt111u:1<..'t•'rl •• ._. r1n."·•L'rlf.1. en ..:1 cu.il fl•• .., .... 
tiene nin~un d1.:t.1lk· ... i..· ¡,,,,. pr1>;.c..:t<'" ,, 1._·g1•1111..·-. .1 d .. : .... Lrr<>ll.u 

IJcl ¡,;;1pi111!.1 qu1111t• '"( ·r<.·1..·11n11:11t" 1 ... ·.,nu1:1H,_.,,·. •.uh .... .ir11u!».;;..., ··¡ "'' ,_·1·,._.,._.nt.._· ,t.._.¡,,..., n .. ·cur-.<>'- pa1a 
,_.¡ •.:r..:¡,;1111h.'nh•··. -.uh1<.:n1.1 :'; 7 .¡ ''J11(1.1L'"tn1ct111.1 ,_. 111-.unu1-. h;1-.1.._·.,.,·· 

l\1nt;1r 1.:011 un.1 111lr.1..:-..1ru.._·1ur;1 .1 .. h:<.:u.1d.1. t11<1d.:1n.1 :- -.ut'll:lcnt._· .._ . ._un n.:~¡u1:-.1tu Ju1h..i~11n.._·nt;il para 1,:I 
cn:1..·in11l.'nln 1,.•<.:1.111<11111.._·,,, I .i lnfr;11. .. · .... 111i..:tur.1 <.:1•ri..J1c1¡1n.i f,1 p!•>dLu.:t1\idad :- J.1 t:•>1llp1._.·t1tiviJ.id d.._• la 
c<.:Oll<>llli.1 y.._ . .., l.IL"l••r .J1.·11.:rn1111.1ntc d~ J.1 1111.._·~r.i..:1 .. -,11 Je 1111.•r,:.1J,,..., )o .._t..•! dc!->;1rn1llo n.:giou:.ii. !°',;ucstru 
pah .1cu:-..1 ~i..·ria!'> di:f1..:icn<.:ia!'> L'll 111.1t<.:n.1 di.• 111lr;1c .... 11uL·tur.1. ];1-.. r11ú.-. .._.\ 1di:ntcs ~e uhi...:an en el :-.i:<.:to1 
d1..· 1._·un1uni<.: ... H.:1••1l<.:~ :- 1r.1n-..[)••rl<.:!-> 1 .1 .1r11pJ1a<.:l(•ll. nH1Jcrn1? ... 1..:i1111 ~ <.:••tl!->1.·n;1<.:iún de la!'> c;1rrch:r:.is 
fcJi:r.1k-.. 1111 h;1n pod11..l.> _.,.._.r <1h:11d1lla•. <.:nn !;1 1111-..n1.1 \t..•lo<..'rú.1d 411e h.1 1.·r.._· ... ·1do la di:n1~u11..la l\.1uchas 
.._1;_. i..•lla-.. p.1s ... 1n a 1r;J\..:-.. de ciudadc~ 1nL·d1an.1:-. e nH:lu•,Í\<.: ~'.r;_¡nJ.._·-... l"Hlr f;ilt.1 d<.: libranli1.·nll1.-... ll;u.:cn 
falta rn<.:.111r1._•s ;1c<.:<.:!'>o-.. 1..:rr1._·stn:~ .._.n ;1lgunl>'-> pui:~.10:-. n1.iri11111.,..., ~ front<.:ri.-:<" l:.x1stcn rc~i<.ncs en ...¡uc­
nn :-..: han con,..truidu 1,.·nl. . .ic.._•-., tca!l...,\ crs.tk·-.. p;1r;1 111t..'1or¡1r l.1 curnunic<1<.:H•n 1ntern;..icilH1'11. [_;_¡ red 
alin1cntaJor;.1 prc.'><.:nt..i tan1bi.:n clar.1:-. 111-..ufi.._·i.:nc1;1-;, ;i] i¡1u.1l que J,1 r..:d d..: i.:;.irnino:-. rural.:s ..:uya 
cxten:-.iún v condicion.:s d.: :.crv1c1t' s1u1 l1n11t.1da!->. 

Duranlc ;.u1o5, h1s ti.:nocarrik!'> h.in prcs=.:nrJJu 11.·/.IJo'.Ll" qu1..· oblij!<Hl pa1,1 ~u llpt.•r.tcion a Jntarln~ 
de i1npurt.1ntes suh~iJ1.._,~ púhh<.:o:-.. L~t...- 1ned1•> Ji: tr.1nsp<lr1'-· ha p<.:rJ1du. f"c:-.pccto a otro:-., '\."l1lu1ncnes 
tanto de carg.t con111 dL· p:1'.;aj1..•r.,... :- '->ll r1..·J ha p<.:rn1.1nl."<..:1J." .._·nn l.1 n1i-..ni.t l<>ngin1U Jur.1nt<.: J...:·c~u..las 
La n1a) uria de lo~ puertus 1naritÍHlll!'> n1..•<..:c~1tan an1pli;1r-;..: y rnnJ<.:rnu.•r:-.<.:. El sciial.ani.ii..•nto 1naritin1n 
y las :.iyuJ;_¡s a la n:.iv..:gación en In'.-- litorak•'.-- úi:l país ri:sultan insulick·nt<.:~ La llnta nucional ha 
~ufrid11 un acc..•h:rad1.1 pn.•c<.:~o J..: "Jc~;1b.u1J..:r.u11i1.·nt•1'· 

En rnucho:-. c.lslls. cxi:-.t<.:n rc7 ... ago'.-- .._.n la c<.1nscrvaciún y.._.¡ 111antenin1Í<.:nto Je .ic-r .. •pur..:rtll:-., falta J..: 
cap.1ci<laJ Je lo~ edificio~ l<.:rnlinak!> y en Ja-. p1~1as y 1._·all<.:-. d..: r<><l.1j<..:. Las insuficiencias 1._·n 
practicarncntc tl."'do.s lo~ aspectos de !:is tclccon1unicach•nc-.. son 1._·on:-.i<lcrahlc<> 

Lns condicionc.s de la infraestrucrur;_¡ hacen impcr;;ativo un cnom1c c~fUt:f"7U <le 1nvcf"~i(in pública 
y privada durante !ns próximos uño-.. Si hit:n h;;abrá d..: hacer~c un csfu..:r..-:u cxtraon..linario parJ 
can:.tlizar ICCUr:-.os (.'fC<.::ÍCO(CS hacia Ja p~tnc de invi:rslÓll púb)ic.t del f_;1sto guhernamcnt;1!. C'i <.;<:gurn 
l.jUC C!oOs recurso~ no ~cr~'in sufici1._•nt<.:s. por !u que rc:,ult;1 i1nprc:,cin<l1blc prorno\·cr un g:1stu privado 
n1ucho rnavor en infrac:,tructura básica. 

Scril. nc~csario mod.:nliz.:.ir y arnplia:-1.as carrr:ter~ts lronc;.iJ,..-,... -..uj..:tanJo l;:i construcci~··n J1._• nuc\os 
ejes a bs neccsid;.ides de desarrollo intcrrcginn;.il. Se conti11uar:"1. aun4u<.: h.1jo nonnas úi.-.tint~1~ •. b 
construcción dl!' nU<.:\"as autopbtas .;on capital l'rÍvado qul!' sean rcnt~1blcs ú.:sdc un punto de vi:>t.a 
social. Los nuevos esquemas do: ..:onccsiún ~.._. h.is;:1rún en crit.:ri,1s que pc:rn1i1an r1..·ducir el rnnnto de 
las tarifas a los usuarit.1-; y garanti.-.ar un sr.:n1cio 1._·fid1._·nt1.". de all.1 calidad y con1r1.·t1tl'\.(l. s.._• 
propiciará una n1a:-ur concurrc111..:1;i di.· 1~-.~ g.,hi<.:m\ls lncak·.., y In .... r..._·n..:fici;.ui11-; <.·n la rl;1ncacH1n. 
constn.icción. n1anto:nin1i.._·nto \ 1noderni.r..i.1ciún dL· las carrL'h:r.1 ..... dn111..•11t~1<..lora~" can1inos rt1rJ!cs Je 
toda la República. .. -

Con base en el nuevo 1uan:ojuridico. M! prc.Hnov1..·ra el Je.:~.::irrollo d..: un ouc'\.o :-.i!'>tcn1;_¡ fc!Tll\'iann 
seguro. competitivo y clicientc. La cluvc p.::iru lograrln ~<.:r:...t la atraci.:ion a este.: scct<>r de capital 
priva.Jo. nacional y extranjero, 1ncdiante reglas transp;_¡rcntcs y <.::-.tahks, ~ un pr.1<.:e~o d<.: 
privatización eficaz. St;!' impulsará Ja partieip:.ición privada .:n la activid:.iJ P•Jrtuaria, para lomcntar la 
libre competencia y J01n1:ntar el desarrollo industrial. co111crci::I ) turisti.._·n. prnporcionando 1nayor1..•s 
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oportunida<lcs lh: c1npk<..• y rncjorc!'> conJ11.:ioncs de viJa par;.¡ los. t1ahajadon:s pnrtu.arh1s. En este 
marco se conccsionó.lra la opcrai.:iún de las tcrrnin:1ks cspcc1a\iz;_i..1...i.s de contenedores. se pdvulizar.in 
las terminales de carga en general y la pn:stm.::iún de los ~crvicio~ porlu<.1rios. t>.1l:diantc la adecuación 
del marco norinativo. se pro1novcrá y ordcnar;.í l:l participación de particulares en la construcción y 
adrninistración de infra..:structura aL'rco·poTluaria, tl>nw.11d11 en. cucnt;.1 lo!'. aspectos tanto técnicos 
como financic1ns que prnrnucvan 1..·I !>ano dc~ • .al'"Tullo <lcl subscctor. 

El nuevo n1;:irco juri<lico d..: 1u,.._ t..:kcornunicacioncs pcnnitir•í dar un gran irnpulso a cstl! scctoo. Se 
promovcrú un au1m:nto sig11ificat1vo t."ll la cobertura y ht calidad dc :-crviein!> in1purtanh:s, tales 
corno tch:fonia l:>.:.isí .. :a, n1...liL1co1Tnu11..:aciún públ1c.1 y pri,;;1Ja . ..,cr' icin~ dL· valor agn:gado, trasmisión 
de <latos. y funcionamiento de n:Uc:; pi-iv<.1<la'> 

Por otra pano:.:. la eo111petitivi ... h1d d..: la ceonon11..1. nae1onal i-....-4uicrc d accc:;o de lo~ pi-oducton:s 
nacionales a los insmnos básicos para la pn1ducción. t::i.k;. con1•l lo;, cornbustiblcs y la electricidad, 
en condiciones adecuadas de calidad y precio. 

Con csti-icto ;1pego ul 111arco con~tituc1•1n.1l y kgal ,jgent<..~. ;,e h::ir;in cainbios pi-ofundus en las 
crnpn:sas paracstatalcs del scctoi- em.:rgético. En ck..:tricidad. se- apn.lvcchai-án las nuevas opciones 
que ahora ofrece el man.:o legal. para dii-igír la inversión pública a fortalecer y mejor.u- la 
ti-ansmisión y la disti-ibuc1ón. y para akntai- !;_¡ p;utio.:ipación privada en la generación de energía 
c!Cctrica. 

Se fortakc.:r~ la capacid::i.d de n:spuc:->ta estratégica y la cfic1t.·ncia opcr..itiva de PEt'l.1EX pa.ra 
apoyar el crccinticnto y J.1 cr..:aciún de cn1plcos. La crnprcsa conccntrar;i su esfuerzo en la 
cxploi-ación y producción primaria. La an1pliación de la plataforma pctrulcra :-.r.:ró. prioritaria. 
Tan1biC:n se tornar;ín a..:cionc:-. p.ir;.1 que el .surninisti-o dc CL)nll:.1ustibk~ in<lu!>lriaks sea r<.ipido. 
confiable. u precio:-. con1pr.:titivo:-. ) en l;.L<; l.:<.1nt1dades requ..:ri<las por h1s pi-o<luctorcs nacionales. 
Dentro de !ns lirnitcs de la 11.':y. se fmnl.':ntará la compclenc1a .Jcl .scclor privado. S..: pron1ovcrá una 
activa participación privada en J;1 cundu..:r.:ión, transpone. d10.t.rihur.:ión y co111crcial1.t..ación di:! gas 
natural. 

Los bienes y scrvicios produddus poi- el sector cncrgéti...:u dcbci-.in alcau;¿.a.r progn.:~ivnrncntc 
cstimdai-cs de calidad comparables a h1s intcn1acionalcs y cum¡:.,líi- con la norn1ativid;.1d ecológica; su 
distribución debcril ser oportuna y suficicntc. en funciún di!' los patrom.::-. :-.cctoi-iales y rcg;onalcs de 
dcrnanda; los precios lC~tablc..:idos c1Jnfi.1nnc a refcn:ncias inh:rnacinnak:-.) y la~ tarifas (cstahlccid;1s 
regionfilmcnti: a partir de los co~ln!- tolalcs .Ji.: prndur.:..:ión y Ji;.tribu..:iún). fijado~ a.rnhos <lc n1anera 
tr.lllsparentc y pi-edc!cihlc. deberán asegurar I¡¡ con1pctitlvid.a<l. prupici.ir L·l usu i-;1ci011.i.I y la 
conservación de lo::. recursos y la asignación óptirna de invcrsil)nc;, 

En el caso de las o.ii-cas de p;1rticipación re~crvaJa ;.1! t~staUu. el nhjct1'0 sci-a 1naxirniz.ar el 
beneficio pnra el pais como un todo, no sólo la conti-ibución .il fisco y a las finan?...a:; pública .. '>. Con 
eso se evitará premiar, en su ca.so, lus vcnt::iJa!I. de exclusividad a cost.:.t del n:sto t..!t: l:..i economí;.i. En 
esas arcas se fomentara la participación privaJ...1. cn iunbilo:-. n:l;1cit111ad<)!- 41..!<.: 110 funncn parte de \;is 
actividades reservadas. Sus n.:lacionc<> con clicnlcs. contrati!:.t<.1s. pruvl·c<lun:~. y dc111•i:-. ;.t¡;<..·ntc:-> 
ccnnónlicos y financieros con que intcractúcn :-.c sujetarán a las nlisn1as rcgl.1:; de l.:nn1pct..:nc1a que 
rigen al resto de las empresa!>. 
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1.4 El proyecto en ingcnicrÜI. 

IA.I lntro<lucción. 

Las n.:ccsidaJcs ::.ocialcs. p11r lo ¡;cm.:r.I\ en c:-cnc1.t ;.,on la!> n11-;rna:.. C!>l.1.:- n" c..in1h1;:1n con el t1cn1po. 
por cjcn1plo la necesidad de aba:.tcci111h:ntu J..: agu.l potable para ;.,;..1t¡..,fr1...: .. :r el cnn;.,un1<.1. es la mi . .,1na 
a tr;1vés de la hish•ria. lo unico que c:1111hi<1 -..on lo:. '"nlún1c1u::. de agu;1, ::- a •¡uc no es lo 1nismo 
aha!>tcccr una pobl:.1c1on rJc \O.tHJl) h.1h1t;1n1<.::. .1 UIK1 puhl;.i..:n>n .. i..: :?.U nl!lh1n..::.. ()tro punto quc 
cambia es el lug;1r ::- b distanl.:1a t.'il donde pn ... h:n1ns cn..:u1nrar .:1 rccur::.o para cxtr:.1t.:Tlo. Si hablamos 
del pc..~trolco lo:-. pri1n..:n1:. po.ru~. h:n1.1n l·•11¡;ituJc::. d..: rcrf,>1.1ci<•n 111..:nnrt.'!> a 1<1s ;..n:tualc:;;. ::- l.i 
cxtracciún ha tcnidn que c1n1grar J pl..tt.lfl,rn1a!> pctrokra:. 1narititnas cn donJ..: la longnud Je 
perforación. sin cont¡_¡r el lh:gar .1\ lcdll1 m.1rint1. c~t...1 alrc...lc.Jor tk los 2.UOO o ~.000 n1ctros. Ln 
nlism<.l sucede con el sist..:n1¡_¡ Je- buinhl!O .. k agu..t p.tril b ciuJ;JJ d..: !\tC.xico. En rcsu111cn las 
ncccsidade~ no han carnbi;:1Jo. !>C han <1gran•.Lhl<1 ) -..e ha alejado el lugar d..- <.lbtc-nción de los 
recursos. Las ••hras di..· infrac!>lructura 'l! rl!~1li1:an p;.ira -..;1ti!>lac .. .-r parcial o t0talmcnlt.: las ncccsidadc~ 
~ocio-cconúnüc<.1s. hl!> ingenieros p•irt10.:1pan •.:n la O.:•H1..:cptu.:1li7..:ición. crt!'ación y pui.:!>ta en n1archa de 
estas ohras. las cual e-. ~igu<.·n un pnH;c,,o qu1..· -.c conucc corno proy,•,·to e11 i111:e11ieria Este proyecto 
en ingeniería está constituido p•lr J1stint<.1!> ct;1pa!>. la~ cualc!> '>•111: 

•La etapa de planeo.1c1ón 

•La etapa de disei\u. 

•La etapa de constn.1ceión. 

•La ..:tap:i l.h: oper;1 .. ·i•1n) '(• 1na11tl'"n11n11..·nt.• 

En la etapa de pla11o!aci1i11 ._ .... Jondc ... e t::'\:lluan k1~: pl<..1)Cct1.1s. p.ir.l ~...:leccionar 4uc proyecto !-.C.:: 

cjccutarú entn: un conjunto <le Cstos, ~e rc-alizn una <lis.:rinün.ac1on J.X"lr n1cdi0 de tres etapas 
principales. las cuales ~on: Gran '\."isión. Prcfoctibilidnd ) L.H.:tihilidaJ. 1...·n b.s ctwh!s ~e rcali:.-...an 
estudios socio-c-conóniicns y de n1cn.:~1do. tCcn1co~. financiero~ y organi..?.o.cionah:s (;:1Jnlinbtrat1vo~. 
legales y fiscales). los cuaks s..: des~rihir:in nü ..... alklantt:. El prodm:to fin.1\ J..: c,:,ta f.1sc e'> el t..:ncr cl 
o los proyectos definitivo~ que se v;J11 u 1...·jccut;1r. c..'!>l..i faso;: 1.:~ta liga<l.1 o.:nn la "i~uicntc L.1.!>l'" ya que 
para tener el :i.ntcpr•l_yccto se ncc~">ita de un prcc..li".<.:f\o y p..tra el pn1y ... c10 dl'"liniti"o <.:s in1.1i..,pcns~~hh.: 

el diseno final. 

La ctapn de di.,.,~,;o l'"!> pr,1p1..i.ll1l'"ntc .. h1ndc :-.;,; cr1...·.u1 hi~ pl.111'1":> ..¡u1..• Ín\ L1lu..:r.1n In .. C••rn....::in1u:nt<•.-. 
íh.icu-matcmatic••~ aplicaJu~ a \a,.. d1:.t1nl.l'-. ár1..·;1~ dc la i11~cnk·ri;1. 1:1 pn,ductl• rin;.i.\ 1.!c esta f.t!--<.! es el 
total de los plan''" a~i <.'nnH> ... .-.pcclli1..·;1cionl'":-. n1.:toi.lus )" prucl'"dinlil'"ntu:--. C(1n<:.tn1..:u"n~. 1:1 prcd1:-.cfi.•' 
y el <liscf\1.1 dcfin1ti ... ,1 ticn1..•n .Ji:-tinto:-. cn~tn:-. : ticn1p .. , .. de n.:~1\i.>~1ci,,n Fn un.1 l1c1t.11.:í,'H1 par.l un 
proy~cto Je concc..·s1ún !;1 Sccrct..tn;:.i :i car¡;.ü pucd<.: d.1r el di-.efi.1 c..h.·lin1t1••' u cn ... u c.10.<1 un prl!di-.,<:fh1 
o datos generales del pn•yl'"ctn: "t fucr.1 csll..· u\tin1u. !;.:.,, cinrrc!->.lS qu1...· pa1·1ic1p.1r.in en l:i li1.·ít~1ciún 
tcndrfl.n que incurrir 1...·n un Cl1:--.to p;ir.::i ¡;. .. ·ncrar c-1 prcJi!>e1l.o y la ... ·n1prcs~1 ganador.1 gcncr;1ria ..:1 di~cfh1 
definitivo. Existen c1n1curso;; int..:rn<.1cu111ak:--. cn los cu:dc:. c ... fr1...:..:uc1nc 1...·11i.:<>ntrar"..: con que :-.1.· t1cne 
qut! generar el <lis..:1\l> en su totaliJaJ 

El periodo <lc con .. rr1u.:cicín cs .iquc! dnn1.h: ._.._. re.1lin1n tn~h,.., In:-. prucc,,1.1'- 1n~tnualcs y rncc.inicos 
para llevar a c;1ho la (>hr;1. ~igui..:nJ<.1 l:J.,. c:-pecifi.:.1ci,1ncs tccnit.:a." annj..tdas p<1r l'"l •1i~ci\o y cun c! -
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Capítulo 1 

tiempo designado en la progr;..unaciun Je la 1nisma. La etapa de con!>tn.Jcción es 111uy especifica con 
relación al tipo de ohra y objcti\"U quc se huS('."a. Es imponante aclarar que esta íasc ter1nina con Ja 
obra lista para operar: esto signdica que dependiendo del tipo de obr<t Cst.a podrá requerir de pruebas 
y ujustes para su buen funcionan11cnto, por cjen1plo, al acabar la obra civil en una carretera. 
práctican1cnte C:sta ~e puede operar, i..·n c•1rnbiu. en un sistema de gcncr~1cíón clCctric;1 los 
generadores. l...as con1pucrtas. !>l!->fcrnas clcctrornccánicos en gcncr.il. dc~n de ser probados. 
calihrados, ujustudns. etc. para su puc~ta en nu.1.rcha. 

La siguiente li:t!.c cs la de Op,:rac·ián y/o r11a1111.·nin1i•!lrlO. L~~ia ~e pn:st:nl;.i co._irno ··;./o" de hielo a 4uc 
c.xisten pro)ecru:> que pudil."r.in no ten<:r práctican1c1ltc opcrw . .:ión. es decir, que la operación se lirnita 
pr.icticamcnte a la .1dniinistraciún v control<:~ scncillos, cnn10 es el Ca!'>o de la 111ayoria de las 
carreteras de nuc.stru p..lb. en <lund.: una parac!'.!4ltal adrnini.slra el proyecto curuo en el caso de 
CAPUFI.:: (Carninos y Pu.:ntc-s ¡:...-r...kralr.:s) y qu.: la •)pc1·aciun en si C!'> rnuy sencilla. o en otro caso 
rnuy particular <le una earn:tc-ra cotH.:c-sinnad.1. dom.Jo.: un..i •.:1nprc-sa o el fi..Jeiconli.so se encargará de 
la op.:racic'on. t;..unhicn tene1n"" pro;. <-'<.'to~ qu..: r1.·4u11..•ren Lk un...1 npcra..:iún espccia1i7 .. a<la conio la 
opcr;..11,;1ó11 Je- una hidrod.::ctril:<...l. don.J..: se tio..·n<: una le..:nologia es¡1Cciali.-:;1.Ja que oper.t una cas.<1 <le 
n1áquina!'>. cun tahlcr,,., dr..· C<Hllr,1l. g1..·nc1aLh1res. t1Hb111.1s, c1•1n¡:iucn;1.~. t.'IC {_'on n.:sp~cto al 
1nantc111micntn. e->to: o..·~. inli~·rcn!<-' <1 J., .... pru:-. 1.·~·t.,:.. ) o..·:' por rncdiu del ..:u;il se.: gan.lnti/.<.i que el 
proyc:cto llegue ~t 1.:uhr1r la v1J.1 ut1I f'ar.1 l...1 cu.!! fu .. · .J1..,c1-i.1du 1·11 1.t ,-;iruir.:nt1..· l;unina :.c nnw:.tr..t11 Ja..., 
etapa:. que: cou,.,1itu:c11 el proyc..:h• en inl-'1..·n1<:r1~1 

s 
A 
T 

o 
NC 

~ () 

E 
s 
1 
D 
A 
D 

~ 1 
e 
A 

PLANEACJÚ.-.. 

S LHminu l.J ¡.:¡ pru~ccfu "" in¡.:t·riier"•· 

IHsr:So 
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Capítulo 1 

Vale Ja fll.""ª mencionar que 1~1 c.·sca/a <l.: d1.·c.·i~1<lll<:~ es in\cr,,.an1cntc prop1Jrc1tH1;1I •ti n11>nt1i de l.1 ... 
iff1.·cr:sioncs qut: :-.e ~cncran en la-; d1..,1in1;1~ l~1sc~ del proyecto en 1ngcnicria. por t."Jcn1plo. J.1 1kci-.ii>n 
~ohn: quC tipo de con1hustiblc ulili.tar:J un.1 1crn1oclcctric;_1, se 10111a en la fase d..: ph1m.:ac1ún y no 
cuando se va a p;1g.ir 14 tccnnlog1a en J.1 1~1-.c de con~lrucción. con10 \:t.'tno!> las Uccisionc~ que :-.e 
ton1an en l..i la'.>C dc planc<..1ci1·111 irnp.:.iclan m;_1s que J¡_¡s que se 101nan en ••tras fasc: •• aunqu.: lo~ 
dcscmbobos grundcs :-.c.• suscit;1n stihn: tnd•J en la fas.: d.: cun:-.trucciún. t\ c••ntinuación -'>C prc~cn1~1 
un cuadro csqui:mn1ico t.•n donde :-.e C••mpara el tipo de l.h:chioncs y los rnontos que ptJJrían <..."slar 
involucrados t.'n é:-.t;1<,; ;1 tra'> é:-. Je r(•r1..·enr~1j1.:-., bu11.10:-. ti-., ..J1~1i1n.1:-. .:l.ip;t::. ..Je! pro) c..:10 en 

Plar'leación Olscilo Construcción Operación y/o ManL 

llpo de Decisión Importantes Preocup;3nles Rutinanas 

Monto de la lnv.o/o 1-2% 7 - 8 °/o 80- 00 º/c. 5-8"/., 

1.4.2 Etapns de la fose Lle plan(.'adún. 

A continuación s..: 1.k.scrihc en qu<.:· cow;i:-.tc ..._-;i,J.1 un¡¡ dc l.1.-. .:tapas pru1..:ip.1ks dl'." un pro) .:cr,-. y los 
estudios que se rl'."ali.-:an en é:-.las en la L'l~..._· t.lc plancación d.: un proyecto en in.i;cnicri.1 y en g..:n..._·r.:il. 

Gran 1·isió11 o Perfil del proyeL'lo 

Esta etapa es la rnás hüsica l) :-.irnrk. :-.l' k ll.uno.1 de.: <livr..-r~"> funuas. con10 "'J.:ran 1·1.ntin'" o ··perfil 
del proyecto ... alguno:> aurorcs llcg:in a rctl:rir:-.c a é-st;1 C<H110 estudios prclíminarc ..... cst~1 1.•tap;1 ,..._. 

elabora a partir de la información ..._.,blcnh:. el scn1i.Jo <:on1un y la opinión que d:.i Ja experiencia. l:n 
este nivel sólo se prcscnlan c~ikulo:> glohah.:s de las in'l.'ersio:n:s. costos. gasto!. y Jos ingresos (sin 
entrar a investigaciones n1.:is profundas). !'C eliminan proy.._•eto:. por no ser vi;1hlc!> (¿.:-.tos dcm~md •. m 
recursos imposibles de destinar a un pro:vccto individual o pnn¡u..: el proyecto l~rdaría den1asü1do en 
dar los satisfnctorcs que se rcquien:n en el nu:nllr tiempo pnsihk, ctc-i...:c1..·r~1J. c:-.tn-. d.it•~s :-.c obtienen 
principahncnlc de cuatro análisis lo:. qui! .se n1enci(>nan u C'tHllinuaci1.in. 

•El 1\n;ili~1s di.'.' !\íerc.·Hfo / Suciv-Econúrni<.:o. 

•El Anóhsis Te..:noh'igico i> d de.: ln!,'.'-"flicria del l'ruycclo 

•El /U1aJis1s Ecunonii<.:o 

•El Análisis Financicro. 

En esta etapa es donde el grado de aprn.\;inwcion 1..'ll la csrirn~1ci(·J11 <le las in\'crsionc.:.!>. co:>t(lS y gastos 
puede tener un error de n1ás o rncnos del cien porcicnlo (±JOOº~). kl anrcrior enliéndase que no 
importnria que un proyecto en especial costara $600.000.000 ó $1.200,000.000 de dólares 
americanos. sí no se puede dcst1n;1r ni una ni n1n..1 cantidad a un sólo pruyccto. 
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Capítulo 1 

Prefac:tihilidad o Previabilidad tJ A11teproyecto 

La siguiente ctapu se dcno1nina de distintas rnancrns cuino: "l'.Hud10 J'-· pn..:f¿,c1ihi/JJa,f' o 
.. prcviabilidad .. o ''anteproyecto ... Eslc estudio profunúiu la iu" c:.tigación en fuentes ~ccundarias y 
primarias del mercado. c~to para cl scclor pri.,.ado. para prnyccto:-.. de infraestructura. c.:I criterio es el 
estudio de las necc~idadcs socio-cconó1nkas actuales y futur~is. parOJ una ohra cono.:csionada 5e 

dcbt:n de satisfacer criterio•; n1ixh'·"· cubrir un~t rn.:n:siJad S••..::io-ccl.•nu111i..:a <-1l s,;_¡tisf:..1ccr una 
dcmandu que s;c;.z lo :-;uficícntcn11.:ntc g:.randt.• para qui: la empresa 1ccupc1·c la invcr!:>ión y logre 1:1 
ganancia que dch.:nninan los in,·crsiu11i ... 1as l:s 1..•11 c~ta t.'l:Jp..1 dondt: st: do.:1;1\la b t.:cnoloµia que :-t." 

utili;e . .ara en rna...¡uinana y i:quip1.1. lo.-. 1ué10J,l:-. con .... trucuvo!>. los progr;.11na!> Je obra adecuados, los 
costus tolales y la r<.:ntahil1d;1d t:eonúrnic;.i del prl•ycclo, h,1:~u.io~ <.'ll crilcrios técnico!>. financieros, 
econónticos (n1acro) micro), r.:t..::étr.:1a. l'or cjcrnplo una canctcr.1. cuando unn cntr..i a una licitación, 
la Secretaria corrt:spondir.:ntc otorgo.1 a lo~ cnncurs.u1tc'> un plii.:go gcnt:ral del concur~1. donde éste 
pui:de tener un prcdi:-..-flo d.: la ob1;1 o el di~ci\o J..:finitin1, caJa <.:oncu.rsantc tt:ndrá que dc.sarrollar 
su propuesta basandc1~ en sus e...¡uipos de cv,du..1ciún .J1: ..:-stin1acionc.:s, de progran1ac1ón de obra, y 
financieros. sicndo e:>tos Jos que furn1ul..1n y 1,:vaJU.u1 L'I pro)ci.:tu el L"u.al cnu-ar:i cn uu proceso de 
selección. Esta e-tapa es la ba!>e en que !--e ;1puyan los 1nvi.:r!>ion1sta..<> p.ira to1nar uua decisión. En este 
ni ... cl el pvrccntajc <le ap1oximaci0n vari..1 al.ri.:JcJL1r del .t ~O º·ó al i 30 ~·ó. r.:slo debido a errores de 
afinación que- se cuhrcn en l.:i siguicn1e ctap~. LLl::> ¡tnálisis que- se Lk:>arrollan en e:-;ta etapa son siete. 
los cinco que se rcali;cA'ln en Ja etapa ant<:!'rior (a mayur profundidad) más: 

•El Análisis <lt: la Lo..;ali;c..iJ.ciün y L'i Tan1ai1<.1 <ld Proyecto. 

•El An::il1s1s Adn1ini!>trut1"1.ll ((Jrgani,.;:H;ional. I.i.:gal y Fi:-...::.il) 

Etapa IJI: Factibilidad o Viabilidad o Proyec:ro Definitivo 

El nivel Je mayor protundi<lad es conociJo de di1<.!renti.:s fonnas como "estudio de f;ictibilidad'' o 
··cstu<lio de ._.1abili<la<l.. o "proyt:c.:w dc/frurn·o··. Lsti.: C':>tudio cunticnc O;isicamcnte toda la 
información del anteproyc..:to, :-,úlo qw.: nquí ;,.on tratado!> lus puntos fiuos do.:! proyecto. en donde la 
información prcscn!.ada cn el '"proy('cfo cJ.·/inifi~·o·· no <lcbc alterar la decisión tomada al respecto <le 
la inversión. sien1pre y cua.ndo lo!> cúlculn~ hcchn~ en d "a11tcpHl)Ccto .. !>t.!~Ul confiables y hayan 
sido hicn evaluados. { .• 1 inforn1;1ciú11 dct.illad.1 pn>'I. ic1w di.: los ~icte anlllisis (Socio-Económico o <le 
Mercado, Recurso:. Potcncialt:s -no financicn1s-, Tr.:cnolúgico, I .ocali7..iJ.Ción y Tan1nño. 
Adn1inistrutivo. Econó111ico y Finan..::icro ), r.::.lo!> c:-.tu~llos dcb1..·n c:.tar ¡¡ detalle. con un margi:n d..: 
aproxi1nación de ± 5'%. c~to es hl1n;:1n.Jo ..:n 1.·uenta algUn in1rrt=v1stll. Si la ¡_iproxirna1:iún tu\:icra un 
mayor n1argen, S(." c:1carírin grJ.ndcs in1pl1cacíl1nc~ •. ~ohrL' l<H~l1 con la ob1r.:nci11n Je recursos 
financieros. Por lo ~cncral la uniún de banco-. que particip;i en cst.J. chis..: J.c proyci.:tos no au1ncnta el 
flujo de- re-cursos :-.ohrc la cantiJad p.ictad.i, lo 1.¡u..: obliga al in\.er:,.ionista buscar fur.:ntcs alternas que 
pueden poner en nesgo Ju rentabilid;:1d dd pnl)e<.:to. 1 lay quc tener l.'ll i.:ucnW que los proccdinücntos 
de inc.'.lut;:1ción de bienes r.:n garantb son muy eficaces (cJicaz sinónimo de poderoso y frrvoroso al 
:::tctuar), por parte de ltl:-. grupos finnncicro!. y que- par;:1 finnar un contrato debctnos vr.:ríficar 111uy 
bien el rnargcn <le: apn~xin1ución del cual cnntan1os. Siguiendo el ejemplo d<.: la carr<.:lcr<.i, cuani . .k1 :,e 
rcali;¡o_a esta etapa en un proyecto e;,, cuando una r.:n1pro.:s;1, por lo gefwral ll!l;.l con:>tructor.1. ha ¡.:un;1dn 
o !.e otorgó el fallo a su favor. por ser la nJ(.•jor opción. c~to cs. que prcsl.·n!a el n11.•nur tiempo de 
concesión. o la rncnor renta de la carretera si l.'! csqucina es de a.rrcnJ.uniento al gobierno. que tiene 
un pr<lgr.ima d..: obra o una n1cjor tCcnic;:.i <le construcciún. la construc!Or'-1 obtuvo un n1r.:1or 
financiarnicnto con condiciones corno ta!.<.is de intr.:rCs prcll:rcnci.il. 111.'.I) or pl,uo p.1r.1 pag¡u- el 
crédito. el no cobro •.k comisiones sobre crCdito no aplicaJo. r.:tc..:t:..:ra. 
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Nombre de la clapa: 

Gran visión o 
Perfil del proyecto o 

Estudios l>rclin1in~1rcs 

± 100 "lO 

Prcfactibilid:.HJ o 
1•rcviahilic.h1d o 
."\.11l1._•pro;.1,_·cto 

Pn1~,_·..:h•-. qu'-' 1n1 d1~i'''l\L'll d..: l••!> 
suliciL·ntc-. dL·t.1\]c.., qtlL' h<1gan po­
!>1bk ~u in-.t.d.Ki•Hl. p.:rn qu: .. : 
1...·u'-·nt.111 con h,Ju-, In::. 1...·~.tud1<1!> 

Cllntidnd rclati.,,·n d1...· pro)'·c.·c.·tos t.:n c:ida c.·t11p~1: 
.--~~~~~~~~~-.. 

Miles 

Análisis que se rcali.1;1111 en cada u11:1 de L1" c1:1p:1o;: 

1,2,3,6 y 7 Todos (Dd l al 7) 

Dnm.J..-

Factibilidad o 
Viahilid~ld o 

Proyt.·cto Definitivo 

l· .. n L'!>l:l ct.1pa !'..<.! ucn.:n k1" pro-
~ ccto" con i11g•.:n1cria al Jctallc. 
cu::-ll•!>. g;.i~lo. Lºh .. • .. pr1...•y<..'Cl.>s su::.­
..::l'ptihlcs d<." rcali.~ .. ar!>c .. 

I"o<los (Dd l al 7 J 

1 JAnihsis de rw1cTcaJn I Soc10-1,conon1ico ( 1 • ~\Hll..,rt> de gente'> •¡<ic nccc.._1ta L'I s.Hi-;.factcir . .icti'> 1c\,1 ... \..:.<. d<'n<h· .. , .. 
utili:r~. tendencias de <;:tCL"llll1t:n1u. lllL'rc;:aJ,, putcnci.tl. 11 C,\r.,iLtcr1,,1i~.1-: prop!¡J<; d"l • .• 111-;f.i.:h•r) 
2)/1.nó.lisis de Recur,,<•S l'olcn",;1les no finan..:1<'n>s. 1ll..ir<..o-. J<'.' 1n.i!ct1.1l . ..:anl>Jadc" d1·,pon10le-., pro''"'cl<lfl"'•· ''''-. .,..,,,.,, 
suslltutos, ele ) 
))Análi<;.lS Tecnnlóg1co '' d<: lngcn1erla (l'ro~·.ran1a...<. de c>hl" <ki..i!!aJ,, .... 1c .. .:npc;:H)rl·JU"-t1f1<',l<-!üll tk 1.t tc.;n.i1<1¡'1 .. • .1 
utiliT.ar. procedi1nicn1os con'itructi"'""· opcra<:ión, etc J 
4)An:t.hsis de Loca\iz.ac1ón y·¡ an~•n""io dd i'royc...:10. { l.:m1..ií'i" ~ lu¡;.1r .,p11m'"· .in.lll<.1 ... ¡;eol'.r.lr1i.:o· .. ·.oc•.dL"• 
ecunóm1cos. etc.) 
5)Ané.lisis Adm1n1s1rnt1\u. ll:Mudius ur~~.uli;_unL1naks .. 1ei;ak~ y r¡.._..,,,i.,..._ 1..u1no nóm1n.-.,,. '""''t11u<.:1on k-g..i! de J.1 
emprr:'>n. impuestos y dcduc..:1one,.. ele J 
6)Análisis Econ61n1co {Ordena y !>•sten•.ll1h1 1..1 1nfnrrnac1ón <..k c;::>.ra.:1c1 1nc>nct;ino. 'l'''-" p11•p111cmna11 la:, ct...1r:.i'.. 
antc-riurcs. Comicn:r..a. con\,, <lcterminac1ón de los 1n¡..:re!oo<;. c:osto'> ~ ¡,;a .. to.,; ?<1t.1lcs ::- d.: l..i 111 .. cr'>i<>n m1..:1.1I. e.u::- a b.1~.: 
<.on los e!o!Ud1os de 1ngcn1en.s. ya que tamo k>s coslos Con10 la 111'-err.ión 1111<.:1<>1.tcpi:ndcn de l.1 lccn<>ln¡..::La 
.sclccciunada en la con,lruccu)n y c11 ¡,_..._ cquip<•'> e 1n!olalac1<1nes. <.ktcnn1nu<.:1on Je pan1da~ con10 di:prcc;:1ac1"n y 
.\m(•Miz..a.ción, cap1t<1l d.: tr.1hill<>. prtl)CCCIÚll <h.: lo-;. esl;:a.lo<> prufun11a. c1;:.) 
7)An.:.'i.11'>LS l~i11anc1cro- (R.,ntah1\1d.ld, Vl'N, TIH ... n.1\1'"1'" d.:: !oc11-.1hi1tJ .. d .• 1n.il1'"1'" dL· ne-.~•·. c1~· ) 
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Capítulo 1 

1.4.3 Estudio'> o unálí!'>i'i que .. c re:.ilinu1 1..•11 la fase de plancaciún de Joi. proyectos de invc.-.. ióo. 

En la ;,iguicnh: l.11n1n.1 ;,c prc,.,cnt.111 h1,., ... i.,..11ntos an.'ili~i,., qu.: ;,e 11.:ali.l'.an <.J.:ntro J..: J:.i fase J1.: 
plancncion. Var1<1:-. dc c:-.tu:-. ;111J]1;,1-. plll:J..:n haccr..,c ~.i1nultáncarncntl.!. otrus P•Jr su parte c~tan más 
ligado;,. por 1,.•jc:1npl•1. cl ;1nal1-.1-.. -.1i...:1••-<-'<.:•HH•n1ico '' el d..: 111crc;1Jo ;,c pucdc realizar casi 
simultiinearncntc- con cl anali;,i-. 1 ... ·..:111..:0 . ..i ,.,u \"1.-·.1: el estudio Je.: loca\1/.;:n;1u11 y tan1af\o 1.J...·I proyecto e;, 
sccucnci..il con el <.u1:L11,.,1-.. J,: 111t~L·n1cr1a. <."•'llH' ::-.i "'-" 111cn.:1011c• c;,tos a11{1Ji;,i:-. se cfC..::tuan <.::t.Jn 

distinto:-. gradus d .. : pn11lu1did.1.J dcp1~11d1 .. ·ndn •lt: l.1 c1.q:-,,1 de !a pla11c,u.::iu11 en donde se c1lt...:ucnt1 a el 
proyecto 

1 
';+i ~--""-" if.-·' ,. 

Análisis de 
~lcrcado I 

.·'\.nálisi'O de 
l{ccurso!'> 
Potenciales. 
(nu financi~­
ro'I 

Socio-
Econún1ico 

An4ílisis de 
Localiza­
ción y 
Taniafio del 
Pro)'·ccto 

Anúli.si..,, 
Ad1ninis-
trativo 
(orJ!.unil'aciún 
• lcl!,111, fiscal) 

:\.núli:-.is 
·ri:cnico o 
dc.• 
Ingeniería 

RESLT'.\tE:S 

C.'.'O:"iCLL:.s10:"0'ES 

RECO:"l.tENDACIOi'iE~ 

L.ilmlna 1.3 Análuis <¡l.lr ,.r rL•ührun ll"ll ...... ~-l .. p».~ de In r .. ~ ... <lL· pl:ua-.......... dlO [ll'U}L"ClO~-

}.-Análisis de l'Jfercado / A1ui/b;;l'i .Socio-E"conóurico. 

Por unn parte este estudio consta de la dct<:rminw.;iún y cuantificación <le la demanda y Ja oferta.. el 
análisis. de los precios, el estudio de l.:i cumen;iahz.aciún, el crccim.1cnto dd n1crcado. etc. Se verifica 
si existe mercado vinhk par.i el prvductu ~) se.n:ido que se: pretende elaborar u ofrecer. se ve qué 
posibilidad n:ul tiene el producto o !->Crvic10 de p.:nctrar un mercado dctcmlinadv. 
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Capítulo 1 

Este estudio es útil tan1hién para prcvcr una politi•.:il ;:u.k·clJiHla de prcciot.. Para una ohra úc 
infraestructura con10 una carrctcr;:1. cl L"!-tuJ111 Je nll:rcado 1cndri;:1 que anali...:;:u- co1no una dc sus 
variables el trfm'iito prorncdio di;:1nn a11u;:d { rl'I) .. \). l.jlH." p;:1.-.."lria por la aulopi~1n que :<.e <.¡uicrc licitar. 
es claro que et.te C"stuJio de n1crcaJo c:-.1;:í h.1~ado cn un an:ili'>Í:<. de aforo vchicular dl!' la :.-ona. el cu.al 
lleva ticn1pn para dc1crn11nar:'>c. 1'11 la-; prirncr.1s carn ... ·tt.:ra~ concc-..innadas. con1P en la de Plan d.: 
Barrancas. la SCT proporcionó el a furo y 1."I C•H11pont..•111c Uc \ chiculo'> que p.i-;arian .:n é:-.ta asi corno 
el crccirnicnhl esperado cn 1<1:<. .1110!-> futuro~. 1:.1111h1cn pr.1ru•r1.·i.1nú la cuota por tipo Je vchk·ull• 

El aspecto socio-cconún1ü:n !>Ur¡;c c.11no rL".,Ult<.1Ju Je pl.Hlc~ g.lobalc!"> n ..,cchH ialcs <le •• t..:~•1rrollo, de 
i.:aráctcr nacional n rct,:ion;,11. l'.~tc c~tud111 tr;l!•1 de.: \Cr qui: el hcnclicin !>,~cial d.: una 1.::on111n1di..1d ~ca 
superior al que cx1~llria en una ~l{u .. 11.:ion ~1n pr11_\cctu .... ·sto C">. que haya contrihu..:iún real al 
dcsarrlllio cconúrni.:n Ji: un:l rL•gión 

Los problc1nas tt.:órícos ) prácticos ) los ju1c1os J..: v<.1k)r 1tnplicítos en la "función 1.h: b1cnc~tar 

~ocia!" quedan resucito~ y ncul!ns ch:tr;i-. d..: !.1 ,!,_·l:i:,inn r••lítica <..h: las au1nri<lades cco1llHnic~1::... 

lambi¿n corno Jo~ objeti\•l!> a .1k~1n.-.ir con un p1ogran1a <-k· Jcsarrullo. 1:n l.hnu.Jc o..·n to..·ona o..·l 
gobicmo dchcria prcfcrcn.;;;io.ir la dcc1!>iún con h.1~..: en los resultado=> del c.•studio so...-:io-cc1•nórnico 
pero sin dc~cuidar el cumplimi.:nto de requisito-.; financiero:-. 1ninin1os. Las obras cun...-:c!>Íonadas se 
pueden evaluar bajo Iincamicntos e!>trat.:¡,:icos )- obicti\ os p~1·a el Dcs;.irrollo Regional con10. 

a)lncrcm..::ntnr la producciún de bienes ) :-.en 1c1os :-..ocialrncntc necesarios. destinados 
al consumo regional y nacional. 
b)Ascgurar a toda la pobl.1ciún ro..•g1onal la atcnc-iún .Je sus necesidades b:lsicas. 
c)Aprovcchar óptiman1cntc la infr.:io..·structura cxi~tcntc. rcfor.l'...arla. c.·01nplcmentarla e 
intcgrnrla en la medida 1..li: Jo rc4ucrido. 

Estos tres ohjcti..-os van enc;.1n1Ín;.i~ln-." l..1 can;1li.-~H.:1un Je in,cr~ionc~ h;1cia la proJucciún 
de: alimentos, salud (cs.pccialincntl.! prc\cntiv¿1). cduc;lci<)ll. scr.-·icios de agua potable. 
higiene. vivienda. red vial. 1.:tc. C1>11 o..•!\,) ::.-1..• r,_·:-.p~)n,.k a al~uno'j l)hjcti\os cstratCgicos tale.·::. 
como el fortalccin1icnto del s1stcn1a de ccntro:-.. 11rhano~. lncali:r.;..indu la expansión di.! los 
servicios en las ciudades y pu .. ~hio~ m::t!> i1np~lnantcs. :1sí como un rcon.k·n::unicnto 
territorial. dcsconct.!ntrandu r.: 1ntL'granJt1 lt.•s csp.1cr1..1s rural ) urbi.ltHI Sin c1nhargn J...1::. 
proyecto!' que se dcrivt.!n de C!>l..i-> oportunidadL's ~o..· dehr.:r¡jn di.!cidir con h..isc en el graJu de 
cumplin1icnto d1.: los 1 .. h:n1a!> \1hj<.:l1'>os ddlni<h•:-.. para Jos t·twles ltl'> proyl.!ctos pui.:dcn 
actuar como instrumentos do..· !>:1tisf;.iccion. 

d)Disrninuir los ni\clc.·s J,_. dc~o..·111rikn y !">uh..:111¡-:ik·<'. ft"llL'r:inJo ru..:~al':-o d..: trah::ijo 
pcrmanc.·ntcs en actividadi.!s pr1.H.Ju1.:ti'> :1.0.,. 
e)Mcjorar la dbtribw.::iún JL·l ingrc:-.n. l'ir.:Yan,!u -.11:-.1anc1,dn)i.!lll1..· \.1 par1icip<.1..:1:1n dc lo!> 
estratos n1.:l..s h;ijos. 

'Toda la estrategia c!ila rcnt·trad<.1 pnr la bú!;qw.:.J~1 de.· !.1 crcac1ún Ur.: eir.plr.:o 1..• 1ngrl'sos. Ello 
es explicito en las ct,ndic1L111es 1mpuc,;t:1:-. :.r.I Lliscf'tu Jd pi.!rlil de w.o:. agropc...-:u:uios dt.:l 
suelo: posibilid.i<l c..h: adopción tccnoll1gk.1 para lo¡;r~ir cornliciom.:.•; 1..k buen rnancjo, hajo 
las cuales el uso dc la tierra pcnn1ta una elevada ::ibsorción d.:: rn:1n•• de obra y una alta 
generación do..· ingreso por hcct;.i.n:a. Si1nilar 1nt1..·n...-:i~·in L!st:1 prcsi.!fltC L!n <.!l desarrollo 
agroinduslrial y en la cxpan!:>ión de lo<> scrnr.::ios 4uc ~e proponL·n. Li.1 dc:cción de los 
proyectos de inversión pui.:dc contribuir ;1J cumplirnictllo de t.aks obj1.:tivo~. 
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Capítulo 1 

()Fortalecer la \.'.'cnnun1ía regional al diversificar. Jina111i:l'.ar e integrar sus activid¡u.h:.., 
productivas. 
g)lncrcmcntar la generación y captación n:gional <le valor agrcg;1du. 

Los objetivos antcrio1cs l\<!'v.an 1tnplicito un clC"n1cntu de la c:-lr.lh:gia de <lcsarrullo qui.!' 
sienta las hascs parJ un pruccsu de crccirnicnto autosustcnido e integrado al dl!'sarrollo del 
Estado. Ello si: su:acnta en consi<lcr•u:ionc:; sobre la din;,uniz.: .. u..:ión <le In:-. l."conornia:-. 
rcgiunaks. Su impt.'rliUH.:ia en li.! ::.clct.:ciún Je proycl.:lus e:-. evidente 

h)Contribuir pus1ti\·a11h.'ntt: a equihhr.ir la h.ll•u1¿_,1. Je p;it;n:,, 1111.:diJn\c la c:'\.portación de 
bien..-.,. distinto:-. al pctrl•lt:n y ... u., d.:rii. .1Jo.., 

En ~itu;1cionc:,, pni-tic11L.HC'> de la .J1n.un11..1 J._. l.1 ..._ . ..:,llHHllÍa. <.::o!lhJ l.l q1h.· <ltravic~ tl.h!xico 
en la actu.il1J •. 11J.. cst..:: ub_1..::t1"0 adqu1..::r..:: un...i gr•.111 1..:k·\.1n..:1..i. lh>r lo 411.: nu puc<l..: <.h:jar d..: 
ser considcra<lo en h.t sck·c..:ión 1..h: los pro:;.ccto" 

i)Cuntribuir :.d n1cj11ra1n1 ... ·nh1 Ji: la,. Jin;Ul/"-1" públir..·a,. :;. •1 Ja raci~n1alizacion Ucl ga.sto 
público. 

Este objcti"o cun1p!t: <lir.;..:t.a1n.:ntt: una polit1c.a tis..:al. 4uc tit:nda a incrcn1cntar los 
ingresos liscalcs y una política del gasto público 4uc racionalice y oriente !>U asignación. 

j)Apoyar y cst1n1ular forn1a.s r..h:: org;.uli7..aciún :-.ocia! quc 1..·ontrihu)'an a elevar la 
panicipar.:iún popubr cfi.·..:ti\.a. 

A este objetivo :-...: le ha ;.1:-.ign.1Jo un ahn cnntcn1<lu cstratt!gico. no :-.lilo para viabiliz.ar y 
oper•1cionali:rar r..·l p1oce:-,1• d..- pl.1ni iica..:i~·,n. sino ta111bk;n que 1..·,. requisito in<lispcn...">ahlc 
para alcanzar otro.s objcttV(•~. /\:-í. por cj..:n1plo . ..,e rccomi1..•nda que en Jos proycctos 
agroin.Justriaks se Cntaticc la ur¡;ani7~u.:ión dc producto1·cs para todo el proceso d~ 
producción. con1cr1..·i;1li..-;;11:iún c i11du~trial1..r..h.:iL•1L Sin <luda. con ello ~c int1.:nta rc1cncr 
valor ugrcga<lo. r;.1cionaliz:ir el u.'>o <l..: los rccur~u~ proJ.uctivo:-.. uccc<lcr al financiainicnto. 
contar con asistencia 1...'cni.::...1. etc l ln tri..Lt;Hnicnto cualit.ativo dc..•I problema de la 
nrgani7..adún soda! de la unidad pn•ductÍ\a plll:<.k .sc..'r incorporado cn la sck:cciún <le los 
proycch1s Je in"ersi1111. 

El nba.sto sufk·icn1..- en cantidad y calid.uJ ~t...: 111.ttcri.1;:, pruna::; 1.:::. un aspecto vit¡_¡J en el Úl·~arrollo de 
un proyecto. 1\1ucha.., empresas granJc.s se h.u1 ,..·bto lrcn:.l.Jas por l~ falt.a Uc c.'>tC insumo. P<ua 
dcmostr¡1r que este aspc:.:tu 1111 es Jinut;1ntc p...tra cl lan1m)o <ll."I proyc1.:to. "C dc'bcnin listar todos los 
proveedores de n1;1tcria~ prirna;:, e in,.,unH1·. y :-,<.: o.uuilarún lu:> alcances .Je C<l<ln. uno para "un1inistr.tr 
estos ültirnos. En etapas 1nú.s ;_ivan.r.ada.'io del proyecto se r ... ·conlicnUa prcsent.ar tanto cotiz.aciones 
como el compromi.so escrito de los provcc<lorcs, para abastecer la:-. cantidades de matl·ri;;1..,, primas e 
in:>1.1mo~ necesario:; p;1ra el proyecto. En casu de que el abasto no ~ca totalmL'ntc seguro. :.e: 
recomienda buscar en el cxlranjcro dicha provisión, camhiar de tccnologia en caso 1..k ser po'iiblc o 
abandonar el proyecto. 
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Par.i pro:-c.:ctn!'. d..: 1ofr~u .. • .... tru.:tur;1 llL'C<." ..... 1no un 1.:-.tuJn• .1 di.:talh.· J<..· 1._1.., pn-.1bJ...·, fuL·n11..·:-. 1..h.: 
suministro Je n1•1to..·nalc:-.. quL· 1..·;_1nt1tla<lc:-. c..,tJnan d1,.pnn1blc-. Si C)l.1:-.l<."ll prnvccJnn.:.'. o.:n la r ... ·~1ún. ,.._. 
tiene que Ji..,ciiar el o lo:-. upns ,,h: ..i.:i.:c-.u .1 In,. ha1u:o:-. J..- r11.11cnah:!-> ¡:n ca:-.o ...¡._. S<.'f lh."<.L''ari" el 
plan1..•ar. construir: poner en rn•1n.-h.1 una tritura.Jura p;..ir:1 d.1ho.>rar h•-. 1na1t:rialc:-. r1._•qucruJ.,,. ,_..,n :-.u.-. 
<lctcnninada-. c:-.pc..:1fic;i.;10.•nL·:-.. ª"11111.'.lll•> ,_·,111111 el rnanL'J•• : Jí..,tnbuL:11>r1 ._¡,__.¡ n1J1eri;1l pni<.:cs;_i~fo. 
tan1hi~n si: tiene LJllr.!' t..:n.:r 1.:n cu .... ·nta ..,¡ C"-1'-lcn 111atct1.dcs :-.u"11tu10-;. t.•t.: 
En una carrclcra d..-1 sur ... h:I p.11:-. <.hindc h•., 1n:111..·n.1I ... ·:-. d .. · ro.:ll ... ·n•1. a-.í <.:••111(• 1''" ll•rr11;1<.h1n.."> de 1;1 h.1..,,.: 
} la suhhas1.· !.Oll cs1;.1o.;o-;. el tr.1«"0 di." l.1 ..:un.;1 111.1-..1 !1."1llin.1 qu1.· ..::-.1:1r 11n1;- pl."!,';id.1 J l.1 q:hr;1~Jntc. 
par;1 cvit;u los 111ctH>rc!. r..:llcnn..,, ) 1.:spc'>or1.·-. <-k h;_p;c-.. •-k lo <.:ontr;1nu el pro;- ccto :-.l." <..'11c.1rc..:crü1 
<l1sn1inu:ycndo su r<..·n1abilidad 

El ohj1.·\1\\' d<:I ~tllilh"I'- 1._·,_·111,·,, ,h: \In rr<l;--..·---1" :-.<.: l•.1--.1 pnrn:1p.1hn<..·nh: l."ll 1:1 \l.'filic.h.:-1l1n •. J...· 
la posihil1<..Jad tc...:11ica de t'1>11<,,tn1<.:ciu11 d.: 1.1 ••~r.1 '" <.:11 ca:-.o ... k un produ..:to l.t fJbnca.:ion 
de.: Cs1o..-:. 

Ingenie-ría d.._•/ pr'1yt•cro. 

Un proyc<.:to es un :<.1stcm.J. di: prPJu..:<.:iún CtJncchido en forrna 1ntcg.ral. Est..: ~ist ... ·n1a cslil 
constituido por un conjunh• .Je facture~ \..jU<.: sin.·1,.·n ._,k• ba~e par.1 con1b1narlos con f;1ctorcs 
variables. por medio dc: etapa:<. su<.:c~.j\;1s. LI an.:ilí:<.1s l.) estud1•) de ing.cnic::ria <le! pruyccto es 
definitivo y especifica tCcnic;1111cnh: hl~ factor ... ·s l'iJo!> y variables que con1poncn cl sistema, 
Jos ingenieros deben c:-.p ... ·dtl...:ar 1...ts nccc!>i...I;h.Jc~ r.lc factor.:.s fijo.s (edificio~. equipos, 
mnquinaria, inst:::ilaciuncs. cte.). Turnhi..:n corresponde a los ingcni.:ru'> dcfinir cocfici.:ntcs 
e indices <lc rcndinlicnto Je lal.:s facture~. 

El proyecto debe contcn<.:r. <.:ntrc ... 1t1üs punt ... is. h1,., ,,.,1~u1<.:nh:!> 

a)EI progrumu dL' ohr,1 o dl' pr •• Jun.:i(H1 
El dinu.~nsionamicnto .Je un prngr:.una d1: produec1,)n const1tuy.: un p:1rámetro imponan1.: 
para todos los aspectos de b 111gcnicría dd proyt•c10. 
b)De.,·cri¡1ción d.:/ proc1..'.\0 .. ·ons1r11c/1vo o dl· pruducc1rJ11. 
En el supuesto que existan técnic;:is alt.:mativ:::is de construcción. se Jebc c:..plicar la ra:rún 
de haber sckccionado una Je C'llas 
La descripción dd proceso se pucJc facilitar con b presentación dc d1a¡;ran1Js de flu.10. se 
debe de Cl.lntar con un anfl.lisis de rula ...::rltica para la plancación de la nhra. cte. 
c)Balunce de! Tna1cr1LJ!..'., · 
Este balance se hacc cnn el nhjc1,1 de 1m:!uir d:ll<>:< :,,,hrc la~ rclaciont.:s técmcas de la 
elaboración de la obra. 
d)Espc:c{ficución de la n1<I•Jl•lnL1n.r y equipo. 
Conjuntamente al describir el prucc!>o de cons.tn..1...::ción o pruducciún. se tt.:ndriin que 
especificar la maquinari.\ ;-. <.:I equipo dd pru~·t.:cto. describiendo sus. funciones y 
caracteristica~ principales (tipo. referencia. capacidad, renJi1nicn10. co'>tn. vida útil. ch:.) 

';J{1¡i(;';~';;~~::~:~~ ~;({~~~~~:; ~'~;~·;~ ~~,ri~~~~~~~·~l~~·\~~~'~;~s'~~:;;,,7,11s de ingresos y egresos 
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f)/Jt.•to.·rn1u1ac¡,¡n Je Ío\ 1n.i;.·,,, .¡,. rcnJunu'lllO 
La cficicn<.:.1..1 J..: lo::. 1._·qu1pu-> en h:r1111rH1:. fi~1cu,;. o sea, la relación entre las necesidades de 
rnatcrialo..·s :- nhUH• d1-· l>hr.1. con~tituy...- un clc1ncnh1 b'1su.:o para la estructuración del 
progra111a de obr;1. ;.i:-.1 cnnh• cl :-.cJo!uin1ic11to en un progra.rna de avilncc de la rnisrna. 
¡:)f_J1.Hr1h11c1ún de /tn "'/Ulf'º' ,.,, !.1s in.Hu/.1c1011c.\ 
(",,n la ~l!kc..::1011 Jd pH>..:c-.<• cun:-.tn11,;t1vu y 1~1 definición <l..: la 111:J.quinaria y equipo se <l..:-hc 
cl.1hnrar Ja J1~1nhti.:11>11: ¡,, ..i:ik1Í111 l'hli¡;;,i :1! gn~p" Ji: in¡;cnicrl'~ ..a c:fcctuar pn:vian1cntr.: un 
an~ihs1s <lc lü11c1onalld.ul Jo.· 10J.,1,; lo~ cktncntos que p~lrticipan (!11 la construcción 
h)l:.:.,1uJ10 .Je bnr.ictn f111h;,·>11.d 
l:I Anáhsis de lmp.11::1n J\.n1h1ental tiene pnr objeh) proporeil..•n:u el ntcjon:unicnto del 
n1c<lio arnbicntc y n1111in!t:?~u el LL:..i.fio c..:ológien. Sobre csti: particular. se l1a avanzado en 
lus últimos a11os en l'I ;1n.tl1sis Jd problc1ua <lo.: l.1 e'"aluaciún d,_•I irnpacto urnhir..•ntal dc los 
proyecto.'> <le in\·cr.<.HHl. ~1si eun1n en los proci.•<linlicnlos para su pucsla en pnictica. 1)..: 
todas rnancras. ~¡ no es posible en térn1inos ccantitativos, por lo menos un 1Ul:ilisis 
cualilati"\.•l de cshb t..:núr11cnL1S dch.:: ser con~idc-ru..Io en la ~.::Jcc..:iLln de proyectos. 

~?~:;~~''¡~~ ~:~~~~(~~::~;L~~L:~ ~~sl:1::~~f:~~. ,~,1~:;~l~:=:~~;;~s clCctncas. telefónicas, hidráulicas. 
sanitarias. de vJpor de ~•1rc ..:ornpnn11Jo : aconLiie1on;.ulo. cah:f.1cción. protección contTa 
incendio. et..:. deben elaborarse ..:un tnu..:hn 1.·u1d:a.Ju. pri.·vicnd.l utiliz.ar la le-enología qu..: 
agregc valor a la ohr;:1. los plan•is dchcn ir ~uporta<lns con las 1ncrnorias <le cúkulo 
correspondientes. 
j)C.'ronagran1~1.\· Jt: c:on\lr1'ccuín y.'<> 1n.,1aJac1dn e i1n•1..·r.\1011,·, 
Se debe elalxorar en pnnu:r lugar el cro..11u>gr..ui1a de 1nstala<.::iL'll, pues ..:un base en é~tc :-.e 
clahora el calc:nd.1rio Lk· !;:1:-. lll'-r..·r..,i.111 ... ·:-. 4ue r1..•qu1crr..· el prnye..:tu. 

En general .::! obJctl...-o d..:! anJ.hs1:- de 1n¡;<.:ruena dd pr,)yc..:to e..,; n::-.olvcr todo lo 
concerniente al <l1~cii.o, 1.1 construcción, 1novinlientl• ) contn.11 <le c4tiipo. in.'>talación y el 
funcionanliento <le! proycct.1. Dl.'s<lc la Lie:-...:np..:1.'>11 .Je 111atcriaks) procc~o~; constructivo~. 

hasta la renta o adquisición de equip...1 y maqutn:iri.i. cti..:. 

Errores rnás con1uncs en el estudio de l;a ingeniería del proy1..·clo: 

a)D;:tr dcn1asia<lu énfasb cn l">u:-.c~tr l.1 so\uciun •'lptuna <l..:s<ll.!' el puntn d..: \"1:-.ta tCcnico, 
dejando a un lado el punto..1 de vi.;t.;.t ecunón11..:o, pues la cnn..:ihacit"1n de atnbos aspectos (el 
tCcnico y cconótnico). a.-..cgura lo:-. 1111.:jon:s rcsult;.idos par.1 1...·l rruy..:cto o.:n :-.u conjunte. 
h)llaccr cstu<lios prcli1ninare.<> de 1nancr~1 1nsuficicnt..: .-..ohrc- la nuturalc.1"..::1 y _.;unlinistro de 
materias prin1as (proyeet••S mmeru., y ;:igrkol..t.->L disronibilidad de cncrgia. agua. 
combustibl~s. aceites. p1e;; .. as Je rc-t:1..:...:1ón para 1naytünaria p..:~.a~ia. et.: 
c)Dejar cn :segundo plano f.1ctoll:~ ..:on1pknH:nt.HÍL':-. ..:on10 l...i r11;1yu1nari.1, c4uipo ) c-1 
proceso produclivo no r..:-pres.::nta 1.,da la 111gcnícria de\ prL1ye..:to. 1 luy ::.c-rvicios 
complementarios cPmo matcrial .Jc transporte interno. n1antcninlicnto. patios de 
almacenamiento. in"talacioncs ;u.in1in1~trativa. ... ) :-.ocialcs. et..:. que SL1n ntuy importantes 
para el buen funcionamiento Lle\ pni:..:cto. y quL· .1 '-eL·es :.<'11 cunsi ... lcrado-. eo1nt.• fact<Jrcs 
secundarios y tiendi:n u ser suh<:s11n1adus 
d)Escogcr una alten1ativa tccnolúgica <lcsdc 1.·l uucio del c:.tutlio. sin la Lichida 
consideración de otras altcn1ativa:-.: sin explicar la T.;.tJÚ!I tli.· la :-.ek..:ción .cfcctuada. 
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4.- r1náli.\-i.,; ,Je la Locali:.acitin y 1/el Tu11u11io ti.!/ Pro.J-'t!('fo. 

Los objetivos del anúlisi~ Je la lucali7aciún) Jcl la1n:.u1o Je un pnl)Ccto ""ºlos ':>1guicntcs 

~Anali:tar y <lctcn11inar d lul!ar) b d1mcn~iún ,)p11n1a. lo:- c4uipo ... , las instalaciones) la 
organin1cion rc4ucrid,1s pa1;1 n.:ali:tar la conslrm.:ciún de una 11hr;1 l• IJ pn•<luc1.:ion di.: un 
producto o sen. icio en gcncr.il a pn1ptln;ionar. 

Adcntas de .Uc,.;ir <.,.H 1(:. ('t):-....1<)} l't;;\:-.:()t) p1odu1..1r un hi<.:n u ... cn:icu•. <.:':> ncc..-._a;io 
... kfinir d [)C)NDF pr<.hlu..:1rl•• 

En el proi..:c':>O de d .. .-ci~inn. ~e 1nl!•Hhu;._· ..._,,n L"l D<°JNDL. l;1 ":triahlc ··J1~1.n1cia .. ) lo:­
factorcs que ct•ndicion;1n l.i d1stribul.'.i<1n c,.,¡1.1c1.1l d..: l.1 o.J.C\1\. id;.1,J c..:011ún1ica. 

El objetivo gcno.:r~1l Je c~tc puntn e-;, p1.>r i,,upu.:- ... 10. el llegar a J..:tcmiinar cl sitio ,,.k1nJl! !-.l! 
construiril l.t ol->ra. por 1..·Jcmplo la i11-.;t.1l.ic1ún dc l;1 pbnta de tr¡ll~.nnientu de agu~1. u el sitio 
<le la cortina d..: una prc~a o cn el ...:<1:-.0 Je una fri.hric;,i. th_>ndc ">C instalar~\ .:~.ta. 

Siendo la Jocalizaciún Optima de un pro:ccto la qUi: cvntJihu)'c 1..·n m¡_¡yor medida a que se 
logre la ma:-or lasa de rent;1hilidad suhrc el e~1pital (criterio privado). n n1ayorcs beneficios 
socio-cconún1icos d..:-: una r ... ·giú11 (crit<.·rü, soci;il) o una cu1nhinaciún de los d11-.; en 
criterio de concc::.iün Je uhr.1 públic<.1 o c1>11c.:sionaJ.1. 

()entro Je la JocaJiL_ai,;ÍÚ!l < .. ki rro:eehl !>C deben lk .:on~idcr,1f (¡)!;((lfeS Cl>Jllll: 

F .. u..:tor.:.' gcogrdficu., R1.:l.H.:inn.1d1.1s ..:T•n l.1., .._·.,ndicit>n..:s natur~1h::. i...¡u..: rigcn cn la.<. 
distintas zonas del país . ...:un10 el <.:11111.1. !ns ni·H:les <l..: contanlinacu·,n y <l<.'SC'<.:ho-.;. las 
comunicacic•nC's, etc.:t1. .. ·r.1. a:-.i e(>lllll ~u in1p;:u.:tn m11hiC'nl~ll en la :tuna. 

Fac1on•s in.\/ir11cio1u1lt•.\ Quc !;nn lo:, rcla..:iu11.1du.s con lo-.; r!:ui. .. ·s y L1~ e<>tratr.:gw~ <le 
d<.!S.'UTolln : J..: infra..::--11uctur.1. y J1..·!;ci.:ntrali/ .. acilin irn.Ju:.irial d1..· e.ida cnth.i.11..l ;.· .1 nivel 
federal. 

Factart.'.'O .\01..·zu/.._•:<;: Lo::. r.:h1cion~1Jns con J., aJ;iptaciún <lcl proyc.:cto ~il ;:unbi.:nh! y .1 l.1 
comunidad. Estos factores :-.c- rc-fkrc!l al ni.,.-._.¡ gcm.:ral Jt: ln.s ,.,._•n.ici••>- ~01..·ialc~ con que 
cuenta la cornuni<laJ. 1..·pn\o 1.::-.cuc\a~. hospitale:-.. •.:.:ntfl•'"i re1.:reatÍ'l.os. lú...:1\iJa, .. !t:~ cultur~ll ... ·:. 
y de generación de i:tnplcos y otro·,_ 

El tan1ai1o .... h: un proyecto L'S!Ú ... k:finiJo r0r su ..:ap.1ciJ;al Je ['fl)1..h1c~·i1ln durante \111 r..:n<H.!() 
de trahujo nonn;.11. para una ohra <lc infracstn1.:t11r.1 p<1dr.:n1os h;.ihl..u Jc- t..1 gcncr.1c1\•n de 
l\.1cga \Vatc;. del gasto Ji: ;1¡;ua 1ral•1t.b .. el 1r;in:,1to rro~1h.:di•• t.li.11 i<~ .111~1;¡\ (TPT:1.:\ l. t.'!.:. LI 
objetivo del estudio del tan1afio para un pro)ccln L'.!-. la <li:ten11i11a...:iun d..: una -.;p!Uch-,n 

óptima que conduzca a los rc.sulta<los n1ll!-. tavor¡¡hks p<.lr.1 el pn>yccto en su conjunte>. F:-,t;l 
solución podra ser alcanzo1úa a tr;ivCs u~ la .. ckcc1t•n cnt1c \·an.i.s ~1!tt.·rnativas. <le <Il¡ur.:I 
tamaño que a.scgurc J¡1 n1ás alta n:ntahilidaJ dl·sdc c-1 pll!lh• dc \1:-.ta privaJo t• la m;1y('r 
diferencia entre costos y beneficio:. .sor.:iah!.s. 

- 18 -



Capítulo 1 

Lin1üacio11es Práctica:-.· del Estudio dt!I Tanraño. 

En la práctica es poco frccucntc el examen exhaustivo del problema. debido a las 
limitaciones impucst.:lS por el mcr-cado. la tccnolog!Uy el financiamiento y la localización, 
que no pemiitcn seleccionar entre muchas nlt~mativas. 

Tamaño y problc:rnas Suc10-Econ01nicos. 

La magnitud de la necesidad a cubrir o el porcentaje de ésta que se planea so.tisfocer es el 
tope del tamaño de un prnyccto. A~i también. el t::i.mru1o de un proyecto puede ser afectado 
por la política de desarrollo de un pais o Tcgión o por probkrnas institucionales. 

Trunaño y Mercado. 

La magnitud dd mercado actual y futuro establece un limite máximo para el tamaflo del 
proyecto. 

Sobre este asunto pucJcn surgir tres hipót.:sis, de acuerdo al tarnai\o niáximo: 

•)El proyecto es nlayor que el mcn;::;:1do (no se puede ejecutar). 
b)El pro}"ccto igual ni increado (se puede ejecutar, pero peligroso). 
c)El proyecto es menor que el mercado {el mercado J~·jn de ser fa.::tor Je lin"litJción y el 

urn:u1.o óptin10 se podría determinar en función de otros clc1nentos). 

Tamat1.o y Tccnología, 

En función de 1:1 n.lturak.L.a Je J1fi:n:ntc.s pn'ct.::;<h indus11ia!c<; o de diversas 
operaciones agrícolas, la t<:cnología c:.tahkce csc.1bs n1inin1as •. k producción, por debajo 
de las cuales los costos serian muy altos. 
Los fabricantes de m;1quinaria y c"°quipos s .. ,huncntc fo,hrican tarnafi.os iguales o superiores u 
ese m(nimo. 

Asf como el mercado fija los lin'litc.-. m.\xin10.<... l.t te.:: no logia 1.ktcrrnin;1 los línaitcs mlnini.os 
de la csc.::ila de la cn1prcs.:i. D.: .1h1 d ténnino J;,:-" t.11n~10o n1ínirno té.::ni..:o". 

Tamarao y Localiza.:ión. 

Los proble1nas de uma110 )" loi.:alt7_ación esttin c<>trcchan1entc relacionados. De acuerdo a la 
localización del proyecto, mayores tamaños pu:.::dcn implicar n1ayorc:.; costos <le transporte 
tanto para la distribución de lns nw.lerialcs como pr:.ra la adquisición de energéticos, etc. 

Sobre todo si son industrias que dependen de 1n:.ncrias primas perecederas. volwn1nosas o 
pesadas. que rc""ult.:i oneroso transportar a grande" distancias (iaclicinios, celulosas, 
cementos~ ctcCtcra). 

Tan1año y Financi.:tn1iento. 

El tamaño está lirnitado también por !.'.l:-; posibilid:Jdcs fin;tncicr¡1s (.!..:: l.i t.•mprcsa o Je los 
empresarios, ya que t.:im.:ti'lo-.. nta) urc.;; rcquien:n m;.iyorcs invc1·!;ioncs. 
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E!<>ta lin1itacion puc.J..: s1.·r d1-.nunuid.1 '>L t.:1 p1<':-cc1<• ..,._. qc1.:utJ pnr etapas:- ha;. posihili<lad 
de: rcin"crsión 1 ... 1'.." las utilu.i.11.ks 

·L.1n1añn y C)rgan1;1acion 

Cu¡tndo ~...- h.1::- ~' hecho un 1..·~tuJ111 que Jctt..•nnin..:: t!'I t;.imafl.o m:i!. apropiado para el proyecto. 
es ni:cc:-.ano ascgurar..,c de 4uc ~ .... cuenta no ~.110 c~•n el suficiente pcr~(,nal. sinu tambiCn 
Ct)O el apropiad<.• par~1 c;id.t uno de lo~ puc~to~ de ki 1,.·1npn:-.a. r\quí ~chace referencia ~ohrc 
todo al personal ti:cnico .Je cu~1lq1w.:r ni,..:1. el cual no ~e puede obtener fücilnu:ntl.! en 
algunas localid-1dcs dd pais. El pcr-sonal se dt:hc 1.k capacitar a tn1vCs de la construcción e 
in<>talación. si e~ que ~e nccc-.11Jr;1 algUn proccs1.-. en <!spccilico, ya que con frecuencia se da 
..:1 caso. 

Tcunaliu .\finin10, .\fáHmo y (}primo 

Considerando los factores •mlt:raorn1cnlc nu:ncionado~. la :.elección del t.unal1o queda 
condicionada a una franja. cuyo limite superior cslá fijado por el 111crcudo (actual y 
potencial) y el limite inferior determinado por ra¿oncs ec0nómicas y/o tecnológicas. Desde 
el punto de vista económico, l.."l tamal1o mínimo depende de los precios de mercado del 
servicio o producto considerado. Dc:...lc el punto de vista h:cnolúgicu. el tamar1.o 1nínimo 
está condicionado a la disponibilid;:id de maquinaria y equipo adecuados. pues los 
fabricantes de bienes de capital solamente fabrican equipos a partir de ciertos tan1ai\os 
mínimos .. tecnológica1nentc definidos. 

5.-Andlisis Administralit·'O (Organi::.acid11, Le;.:al )' Fi"cal). 

El estudio de organización no es ~ufh:ientc1ncnto.:: analítico en la n1aynria de los estudios. lo 
cual puede in1pcdir una cuantificación correcta. tanto de la invcT':'1ó11 inicial. con10 de los 
costos de administración. En la [a.."c ... h: antc-proyccto no C!- necesario prufundi~..ar 
totalmente en el tcn1a. pero i.:u~111do si.: lleve a c.1ho d pro) 1.·ct•~ dcfinifr., o. se rec0mienda 
encargar el estudio a crnprcsas c-:-;pcciali~.adas. :rnnquc esto 1.kp1.•n<lcrá <l..: qut! tan grande 
sean la cn1prcsa y su estructura <lc orguni.r..acil111. 

En el análisb organiz.ac1onal d.: la_.., eniprc~a~ ~e adm1n1~;tr;:i e! rci.:ur!-o hllmano de la rni~n1a. 
se crea la fom1ación del organigr.:m1a g..:m:ral. se investig..lll y sit,.'.u.::n Ja,. leyes que rcgulun 
la contratación de personal sindiculi~·..ado ) de contian.za a...,¡ comu el pago de- utilidades al 
finalizar el ejercicio. !-C forrna d p..iquctc dc prc~tacillll<.!'" socialt:'> que di~fru1..tr.ln h'~ 
1.rabajadores. el cálculo d.: vacacinnc::;:. ine..:nti\.os. sct._:uridad ~•oci.tl. ayuda ~1 la "ivicnd...i. 
ctcCtera. Se revisan y aplü.:.u1 la!- l<.:~c~ !-obre !-C)!Urid;.nl inJustnal n1in1n1~1 ~ l•bliga...:iline-. 
patronales en caso de ;.1ccidcntcs . ..:;e cn• .. t. op.:ra. ~1Jmin:stra y contruJ;:_i la nú1nina en 1:.1~; 

distintas fases del pro) ccto. Rcsp.:r.:to al a!>pccto lc~al-fi:.cal. ~..: h<.1...:e h1n...:.api..: 1.·n que 1.·~ 
necesario conocer la lcgis\a...:iún "igcntc 1.1uc- ru..:Jl· . .,cr aplicahl<.· .d rn):- .:ctn. 

Ü~~7~0ra~ª~~~~~~c~~~~~1: ;ut:)!n~~~,r~\~~ ~~~11~\i.~~~~\1;11l~~ci1~;r~1'~:~~~:~;~~~n~' 1 ;~~l~~~1:1~-~~·;!~'.~i~~~ 
1nateria prima y produclo~ tcrn11nados. clahor.u:i<.>ll ~ t'un...:ion:1!11i..:ntq .Je contrato" .:<in 
provecdori:s. estudios J.c po~esiún y vigcn...:ia .J.: lo.-. títulos J.: b11.:ncs raiccs. r.:nntrol de 
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precios del producto. pagos de po:ttcntcs y desarrollos tecnológicos. gastos notariales. 
transferencia. inscripción en Registro Público de la Propiedad y el Corncr-ciu. 
determinación de los honorario:-; de los especialistas o profesionales que cfcclUcn todos los 
trámites necesario~. contan1inación del ambiente. cstín1ulos fiscales sobre localización. 
producción de ciertos articul(lS e inversión en n1aquinaria de producción nacional. 
condiciones gcnt!ralcs d.: seguridad. higiene y prestaciones para el tr..tb.ajador. pago de 
impuestos sobrc produ1.:tos del trabajo y activida1..ks rncrc.antilcs. corn:crtibilidad de la 
moneda local en divi~ intcniadonalcs, títulos de conccsiUn. legislación bancaria sobre 
financiamientos a en1prcs.as productivas y otros a:-;pcctos. 

Por lo anterior. es indiscutible la necesidad de cum.Kcr li!S leyes vigcnlc:c-.. En este an;ilisis 
se define la estructura di! l:.i empres.a como c.:nte legal y juridica que h. .. -i.hr.i de tener el 
proyecto en su c::tapa '-'pcn.1t1va. 

6.· Andli'fi'f EconOmico. 

Este análisis se llega a confundir con el de Aniilisi!> Socio-Económico o con el de 
Evaluación Económica. dt!hido al no1nhrc .. cconUmico.,. hay autores los cuales se rc:fiercn 
a un Análisis Financiero cuando zncnciünan cvalu;_¡ciún cconóni.ica. 

El análisis económico tiene por tibjctivo el ordenar y sbtcn1atí..-..ar la información de 
carácter monetario que proporcionan la:,. etapas antcrinre:,. y elaborar lo:-> cuadros analíticos 
que sirven de base para el análisis financiero. 

Comienza con la dctcrnünaciún de:: lo:-. ingresos. co~tos. µ01stü'.'i y las invcr!-ioncs. cuya base 
son los nmiJisis de ingcnicriu o técnico. y.:i que tanto lo:-. costrn; como la inversión inicial 
dependen de la tecnología sclcccion.1da. Continúa cun l.:1 llt:terrninación de la dcprcciaci.ón 
y amortización de toda la inversión inicial. Otnl de :-.u:; puntos in1p...1rtantcs es el cálculo del 
capital de trabajo. que alu1qu1._• l;unbién cs parte tk la invcr~iún ini;,_·1;11. no cstú :;ujcto .;1 

depreciación y arnoniz.ación . dada su naturalc:r..a li4uid;1. 

En este nmilisis se originm1 lo"> a~pl·ctos que s1n.·..:n Je has<.: para l.1 siguii:ntc etapa. que es 
el análisis financiero con la dctenninación Jr: los fluJo~; netos de- efectivo. éstos provii:ncn 
del C:!.'1.ndo de resultados proyectado para r:I h•H 1~·011tc de ticrnpo ~elcccionado. 

Cuando se hable de financíainicnto e:~ rn.•ce ... ano n1n:-.tr.1r t.:ÚllJO fun1._·iona y ..:<.'nno sc aplica 
en el estado dt! resultado:-;. pues 1nod:fic~1 Ju-, ilu¡o'> 1H.·to~; de efectivo. Fn e~;la forma se 
selecciona un plan d.:: financ1an11cnt.•. JonJc :-.c n\L1c•.tra cla.r.uncntc el pago de intereses y 
la amortización dcl princip•1l .Je !;1 tkuda contr:ti<.b. d.:~,critos cn lo-> e:,;t~uJu.<> pro!Unna. 

Hay auturcs que dividen o ~ubdn idcn c'>t~· l·:-.:udi,1 ¡-...Jr 111..:dio dc diferentes tipos <le 
presupuestos. lo:-> cuales p1;.lvien1._·n tk· los estudios anteriores t.:.il conlo el prc:;upucsto de 
nivel de servicio o unidades a producir, prt"-;upuc~tu Je ingresos y otros ingresos. 
presupuesto de matcri.1-. pri1na .. '> a u1ilizar. prcsupuc.'>lo dc 1nano de ohr.i. prc~upucsto de 
construcción y n1aquinaria o pn·.,,upuc::.h• técnil·o. prcslipuc~;to di:: gu:->to.-> (vcntu.s. 
administración). presupuesto •• k· in .. cr'>ione::.. cti:: 
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7.-Andlisis Financiero. 

El nnálisis financiero es una herramienta utili7-ada dentro de la plancación. sirve para 
decidir si se enlrn o no a una obra por medio de métodos de evaluación que toman en 
cuenta el 'l.a!or del dinero a través del tiempo, como son la tasa interna de retomo y el 
valor presente nelo, nornialmenle no se encuentran problemas en r-clación con el mercado 
o lu tecnologia disponible que se empicara en la construcción de la obra que brindará un 
servicio o producto; por tanto, la decisión de inversión casi sic1nprc recae en el unfalisis 
financiero. de lo anterior rndica su importancia. Por eso es que los n1Clodos y los conceptos 
aplicados deben ser claros y convinccnles para el inversionista. 

Este análisis es el recopilador d..: los rcsulwdus d..: los .!.cis C!:itudios antcri0rcs. Es aquí 
donde se determina si el proyecto es o no rentable en su conjunto. En este estudio se 
scnsibili7.an ciertas variables posibles de controlar (anfl.lí:>Í='> de scn~1bilid.i.d) y t.unbién se 
desarrollan .. conidns" de variables no controlables (an<ilisis de riesgo) y se genera la 
matriz de riesgo , cobertura y participante que asume el riesgo. Est..: estudio se realiza en 
las 3 etapas de la plancación en distinto grados de profundidad. 

Para este análisis se crean planes de nl"gocios soport:..1Jus por n1~1dclos sisten1ati7..ados. 
generalmente desarrollados en hoj.'.ls de cálculo donde dependicnJo de la habilidad dd 
usuario de Ja hoja electrónica se tendrá un n1or.klo con 1nayor o menor versatilidad. una ele 
las partes fundamentales radica en b conceptualización y csquc111ati=ción de los riesgos 
esta dependerá en gran medida de la experiencia del grupo interdisciplinario involucrado 
en el desarrollo del proyecto donde como vcren1os se puede cubrir el aspccto socio­
cconómico. el técnico. el iimrncicro pero de no cubirsc un aspecto csccncial por ejemplo 
la no garantia de la convertibilidad de I.1 moncd:.i loe._.! en otras divis...-is puede ser suficiente 
para no realizar un proyecto. 

Conclusiones. Resumen y Recorne11úacionL·s: 

Toda evaluación debe tcrn1i11.tr cun cur:.us <.h: acción a ~cgu1r •.) rccomc11dacioncs. las 
cuales se basan en los análisis desarrollados a lo largo de la evaluación del proyecto, estas 
deben de reflejar todo el trabajo dcs.Irrollado. ser precisas y cl;,.ir·.Is. y::i que a partir de ellas 
se tomn In decisión de invertir o no. 
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Capítulo 1 

1.5 Tipos~ origcru:s y clasificaciún por forn1ns de c1nprc1uJin1iento de los 
proyectos de in,•ersión. 

Tinn.<r tle nror~clo.\·: 

Los pro)cch_,s ~...- pucJcu cla!>ificar <le la siguicnt.: fonna: 

A) Agrlcolas. 

Tales con10: 
- Proyectos ganaderos 
- Dcsarro11os d~ áreas de: cultivo 
- Inversiones pecuaria..."> 
- cte. 

U) lndustl"ialcs lC:{tractivos y milllufactun:ru:>). 

Estos a su vez se pueden dividir 1.•n proyectos ... h.: : 
- /n1plun1ac1ún. lnstalnciún de una nueva uniJ.1J <le prodw..:ción o proycctn que hnnJc 
servicio. 
- Expun:siVn: En productos o servicio:::. cxi"itcntcs "' nucv., ... p11r n1c<li<1 del .tt1111cnt~• de 
la producción al invertir en ampliar Ja cap.u;iJ.H..l 111~talad.i. cr-t•:u nuc\a·, '-'UO.:ursa],,:-.:. 
inversión en tncdius <l..: exhibición. o can;:tlcs 1..k ,J1stnbu.:ll'll r.1ra cubnr nu<.:vas /1lnas 
gcográficus y lograr una inayor participai.:iún de 111 .. ·n:a~!o. 

- Aloúcrni=acit">n. repo.,·ic1ó11 o uu111lL'ntnlic.•1uo Fn c·.tc 11pu .J<..· ;i1•l~t.·ctt1:. '-<..' r..:;:il1..-an 
inversiones que P'-'r conc .. ·pto d..: ohsnk·sci.:nci;i y 1nan1 .. ·n1111ient-1 .. k· 1.1 ,,J,r.t <l d<..· ali•ún equipo 
en cspc:ciJl, con el fin d..: inant..:ncr o .u1n1cnL.i.r 1.1 c<ipaciJ.11..! pt•1duct1\.:1 o L"l 11i ... ...-I d..: »<.:rvi...:1P 
del proyecto. 
- ,<:;('K11riJ41J y/o pro_J .. ~c1os eculág1 .. ·o.' S1: r1:l.1cion.1 Cl•n ¡;a:-.tu:. d..: c~ipit.1: 11..:c~· .. 1rn':- p.1ra cubrir 
rcgul;:icioncs gubcrnau1cnli.tlcs. lahnri.ll..:s. pr<..Hc..:ch)n al 
rnc:dio an1bicntc o de ~..:guro~. 

C) o .. ~ :-.crvici•h. 

(::'.1) Scni<.:lll'- h.1.-.1C••·· ,, 1k 1nlr<.1c:-;1ru..:1ur..i 

- 1 lidrodé-ctri..:,1s 
- Carreteras 
- F1..•rrocarrilcs 
- Puertos 
- Ac.:ur.:ducll>S 
- Alcantarillud(lS 
- Sistr.:mas de agua plHahlc 
- Tmtanücnto de aguas n·siúuah:s 
- Silos Úl: ahnaccnanlicnto 
-etc.:. 
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C.".2) De Scrv1.._·¡.,:-. Suc1.1h:-. 
- E~..:m:la:-. 
- l lo:-.p1t;1IL·..., 
- \/iv1i:nda~ 

- l lolcks 
- Parques 
- Bihlinh.:ca:-. 
- !\tu~Clb 

C.3) Olro" Sen. ic10.,; 

Capitulo 

' 
........... -. ,: ..... :-. . 
~····· .~ ... 1 •• 11 •••• • 1 • • • 
ñ··. .- • ,¡-· • .. .... . ·~· .. ·:.::.- . . . .; ..... - . . ... 
'~ .... -•• ~ ••. ; ,.ra,.. 

- {"uah.¡uicra qu,_• fHl cntn,_· <-º11 Lh .._·1.!'->1li.._.,~·1"11L"· 

anl<.'flLHC:-. 1.h..· pr,l;. <.:<.:!•• ... ,h,_· '-<..."í\ IL"Ll ''· 

A) PUblicos: 

Lus proyectos púhlio.:os surgen por la nc...:c'ii<lad <le cuh1 ir <.k·ficicnci.r .. en la satis!Jcciún úc 
necesidades, en la actualidad sc IHl'>C.\. en gr.111 n1..:d1<..b. cuhnr 1.1 rcnt;ihL\uJaiJ lin....lnckra aLkni;i~ <le 
la rentabilidad social y c~f..1nórn1c;1 ... h: un f'T<l)oc<.:lu .Je L·ar:i...:tcr puhl1 ... ·11. F11 ..::-.ti: tiro Je rno:-cctos se 
le da preferencia a la dt.."cisión con ha!-c .:n h1::-. rc!-ultaJos •k 1.·\;duaci,·,n ..,,K1;1l. !-in •.k~..:ui<lar el 
cumplinlicnto d1.• n:quisittls financil.!'ros niinin,u-. ~ n::L·up .. ·r;u !.1 111\L"f....,H•ll ;. pa¡!ar !u-. ga ... tns 
financic.:ros qur.: d pr .. ,yccto lkgur.: •1 ¡;L·ncrar). 

B) Privados: 

Lus proyectL1S pri\.i..h1s surgen contn respu .. ·sta a <.h1-; tipos de csti:11uln:-, 
- Por la presencia <le un mcrc::iJo amplio y en cn:eimientn 
- Por c.stimulos financiero o;;. fisc;1ks y cambiarins cstahkcidos por la<; autoriLbdt:~; i;ub .. ·rn:mv:ntalcs. 
en beneficio de ciert¡:¡<; J.rcas prcfrrcnciali:s de inversión en térnlino~ sectoriales y rC"gionalcs. 

C) Conccsion.:idü:. ( 1'.kzcl..l cntn: púhlú.:ns y prív~1Jos)· 

Por una parte los prCl)o cctns conccsiunados !>uq;cn por Ll nccc:-.i..JaJ Lk cubrir una Jcn1:mJa socio­
cconón1icu. estos s0n gestados pllr el gobi.:rno por 1ncJÍP <..k las Secretarias Je Es1a<l .. , las cualr.:s 
clabor.in el antcproyccto que se cxponJr.:'t. en los pliegos gcneralC's Jd 1.:01u::ur~o. por la otra parte ~e 
invita a la iniciutiv~1 pnvada (con!>tru1.:h•ra~ por lo general)_ a 4ue aport.:n capitales. Pu!>qucn 
esquemas Je financian1icnto, adn1ini!>trcn la npc1ación durantr.: d tiempo que~...- pach; la concesión y 
así, al final de la misn1a, la <.1bru rcgr..-se al ¡;obicn1n o ~e ticncn otras fonnas Je crnprcndimicnt<> que 
se vcrún más ;:uJclantc. Con la~ cnncr.:sioncs s.: han k•gr::ido grande<> avances en cuanto a la 
generación de pro:--·cctos Je infrilc!>tructura. carr •• :tcras principalmcnlc. pcr~· :-. .. ~ ha an1pliado a 
servicios como la generación de cncrgia ckctrica. acropu.:rto~. prClycctus de ;:ü1astc'-''i1nicnto de agua 
pt.1tabh:. proycctl•S dc pbntas dc trat..1.micnto J.: agu~1s rcsi<lualc!>. hu'i..:.inJeosc m.:tualmc:.-ntc fónnulas 
para 1.•I concc.sionanÜC'ntn de las vbs Jl.:rrca~ y pu..:nos n1::iriti1nos 
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Capítulo l 

Clasifirachin por Conna,; 1/e ernvrendiniiento: 

En la actualidad cxi::.h:n <li::.tintas forntas de crnprendcr los proyectos, las que a continuación se 
presentan han sido utdiL_¡id.:i::. principaltncntc en proyectos de generación de energía y carreteros. 

A) Esquen1u U.0.().:\1. (Build. <h,n, Op...·ratc & r-..1..iintainin;;. Co11srruir. Opcr..ir. Poseer y 
Mwllcncr): 

En este esquema se construye. se po~cc, ::.e opera y se ntanticnc. Este csquc1na es puramente para lu 
obra privada u la pUblica. generada con recursos propios, cxtcn10.s o una coinbinación, si se habla de 
un proyecto de infraestructura, se utili:r.ariln recursos fiscales dc los gobiernos estatales o íedcral, o 
bien de créditos otorgados por urganisn1os intcntacionalcs de desarrollo corno pueden ~=r el Danco 
Interamericano de Dc:sarrollo, el U.aneo ~1undial. etc. 

Este tipo de pro)cctos se mide propian1entc en ténninos <le beneficio :<-.ocia!. siendo obras poco 
ntracti.._.as parad inversionista debido u la lMja generación <le flujo <le efccti..-o. Uajo este esquema., 
recientemente se han desarrollado proyectos carreteros en tramo<; con10 Puebla - Tchuac~tn - O.ixaca 
y Cosolencaquc - Tuxtla Guti<!rn.~z. 

B) Esquema ll.O.T. (Build, Opcrating & Tr..i.n.sfcring: Con~tnur. Opera:-) Tr;.m~tcnr) 

En este esqucn1a SI.! construye, upcr..t y se lransfiere b obra. ~e parte d1.:I e~tu..110 <le planc..ic1ún (y en 
ocasiones de un diseno de detalle incompleto). se termina el d1scl10 de ,_h:talle • .se con~,truyc y opera 
el pro)'ecto y se transfiere al clicntc cu¡¡,ndo se rccupcra la 1n,.eró.iún. aqui <l..::bcn in1p~·rar laó.. 111cj .. :ircs 
condiciones financieras. 

En este esquema el pron1otor es d rcspon.sablc, ad..::rn;.is de ._ . .._,nstruir. de )'-l. opcración del proyecto y 
del n1antcnimicnto de sus instalaciones. b•; que ser.in tra.•,krid.l!> al cliente <-1! tL'rmino del período de 
concesión del 1nisn10. Bajo este csquc1n;.1 ~e han dc!>..irroll...1Ju 1.1:; auto[">Í'>t~1.•; «:.arTctcr~1s .Je ;.ilt.1::-. 
especificaciones) C'-ln los siguientes tipos de aJn1in1s1rac1ln1· 

•Concesión al InvL'r'>ionis1a f'nvad1• 

Esta rr1o<lalidad del c::-. .. ¡ucn1a BOT opcr'-1 c(.rno sigue· l.1 !ll\.1.T">1<n1 c::-.t.t t"in...1nc1a..t.1 c:-..i.:lusivaJ11c11tc 
por el sector privado, sin eon1pro1neter t",._1nd .. 1s de la hanc.1 ,J1.: Je,.;1rrnllo ni garantias <lel sector 
püblico p;:ira avalar crédih1!>. a.~i 1..·I ¡;<•hi.:1nu ::-.,-,1<1 !>'-" li1n11a .1 <l!<>r!.:;ll" l.1 1..:011.:c ... 1<>11 de l.:..i. obra a la 
empresa privada ..¡uc. ::-.nhrc l..i fí.•r111ulac1ún Je! pn1yccto y dcl c;1! .. :nJ.1rio de .-1br.1. nfr<.'dcra 
aceptarla por el 011.·nor ticrnr'-' 

En este c~quc1na ::-.e prc::.cnt~1 1.1nt.1 la p.1rtic1p: .. n.:1ú11 gub1..:rn.i:1h .. ·11t.il C•llllo t,1 pr1v.1J;1 ó.Ü1 necesidad de 
que se piL'rdan lo" objct1\.o~. reales < .. .k.· la con::: ... ·s1ún. !·::-.te c~quL:n1a !·C e~1.ibkcc cn la pl.1nr.::ación de 
proyectos que ticncn r11¡1;.or inJ1cc Je ri1.:ó.~~n y una rc11tab1J1Jad <le:: :3- ..1 llJ puntos .... nhrc la tas:1 dl.' 
descuento (ver capítulo..,. 111 y'\·¡. !:l g11hicrn•> rucde :iplr..:ar ... ub:.idir,. cr>rrrL·ntt·..., en 1:1 operación ~;i 

los ingn:~.o~ no se:: Jl..:t,'.ara11 ~1l...:.111.· .• 1r 
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Capítulo 1 

C) Esquema ll.L.T. (UuilJ. Lca!>ing & Transfcring, Con .. truir. Arrendar y Transferir)'. 

En este csquc111a los prornotorcs ~wn ]lls n:spons.:Jhlcs de cunstruir y tinanci .. u las instalaciones, así 
como tambiCn de ponerla en opcr.1ción , cumpliendo con las cspccdicaciuncs del cliente. El 
proyecto se entrega en arrcndan1icnto (renta) a Cstc, quit."11 scrü cl cncnr~ado de la opcración ~ 
mantcninli..:nh.> del rnisn10. Parte de lo!> ingrc~u,., gc11crad1•" p"r la renta del hn.:n !>On los que se 
utili:z.an para la amortiz.¡tciUn de la in\·cr!>ión y al final del pcríu.Jo l.k: >1t-rc1H.lamicnlo. se transfiere al 
cliente sin ningUn costo adicional 

Este csqucn1a ha pcrnütiJo (.~¡ <lc;..arn•llo de rr<1)~·i:to:> de energía (.·IC..:tric:i JdndC' conjuntarncntc con 
los inversionistas y la col<lhoracion úe bs autori<la<lcs (Comi~ión Federal <le Ekctricidad y los 
gobiernos estatales) han pennitid•J la cnnstn.11.:ci._·,n de pl.lnras hidrnc:l.!ctrica~ conto las de 
Topoloba.rnpo y PctJ.calü". 

D) E!>qucma F.O.T. (hni:-.h. Opcr.i.tc & Tr~msfcring: rem1inar. Opcr..ir y·¡ ransfcnr): 

Este esquema puede ser una n1od..tlidad d.:! DOT. y.i 4uc sólo c~ln1biu en la difi:reni:i..t entre eon!>lruir 
toda la ohra o solarnentc temünarb. rcconocicndn algl' o n<ld.1 Je la in\'ersión iniciill generada. Esta 
modalidad se basa en la cuestiUn c1entífi..:..t o tecnología l.k punta. los pabcs de vanguardia ponen 
todo. es decir lo.o;. Jisc11os específicos. la cnnstrucc1ón. ele. 

E) Esqucrna Jl.().T. (Rchamping. Opcr;.it<..' 8... Transf ... ·nng; /\ctuali:?-tr. Opcr..ir y Transforir): 

En este csqui:rn..a Jos pn .. 1n1ot<..1n.:s actual1..:.;,¡n <..·! pr ... 1yccto. n1 .. _..joran l;.i lccnologi..I, uper~1n cl proyc..::to 
para así recuperar la invi:r:,ión y se transfiere .il cliente al linal d.: un cierto periodo. 

F) Esqucrnu B.().0. (Build. O"vn .md Op.:r.1tc~ ( ·on,.,truir. l' ... •:>e<.."r y l)pcr.1r): 

Es un csqucn1a 'ii111ilar al ncJT '>li!u qn ... · ~d lin:..i! dd rcrill<.ll1 ... k cu1h:c..,il>n no •;e tr:..in<;licrcn las 
inst:.il:::icioncs al cliente. ya que n éste no le int..:-n·sa ti:ni:r propit:JaJ <;obre e~tús. Ciencr;,1!ntcntc t:l 
clienh! es el gohicn10, pc>r el tipo Ji: 0hra a conce,.,1on.u. 

G) Esl1t1cmu Turn K(_•y (L!a,•e '-"n i\1ano)· 

Est..:- csqucn1;.i 1n.1s que una forrn<-1 Ji.: e1nprendi1n!...-nto ,.,e h.1 su>'c1t.1d,l Jcl 1n1perativn de cubrir l•l 
n1ás r:ipidantcntc: un.1 nccc,.,id: . .11...l, e,.,t ... • c~1uenl.1 pueJ~ ~.cr cnnn1n cn la ,_·on,.,tn1ccil1n de indu!->trias dt: 
diversa índole n1as que para la ohr::.t de infr.le-.tructura. b.i'>ic;unt:ntL· '-"I csqm.•rna opcr:J. dc l.1 siguiente 
fonna: el pron1utor ~c rcspun:-.;:1\:dliz .. 1 Jd Ji,.,._·fio. construccinn. supcn;i:-.íón, n1antenimicnto y 
operación de Ja uhra, asi ..:onhl de :,u lin;.1.ncianlicnto: lo anterior pcnnit..:- definir al proyecto con10 
una obra ...¡ue debe cubrir to....i:is l;l,., ne-.:c~ij; . .i....lcs y ~tbfw::..:r l.1:-. ..:unJi..:ion..:,., Je plaJ<l <...!...: cntrc~.1. 

calidad. garanlías. etc. que le dieron origcn. 

Este esquen1a J..:finc la c~intrataciún dd conjunto Uc act1viJa1..k~ n:qucri<las en cada ctapu d..:! 
proycclo con1,., un paqu..:tc integral Je obliguciun..:s y ..:-spcei1ic:u.:iu111.:s. dond~ se h..Icc n.:sponsahk al 
contratista del cU!nplimicnto de Cst<1s. También si: con~iJ ... ~run eon1promis<ls referentes a inversiones 
futuras para rchabilitaci.Jn o ampli.a..:ión dc la ohra o c;1p~1c1t<1ción del personal. Generalmente se 
preven pt_llizas de seguros y fianzas que <lcherjn cul"'ir-ir los dislintos tipos Je riesgos y garanti7.ar Jns 
cun1plimicntos en la obra. 
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1.6 Ejcn1plos aplicados a la ingcnicria ci"'il. 

En el <.h:~anullu <le J.;..i 1nfro.u:struclur.1. co1nún111cntc !'>e utiliJ.an lo~ csqucrnas BOT {Construir, Operar. 
y Transferir) y BLT CCon~truir. .-'\nendar y Tnmsfrrir), don.Je la cn1prcsa !>e cornpro1nctc a transferir 
al r-..tunicipio u al EstaJu los h1cm:s qw: fonn.J.n p.trti! Je la cstructura. sin 1n.e<liar un pago especifico 
al h!nnino Lkl nlmh.·ro de af\u" e!>tipuladPs en d cuntr.ltu de concesión. La aniorti.za.ción de la 
irn crsiún y el rr.:ndi1nientu (.h:I c;..ipit.il in,,,.ertiUu ::...: gL'lH:ra a p.1rtir del pago pür t:I uso del ~crvicio. 

En el u~o Jcl 1 • .'squc1na B<Yl. l.i~ '\.cntaj...i!'> que prc!'>cnt;1 para h1 in,,titución pronH1tura (gcn..::raln1entc 
<:'I sccto1 guhcrn;..in1cnt;i\). !'><'n d1.,.cr!'>a:-. ) p-1,iL'nHic. distin1:;.uir entre otr<-1-.. l;.1 1nininli7;;ición d..: los 
impactos nionetari\1S Je la in,,,.ersiun sobre .. :1 prL•supuesto guhernan1ent¡il. ya que por su aspecto 
lin1itati'\.·o es in1pos1h!e en nu1..•:-.tn's J1a:-. dc-.;.,1nnllar las ohnis Je infrae~tru.;:tura que demanda la 
sociedad.. us1 con ..:~h.! tipo J..: c1.•11cc!'>iona1nicnto d..: ohras se in1puls.i a Ja inversión privada para la 
re•1li:r.ación de obra~ Je infraestructura. ~in ncc..:siJaJ <lc poncr en rh:sgo los pocos recursos <le los 
cuales di~pone el pr .. 1rnotor o en su "-'ª·"º· <l1~pnncrlo::. p~ua la in" er::.iún de proycctus poco utractivos 
para (,1s inver~i~inistas pnva-.k1-.;.. p..:n• ~l'Ci<1ln1cn1c necc!>aril1:-.. 

Con c~ta disponibilidad del gobil:n10 p.trJ L1 apertura i,:\)lllcn.::1;1! y el conc..:::.ionanliento de obras, se 
puede decir que ::1 apuyo a la in\ cr!'>ión nacional y e:io;lranjcr.1 ..:sta d<iJa y con ella la iinplantación de 
equipos. tecnologías y procl.."Sus 'k prin11:r ni.,,·cJ. buscando cun ello b elil.:1cncia en b construcción y 
opcr..ici,)n JI.': ohra~. 

El in,,,.crsioni::.t<1 tan1bién debe a;,,u1nir la respunsabiliJad Je gcSIHlllilr. obtener y controlar el crédito 
o financi::l.lnit:nto .. ¡u:: ,.,e re .. ¡uicrL· p.1r.J l.1 cun,.tru..:..:H.>11. c~¡uipan11..:11to y opcraciun Je! proyecto. :.L'>i 
como ascgurar la c.1liJaJ Je L1 llbra. JJ ,,,.1d.1 útil progr;.i.1na.J..J. y Ja,., utilidad..:~;. L-sto u través de la 
eficiencia en !<1 üp<.:ritcinn y 11\> por d .ntmento inju::.utieadu Lle t;:irifa,., por..:! u:o;o Lle! ::.crvicil). 

Corno cjernplo d.: r.:sqw.:n1a:-. de 1..·1nprcn.J11ni..:niu que han :-1~!•) aplicad<>:• .i ••hr.:.1:. rcl;icion¡_¡..Jas con la 
ingeniería en- ¡J h:ncmu~ 

1. Esqucn1a udopcado por la Coruisión F~t..kn1I dt.· Elcctridda<l (C'.F.E.). 

D1.·bido a Jo.., lipt•,., d.: 1ihr;1::. rl..·;1Ji7,.;1Ja,. por .:<..la in:-t11uc1,•11. J,v:; 1n.:<1TI\ L·n1.:11t.:.., !C'~;1li:!. han tcni<..h> que 
ser consi<lcr.1do., p.1ra ~·\ conc1..·:-.1un.1niiL'IH,1 JL· !.1~ ohra•. qu~· npcr.1 l.1 C.F.I: r~•r Ju qUL' !'>L' vio la 
nccc:-.idad de hu::.c.1r un <.:·,qucn1.1 qu~- ..:urnpli..:ra !.i;. n..:cc:.1 ... L1J..:s fi11.1n.:1cr..1-. de Jo.,, proyecto~ a 
desarrollar.,\,.¡ 'iL" ... ·-.whl<:c11• L'I c·,_¡11..:111.1 1 i., ... ,_. l'!1 :"-l:inn. e! cual prc-...:11t:1 ._.¡ pr••c1..·!'>o 1no,.,!r;1<lo c•n la 
~i~uientc p.1¡;1n.1 
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•UC .. Tí L .. CONCt~'º"' .., ..... '"'""H<;l., n• """'"'º", ......... u (>I v.1o<C>UCl1>L ......... ,.,,.L'-'"""" 
l'"•L>.fe> Ht~~Ol•f LA 'l''"'"'" ~> 

Lonn111>1 l.-' 1 ~c¡1a·1nn .. ¡..:,.~ l 11111'' .ulnpl1ulo pur l.1 ( ·.1.1 

El gobir.:nl•) fcJ ... ·r.11. .1 tr.1\1.:,, d •. : l.i t.'1nni,.,1,,n ! L'<.k·r.d ._h; 1 k·i.:tn...:1d.1d 11.. · F L ), i:-.tabk..:<.: l;.is ha!-CS 
~on li.L'> que orcr~1rá 1.1 ul•ra finani.:1.1~!.1 ti 1. ~e: i.:u11..,t!!t1) i.: un li .. k.·i<..·P1111-.0J prn ad" ('l.cr p.l.gina ~<J). 

El liduciari<.• r..:cihc d.: kis in'l.1,:rs1••111,.,t.1:-. i11tL·1 ... ·..,~1J''" ¡,,!. 1'-·..:u:--..,,.._ 1.-•.:nn,·>1n1...:-1•'> ...¡111,_• ... on asi~n<idos al 
fideicomiso t 11 ). 

El lidci..:on11"'' cn..:arga J,1 1.:<>n...;1ru..:c1un ,kl pt••)-<-'<.:1<1 .d ~~n1pn i.:1111,.,tru<.:hll (111). qw.: r.;,1n l.1 
inlCr\'t."IlCiÚn de Ja <..'.i:.1:. {jjaf..tfl J,IS lll<,_"_)1._>n,_•,, C<>ildt..:ltll1L"• r:1r;i L0 J ,111.Jll'>b y arrt'h~lCll•ll d..: pr..:cio:. 
unitarios llV). asi cuino l.1 ~upen i~i•in d..: J;i .,i-.r.1 

Una ..-cz concluiJo el proyccto. 1.•:-.tc s..:ra op..:r;1J•• p<>r l.1 C.! .L.(\') Fn fun..:i1>!1 d.: la inv..:r:.iún 1.:n el 
proyecto. s.: anali7...:1r..i el pagn qu.: la C.!'.E. d..:h .. :r~i h:1'-<."r .11 ti..I.:ico1nb,• pur 1.•\ uso J1.· las 
instalaciones (Vl) • ..:1 cual~..: cnc:1rl;.Jrú U ... • líqu1,L•r J.1s nhlig.1 ... -1on..:,. c"1Hr:11--hh con b!-> 1n .... 11tucion.:s 
financien.is. 

lJna ..-cz an1orti;r:.H1.1 J..1. invcrsi,)11 JcJ fi<.L.:IC<ltl\Í-.n, ..:J ¡;rup,1 pr1Jn1otur-cun:.ITUClllT transferirá Jos 
<l..:ro:chos de la construcción r..:ali;r .. aJ:\ a la c·.1:.1:. 
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La ligura dd fidcicomi~1..l es un¡1 n.:prescntación legal por medio de la cual una persona llanlada 
Hfidcicomitcntc" destina sus recurso~ para la realización de una actividad licita y legal. la cual es 
encargada a otra p..:rsonalidad llamada ''fidm:ia.-io". El objetivo del fideicomiso y las condiciones de 
su operación son establecida~ en ~u o.icta conslitutivu. Los elementos que intervine en él son: 

• Fiduciario: 
Neccs¡1rian1enlt.: debe sc-r una itblltución financiera ya que es la qui.! se encarga de la adntinistración 
del fideicomiso. 

• 1-~idcicomiccnlc: 
Son las pcr~ona~ o l.1s c-tnprc-~as que upurtan clen1entos para i.:I curnplinlicnto Je:! fidciconüso. con10 
.:s el ca~o de la c111prcsa contr~1ti!>ta. la cual apnna los derechos de cobro derivados de la concesión 
en h1 npcr¡1ción J.:! pru)'-·ch> en fiJci..:ornisu; I<>:. h;1ni.;os apon:in los rccur~os vía crO.:dito. etc. 

• Fidcicomisarins; 
S1._ln la personas físu;a~ o 111orulc:::. que son hc11c:Jic1an.:is del hn:n. pudiendo tcncr prcfcrcnc:ia y orden 
cntrc ellas. 

En los proyectos de infrac~tructur.;.i. l..1.~ inst1tuci•.incs tinancicrJ~ han cundicionado su apoyo u ser 
li<ldcomisarios c..n primer ord..:n. cs decir. 4uc..· lus ingn:sos gcncradus pvr el proyecto 
dcstinados. en prin1c-ra instanci;i. al pago d1: intcrcst:s y a la umorti7u..:ión <lel crO.:dito otorgado. 

• c·omitC Til·cnico: 
F.s b estructura que rcpre.scnta a todos los i1n:nlucra<lo:,. 1..•n el tiJcico1niso. y cuyo ol~cti"\O es 
supervisar su funcionamiento. Ji~cutir y aprobar la~ in:.truccioncs 4ue ~un giradas al fiduciario. 

2.- Eio.qucma de la Secretaria <le Cornunicacioncs ~-Transportes (S.C:r.). 

Gran p¡1rte <le la ohr.1 qu._• c..·l•nccsinn.i 1~1 S.C ·1 ha ~i<llJ nrient;.nla :i carr..:tcn.1~ <le altas 
especificaciones, donde lus o:~qui.:111::is adoptado~ contcn1plan unJ n1;1yor partidpaci0n del sccto.­
privado por rncJio de los prl))Ci.;tus cunccs1ou.;ido:::. o tiaan..:iadus: ::.in r.:111hargu e::. nc.:c::...trio ad.iptar 
nuestros csquo:n1as tradieionalc:::. a l;.1,; nueva~ ..:onJu.::ionc::. ) bu~car otro.., que nu:> permitan enfrentar 
el cnonnc reto de desarrollar al país confonnc..· a b~ r.::-...1gcm:i.1::. <lc [J pohla.:il>n y lo~ ohjctivo:> d..: 
desarrollo que ~...- <lcsccn alcan;.ar. 

A.ntc la escasez de rccur~os del sector publico, si..' h...1 tena.lo que: rc..:urnr al financiainicnto privudo <lc 
proyectos autofinanciahlc.s. en don(k el gohicnh) :,.olan1.:nte s..:kecion.t la t..:cnología y supcn·isa la 
calidad de la obra. En la lán1ina éc l...1 siguiente hoja !>e muc~tr.1 d e:.4uern;1 c..¡1w utili;.-..a 1...1 S.C.T 
Jcscrito a continuación. El Gobicn10 FcJcral. a tra,:é~ de la Sc..:rct<.tria d..: Co111unicacioncs '" 
T.-ansporte cstabkcc Cl.lll h<tsc u las nc:cc:::.id;1<lc:::. p1npias del pai->. un apanaJ,J en d Plan Nacional d;_: 
J)csarrollo cn donde :.r.: inclu' en l.1s dir .. ·ctricc:, <lc..· dc!-.."lnollo d .. · la·. v1a.., de ..:onn1ni .. ·ac1l•n t.ak·:. co1nu 
las autopistas, postcrionncnir.: cn el plan c~p..:cifico de dc~arrollo dci ~r.:c..·tor Je con1unicacioncs :-:e 
definen que nbrat. se c1..1nstruirán. por 111ed10 d.: .:i.sq;n:.ición dirL·..:1J n !ic11a~il>n púhlica. s..: sckccion;.i 
a el H.tupo Pf"On1otor-construct1..•r qw: n:ali.1"a1:.1 Jo.., trahaj{•S ( f) La S.C ·¡ L·-.. !..i c..·n..:<.1r¡,;.<td4I de- <.'l.lbor..1.r 
el pr-uycclo gcornétrico y dictar lo<..1.1:. l;L-. esp<:..:ilicacion .. ·~ nc..:~·~:.in:is 

l~a cn1pn:sa conccsíon~1ria se eonfPrrna y rccihc..· ªf"lrtac1nn .. ·s Jc i11'-titlu. ... i<11ll.·!; fin;un;1eras que. 
conjuntan1entc con los recursos de la con~tructor..1 y ... ·n su ..:<.1!'.o. <le! I.:.st;1t.lu. finonciarán l<l ohra (11). 
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Capítulo 1 

•Uf!<T~ LA"°"""' .... ; ... '""' f",T1"0.ttC~A or ..... "'"'"' .. ,.~,., l l ''"""'""C'll" "' '"' ,, .. , .. Tfi•Jc:''"'"" 
l1''11•>lO '"LJ()(.JL L.& ........ ,.a.,. 4T 

La1nina l.~ 1·~qtH·11i:1 ·•U.tl.T.'" '"l<>plntln p••r la .... C. r. 

Se ordena h1 nbr.1 a l.1 1.:nn•,:n1<.:t<>r~1. :1 1:1 cu:il '•<.: k 1'r"p,1r...:i<>n.1. p1.11 n1..:•tio de la crnprcsa 
cnnccsion;1ri...i. ¡,,.., T<-'..:ur:-.••:-. n1._•...:.._ .. .,,1n.•.., :1.u;1 \!..:\·,u ~1 c,\h> 1.1 t"t;d1d.1d d .. · !.1 ...:"n"trucci•"'n (lll). La 
S.C.T. será la t.•n.:ar1: .. HJ,1 de vi¡_·il.ir J.1 c;ilid.1d d.: 1-i ,,\-.r:i ! !\', 

Tcrnlinada en pan.: o tüt:iln1t.:111.._• l.1 c,,.~-.1ru..:c1nn. l.1 .·rnpn .. ·~ .. 1 <.:<>ll.:<.·~ion:1d;1 capl41 lns rc..:ur~u~ 

debidos ó.\ la opcr • .1<.:i1"•n (fhlT .. .-1 r··ritlLhl d..:- lil'fll['" c:-.tipuL.1.1.h> .... n ..:] ·¡ ituh1 J..: Cor11.:c~iún (V) 
otorga<lu), ba.10 la autor1;•.1cinn d:.: L1 S:.:..:rct.1ria c•1 ld 1 .... ·f<.·1<..-111..: a 1.i-; Llnla:, de ..:nrrn pur ..,¡uso dc la 
obra. 

L;.1 .. :n1prc-;a c,>n..: .... ·"i'>n;:Ja c11h1<-· \;1" ,,h!1~·a1.:iu1H .. ·-. <.:•>ntr:iída·. c''n .ic1<..·cd••rc .... ,k· lt•rnia propon.::ional a 
con1u fueron adqu1r1d.1-; ( \'l l. l 'n;, '<.."/' .ilc;1n?ad,, <..·\ pi.u,, ,h.,· ..... ,,n .... c-.1,111, J;1 ..:111p1.:";1 Cl•tt.;c~iunari~ 
entrega a la S t_", 1 la ;n1t<•p1~t.1 en pcrk·..:1,1 .... --.1~1.h' .i"í l "111<1 !<>d"., Jo..; b1cnc~; )- rc..:uró.os para ~u 
ndccua<lu uso ('\"ll 1. 

Los c~qucrnas 1...h.• 1.1 p;1¡.:in.1 .3 l n:p:c"<.."n\¡111 otra:-. .Ju,. :ilt1..-rllJtl'I. .1-. <.JUL" l.1 S.<..· ·1. ;;1 uu li.?.aJo l-"On10 
c~qucmas bajo las pcrs,1naliJ.1J..: .. de cntK"1...·sión ~ tiJ..:ic•Hlli..,n l"n la p.q..'111.1 12 se pre-!><.:nta una 
n10JalidaJ nlixta. con la'i tigur;.h th..- !;1 co1i..:,_.,.¡,,n;iria y el fidcil:o1ni"" 
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Capítulo JI 

11.1 lnlruducciún. 

l.a dCcad~1 de lo;, 1)0 ~cra sin duda la qw: 1n.1r1.:;1r.1 1:1 C<"lnsolidación •• h: Ja apertura de la 1.."COlllltnia dl.'c nuestro 
p<.tÍS a los 111crc:tdns int..-rn;u.:1or.:1k•:-.. dd n1i..,1nP 11\lll...ln 1:1 ... ·ri:-.i'> ;,,1c1u-ccunúrnu..:a n1an.::ar:i el cicrrr.: J ... · 
l'n1pre-;a-.. dt.• distinta indok en1r1.: o.:11...a-. IU!l.t Je Ja., 111,is ati.:ct:1J;i~J las Jc<.Jic¡_1Ja;, a l.1 construr • .:ciún. La;, 
cn1prc..,•1:-. dchcn r..h:;,t<.11.:.1r ;,u;," <.."ntaj.i-; con1rct1ti"1..1s: tr;.1t:ir J,_• ;,,1h cntar Sll'> 1.khili<l:.11.Jcs par:.i podcr suhsistir 
y cn:ccr (1 .. h: ;,cr po:-.1b!.:). Al r<..•duc1r-...: cl 111 .. :n.·ado d.: lus cn1prc;,a;, construcll•ras Jo..; ohjcti\os Je 
;,uhsi:-.tcnc1a ) cn..0 <.:11n1...:nto :-.c vc...·n <.:n pd1gru. c-. p1•r ._·lln que .:~.ta;, hu:-.can :1li.1nl'.a:-. c ... tratCgica;, par;.1 unir 
n:1.:ursos 1.:enicos. hu1n.111os. linanL·icr.l-.. 1..·rL·d1t1c1u'>. cit.:. lo-. .::u.lle<; van cnc:unina<lu~ a la obtención <lc 

~1:1~;~:~:~: ~er:aL~~1';.:¡J !:-; ~ l •~·l ~ ! ~~~ •: ~ ~ ~~~~. ~e "P ~!~~ .11~-1 :,: ~ r ~:. <l ~-u ~-t~ ~~e:;;.~~~~ ~~~1~ 1 ~a~~:~:~:~;, 1 ~. i :~~11:~'~ :~: 1¡~~ ~s;n ~~~~\~~ 
a1..•rnpucrtn-.;. etc 

La gloha\i,..aci\111 ~e d.1r.i 1..·n un rneJin ;_ilt;1n1e111c <..:1•1npct1\i\u p;11.1 Ja~ <..:un~tn1<..:tl1r.1~ di.: hh.1os los ta1nailo~. 
e~ta glub,1l1.1_,1cion obl1¡;...t .1 ljlli..' si.: ... .-s1u~licn L''''l 111-1) ••r ptllfunJ1J...tJ ¡,,., f'l'O)L'L'h1s ..:11 Jll11dc una o '\'i.UÍOl:-. 

1..·n1prcsas part1dp.ir:i.n. p;1ra lu¡;rar ampliar ..:! 111c1-cadn ~ ha<..:cr frente a l; . .1 con1pctcncia las en1prcsas 
re4u..:rir;in pr"fe"i'llli"l.h 1:.q•,1n.·!-> di..· •lTl'.llll/.IT ..:.¡11i¡0t1;-, niultidi-...:íplin;1ri•1:-. <..:'>ni..·.iJn" .1 l.1 tar..:a d.: conocer 
si la aplicación Jc n:cur"º" ..:n un rr•'~ cL·to co1n·1cr11.: •• no 

P;.ira !-..lhCT si un pri..') ..:..:111 convtcn..: o n" • ._:...,t<: ncc .... si1a ~L"I' L"'l.·;_lluad1•. es dccir. •l~ignarle un V<lior, J;.is 
c~•aluac1l•nes :-...: h.lsan en Ji~tinta:. ci.'Liula:-. que e:-. nc..:c!->ano rcal1L.ar. c~las céJulas -.;on los .:~t¡1dos 
financieros p1uycc1.1dos (c~t1111;.1ciones dcl futuro J. d1!nd..: Ll función fin;:incicra-<..:ont<J.blc dcj;:i dc rcprcscntm 
una acción dc rcgi~tro. 1nfom1c y anali~i~ dc h..:...:hos succJldos. p.ira to1nar ..:1 car;ictcr di.: registro y anillis.is 
de hcclll•S <.JUC van a su..:cdcr. P11r t.11 llllHi'\o. la fucntc ongi..•n dc d...ttos no s1..·rán los ClHnprobantcs. 
elementos de una lip..:raci.:lfl cfcctuad.1. ~ino. la~ h:..iscs 10cnico-cL·onómicas pl..:nan1cnte fund.:1n1cntadas. en 
las cuales ~e planc~1 c~instituir una o:n1prc~a t..•n un futuro prüxirno. En tal '\'irtud. los estados financiero:-. 
dchcn de rcllejai· llH.los 1..•sos f;1ctor..:s. r1..·gistr.1ndo a prio11 todas las operaciones qu..: periodo a pcriodo se 
pretcnd..:n r..:ali.t:ar. par~1 quc finalrncnti.." s<: e~tni.:turen \(J:, est;1dp.;; financiero-; corn;~pondicntcs~ en <lonJ..: 
deberá c.:xistir una cstrcc.:ha .;::oordin:ición ..:ntrc tod1i!-> !ns foctor..:~ di.: ingc.:ni1..•ria. de rncrc¡¡do. l111ancicr .. 1s. de 
organi:t.ación. aJnlinistr~1tÍ'> (1~. cte. 

El dc.:sarrollo t.le ll•~ 1..·~t~ido~ finan<..:1cr11s dch.: ~..:r produ..:t..1 .Jc ..:stud10!> ,_h: !..is d1'\..:rsa~ ..ircus lll\·ulw.:raJas en 
la c\·aluacilin. ya que l1•s rccur~"'~ qu..: -.c p1c.:n'>:1 1nvolu...:r;,ir. corr..:n pdignl de' cr~c di~;n1inuidos e inclusi'> e 
dcsaparcei..•r. por lu ant...•ri1lr .._.,.. irn¡ll>n.111t1..· 111• tlb'\·iar en la c-.alual:"inn silu;u.:io111.·!-. con10 pr1>hle1nas .. h: 
<liscñ~1. rrnbkrnas ~-nn·aructi\os. n1at.:rialc~ qui..• no cu1npkn 1.•:-p1..·cilicaciones t.:1.:nic;.1!;. '\oolú1ncncs de obr;,1 
fu.lsc.:udo:-. c;irencia Je.: 111aquinan:1 :1dc¡;u.1J.1. falt.1 J.c.: 1nano dc obra calific¡_¡da p..:ir.1 r..:all:t;,ir cl 1rab.qo. 
insegurid;,1d en las fu .. ·ntcs de- linanci;uniL·ntll. ap11rra..:10m ...... in ... ufici..:n:..:s dc Cilpital por p.1rtc de h•-> 
ilO.:CÍO!lÍS!aS, f'íOhlclll:lS L'fl 1.1 Ohtl"llCÍ<.-,ll <.Íi..· Jo" Crt:dihl'i. prL>hJi..•n¡a;-, Ü<..•l l!l'-lfCI> JtlíÍdlCll J..:J pí.l)L'l;hl. 
con\ertihilidad di:: moncdas. cte. 

En rc!-.u111en. cuak¡uicr pcr.snna .. ¡uc.: dc:-.ca .. -.;1h..:r ~i l;,1 111<..:ur"iun en un pn•;r.t..·..:t" :-.cr.1 1._-111.1hlc. nccc"'it.1 
realizar un an;,ih~;is t1nanc1t..·ro. con el fin de ª"ignarlc: un vah•r a L',..ti..'. p;1r;,1 l(l an:erior J1:hcr.1 ClHhH:er ;. 
aplicar eonocin1ic.:ntos fín.im.:icrns-c.1ntabl..:s. en la fnnnulaciún d1.· \o<; ,_-staJi..1s finan..:icro~ profunna. ya qu..: 
éstos ~·'n la li;.i~c.: di." la dt.."1..:rn1111;1ciú11 de In:-. í11J11.:cs Je L'Valu;1<.:i···n ..:11111<) L"I '>.Llo1 prcs<:nt<: nchl. la tas~1 
intcrn:.1 dc rt..·H•rnn entre otro"· los cuaks ~on ind1:,.pcnsahlcs 1.·11 b cn1i:-i•l11 <l1.• un 'l.<:rcdi...:tn ;.i fa\or o 
cncontra del proyccll..1. 

En c~t<: capítulo proccdcrc1no:> a ..J..:~l.'.ribir un~1 fun11a (.h: c~tru..:tur.ir h>s c~.t.td,1" tinan<.::1L·n1.., prol<.1rma. cun1u 
los prcscnt~u..los en~¡ i.:a~u pn1cticn •l c;J.pítulo VI di: c:-.tc tr.1hajo 

- 34 -



Capítulo 11 

11.l~l La contabilidad financicru )' los C:<!ohuJo, financieros. 

ContabilidadfinoNciera: 

Si conccptualizan1os a la contahilidaJ como un;.i. hcrran1icnl;.1 tinancicra. p0Jrian10~ decir que .!sta es un.i. 
técnica que ~e utili:r;.t para pruJu.::ir ~is1c1nútica :- c:-.tn1Lt\lr;idan11..~ntc infornrnciún cuantitativa cxprcsaJu en 
unidades n1on..:tanas <lc la!> tran!=.;.:11.:cioni:s que rcalt/..t o n:ali:r .. ara una cnti<l<-1J cconú1nica y de cicrtos 
eventos cconúnlico!> idcntifi..:;;ihlcs :'> cuantificahlcs que la afo:..:tan n ah:ctarán. con ohjctn d.: facilitar a los 
div..:rsos intcrc~adns l.t tlH11;.1 de dL·ci:-.ionc~;. a->in1i:-n10 la C<H1tal,1lidad financiera sc c..·n1plca como 
ch:n1cnto J.: control y planc;1ci..:1n. factor del cual. el <.k!>.n-rol\n de la crnpr..:~a hasa su sc~uridad. 

!.a contahduiaJ finunc1o•ra ,·01110 ,·h·ni<'>lfo de planeacu>n J.:herti ,·on.h1r con /o., siJ;Ui1.-•nJe.\· a..~p,•cto:i.·: 

1·.·ra::;_· E~to cs. 4uc l..t proycccil)n <le bs cifra:-- lcn~a co1uo hast.: una fucntc <lc infurn1aciún fidedigna. 
husada cn docun1cnt.Jciún cuyos a>.pcctu~ fonnak:- cun1plan con las cxigencias Je confiabilidad 
establecidas por la cntprcs.a. Cu.i.n<lll se proyecta l;.i operación de un proyecto, un punto importante a trutar 
cs el snpurtc dc Jos supuestos que uno cstá utilizando. algunas vcccs los rnarcos n.:gulatorios. nos ntarcarün 
lus h.:n<lcncias quc hay que.: ~c¡;uir. utras vcccs uno plantea los crccimil.'"ntos con los que se espera 
pronosticar el co1nportanlir.:nlll de una variahlc. esta<> cifras se pueden basar en publicaciones 
cspcciali7..ada .. '> en el arca o fr:in1ent.ir:-.e cn la experiencia de expcnllS o <.!n cálculos r..:aliz..::i<lllS por uno 
siguiendo una metodnlogi;.1 en especial. En sint..:sis las cifras utilíz.l<las para proyectar los cst¡u.Jos 
financieros dch<.!r.in tener funda11h:ntos. 

~"·uticit'nt;•: Lu cual signifir.::a qne b 1.-·ontahilidad financiera conHi <!ktncnto <le planca.:iún no sólo <lcbe 
linntarsc u la proyeeci.-ln de las operaciones en si para formular lns estados financiero~. sino que tarnhir."n 
dehc cnfocars..: en el anñ.lisis critico de: la situación financiera y profundi.?.ar sobre aquL·llo<, a~pcctus en los 
cuales el nivel de <ltrec.;ión ll..:ha basars..: para un.a ;:u.kcll<lda ton1a <le decisionc:-

Onortuno· La pn.!paraciün <le lo:,. e~t•u..los tinum.:icros lkhcrá cun1plir L"1,.ln este 1 ... ·q11i~ito, ya que lkpcnJcr:i 
de ésto que en un mo1ncnto detcrn1inado se cuente con los clen1cntos de juk10 nccco.;.irio~ para corregir 
deficiencias u mejorar lo expucstli. 

Tarnbii;!n es imponantc sc11.al::ir que b cvaluaciün <le proyectos es UU<l técnica de: pl ... ne<lcion. y la forn1a de 
tratar el aspecto contable no es tan rigu1os-.s. lo cual sc dernuc~lra cu.in.Ju por :;irnplici..J~hJ las cifrns se 
redondean al millar 1n..i.s cercano. Esto es a.si. ya qul' no hay 4uc ulviJ.¡11" ...¡uc: :-...: trata de.: predecir In que 
sucederá en el futuro, y sería ah!>urdo proyectar un c1..1~10 opcratÍ'-ll p..i.ra el tcr..:cr ~1úo por $<)9.555,4~3.87 
dado que 11(• h•1y fi.inna dL· cstirn<lr con tanta c ..... H:titud el futurn. Por 111 antcri•'r .. debe quedar clar.l :­
aceptado que el redondeo di:.: las cifr.l:- a niilc~ ntl nkcta ...:n i.1bsolutu la c\ •tlu,11.:i1"n1 linancicra :-· tHl ~e VÍ•)l;1 
ningün principio contable. puesto qw: •1qui no :-e trat•1 .Je controlar la~ .:ifra:.; dcl pr.,ycctn. pues ~cría t.mh.l 
con10 querer controlar con esa rigurosid;1..J el futuro. lo cual.:;.. in1posil:>lc 

Las transacciones que rcali:ta o ~i· n•alizarán (pruforn1a). en una cnti<l~ul c..:t)nunu.:,1 y cienos cvcnto:-­
cconómicns identificables y cuantificahlcs que la afectan o afectaran. ;,on n1cdidus. rcgbtrados. 
clasitica<lus. anali~·a<los. sunmri:1;1do<; y linaln1cntc rcport<1<los ct•mo info1n1ai.::H·•n. b.'isicu111cnl..:- en las 
siguicnlcs forn1as: 
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a)lnli.lrn1;1cil1n rclativ;1 al n.:!->ul1¡1r.Jo úc l;,1-; 11pcra.:u1ncs en un pcrio.Jo J¡uJo (lngn.:!>os. Cn!>IO!> y liastO!>). la 
cual e~ c'puc~ta en un d•H.:UnH:ntu c11n111111ncntc d1,.·1101ninw..lo E!>lado de J:h.•sultados. 

h)lnforn1;u:iún .Je las ;:1plicacionc~ en t ... 1~ n:cur~os finam:icros Je l.1 cnti<lad y sus fm .. ·ntcs. que revele las 
acti,.idadc!> Je opcraciún, (.'..1p1tali.?.1ciún. funJ ... ·o e in\Cí!>IÚn. la cual es prc!>cntad:1 en un t..lucurncnto 
gcncr.aln1cnh: ll;unado C!>t, .. u.Jo Jc ll~os y Fuentes tlc Hl.·cursn!> u nrigcn y aplic;:u.::iún de rccur!>ns o estado Je 
can1hins en J;:1 situaciún fin;:uicicra. c:-.t<..: c"tado ..,._. ptLt.:dc prt.·'>cntar con .. .-1 !lujo d.: c<.1ja e.Ji.: c<Jda período)' el 
lluju Je c;:1j.1 ;1cu111uhul1>. 

c)lnConnaciún cunccrnicnh.: a un pun10 <.'ll el tierupn de h1s Jcn:chos y nhhgacioncs finaneicr..i!-> de la 
cntiJ.1J. lllllStr;.i.Ja cn un JllCUmcnln <lc111iminad<l Bulanc1.: <~cru:ral. 

l.os Jucu111L·ntn~ .1nh:ru1rnH:nt..: ..:11unciaú11s ..,(1n conucHhl" C<.'1110 c-.t;1d<.l!-> financicH•~ 4uc a travi.::~ J._· 
rcpre-. .. ·n1.1c1unL.·:-. .df.1111u11én .. :.1:- cl.1:-itlc.111;. dc:-... ·rihcn nll..·di..intc 11tul<1:-. rubr,,:,. . ._-,,n1unt~''> 11 a¡;rupa..:ionc!->. 
cantir..laJc!-> y nota~ cxphc.lli\·as. ia.., dccl.1r~H.:1onc~ quc h.1cen !""° .1J1ni11istradnrcs de !~1 entidad sobre la 
situilCÍÓn financiera ;. t.:I n.:..,ultado .Je ~,u-. ,1rcr<1c1onc~ que sc prl.'sun11.:: !->C tcndrJ. en L"i futuro. c0nfon11e a 
principÍ<.l~ <le ._·ont.1biliJ.1~L E~h.1~ e:-.t.1d,1-. <l.:ben rl.'\'cl..11 a~pcctns gcncr<iks sohrc el dcscn1pefin de l;i 
cnti.Jad ec1.1nú1nica. espe ... ·í!IL..11nente 1.J..: :,.u ... ·:,.tn1c1ura linanL:iera. L:;..1111hios en la 1nis1na. liquide/.. c ... pacidad 
de pago, producti\'i-.iaJ ) n.:111abilidad. Por lu t~111h .. >. 1~1 c;.tru.:tur;.i o fonna de prc">cntación de los cstndos 
linanckros dchcr;.i t~1cilitar !J dctcnninaciún t.l.! los a~pectu:-. <tntcnonn..:nte enunciados. 

Estos estados .... e cla:-illcan en <lo!> tip\1:;; E:-.t.:it1cu;. y D1ná1n11..:\lS. Lo:- pnn1eros !>oll elaborados L'.Ott el 
propósito de n1o~trar la :-ituaL:ión financicr<1 a una kcha • .. kti..·nninada; C!>to t:s. al 1..·onc o cierre dd ejercicio; 
cjcrnplo d.: ..:!>tos es el Balance Ciencral. qui..· ta1nhién :-e li..· L'.onoce L'.on el non1bre de E!->tado de Situaci..:1n o 
Po:-ic1ón F111anch.-r.1 J.o-. :-<..•gunJ1..,:- ;,,.1 ... ·111pr .. • :-c <.:lahnran r11r un peril•<lo Jetenninadn y cnnlprL·nden las 
operaciones rcaliz,u.las en ese iap;.u; como ... ·jc1npln!-> sc citan el l:st:.ido de H.esult .. u.los y el Estado d..: 
Fuent..:s y Usos de Recurs1•s. 

Existen cicn~1s not~1s e'phL'.al1\a::,. ll..1111ad.1.., .. Nut.1s a lo:,. E:-tado:- 1:1nanl:Ícr\1:-··. en 1.:rnii1H1:-. t;\"IlCr;.1les. las 
notas :1 los estados financ1 ... ·rns son cxplic<.1ci<11H::-. qui.' ;.i1nplío.1n <:! origL·n y :-.ignificaci1"m de los (.blns :- cifra~ 

qu<: se presentan en dicho::. e~taJo::.. pn.lp~•rL:i,,11;111 infnrrnac1~·in Je c\· ... ·ntus ccono1nicos <..flle pndrüu1 afi.:ctar 
a la cntiJ¡u.l y dan a conoc .. :r d..itos y ... ·ifr;1s ::.obre Ja rcpercu~iún de ciertas reglas particuhucs. pohticas y 
pnlccdimiento;.. en lo..; regi!>tn1s y <ll.'. aquellos c.11nbios 1..•n l<.)S nusmos 1 .. k un pcriodo .:i c.1tru Dchido a lo 
anterior. las notas cxplic;lli\"U_!;. a bs que :-.e ha h.:cih1 n:r<.·reni.:i:1, tl•nn.iran parte Jl.'. los .::stados financieros. 
Si hablan1os J.:: prt)ycccioncs ,J..: los e:-.1;11.h1:.. fin.1n...:it•rus l..ls th1tas !-e conocen corno ;.upuesh•S de pn1ycc..-:ión 
e inclusivc se pnJria h:ni..·r una n1eruona <lc L:alcul~1. ::.icnJo l•11nbié-n parte integral J.: é~tn::.. 

1"01nar d1..•c1sioncs i.:.h: 1n\· ... ·r:-.1on y o dc tinanL'.Í.Ln1ienh•. 

L'-aluar el ong1..·n y la<; L.,1rJctensti .... ·..1-, J..: h1-.. tc..:ur'"''.., lin.irH . .:1ern ... .J<.:I n1..·g<•c111 .• 1<>i cnn10 el rcndin1i..:nto de 
Jo:.. llllSlllll!>. 

·>F1naln1cntc forn1;use un juici .... ~ Je cú1no :-.e ha planeado c! n<.:goc10 y c\aluar la gestión de la 
aJnünislr<.1L'.1lin. a tr~1\"es <le una .:valuaciún i!lnb;il de la l\..•nn:.1 cn 4uc ..:::.1<.l plan ... ·ada o manej:Jda la 
rcnt;.1bilí<laU. -..olvcnci.t y capacidad dc- L'.r.:citnientu Je la cmprc:,;1 
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11.1.2 ¿Qué es un C!i.tado financiero proforn1a'! 

Los estados financiero,,, profnnna S•lll c~•l<l<...lo:,. que ct.•nticncn cu 10.._io o en parte uno o varios supuestos o 
hipdtcsis con f..'l fin ~h..· r11nstrar cuál ~cna la .situ;1r.::iún financiera o los n.:sultados Je las opo.::ra1.:ioncs sí Cstos 
acontecieran. Estos cst¡uJos "e rueden dividir en •.hls grupo:-. conHl a continuuciún ~presenta: 

El objetivo d.c estos c::.taJ.••S tinam:icrn~. e,., 1no:-.trdr rctroactivatncntc \J. ..,llU<.lciún que se hubiese tenido al 
incluir en los resultados n:;d..:s: 

::::>E:.taJo:-. 4u..: conticncn l•pcra.:ü1nc::. n .. -.11..:s y 4uc niuc"tr~tn aJcn1a::. hcd10" po:,.11.!'rinrc:-. a la fecha t!n que 
están cortadas Ja:,. ..:1fra..-.. Ji: In!> c::.taJ..._,,,, financie-to:,.. 
::::>Opcn1cil•ncs o hechos con una alta r•••b..:thilidi.!d de ocurrir ) que ca1nbiarán la situaciUn financiera y/o 
n.~~uhados al Ultinh'I ci1 . .'rrc •. h: la ..:l•n1pa11ia 

Los C!.t:1dos p1ufon11..i ~e utilizan p~1r;_i cr.:d110~ a corto pla:;o. tan1hk11 pucJ.c dccir~c que este grupo 
considcr;.¡ opcraciun1.:~ pr.ictico:un1.:11to..· cun~u1nadas. E:'\i.stcn autnn:~ 4ui.: definen el tt.:rn1ino •·pro-forn-:ia·• 
como .. proyectado ... pc:ro por lo ;1n11.:rior y lo siguiente. vcrcrn1..1s qu..: ~e pucJ.c cntcndcc poc proforn1a a 
••pro)'CCtado en el curto plazo. utili:r.anJ.1..> prc..:cdc11tcs hisll)ricu~"'. y c~ta.Jo:;. financieros pcoycctados o 
sin1plcn1cntc pro)cccioncs a "'pro)ccción a largo pl:uo ~in has1..•s históricas .. nonnalm:=ntc entre dnco y 
veinte añ1..1s de pcoy\.!'cc1ún. 

Proreccinnt•.\C: 

El objetivo dt: r.::stc tipo Uc J.ocun1cntns cs servir con1u una hcrr.1nlicnta para to111'1r <..h:cisioncs a nivel 
dir..:ctivo cuando sc pretende llevar a cabo nucYOS negocio'> o prograrna._-; dL' invcrsion u operaciones 
plancad.:1s que niotivan c<unbiLlS ilnportantr..:s en la sitt1ación fin.lncicra <le los ncg0t.::io:>. 

Los cstadl.lS finanl.·1cn1s prl.1ycctaJos pr..:t...:ndcn mostrar h•s r..:!-.ultado:. y l.1 situación financiera futura 
rcsultomtcs dc proyectos o l"cnón1cnos que se sup1..111e :-.e rcahccn <lur:.uttc un horizonte <le plancación 
propuesto. Tal es .:1 ca:-.L-.. <le lus prL))CCttl¡,, d.: invcr:>iún en infio:te:-.tructuro:1. qu.:: in ... olucran punto:-. con"lu 
cn.:·ditos a largo plazo. Dado h-.. ant..:rior. puede ascvcrar:-.c 4w; un cn.!ditn para c¡1pit;J.I (.k trahajo11 l puede 
razonab!...·n1cntL' :--.cr :Stl:>tL'nt¡uJo en c .... tadns fin;.¡ncicros profL•nn;.i, 111icntr;.i:s 4w.: un <.::.tud10 de inversión 
debiera ser soporto:11.h1 con estados financieros pruycct::adus. cab.: aclarar qu..: <.."n .:11nbo:-. c;:1sos. los 11._·sta<los 
financieros resultantes de un ejercicio <lL'.' proyección nn ¡,,on susceptibles .Je ser au.Jita<lo~. por lo qu.:: el 
juicio, experiencia u nivc1 de profundid3.d t:n el un:ili~is d.: la int'cnicria del proy<.·c10. la upcr;1ción. la 
administr...iciOn. et..:. dict..irán 1:1 ra.zl-..nahiliUad y 1.."l1nfiuh1\idud J~ las cifra<., pr..:~cntadas. N11 h¡1y que olvidar 
que en la cvalua.ciún d..: proyectos. sc cst.J. plau..:ando y pronosticando los 1ccur;;üs proh..ible~ quL'.' tendrá una 
L.•ntida<l producti" a. y c:-.to. l.h.: hecho. silnplifica mucho la presentación de lo-. cl'">tadus financic:ros. En <..'I 
análisis fini.U1cicro se ticnt.: que rcali¿;:tr una serie de supnsiciunc~. 13.S cu:1k~ !:>0ll tendencias o crcci1nicntos. 
algoritn1os cspccialc~ de cúl .. :ull•. cte. quc :--e utili:r.un pi.Ira obtener cifra~ f11tur~1:-.. 

La proyección s..:rú n1as contiablc. en b n1cdid.1 de la calidad {buena calid.1d1 dc la inforn1ación !:>Oportc 
que se tenga para realiz•.ir h•s ~upucstos dL'.' proyección. Con10 cun1cntario 111cnciona:rcmos que la 
traducción de profunnu :11 in~ks e:,. .. Furccasti11~·· en la cual ~e hace rcfcn:ncia al cono plazo. a.si las 
pro)'cccioncs tienen una traducdún 1nas literal la cual es .. Projcctions .. en donde nus rcfcrin1os al largo 
plazo. 

( 1) Ca.pila! de 1mbajo . .,..cr í'"1;tina /4 
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11.2 Es1atlo de l:tcsultados. 

11.2.1 lntroüucciún. 

A este c~laJo s..: le Jcn.>111in;.1 Je dil<:n:nh:s n1..1ncr;1-... Lh.: p¿rJ1d.1'.>. y ~!anan..:ia~. Uc ingreso-. y ~.1~tos y 
.;tctuahncnh:. J .. ~ rc:-.ult;1do:<.. cslc últnnn <.:'> el rn;"t:-. arrop1adn pul!'s rcprcscnta lo q11c con11cm.:. lu.., 
rcsult;iJ(1s qu<: s1.• han 1.•htcn1.Jn en un f"'L"nndo dclL'nnin;1Jo Ll c:<.t;JJo Je.: rc:<.ultados analiza a di:tallc la~ 
partid.is 4uc dieron .ingcn a los ingri.·:-.•'" ;. h1.., C!o-".n ... ·-.o-.. con cl fin Je: llcg.u ;il a:sulto1do bruto de un 
pcrioJn Jd cual s..- <.h:ri-..ar;.in 1n:-. i1npu.:stos ;1 pagar. Ji:tcr111111.111Ju la ulilid:u..I nct;:1 o supc1·;.¡vit Je 
opcraci•H1 ,\.si tcncn10:<. qu..: el t:'>tadu de r..·~ult.uh•'> ~e n:ficrc a las npcr.ll. .. 1011c ... n ..1c1iv1J.1dcs rcalir..adas 
en un p.:riodi.') J..:1cnni11;1du indicanJLi •.:11 f<Hln.1 ;1nal1t1 .. :.1 que.,..._. 111?•1 p.ira 11.:¡;ar al r.:sult.1do tin~1l ya sl!a 
utilh.L..1d o p.,OnJid~1 

La siguil..·nt<.: l~tnina n1uc~tra los rl!n¡;lnnl!'> ¡inncip;lfcs JL"i .:st;..iJ<1 dL· rc~ultado~· 

+ 

± 

INGRESOS. 

COSTOS. 

Utilidad Bruta. 

GASTOS (ventas. adrninistrativos. generales). 

l Ttilidatl tic Operación. 

Gastos y Productos Financieros., lJtilidad o Pérdida 
Ca .. n1biaria, llcprcciaciún y .·\.n1ortizaciún. 

Utilidad Antes lle Impuestos y PTV. 

Utilidad Neta o Supcrá\'it de Operación. 
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restar los impuestos y el PTU (Participación de lo~ Trabajadorc~ en la Utilidad). lo anterior proviene de 
la forma en que se cunccptualiccn ciertos rubros del estado d<! resultados. Asinlisn1u otros autores 
nombran a la utilidad de operación a la utilidad dcspuo.!s de dcprt.:ciaciún y amorti.-_.ación a esta le restan 
el CIF (Costo Integral de Financiamiento). siendo éste la consecuencia d..: los gastos o productos 
financieros. la utilidad u pérdida ca1nbiaria si si: nwncjan rubro~ en rnuncda.-. extranjera:->)' por último :->Í 
se tiene un modelo en térnlinos .. non1inak~·· ll nHn1cda ··corriente~·· th)ndt: se rnancjcn escenarios 
inflacionarios (n1onc<las con <liJi.:rcntt: podi:r .1dqubitivo). apar<!ccrá d resultado por posición monetaria. 
i-cprcscnt¡1ndl.' un~1 gan01ncia al Ji.-.1ninuir d \'alor de la:-. l.kuJas aJquiridas o una pérdida de 
con1pronlisos por pagar. a este cunecpt<.l t¡unbién .-.e k cunrn.:r.: 1.·01110 REJ'()t\10. En el punto 11.::! de este 
capitulo :;.ólo Je:.arrnllan.:1110:-. lo:-. te1n.ts Je in¡;re.-.us. cn:.tu::.. ¡;<t~l<.•:.. in1pue.-.tos y PTU. los ten1as 
conc..:rnienlcs a los ga:;.los fin.111..:ierus. l.1.-. Jepr .. :c1.i..:1oncs y an1nrtiJ..;;1cioncs. 4uc intcrvic111.:n en este 
estado financiero. :-.e verán l.·n I•>:-. puntu:-. ll.J 2.2 l''-'r p.lgina::. St1 a 52). 11 :1..3.3 ~,,_.r pJ.gii1..i 73) dc t,_·stc 
capituln y en d c¡1pítulo 111. '\ •·r punll• 111.1 O. p.iginas de la 1 Oh a l 1 J ). 

11.2.2 lngrc.-.u.-.. 

El ingreso lo pnde1nos J..:linir i.:l.•llHJ el conjunlo de recur!'>o!> ei.:••nún11cu::. 4ue obtiem.:: l<t entidad cunlll 
resultado dc sus operai.:iones n.:aliz..iJas ''1nlinan•1:. ~ cxtr.tord1nari<1sJ. los cu;.ilc.-. producen un efecto 
favorable en !;1 gencr.Kiún <lc 1.1 utili,l.u.J dur;.intc un periodo <.!'(lfltahk, ni 1ngr<.!';,o :-.<.!' k conoce con una 
gran varic-dad dc nurnhro:~. t;d1.•,,. corno: \cllt.i~. 1nti.·rc-:-.l.'s. Ji,1dcndo .... rel~alí;.is, cuotas. peaje:.. rentas. 
clientes. etc. 

lngre!¡;OS Ordinuriu .. (C)pcrativo!'-> ~· No ()pcralh•u~): Los ingrc::.os or<lín.arios SC" dividen a su vez en: 
Opcra1ivo!> y ~o Op<.•rati,o:.. los 1ngrcs~ls operativo-. sun a4u1:1los 1.kri\'.Jdvs del trabajo concreto de la 
empresa. es decir !.as Ycnt;.i:<> ptlr la activiJad propi;.i .Jc l.1 t:ntiJad. qui.! tienen t:I objetivo di! generar 
utilidades. Los ingn:sos (lrdinaric·~ uu '--'perativo::. los constitu~ en ingrc!>o.-. diferentes a l.i venta dc 
produclos o servicio.-.. cntii..'ndasc ingrc!'>os di::.tintos a las op..:racioncs rccurri.·ntcs de la cotnpafiia. con10 
pucd<.:n ser h)s prnJuctu:-. tin.:in.::u:ru:-.. siendo c::.tos 1cn.Ji1nicntus obtcnidus p~ir inv..:rsioncs hechas con 
cxccs•lS d..: cfccli'-'(1, o n1an<.·jo lc111poral dc flujos Je cfecti\\•. tan1hit.•11 cun\1.;iJl•.., ..:01110 inti.·r..:sc:., pri1nas, 
premios. etc. 

lni:trcsos E.x1n1ordinario!>: "E:-..lra·· e::. una pr .... ·pos1ciún qu.: si~nilica "ti.1cr.1 Ji:'·. pur lo tanto. ingreso 
extraordinario ~cra •u¡1J1.•l 1ngrc:.o fucr..::i. úc lo.-. orJinaril>:>., al hablar d.: in¡;rc:-)S extraordinarios nus 
rcfcrinu.-.s a los ingrcsos .Je n;1tur..::i.lcJ.¡1 pu<.:o cornún ~ .J,_· ocutTcncia infrccucntc. l)c esta nu1ncrd. h-..d<t 
ulilidad provcnientc de una orcración 110 ll!'>t1.11. rcptescnta un ingre~o cxtraordinariLl. Por ejemplo. l.a 
venta l.h: camionetas quc ::.e util1.'.:~1n para rL'par~1clnnes 1nL•11orcs cn carretera_<.. trausPon...- d.: personal. cte. 

Corno ya habian1os n1c11..:ionaJo. lo!'> ingn.:..,os dc l.1s cnt1J;1dc:-. pr<.•vicncn del desarrollo de su ~1ctividad. 
para una f6bri<.:a Ja v..-nt.1 dcl pro<Juct.• clahl•r;¡d,1. c''Tlh> pu<.·<le :-.cr ;"...;~patos. refrescos, lácteL>S y derivados, 
cte. r~ua una 1.·n1pn:s..i que tiene la ..::(•nc..:sión J1.: una \·ia tcrre~trc ::.us in¡;r'-•:so~ operatb•a•; orJinario:t•~ son 
el cobro del pe•1jc .t ;.iutotr.inSJhH1c::. J1.• J¡f,_•1,_•11tc~• da•.cs y <:JI.!' .... Fo el a11;.ll1-..1s lk ::.1::..tcn1~1s de transporte 
generalmente se han utiliJ..aJo trc-. vanahks b<.1!->icas para la pre....1icción d ... - la dcn1anda Je viajes. estas 
variables son; 
l) El sistema de transporte (.T): Engloh;.i 10Ja.-. las carLtc\L•rbucas de Jichu sistcm;1 con10 S("ln nodos. 
enlaces u arcos, 11pos de vchicuhls, cte. 
2) El sistcn"la de acti\'idadcs CC(~nún1ir.:as o :-.o..::io-econúnlica!:- {i\): Incluye caractedsticas o variables 
con10 la pobl;.iciún. el nún1cro Jc cmpkl-..s, .:1 numero de unidades producti\';..is, el producto interno b1uto 
y olras, 
3) El patrón de flujos en el ~istcnu (F) [Aforn Vt.'.':hkulur. o el TPDA): Que considera lu 1nagnitud y Ja 
dirl!'cción de los flujos en n1ovi111iento o por movili7..;;1r. ya sea como t1ansponr: de pasajc1os o de carga. 
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E'l:istcn intcrrc\acinnt.· ... 1n1pnrt:.ini..:..; 1..-ntn: c~ta:-. tr.:.., \ anahk,.,. Ja,., cu~1k-. ..,<: cn11~idi:r.1n c:-.plil.:1tan1cntc en 
lo'i rntH.h.:h•:-. dc prc<-11...:..:n'n ,_h.• .._kn1.1n...! .. 1 de: \l.IJC» l .. 1.·, -.:.u.1>..:t<-·11 ... t1<.:;1._ <..h.·! -,i:-h.:n1a de tr.111..,purt..: :-.e 
cspccífic.:111 rn1.•d1ant<.: !l1nciom.._·,., de -.. .. ·n:ic10 (J ). l'.1r.1 u11.i n.:d c~1rrch:ra d.1da. C'I nivel d.: ,.,crvicit1 (S) 
qlh .. " n.·cibir;.i un l1:-uari(• nunn..ihncnt<.: -.,era lun.._1,·,n dcl v1.•ltm1c111..k '-chkuJn ... quc ,.,.,,. cn...:ucnt1cn en la red. 
y Jd s1stcn1a J,_. tran»r••rt<-· qtw uti!i1.:..: 

S =.I ( '\' .T) 

E:-tc ni, el d..: -.1.:n:ici1.• qu..: cada u ... u.1ri1• pi:r..:ib..: pu.._· •• h.: c"'t;1r 1cprc-.c111adn pnr Uifcn:ntcs 11H..iíc:u.lorcs. 
entre In.., que d..:,.,tacan el t1<-·n1r1• ... i.: \ 1~11c. ¡.,.., C•l"\l'" .._¡._. 1.•p1:rai:ilH1. ) \o-. dc:.crnh,,J...,,1s dtrct.:tns (peajes). 
qui: dichL1 usuari•i h.:nga qut: h¡_¡..:..:r. 

Por utra partc. en el si~.t<.:rn;,1 :-.oCll'C<..'llnornic" .... e <..''>l;,1h\1.:<..·cn ht1K1u111.:~ de <..h.:rn,mda tL)I. con lilS que :-.c 
L"Stin1;,1 ,.¡ vphun<..•n d.: 1r."1n~1ln (\.') <.:1•11 ha!->c en el ni<..<..·! <...it: ~crv1cio 

"\.' =- 1> (A. S) 

Lo que significa qu<..· cl '~llun1<.."ll <le \"1a_11:s c~tar.i <.h:tcnnin.¡J,, pnr cl ~i!->tc111a dc activiJade!-. cconúnticas 
(,\)Ji.: la re¡;il•n . .?•lll;:i .1 ciu.1;1d.:; 11"1" ,_.1 111<..cl ,k '>t:n·1c1n C~) qu<..· c\ ...,¡...,1 .. ·111.1 dt..• transpurtc !..: pr~•pnrcion<.: 
ul usu.:1rio. 

En el ca:-.o Jc la obra '"Plan J .... Barr;:1n<..·a:-.·· la Sc...:r ... ·t;,1ria Ji.: c .. nnulicaci•)ncs) Tran~rortcs csti1nli (vo.:r 
Anc'o ··¡3··. r.ígina B::?.5) un 1r.:i.nsih1 pro1no.:i..lin dianu ;,urnal <l<.: 7.500 vehicu\t1s y una ...:omrosi..::iún de 
A""""60'!ó ... J..: auto1nó-. ik~; H -. JOº u d..: autobu~cs y C- 10" ;, de carniunes. De cllos ~c e:-.titna que el transito 
hcncticiado sería de u1H•S 5.h::?.5 'chi..:ulo!-> Ji;.1ri<1:-; • ..:s decir un 75°·0 del trúnsito total. l.a ta~a d...: 
crccinlicnh., c-stin1ada se tija en lln 4°., anu;:;\. ))onUc los pn.:cio~ ini-.:ia.ks o p<.:•1jcs iniciales s..: 
estnhkcieron en las sigui<..·nics .. ·antidadi:s de pcsns dl.! 1988, auto1núvi\ - S l 0.000. autnbú:-. =- S 1 8.000. 
camión ""º S:?l.000. Fn ¡,, s1guio.:ntc t;1hla se prc~ ... ·nt;.1 la prnyc..:..::iún del trúnsito pro1n...:d10 diario anu;.11 
(TPDA) y el 10t:.il dc los in~rcsos gcm.:radus p11r \11s distinl•ls tipo~ lk ..:1~111posiciún \<..'hicular. 

% de Creclmlonto: 4.00"/. Porcentaje: 60 00º/., 10 00'',., 30 OO·'·o 

•.- Beneficiado: 75.00% Precio: $10 $18 $21 

1991 B.436 6.327 ' 13B!>G~18 4.157 07(-; 14 ~>:9. 7G4 32.!:>G3, 758 
1992 8.774 G,5eo 2 14.411. 195 4,323.350 15131.755 33.8G6.309 
1993 9.U5 6.844 14.987.G43 4,495.29J 15 737.02!; 35.2:'0.9G1 

1994 9,490 7.117 15.587.149 4.676, 145 1G,3G6.50G JG.629,790 

1995 9.869 7.402 16.21 0.635 4.863.1!10 17021.1GG 38.0G4.9:l1 

1996 10.264 7.698 16,059,0GO 5.057,718 t7.7CZ.013 :i0.G18.791 
1997 10.67!"1 6.006 17.533 422 5 2eo.02-r 1!l.4100~4 41.203.5•13 
1998 11.102 8,326 18,234.759 5.470.4:?8 19.1•H:i.·Hl7 42.851.Cí34 
1999 11.54G 8.650 8 18 964.150 s 689 24~ 19 01:: 357 44.~6'.J.752 

2000 12.008 9.00& 'º 19.722.716 5.916.615 20.708.851 4G.348,362 
2001 12.486 9.3GG :'O ~.11.G24 G 153,..i.:n 21.!'>37.20~ 48 20:'.31; 
2002 12.988 9.741 12 21.332.089 6.399.627 22.396.694 50,130.410 
2003 13.507 10.130 '3 22.185.373 6.655,612 23.294.641 52.135.626 
2004 14.047 10.536 '4 23.072.788 6.921.636 24.226.427 54.221.051 
2005 ~4 609 10.957 23 995 69!:°1 7 ~ 98 7, o 56 309 f\9.3 

·segun S C T 

Lllo1nina 11.2 rru)ccdún del .. Tf'UA- e 1ni.:n.'"º" para!:.• L·arr<.·U:·ra ••!•\un •h• B;orranc.,.,·· . 
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En el pliego general del concurso ( \ cr Anexo D. página 135). se menciona que si en el caso de que la 
proyección del tránsito pn.:vista. resultare inkrior al llevarse a cal:x> Ja operación de la carretera~ el 
concesionario tendrá derecho a :-.olicitar una prórroga de la concesión que a juicio de la Secretaría 
proceda para obtener la total rccupcraciOn de la inversión efectuada. Pura tnl efecto tendrá que presentar 
los estudios correspondientes un año antes del vcncirnicnto de la concesión que detenle. 

Existen proyectos carreteros (asl C<irno otros). donde el C<)nccsionario ticnc que ;lsunlir el riesgo 
proyecto. cs dccii·. quo.: de no pr<::.cnt.i.r:.c el aforu c,,;p..:r.t< ... !L' c:.(,) sl!ra pnibkn1a del concesionario y el 
gobierno no dará prorroga al concesionario. 

DcntTo de los ingresos extraordinarios en los que se pued..:n ino.:.un-ir crl la operación Je una canctcrJ se 
encuentran los servicios auxiliarc.s o actividades conexa!> a la operación Je la misma. tales corno 
par-adores, zonas de n1antcnimicnto y t.:J.!lcrcs. gasolincdas, restaurantes, hoteles. renta de locall.!'s 
comerciales en las arcas aledañas a las casetas, cte. En el ca~ prúcticn se cstin1ó ingresos 
extrnocdimu-ios relativos a un 5.0~-0 sobre d total de los ingres<>s pür pc<tjcs 

11.2.3 Coslos y gaslos (costes). 

En el estado de resu:t.."1.dos, con frccucncía se úi!>tlnguc entre los Jivcr!'>os tip<.''.' de eost<J-gasto por n1c<liu 
de rubros o títulos que contienen tCnninos como cost;,.i. ga!<.lo. o pérJid.!; pur cjcrnplo co.'>tO d<.: 
matedalc:s. costo de n1ano de obra. gastos de adrninistración, g:i .. tus de rent;1. p1.~r-dida de 1naquinarü1 
pesada. cte. 

La clasificación de un cubro co1no cosln o .:001 ... > gasto depen .... h:r:1 r;.iJicJ!n1c11tc Jo:! ubj.:t•• J..: 1..1 enti<lJ.J 
cconón1ica, por lo anterior entién.Ja::....: 4ue para un..i c111ptc~a. dumJ.._• un rubrL> ..... un L:O'>hl, ,,ar~1 ntr;1 es un 
gasto. por ejcmplu para una constructora los sueldos Jd personal Ud .ire<.I di.: p!.111cacicln financicn1 es un 
gasto, pero para una c1nprcsa que ofrL·cc C<..~n,;ultt.1rí;1 en planc;1ciú:1 !i11 • .u1c1cr.1 ]...,,,, ,,,ucl<.11..1.'> Je l.1s pL·rsona~ 
dedicadas a esta función se pueden considerar con10 un e1..)S!u U..: pt.'íó.l•n:il. por Ju ¡.'L'Tl<:r;il -....· rclaci1..J11a a 
los costos con la gcncrJeión .Jirccta o inJirecw J..- lus ingn.:~.o~. :;. ;1 luo. g;.J.:,t.,·; nu 

Aunque este tc.!müno puede cubr-ir una arnplia g;1ma <..le ~iib1111ic .. _i-!,1:., ¡-i.ir .. 1 tin..:.; .J1..· t•·;t;1du"' financic..:ro•, 
por co::.to Jebe cutenúcrsc el valor <l:: los r.:cursü> quc ~c ....:ntr....:~Jn <l p1•1ll11. .. ·1cn entrc1~.1r (• •• 1crifi..::it1 
econún1ico). a carnbio <le un hi.:n o un .'>cn .. iclo rambi...:n rw.:.J.: .:nt1..·:i.Jc:-:,....: por l:O!>lo, lu~. r1..·cur:::;os 
utilizados .Jin:.ctamc:nte en la pro.Ju~·cíón lh:I hk·n o :;..:n.1c.:id. L..i;, .:nt1J.t.k'> incurren en costos para 
ohtenCT ingresos. f.OS !;OS[OS qut! licnen r11!etJC!al p;;ir;¡ g~n<.:r:tr ir:gr<.:.>O', •.:11 eJ fU!Ufll '«,>11 [tl'> o.H..:tÍ\U!>. 

Es cotnún ver a un costo con10 un dcscn1b,,h0 Je .. ·r .. ·ctivo o de c!>r<:c.:Í...: h1,.·i.:h<..• c:n d pas..,.Jo. en el 
presente. en el futuro o en fonn.l virtual. VCans1..• •1lgun(l!'> L'jL•r11ploc,: h>s <.:o<;tos pa~•dos, qu<: no tienen 
efecto par..¡ propó:,.it<ls de cva.luacion, ~;.: JJ;irn.1n ··c.,H,>\ h:.n,,l;d,•.' . ¡1 lo'; ..:o~to"" .J...:<i<:n1bol::;.o!'> hi:eho;-; 
en el prcscn1c en ur.¡1 e val u:..lcion <.:<.:<'tl<11lliL·u !>C les l/;un¡1 u11·,·r1i.in ··: ..:n un estado de r1..•sulra.Jo~ 

profonna o pro~cctadn en una ev.du.K1l111. se urili/~1rí;111 ··,·0.110.• . .futuro.\··. :· el llan1:ido .. costo .Je 
o~)rtuni<la<l" sería un hu1..·n c.1<.:1nplo J..- ·,·01:0 1·1r11"'¡ ··• :1:,1 <.:<•111" t:unbiCn. Jo es el he<:ho d<: as..:ntar 
cargos por dcprcciaci<.'fl en un c~t:1ú.1 .J<.: n:;..u/t..iJos. -,¡n qu1..· c:1 re .. d1d:1d ~-e h.1l~-1 un dc~etnbol..,,.1. 

Los costos los rod.:nH>s .J1vi.J1r en· 

Costos Fijos: ~on aquel!{'" ._·nslu!> 4u1..· ra:n11an..:..:1..•n 1.:01i:.:;u11c.; en rn.1~:n1tuú, 1nJcpeni..licntcmcntc Je 4uc 
se pr-oduzea o dcjL' de hacer/u. 
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Costos Variables: Son aquellos costos que son directamente propon;;innalcs al volu1ncn de producción 
y distribución o de servicio; lo que signilica que a mayores cantidades producidas o servicio<> hrind<1dos 
corresponderá una mayor cantidad Je esos costos. 

Los costos expirados. e~ d.:cir. qui: pcnJ.icn•n ..-1 pot<.·m.:ü1I i;1..·ncraJl1r Je int:TL'S11.s. ~<Hl lns gastos. Un 
gasto es reconocido irum.:diat.::in1cntc en el c~taJn de n.:sullad~ls cu.indo la <.·rogación no producir::i. 
beneficios cconónlicos futuros. u cuando k1s hc11cficio~ cconórnicos no pos<.!cn las cualidades, o dejan de 
poseerlas. Los gastos si: distinguen de 1.is pi.!nJiJas. en que aquellos ayudaron .i ¡;cncr;.1r ingresos en el 
periodo actual y las pérdidas no. La'i p~rdid..is r.:prescntan decremento!'> <.:n los beneficios .:conó1nicos y 
con10 tales. no son diferentes en n:1turakz..1 de otros gastos_ [a!-. pérdidas incluyen. por cje111plo. las 
resultantes de desastres con1L1 incendios o inunda..:: ion<..·:-.. a:-;i conH> las pn>vo.:nii:nli:s d.: vcnt;1s de activos 
no círc:ulantcs. Dentro de la operación dc las carr.:tcras, Jos C(>nc<.·:-.innarios se enfrentan a diversos costos 
y gastos como los siguientes: 

Operación de la ca!>ctn y adntinbtración: Son los ct>sto~ y g.1::.tu-; administra11vos d<..• la earretcr..l .. En su 
mayor parte son gencr: .. hJ.us por el funcionanu.:nto di: las ca:-.ctas. entre i:stos costl~s -;e encuentran los 
sueldos y salarios. servicio J.: nún1in:1, n1aquin;1ri;1 .!- equipo. p;..ipclcria, boli:taje, cquipo de transporte. 
seguros de los vchlculos. !.en icios gener..iks co1no: elcelriciJ~lJ. agua, tclcfonia, !>ervicio de li1npie7.a, 
combustibles, etc. Para Junio de- 1992 el Banco de r-.-1.:xico ri:purto que el coslll n1cn~ual operativo de 
casetas para carrete-ras de 4 carriles !.e encontr:.ib.1 alredeJor de $3~0 tnilloncs Je viC'jus pesos 11 1. para el 
caso práctico se utili.t_ú el costo opo.:rativo y ¡¡lf1nini!'>trat1vo para l.1 C;i.rr..!ter.1 Plan Je Barrancas de 
nproximadan1cnte S~94 .. :'> nllll<..'llC'!> Je '\ iejos PC"-O~ de l GR9. desglosado~ en el capitulo ~xto de este 
trabajo. 

Seguros contra tollo ricsi:;o: La op..::ración Je un:l .;.irret.:r..i in" olu..:ra ~icrnprc ries¡;os para lo-: usuarios, 
de tal mancr•1 4uc la cn1pn:~ ..:oncesionaria cflntr.na :-.el~uros p;,,¡ra cuhrir lo<; riesgos de un accidente a 
!'1.US clientes o usuarios. pr:ictica orJin..1ri~1 en la ('pera.::ión de c:1rret<:ras coac<:sion:1das en el inundo por 
lo general este tipo Je scgur.ls !>C ind.::\.an .1 los ingresos tarifru.J.<'!>. Para el caso pr.ícti ... -o ~e csti1nó un 
0.5~0 sobre t.•I total ..t.._· inl•.r.:~o'i por pc.111:. co1110 t.•l co~tn J.:l t-cgurn contra todo riesgo. 

1\1anlenimicnlo de la Can·ctcra: Es el costo que .se rc<.1li.1.a ci<.;hcamentc r~tra conscrvnr Ja calidad de la 
uutopista .. l.:l periodicidad y el nwnto <le csrc dcscmt>obo. cst;,'m dctcrr:ninados pl•r la condiciones 
geográficas y climatológicas dd lugar (.parte fija), a~í como por el desgaste que generan los vehículos 
por el tránsito d.: la carretera (parte \'ariahlcl.. En una carretera. conccsionada. la Secretaría obligará al 
concesionario a que s .. • realicen los tr;:¡h¡,¡jos dc n1antenimi..::nto necesarios en toda la ohra. con la 
finalidad de prescrl,"ar la earrcter¡1, objeto de la e,1nccsión. en pcrfrcta-; condiciones para gurantizar un 
ni'\·cl ópti1110 de sen:icio a través de la op.:raciün ..:nnct.•sionaJa y po~tcriom1enle a su ri:cupcración p(lr 
pano.: del gobiern.._1. Los trab;,ijos 4uc sc tícm.·n qu.: cll:ctuar son c.xpucslos en el "Progr<una de 
Conservación Detallado·· 4uc se present.1 en l.i propuesta del cuncur~o. por lo general lns trabajos :-.e 
ca.lendariza.n en un esquema con ritmo s.:mcstral. dur;.i,nte el tiempo 4uc duro.: l;i explotaeiUn do.: la 
concesión. En t~mlinos globales. el 111antcnin1ien1u n1ayor o 111cnor de una carrcl..:ra. :-.e cnfUca a Ja 
realización de lrabajos de conscn:aciün. rcparaciún y recnnstruc..:ión en el tramo de la carretera (cuerpo, 
terraplenes, cortes. talud.:s. cte.). cn1r ... 1114ues. puentes. viaductl•:- y riasos a dcsni\cl. <1:-.in1isn1(> ~e encarga 
de cuidnr y resC!.urar los se!1alanüenlos. acotamientos. defcns¡is n1c1;.ilicas v no 1nct:i.lil·.:ts. J.e:-.olvc de 
obras de drenaje. limpicz..a de drenaJ.:s, cte. DcpenJiendo.• <lcl \'olumen )'del i'o1;1l Je l..i:> <."rl>gacioncs que 
se tiene que rcali7~r. el mantcninliento de la carretera se di\'iJe en dos tipos. el mantenimiento menor y 
el mayor. Al mantenimiento n1enur lan1hiCn se li: conoce c1•n10 rn.inleninlicnto nl•rn1al o prcv.:ntivu. el 

{2} lmp:iclo Sobre el Du:ricstar de los LJ.,,uano~ de Carrctcr.1.<. Cun.:l.'Slülldd.1.!-. l:..Ju.1rdn S.•nh>}l' V.hqu~·.I'. IMEF 
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cu..11 se pr-opun.:1ona en a'-}uc!lo,., tr.u110:; quc no prc:-.cntan dcforn1acioncs. ni agrietamientos fuertes. 
csh." tipo de n1a11t.:ni111icn1u ,.,e llcv¡1 a caho p1.1r n1cdio d..: riegos <le sello. los cuales en prorncJio 1..kb.:n 
durar tres allos, ,.,¡ se utilj,-¡1n 1natcrialcs pétr..::o:-. adecuado:.. Si la superficie dt!" rodaniicnto cst:í lisa. 
principalmcnh: si :-.c ticnL· una capa <.l.: asfalto considcrahk (2 o 3 n1n1). :-.e <ll."bcra raspar con 
1notocunfc1mwdon..1 y de: s ... ·r po:-.ibleo con ;:mticipación se calcnv.ná la supcrlich:: por rncdio dc sopklL'S 
a..:oplados a un canuón. D...-utro de c:-.tc tipo <lc consen;ación rutin~iria o nonnal. ta1nhi~n se cm.:llcntran 
todos aqucllo:-. tr,1baju,., di: b.h.::hc-o y rcnivdac1oncs li,;cra:-. qu.: ,.,,_. rcquicr;1n en un Iranio, quc por algún 
nuHi\ll IH""> h.t ..:ont.t...lo con tr...ihajos .Jc ma)or cn,crg.i.Jur.i.. ()1ro tr;..iha.10 yuc caL· dcntr. .. > .Je cstc tipo dc 
conservación. es el .scflalamientn. sot~rc h~do c.:I de las ruya-.. quc !.C pintan L"ll la supcrlicii.· de rodamiento 
rara tnarcar !ns carriJ...-.,,) :-.L'IL1l;11 1.1-; ...-una-.. en la-. que~'-· pc11nil<.' L·I ri:h.1~c de \cl1a.:ulns_ J'.lra los ct<.:-cto:. 
del anúlisis financiero. al 1nantcni1nicnto mcnnr .-.e le dará un 1r.1t.;.:niicnto de co::>tn. c.•s. (.kcir que c~ta 
erogación cs. c11antilic:'.ld;1 en el estado 1..k r.:sull;1dos con10 r..irtc de lo'> dc•;cn1hobos. necesarios para 
efectuar la operación propia de Ja carretcra, L·l 111antcninlicntn 1na:i.01 1.:s trat.1do cona1 una inversión y !.C 

cuantifica en el estado <le u~os y fucntcs di: n:cur..,os.. esto in1pl1c;1 q11..: L'I n1onlo cfi:ctuado ..:s. susccptibh: 
de rccupcrarsc a travC:-. dcl tiL•mpo. por mr.:Jio 1..h: J.1 dr . .-prn.:1.11.-'iún .Ji: la ohr.t rc:ali...-:ad,1. La siguit:nh: 
lámina n1ucstra d pon;cnl•IJC, sobre el tnlal di: la obra. que ~e ti1..~111.-• '-lW: .. :fL·..::luar. )"•1 sea para un 
rnantcni1niento n1cnor o para uno n1ayor. incluyendo tanto lo<; cpstns. dir1..•ctns coni.o los indirectos. c~hJ~ 
porccnliljc~ L'Stún en funci\111 .Jcl ti..:rnpu, c1..1m...li...:i,111i:" di111..1tolúµic.ls y del tr..insito qu.._• rccorr<C"r.'.i b 
autopist:.i, la tahla ta1nh1Cn ntuc:stra c01no s.1..· trata la CT•)!!~11.-·iú11. e,. .J..:.: ir.~¡~,...- tr;1t.1 c••llHl un c•1st.1 .1 con10 
un<t in\cr~iún y t.•n 4uc cst:ld•• linani . .-icro sr.: rclú-,tra. ¡ \r.:r t.unhi.:n p.1F.!n;;i.:-. 74;. 7:'-). 

Tipos .cll! n1a111e11i111it•n10 ff 
Anos de Tipo do Trato Et>ta.do ",., r>obro el 

Concesión Mantonlmiento Financiero: tot~I do la obra 

Del ano 1 al 3 Menor Costo ER 1 00'!',, 
Del ar'\o 4 al 6 Meno< Costo ER 1 50% 

ano 7 Mayor Inversión FUR 5.00% 
Del ano a al 10 Menor Costo ER :> 00%, 

Del ano 11 al 13 Menor Costo ER 3 00%. 
ano 14 Mayor Inversión FUR 8.00'Y., 

Del al"lo 15 al 17 Menor Costo ER 4 00~·<. 

Donde 
ER = Estado de Resultados 
FUR "" Estado de Fuentes y Usos de Recursos 

Umina 11.3 Tipo .. de muntcnimll·nlu )' ¡1nn·c.·nt>11jc~ """r"' "I 101011 Je uhr ... 

Contruprcl'>tación del (;ohi1...-no Fcd.:ral: Ln d titulo dc concc:-.it.>ll (vcr 1\.nc:-..0 B. r:-.:1¡;i11a Bl7) y en el 
rcglamcnto para la ...-xpln!ac1ún dd tran10 ( vcr ,.'\nexo B, pág1n.1 B:!4). !'.,_.menciona qu...- el concesionario 
está obligado a pagar al Guhir.:rno Fcder.d con10 contraprcs1aci1'•n pt>r la c'plot;.icion ) t•pcr:1ciú11 <lc l;.i 
concesión, el 0.5'!o J<.: lo~ ingri:~n:-. t;.iritil.Jos quc r1.-·c.:iha anuahnc.•111...- .._¡,_. confl>rn11d..1d cun J.;1 dispucsto Pllr 
el articulo 1 1 O de l.1 Ley tk• \'ia.., G<:nr.:ralcs dc Co1nunicaciún. <:I 4uc ._ .... cuhrirá ..I...-ntro de lo!ó trcinw 
prini.cros d1as .Jd rncs c.l...- enero s1g11ícntc al afln .Jc qu1..· ~.: tratc. an1c !:1 ()ficina FL·c.lcral dc I l:.1cicnda 
corrcsrnndicnt..:. Lo .:111\c..•1 inr e~ Sllhrc l~t ha~...- <ld ingrc!'.<' fhir pc;1jc) no por cl 1ot;tl d..: 1n¡.;rc~os quL· el 
conc..:sionario pu<li..:r...1 llr.:g.:ir a uhtL·ncr. 1,;;;ihc nn.~11cionar, qui.: d..: una u otr;1 f1..•rr11a l.i concc-.iunaria 
nc:ce~ila la apn .. >hacilin ~ubn.· cu.1lquir.:r .... .-n ici(_• anexo. quc &-.t.t qui..:ra a ~u -. <.:/'. arrcrn..l.i.r. pu.Jicnc.lo la 
sc·r cobr...1r el 1nisn10 u otro pnr1.:1.-·nf.1Jc J..: cnntraprt'.'>t.1c1i•11 "obre ¡.-,-., :-1.:n icio-> L'onc:-.os quL· Ja 
conc..:~ionana q11i-..icr~1 L~1111.:rci:1!i?.1r 
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11.2.4 lmpucstos. )' P.T.lJ. 

Toda empresa está sujeta al cargo <lL" in1pUt..:~10:-. por ... u a..:tivid.1d. in1pac1anJo en ...-1 patrin1onio de t!sta. 
originando en la n1ayoría ÚL" los casos, crog;.n::ioncs Je cfi:..:ll\ u en ..:antiUa..Jcs ,.·onsidcr;.1blcs, dom.le: estos 
desembolsos son de gran cxigibilidad para la compaí\ia, ya qu..: M.Hl la ha:-...: d<-" lus ingr.:sos •. h.:! (jobicrno 
Federal, con los cuales ~e fomenta el crccinlicnto cconórn1co del país. 

Los proyectos de invo:rsión están ilÍCCtad0s por man.:os rc¡,!ulatorios fis.:.th:s. c~ P<ll" c~tu, quo.· <..'S necesario 
el utilizar estrategias fiscales his cuales optimic.:n el \'itlor dd proyccto, al ohtcncr Ja 1na)·or 
deducibilidad que la ley p<:rnnta, por ende, es impurtantc involucr:..ir C'I cáku!o de: loo. 11npucstos en la 
c••oluación de cualquier proyecto a dcsarrullarse. dado qu..:. por una parte. para poder operar es 
obligatorio cakular. cnter..1.r )' pi.!g..ir al FISCO. los in1puc:-.h1-. que gcncr..i la operación. J.._J antc1i~>r se 
debe reflejar en la propuesta que concursará en la obtención de la concc..,ión. por otra parle, los 
impucst0s afectan dirccta1ncnte el flujo de efectivo (objeto de la cvaluo:1dón). al cxpcrin1cntar una 
disminución por efo;::cto de la aplicación de los impuestos 

En este punto del capitulo 11, se presentan asp..:ctos globales rclacivn.1dos al l1npucsto Sobre la Renta 
(ISR), el Impuesto al Activo (11'.1PAC) y la Participación del Trabajador sobre las UtilidadL"S (PTU), sin 
involucrarnos en aspectos detallados del c¡}lculu dt;! cada uno de estos. 

Dos de los impuestos con mayor itnpacto sobre la generalidad Jo.:: las empro.:::>.:i:-. en ~1éxico. son el 
impuesto Sobr1.: la Renta (ISR) y d Impuesto al i\.cti"\-o (lr..1Pi\.C). ~unh<ls impuestos:-...- dctcrnlinan con 
base en disposiciones y leyes diferentes, ~in cmhargo los misn1os son i.:ompkmcntarü,s. 

Hnsta 1989, sólo existía d ln1puesto Sobre la Renta. el cu..i.l se pagaba en el ca..-.o 4uc la einprc:,a tuviera 
un rcsultadú fiscal positivo. ya que si :-.c tenia perdida fi:,cal. m' lwbía nbligadón del pago. por lo 4uc 
todas aquellas cn1prc~s 4ue rctlcjaran una p..:rJida fisc;il no contribuían cun cst...- i111puesto. 

Debido a e:.ta situaci.:•n, a partir Je 1989. cnt1¡1 o.::n '\'ig•lr el In1puc:.to al J\.Ctiv1.J. el cual ti...-u..: c1.11110 objeto 
que todas las cn1prcsa..o; cubran por lo n1cnos una contribució11. al inicio este in1pucsto se ta:-.ó con el 2°/o, 
hoy en dia es el 1.8~ ó sobre los activus., inJo.::pendic11tcrncnte del rc~;ulta<l•) fiscal. razón por la cual se 
dice que ambos impuestos son eon1plcn1cnturios. con10 con1entario en el Anc,,1 I3 p;igina D 19 se 
menciona el 2~-~ aplicable a partir del si¡;uicntc año ( l QR9). 

Jmnru.'>to Sol>re la Rt•nt11 fl.S.R.): 

Los clcn1cnto.s de la n:lacil•n Tribut;iri.J. ~un: El suio.::to. d oi~1ctn. IJ. t<.J~.1 o tarit~1 y la ba~c del impuesto, 
para el llnpucsto Sobre la Renta tcn(.·1n1.l~. h)~ ~iguienlc. 

Sujeto: 
Las socicdudcs mercantiks. 11.JS organisn1os dcsccntrali.t..ado~ que rc.1licc11 actn·idades crnprcsariulcs. las 
inslitucion.:s de cn.~dito. socicdadc:s) asoL"iacionc<> ci\ ih.:s. la~ p1.·r~"na~ fi~iL-as. 
Objeto: 
Gravar los ingresos en: Efectivo. en hir.:ncs. cn sr.:n ir.::1os, cn:dito. incluso los provenientes de sus 
establccinlicntos en cl extranjcrn o la g.·u1ancia inflacionaria si<:ndo d ingreso que obtienen Jos 
contribuyentes por la disminución de sus dcud.1~. 
Tarifa: 
Tasa del 3.;n,.¡, 
Base: 
El Resultado Fiscal. 

- ...... -
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En una operación. el área contable clllcularia el •·Resultado Fiscal .. ton1ando en cuenta Jos siguientes 
grandes rubros: 

TOTAL DE INGRESOS ACUMULABLES<'• 
Menos: 

TOTAL DE DEDUCCIONES AUTORIZAIJ,.·\.S< 1> 
Igual a: 

UTILIDAD FISCAL 

~h:nos: 

PERDlll.-\.S FISCALES PENDlENTES 
DE AMORTIZAR 

Igual a: 
RESULTADO FISCALt:i 

(1) ln¡:rcsos ¡¡c:umulablc1: Tales como "'o;ntas netas. ln~n,~u.c J•or (·1nubi6n mcrcan1il. &u.nancia h1flacloaaria. lnCerescs 
•cumulablcl' y otros in¡::rc:!m5. Paru la.-.. dcllue"ciuncs; Compra"· ¡::asto); de operación rncuus los CKlllOS ao deducibles. otros 
1:astos deducibles, pérdida tnn1o1dunariu. lnto;n:u·s deducibles. 
(2) na- real del pa~o dd ISit. en el Cil!oD de •1uc c!oh.· n.·~ull:ulu Cucrc nc¡:alho u cero no habrla pago del impuesto. 

Para efectos práctico~ en la cvaluaci .. '>11 n .. -, se fom1ulará un n:!>ultado fiscal, en el cual se cheque que 
ingresos son acumulables y que ,_kduccioncs son o.uh_)riza<l.is, sólo nos lirnitarc111os a aplicar la tarifo del 
34'!,ó n la utilidad an1cs <l..:: impue!>tos, )" l.l C•lnsid..::r.1ciún d1: la anmrtiz.adón Je lns pérdidas fiscalc'l (se 
empieza a pagar el LS.R, u panir dd periodo en el cual hl <.11.:un1ulación de utilidades negativas se 
convierte en ccro). esto en nuestro cs1ad•• <le n.~sultados pnYycctado 

lnrnue.~to al Actii.•n <l/lf PA (2;_ 

A panfr <le 1989 se c~tablccc un nu<.'\o lmpuc~tu F.::deral <lenuminado llnpucstn al Acti\'o (JMPi\C), d 
cual se concibió como un gravan1cn complc1n .. ·nW.rü) al ltnpucsto Sohr.:: b Rcnt¡1 ( LS.R .. ). al gravar los 
activos (Ohjcto). con el qw.: se pn:tende el paf'l' Je un ilnpuc.::-10 1ninirnl~- De ;:1cucrdo cou su objetivo, se 
pretende que el_J~1PAC no con!>tituya un gra,·.ln1cn aJicional y únic;1n1cntc tenga cf.:cto en nqucllas 
c:tnprcsas que no obtcngnn utilid;.11..1..:~. El 1~1PAC y el LS.R. ~e pueden •KrcJ.itar entre ellos. sin cmharg•) 
el ll\.1PAC es el unpuesto de referencia. La rnce:'imc.:i lh." ~cr.:Jit;unicnto d.: cst.: irnpucsto es la sig\iicnte: 
Del l.S.R. caus3do s.: acreditarla un impl>rl1.: h.ist.l por el cqui\.lkn!.: al 11\.tPAC generado. cuando c,.,ll: 
Ultimo in1pucsto fuc~c 111<."nor a! prin1cn>. En c:1 caso de qui: el Sl'('..Undo fucrc rnayor. !>e acredit¡uf.1 el 
in1porte tot;.il Jcl LS.H. l':lU!>~1d .. l contra 11\.tP.-\.C) el cxcc<l<.·1n<.· <l<.· este último nupu<.·sto !'<.'rol el in1porti.: a 
pagar. La conci.:sinnarü1 de un proyecto carretero es ·•sujeto Oblig.:ido .... le c~lc in1puc::.10. p.irn ~in~ 
r1ctivos, ya que J.l c<irrl'h:ra en si es de L:1 n.lciún. es d.::cir Lt bn,.,c ._ . .._ l,J_Ll-'.!.--1!i~ci~Lili,:Lbig1. La 
conccsiono.ria será ··su.1.:10 no OhligaJo"' cuando se t.•ncucntrc en ricnoJo rrcopcrativu, en el cjcn:icio <lc 
inicio <le acti\'idadcs <se cntcnder.i por éstc. el cj<.•r.:iciLl en 1.:I qrn: _..,.._. d..,·bcr:in prc'.'>Cnrar p;1go;., 
provisionales del f.S.R.). en d si~uicnte y c11 el de la liquid~u.:ión de b .._-mrn.- .... 1. 

La Base: Por lo que ~e r.:ficrc a su dt:tertnina:;::iún, el l!\·11'1\.C !--e cu;:1ntiti.::ar.1 ~uni;_in~l~l el prun1ct..!io <le l.i:-. 
activos financieros, activo.<> fijos, terreno.'> e in\.cntarios, y die"nii11uyéndul.- t.•l pn11ncdio de algunas 
deudas (las cuntr..ltadas con cn1prcsas residcn1cs en !\.-1.!xico. sin incluir las contr;;1t~1das con el sistL·n~a 
financiero) detc-rn1in~111<lo tanto el prorncdio d.: l::is activo~ Cf'lllll Jc lo-.. p.1~ivo<> confonnc a ch.~rt.a!-> 
reglas. 
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El resultado obtenido sera la base del in1puc~to ni que :-.e h.: aplicará Ja 1a:o.a tlcl 1.8º/v rc:;.ultando el 
lf\.1PAC caus.1.do del ejercicio. En un csqucnn1 dc una cn1prc:-.a en gc1h.~r;1l :-.e tcndri<.1 que ton1ar h.•s 
siguientes puntos para J:i dctcm1inaciún <ld lrnpucsto sohrc el Act1,:u di..·I cjcn:ic10. 

SlJMA DE LOS PlU>MEDIOS l\1ENS1JALF.S DE ACTIVOS 
FINANCIEROS CORRESPO:"'DIENTF.S .:\_LOS l\1E.St:s DEL 
E.JERCICl09 ENTRE EL NlJMERU DE :\1ESES DEL 
MIS?\tO 

SUl\.tA DE LOS PROMEDIOS DE ACTIVOS FIJOS. 
GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS 

Má:;,. 

SUl\.1A DE LOS PH.O:\H:DIOS DE TEH.RENOS 

~1cnos: 

SU!\.1A DE LOS PH.OMEI>IOS ME!';SlJ;\.LES !JE. LOS 
PASIVOS CORRESPO~IHE=--TES A LOS l\.1ESES DEL 
EJERCICIO, F.STRE EL NUMERO DE l\.lESES DEL 
MISl\.10 

Por. 

l"A~A J.S~;, 

lgu¡tl a· 

ll\1PlJESTO AL :\.Cl'l\'0 (_',\liSAUO E:"i CL E.n:.nc1c10 

Todo lo anterior corresponde a un:.i cw.pa opcr;.uiv.i Jc pro~ cct''· en la plancación que es dündc se 
desarrolla la evaluación de éste. c-s i1npnrtan1<: ¡::;1kubr un 3pro:xim..ido del ltv1P/\C. ~icmprc y cuando 
los activos sean <le la c111prc~:.i. en el c;, .... u d ... · un pn>)<':ctu carr..:lcru l..1 1n.1yor parte di.! los acti .. os ~on 
bienes los cuales no son po~sión de la .:;:on1pa1lía, con10 lo L'S el 1,;a-..n del tr.imo carretero. en este caso el 
J.S.R. scr.i mayor qt.:c r.·l l~U'AC. y r~n k• t:mhJ ..... ¡ I:\1P.·\L' ~c ;n.·r ... ·c!ítar;"t ;1\ cubrir el LS.R. Un~1 regla 
sencilla de la acrcdltaciún es Jcdr "s.: p.1g.1 el n1aynr d..:: los dL1s·· 

La Participaciun Je lo~ ·¡ r.i.baj;1dorco- en 1.1 .... l. uli.J.1d..:s d..: J.:.i_.., L1npn.:.-.:.is ( P.T.l '. ), es b retribución al 
esfuerzo de h1s trab;11adorcs en d prL•C<..""' pro.Jui:ti\<l. un Jcr ... ·cl10 dc ..:·.,tos fund:1111entuJo en el articulo 
123 fraci:ión IX Cnn->tituci(-n:.il, en 1:1 1.c.·~ h:1.kr.1! d...-1 T>ab;qo, ankuhJ-. 117 al 111 y pl'r resoluciones de 
la Comi~ión N'~lcion;d p~1ra el P T.l 1. 
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Sujeto: 
Los patrones. 

Sujetos exentos del pago del P.T.U. 
•Empresas de nueva creación. dun1ntc e1 prinu~r año de funciona1nicnto. 
•Empresas de nueva creación dedicadas a la elaboración de un nuevo producto durante los dos primeros 
años de funcionarnicnto. 
•Las industrias extractivas de nueva creación durante el periodo de exploración. 
•Instituciones de asistencia privada, que con bienes de propiedad particular ejecuten actos con fines 
humanitarios y sin fines de: lucro. 
•IMSS e instituciones públicas dcscentr~liz.adas con firu:s culturaks. asistcnci:.1 .. h::s o bcm.:ficcncia. 
•Las empresas que tengan un capital menor del que fij1: la Secretaria del Trabajo y Previsión Social por­
ramas de la industria... previa consulta con lSECOFI). 

Objeto: 
Lograr una justicia social en las empresas, estimular la productividad. lograr una jlL'>l.a distribución de la 
riqueza y reconocer la contribución de la fuer.r.a de trabajo en los n:ndüniento~ que obtienen las empresas. 

En la práctica el P.T.U. se calcula de la siguh:nh: funna: 

TOTAL DE INGRESOS HPARA P.T.U. H {I) 

l\.fcnos: 

TOTAL DE DEDUCCIONES "'PARA P.T.C. ••< 1l 

Igual a: 
BASE PARA. P.T.LI. 

Por: 
LA T.·\.SA DEL 10º,(!!.: 

Igual a: 
P.T.U. A DISTRIBVll~ EN EL EJERCICI0t2 i 

(l) E11:bten partlcul .. rid>1dcs .,n la cu1uid"n•cióu <le loo; in¡::rc!>u" y dcduccionc"S pt1rt1 .-1 ciUcuJo del P.T.U. 
(:2) Se realiza un cBlculu para distribuir el P.T.tr .• t I ~0"9 co; con ha!>c en dl11, traha111doi1 y 11'1 otro5Q•..- es 
sobre el sat.rlo dev.,ngadu. 

En síntesis, en el ano.ilisis linan..:1<:to •l..: ¡,,,_ prL•YL"chis ],b nnpw.:~.tos s.:: Jcbcn Je evaluar conjuntamente 
con lns demás obligaciones Je paio»º· cnn~id.:r.1ndL1 les ai::tivo'i líqui<los con que cuenta la empresa para 
cubrir sus compromisos prc:-.cntco. y futur,1>.. ya qu.: c~tno. ticn.:n un unp.u::to financi.:ro en la generación 
de flujos netos de cfccll'\"O (l f1u_1os de ._·aja 

En el estado de rc:-ult~t~h•s d.:I c., ... ,, rr.11.;u..::n >o•ihi :-e calcub. el l.S 1-!.. ~1 p~1rtir Ji;.· la utilidad ~u1tcs ele 
i.mpucstos. a una tasa <l.:! .:.;..;<:o. :.e u11h• ... 1 la ~unonÍh'li::iun Je perdidas fi:-.i.:..i.iL:s. :.1pJii::.1n<lo la disposición 
fiscal de que la pérdida ocurrida en un eJ<:rcicio P••<l1~ .i.ln1orti.1~1r>-c ha::.l..t IL1s diez ejercicios postcrion:s. 
Asimisn10 se dctcrmin.t l..i P.1rticip.tt..:i(,n .Je los Trab.tja.Jurcs en l:1s lltiliU.1dcs (l•.T.U.). tornando en 
cuenta una ta!>a del 10~o :-obre l:1 util1Jad :ullco. .Je in1puc~to:-. 
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11.3 Estado de Fuentes y Usos de Recursos y Flujo de Caja. 

11.3. t Introducción. 

El estndo <le fucn1cs y U!.O!. Je recursos y !lujo J.._- caja es una cédula que presenta el resumen de cálculos 
de distinta índole. esta c.:dula •!StÜ dividida en dos fa:-.cs. la fo!>c prcopcro1tiva y al opcrati..-a, c••da una de 
las fases tiene a ht vcz tres partes· 

l) En la primera partc !>C on.h:nan los ruhros J..:: 1'..-,s cuales proccdcrLtn 1...-,s n:cursos, 1nisn1os que scriln 
cmpli;:ados en el desarrollo del pro)·ccto, a los n:cursos captado:-. se les conucc con el no1nhrc de 'ºLas 
Fuo!111~~; u Orígo!nes". Algunos lle 1~.,s ck1ncntos qt1c 1ntcgr:tn cst:J p¡utc son: 

•El supcrá,,it (pérdida) de opcraci{in, que como ya se vio. es l>l utilidad neta que arroj.1 el 
estado de resultados (ver í'ª!.!ina JR). .._•si.: ruhnl ~e d::u.i obvi.ln1cuh:: en la fase op ... ·rativa del 
proyecto. 
"'La:s aportaciones de capital. c!>IO<., rccursos son prop,,rcionados por lns aceionislas del 
proyecto. e~lus aportaciones sc rcali7an en la etupa prcopcrativa ) por lo gcncr.11 al hablar de 
obras Jc infraestructura. los aecionislas son grnndes grupos constructores. 
•Recursos finnnciall.os. estos :,.un !lujos <le efectivo exl..::rnos a los a1.:cionistas. :,on recauJados 
por medio del cndcuda1nicnt0. don~k se pr .. m1ctc la l.k:volución de los n1ontos 01iginalcs 
contratados n\ás un prc1nio o ganancia. esto ~e fornn1la ¡1 tr;nCs de distintos instrutnentos 
financieros. estos llujo:, :,on aplieudns en l.:J. etapa preopcrativa_ Algunas fUcntes de 
financianlicntu ~un las siguientes: 

"'CrCditos dircet0!> •1 corto y largo plaZ<l. Ci:ttificados dc P;.irticipaciOn Ordin;iria 
(CPO'S). Donas. Obligaciones. financiarnicntu~ c11 virtuJ dc un dcn:cho de cohro dt:: 
cuol.is o pcajc::., ctnisión dc d.:ud:J. el..:. 

•Las llcprcciaciuncs ,.. an1urtU:acion1.·s, la dcpr.:c1ac1ón e!'> l•1 p.!:rdida de valor de un hicn 
tangihk por el lr::nscunir 1.kl tie1npn y f'nr el uso de <..'!>IC. :isin1ü;mn la a1norti.?..;.ición de un bien 
intangible es la reducción p:1ul.-itma del monto Prig1nul de Ja inv..:r::.ion. por 1.."Jen1plu las 
inversiones p1copcrntivas. E::.1~1 fuente 1n1 es un~1 gencr;1i;ión propia 1..k: cl"ccti\.•~. ~1nn qu..:: opt.:r¡1 
más bien con10 utrJ fonna d.._· recupcrai:iún lisc~1l al dis1ninuir la h,1"->t..· ..Je \,1 cu.1\ se cohrarán h,s 
impuestos. La depreciación que s~· refleja en cstc cst;:1..Jo es la niism.J que ~e pbsn1.l t.·n el c::.t<.1dd 
de rcsul1~11.i.1.-. 

Del total de k1s recursos nci:csario!. para n:ali.?..ar el proy •. :ctn una p.ute C!'> proporciona.Ja por los 
accionistas, el resto es financiado. a la prnporciún que guard;.:n e~to~ dos conccptos con rt.•spcctn al total 
de la inversión. es o.:onncido con10 "La J:.".-.;tructura /Jeu.d.~ / Capital ... 1-.1 pnrccntaj.._• d.: 1~1 dc-uda no 
participa con10 un c:ipital de: ricsg.o. cs decir que :,.,_· hqual.1 t;1nto en c.lpital con1n en intl:rcsc.s, 
rcgistr.indosc el pago dc lo<> intcrc!.es !.'.On10 un ~ª-"'º financkrl) 1..·n el .::~tado d.: rc!>ult~1lh1s y la 
amortización di:l principal con10 una irn ... ·rsiún en 1.:I c~t.'.ldo dc u~n:-.:;.. fu..:nt.:s d.._· r.._·cur~.._~ ... Pur lu ¡;ener~:I 
Ju estructura deuda I capital varía del 7()'!U i '.\O~u a un 60"., J ]O<;;, par..1 pn1yt:cll1S de int·r.ac:structura. 

2) La segunda parte de c!.tc c:>Cl.do tnue:<.tra en donde '>C" \:1 a 111\Crt1r el dinL·ro ... , l.1s fu..:ntcs. <.:"'i 1.kcir. ~C" 
plas1nnn las in'-crsioncs ner.:cs.arias p~1ra llc.•var ;1 d.;l;.,.ntc el pro:-ccto. a e!>t;1.'> invr.:r~i11nc.., .se lc•; dcnonlina 
como ••Los lJso., o la'ti Aplú:acioftr.<>'' de ¡,,~ rel.:Ursos. Las in\·cP .. iuncs e"tan d1\ 1J1i.i;1-.. cn <los pancs. la!. 
inversiones antc...•s de la operación >. l¡1s in\·C'rsionc~ dur.1ntc l...1 upcracion. P..1ra un rro:;.. ::cto <le: 
infracslructur¡¡ corno una carretera .. las invcr:;iones ¡1ntc'> de l:t opcra1..-nJ11 !>e podri;1n .subd1\'1dir en d(•S 
partes principaJn1entc, J;:¡s ÍllVCrSIOlleS preopcrativa~ ["'lira" : [.l:-. ill\.<._'rShlllC'.S rn.~Op.;ratÍVJS <lt1rante i:t 
construcción dd proyccto, aunyuc en un sentido e.stric1<1. l(•Jo recur~n aplic;uk• anti.::-. ..Je la ~)pl.·rac1on 
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del proyecto scro"l una it1'l.cr~1ún prcopcr.1tiva. la suhJt\·1-.ilin a11tcr1•H !->C h.1.sa en quc las invcr.'>Íoncs quc 
se 1icnen que hacer en l;1 c•in~truccion !>•lll la~ Je 1na:- or pcsu. y lo quc c~t;unus suhl:la.'>ificando como 
invcrsü•ncs pro.:opcrat1v;1:-. pura.'> .'><.•n '-·,1m.:cph1:-. n:l.u:ionados •.:1>11 la part11.:1p.ic1ún y ;1Jjudic...1ción di." la 
conccsi•ln. t;.1lc:s cn1n,1 la a.Jqui~icion de !;1~ ha~c~ Jcl c••111.::ur:-.o. los anúl1:-.is p..i.r.i pn.:p.;irar la oferta. la 
fianI~-i P''' snslcnirllÍ'-'llll• •• h: l;.1 •1fcrt;1. una "c.r gi!11;.H.1a J;.1 cl'nc..:-..Íl•n t1iJ11-. In:-. t1":1n1ite!-. p<-1ta constituir la 
c111prcsa. el <lcsarroll<.1 .Je! pro:-c..:t.1 ... kliniti"11. la lian.l'.a J..: licl cun1pli1niL"nh.1. etc. Los U.'>•JS que se 
cfi:ctúan Jurantc la opi..·r;H.::tún .'>llll J.1 a1nn.-tizai.::H·1n <.kl crc.!Ji1n ;.1 larJo!o pla.ro. un.l invers1ún en c;;apilal i..lc 
tn1haj ... 1 pó.!ra i.::ubrir Ju,.. pri1ncru!> n1c..,1.;s de l•pcr.i..:iún. a!>Í ..:urnu la!> 111\. cr ... iunc-;. ncccs.: .. iria~ para el 
n1antcninüento 111;.:ayl•r. 

3) La tcrr.:cra partc e:-...-! ""Flujo ,/e C."aju. o'-'/ Flujo ."'l..t!ttJ ÚL' l:fectfro (f--,"\,·/:_)"". cstc C!> d resultado <le 
sustrucr a 1~1s fucnt<.·~ t<•da~, la:-. :.ipli1.:;1.:10110:-." tn'-<-'r:-.1nncs qui.:: -.e n:ah1".1r."1n. tcnicnd,1 conu1 n:n1antc el 
flujo <le: caja. cabe 1ncnc1l•n.11· que en J.1 1~1:-.e pn:upera1n. .. pu1 .. ;. l.i l.1:-.i.:: pr.:upcr.iu .... 1 J.: ¡_. con~trui:ción 
de l;;a ohra el llujn de c:.qa :-.er.'i 1gu.li a cero. csto :-...: tradu....:e en quc tnd;;a!> la~ 1nvcr:,.i<.•ne~ que tcno.:1110~ que: 
ro.::.ilizó.lr <.':-.tan cuhio.:rta:-. r••r una IÜcn1..:. un.i .,,,_." )ª <.:11 op.:r.t...:H•111:-.. cl p1<\)Cctc1 e1npo.:/'..ara a generar un 
:->Upcr;.ivit o un ...t..!:ticit. ,_lr,.·pcndicnJn dd ca:-.n ..,,; t..:ndra un fluj,1 p••:-.111vo de cuja u otn• llu_¡,, igual a cero 
en el cual !'.C h:ndr;í yu.: a1l.1J1r otr.t lu..:ntc par.1 cubrir J.1 di1<..·n:n.:i:.t qw: d d<:li<.:it de opcri.lciún ocasiona. 
si es que se dó.l .. 

En la lúmina 11.4 !'.<: rr.:prc:-..:nt;:in !.J.:-. part<:s prim:ir;.i\.:~ Je las cu.1lc::. (;un::.ta ...:l e:-.wJ~1 de '"í'ucntcs y Usos 
de H .. ccursos ... asi tan1hi..:·n ~ ... • prc:-.<-·11tan lo~ rubros ['rin..::ipaks qui: puJii:ran integrar r.:ada una <le las 
partes. 

Partes del 
E~tado de Fuente' 

y Uso:<. de Rccursn!'. 

c_-onl·cptn~ rl•lacion:1du~ 

con el ca~u practico 
~·Plan de B:1rranca,·· 

·~"l•<thll "~dtlk111 11~ <>prr•• ""' t 11 

:,~~·~::~~";;~tdr:;:,~~•.l•I 
~ 1tdll!•• bancar•o• l•r~o i>l.,., 

Fase l'r< .. opcrati,.·n 
Pura~ tk 

Con">lrucchín 

FUENTES ~-~,'(~~!'" hanUtlO>• CO>l'IO plun 

~:.~~:~~e~~:·:: tlc dc1><la, 

•Ucfo< .. cl•c..,no ~ """'nuat!oor~ 

usos 
::~;:::::~u~:::~~~~c~,~~·::~:~~~.:., 
•ln•tn1on .... en n,.r¡nln,.na ~ ""'l'"P'•' 1 
•( om"1<>nn•nbt1' crrtl•lu• "" •plH•o.1••• 

. ,_,,,,., ...... ~ "'""'""". '""" "'""' ., .. 
•-"mot1b•<"•ún t!d ptmcl¡•al\ 

:~;;,1~•:.:,1 .. ~~::~b;::~·,., .. .,¡,.,,r.,,,. '.c.""cc'.oc""----+'"..c'.c."-------+ 

i~~;,~,f i~f;~~~ ~.~i;'.~~~~~:.~~;~~.·;;~·~~~;:'..~;;~;'.~: ~:~:~~~~~:'..··[ ~1i~t~)~ '. ~~~=· ~::~~ 
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11.3.2 Fuentes de H.ccur~os. 

11.3.2.1 Supcrú,;it de op4..·radún. t."~lru4..·turu dt.•u1Ja I capilaL 

El supcravit <ll.." opcr.11.:ión c" L..t prirn:1p.il fui:nlt: J.._· rccur-."s LJUL· ._.¡ pn•;. i:...:tn pu1.:da tr.:rn.:r. e:- en :-.i. cl 
ri.:sultaJo nt.•to JI.." la <1p..:1a .. :il>ll. \.'"ti.' 1~.111h1én ,_. ... 1..'•'ll•H.:1d.1 ...:1i111<i J.1 ut1!1d<..1d 1i.:ta. ri:~ultaJu lh: :-.ustracr a 
los Íll!,!íf.."SU~ ill'> t.'OSlO~. los ¡;.1:-.lns. ,,,., g,1:-.tO'> lin.1111._·Ícn1.., ll :-.Ulll;tf [u._, í'Tl1ducl<.>:-. finani..:ÍCíll"• a:-.in\ÍSlllll cJ 
sun1ar un.l ganancia <l su~tr~ll:r un;1 pcrdid.1 1.:~unh1:1n.1. r1.:>lar l.i d1-•pn:ci;u:1•1n d .. :¡,,, hicni:s 1angihlcs y la 
an1orti.1~1ci••n Ji: l••S 1n1.1nglhlt.•:-. ;.. por úl11nH• •1u1t...1r ¡,,.., i111pt11_·,1tis ;.. ,,b\1¡_!.n:i11nc:-. palrnn;..ilcs para usí 
quedar cnn Ja uld1<la.J 11.:t.1 o r.::onh• !'>t: h.1 ll:..1111.1.J,, ··~ur .... :r.1\ JI d ... : t )p<.:r.11.:1<>11··. !"'.: c..,pcra qu.: el :-.upcro"n it 
gen.:r~u.lo a tr;1"\.::.; 1..k·I t11..·n1po ..:ubr.1 l.1:-. 1n\.:r-..1<lll<..''· p.1¡..'.tH.: !:1 d1:ud:1 .1Jquiríd.1 :- ..,e pn•duzca un 
benl!"lir.::111. 

Uno de ll•S pnm.:1p.de:-. punto:-. lo:-. c11:1J...·.., -,e r1..'\1!'>.ll\ :il rl'".tl1/;1r un an;di•.1:-.. fin.1n1..·il..'r1.• es la <l.:t...-nnin:Jción 
de l:..1 c:-.tru1.:tt1r•1 dt:lh.L1 <."".1pit.1l qu..: :-.<.: u .... u.1 .... ·.,111 ... , y.i ..,,_. '"io. l.1 Jcuda ~on Jos r1..·cur:.o~ Jos r.::ua.k:s el 
inver:-.ioni:-.t;1 lt:nJr.i. qlu.: r.::on:-.<.:~u11 p.11.1 p1.idcr lh:'"ar .1 caP<l :-.u pn•yeetn.) el 1:apital :-.1.:rún los recursos 
propio:-. qu.: cl i11v ... ·r:-.H•nist.1 o :1i;ci••nbt.1 ... h::-.tin.11.i.. J,1 cue:-.ti1.•n ._.-;. J;.;cidir. que pureentajc <ll.!" r..-eur:-.os que 
se bu:-.cólr;u1 ··p1.H fu<.."r.1·· y qu.: pon:cnt;1_¡..: <lt: r.:.:urso:-. propin.;; que s.: in)1..·t:t;1r:1n ;:1! prn)CChl. 

Y:J se h:Jblú .:n b intr0Juci.::iú11 .J.: .::-.t1...• :-.ubt1..·1n.1 que p1ir 111 b<.·n1..•ral en la~. obra:-. ... i..: i11fr.1c'.->tructura se 
planl<:a una c~trw.:tur.1 ...tcu.J.1 ..::..1p1tal .dn.:Jc.J,n J.:1 70;;0 o .. i...:I t10.40. c'.->h> ohe...tcce ~1 Uistintas 
circt1tbt:Jnc1as. una r.1J".ún pu<.'de di.::b.:r.;..: a quc la,.; 1nstituci .. 111.:'.-> finan..:i<-"ras. husqucn. en !:J 1nayor 
participación dd a..:c1on1~t;i, una c .. ,nfinnnci0n d1..· l.1 t.•sp1...·r:Jn/~1 que se ti..:n..: en el proy .. ·cto. otr~1 es que 
..:xish:n linlit.idoncs p1...•r pane ...t..-1 ~obiemu J.:'.->J<..: 1.1 1ni:-.1na creación del pliego general Uc-1 concur:-.u. 
taks .:on10 la prc:-cnt~1da en cl t1tul,1 ...11..· cuni.::c-..iún ( "\cr ,\ncxn "B". p:J.gina B 15) donde se cita que en 
ningún .. ·aso .:1 porc1..·nt.ijc d1..· r<.·..::ur-..P'> ~1p.:nns ~cr."i rn;1yor dd 85º" d.: la HlVl.!"rsión tntal rt.~qu,:rida para l:J 
eonstrucci ... 'n1 do.:\ proy.:ch1. otr.1 circun,.,ta111.::1a t.·:-. que las institucinncs hancari:Js til.!"nt:n topes 1..·n los 
lintitl!~ r.::re.Jiticins. fX'f c1c111plo • ...-! p1é,;tarnu 1n.1ximu que un b~!nr.::n puc<..:!c otorgar a una persona n1oral. 
no dehcn cxccJcr U.:I 30" o Jcl c~1p1tal ncto d.:\ h:Jnco. ni d 6" ú ... kl tnt:Jl d...: los capitales nct ... 1s de t1..Hh1s 
los hancos. aum.J.UC h1s cr.:dito,., t.•:nr.: hani.::os pucJ1..·n alcan;:ar ha~ta el l 00° <, <ld capital netu del b<tn..::o 
ncr.:dilante. 

Por otra p:Jrte la p<1rtu..:ipací1H1 <:'\.tr,1r.Jcr•1 1i.:nt: 1111 l1111llt: th.·11tn1 dcl C.1pllal ::.or..:ial .J...: l•t cnipr.:::.a. co1nc• ,_o.; 
estipula en ..:l .. Phr.:go Ueneral dd Con1..·urs.-·,"' en b cbusulil d1...'cim;i (vcr ~'\n...::-•w "B'" púl!inas B6) B7) 
...!onde en ningún ca!>o. 1.1 p.;1rtícipJ.1..·11.in .. ·n 1...•l c.'.lpllal :-.oci:d d1..• pcr!>ona!"ó fisi1..·a:-.- \) morah:s <l1..• na .. ·ion.;di .. l:Jd 
cxtranj...:ra podr:i cxce.J.:r el .tQ') u d.: dicho 1...·.:ipi1~1I. I" ant..:riur 1,.•,.,t..l :-.uj..:to a 10 di,.,pucsto en k1 L..:y para 
Pron1o"cr la ln"\crsi,.,n ~lo.:xic:Jn,1 y R.:gu\¡1r l.1 ln'"c.:r~1011 l'.xtranJi.:r;i. Ls asi cun10 l.1 estr11ctl:r•1 d.:ud.1 
c..ipital es una \"anahlc t.1 cual e::. !>U!>cepublc de scn:-;ibiliz:..1rsc 1..kntn .. ~ dcl arhihsi~ financiero. donde se 
puede cornp:Jrur el cft:Tl<• qw.: ti<.·n..: en ,.;\ pr\•:- 1..•ctu. un 1111..•1i.1r ,, un rna:- •H 1-!r;iJo J.: apa!:Jncan11cnto o 
cndcudamicnt1..1. 

IJ.3.2.2 Depreciaciones )' A-ortir.acioncs. 

El tCm1ino .. dcprcciac:ión" tii:ne cxai.::tan11.:nl<.'" l;1 n11:-.n1a ..:onnot..11..·iün '-{lle ··an1nrtiF.<.1ciún··. pero el pnn1cro 
sólo se ;iplica :JI actÍ"\ o t;ing1blc o lijo. y¡t que ...:un el t1ctnp(• y ...-1 uso. los h1cnc~ v¡1kn n11..·nus: ._•s d.:cir. 
pierden su valor o en otras. palahras. ~....- dcli:riorun o,.,.; \·ueh.cn obsol...:tu~. c-n can1hil>. l.1 ;inH111i;r..:.1ci.'ln 
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sólo se aplica a Jos activos dit;_.ridos n intangibles. pur cjc111pln los gastos o inversiones prl!opcrati .. as 
son factibles de a1norti.r.ursc. un¡_¡ Ucuda bancillria ~ a1nortíza. etc 

Cualquier cn1prci->a qui.: c~té cn fum .. :ion: . .11nic11to deberá ba»arsc en la ky tributari.i para cl'Cctuar los 
carg()S de dcpn:ciai:ión y anlllf1.iJ'.m • .::iún. Ahura es convcnicntc preguntar y explicar, ¡,cu;'!.l es el propúsito 
real de hacer unos cargn.s lla1nados ··costo!-. por dcprcciaciún y mnortiL.aciún"".' ;.Qui! prclC"ndi: cl 
gobicn10 con esto y cu.ll es d ho:ncficio <le\ u»uano o causante'' 

Supóngase t.:¡uc "'e .:1dquicr.: una Cl>n1pu:->ora con \ ah•r de S:!OO uniJ.adi;s 1noni.:taria~. cn1no parte ( .. h: la 
inversión úc una con;.tructura. En cl n101ncnhl de la con1pra ;.e pag..t el valor tot<ll de e:.e e4Uipo. El 
ohjchl .Jel gobierno:. el h.:11.:ticiu U.el contrihuy.:nte e,., 4uc tuda in'-cr:.it1n pueda ..;cr n:cupcr;.u.l¡:¡ pur h1 
'ia ti,.,•.:al (<..·.,ecplu el c;.1pital Jc tr..1b.1j ... 1l F...,10 ¡.,~r~1 el in,·cr:-ionist~1 h;1c1end.o un cari:~o llan1a<ln ··costos 
por J.:prccia¡,;íon) a11H1rti.-;;11 .. :ión''. l.a Íll\cr:-ilin) el d.::-en1bol~ ... , de 1..hnen1 )ªse rcali ..... o en cl 1n ... Hnc1no 
de 1..t e•1tnpr;..i. ) h;u,,1.:r un l.'.;1r¡;n por el 1,.·pnc.._·pto 1ncnc1on.i.Jo 11nplica qu<: en n.:;.ilidad ya no ,.,<.: c,.,tá 
d<..'!>Ctnbolsandu cs.: d1111:ro. luc~o. entonce,.,. :-e c,.,ta 1ecupc-ro.u1.J1.1 ... 1<.: una u otra f.,,1rn1a dc rnancr.1. v1nu.il 
Al ser cargado 1u1 cno.;to ,.,¡n hacer el Jcsc1nhol...,,1. se aunu:nti.ln los costos totales y esto causa. por un 
lado. un pago 111c1Hir .Je 1111puestos. y por otro, cs din1...•ro en efe..:tivo di~ponible. /\hor<J. la prcguntJ. cs. 
(,quC.: canti<l.:1<l porei:ntual <le! valor dd bicn :.c puetk n.:..:upcr..tr (cargar con10 co:-;!o) cada <u\u y cu..í.ntus 
ai'\o!> se tan.la1.i en rccupcrar todo el ,.1\or .J<.!I L11:n'.' El gubii:ntll. con base cn el prorn...:dill Je vida útil dc 
lns bienes les usigna un porcentaje. s ... ·gú11 su tipo, y en tC.:nninos gcncralc!> sólo pc-nnitc el uso Jd 
métOÜll Je dcprec1a..:iún lineal. En cl caso particul.u de las ohras de infracstructura 1::1 Sccretaría .Je 
l lacicnda y Crt.!Jito Púhlko. n:.ali:.t.:.1 un estudio ~obri: el n:gintL"n tisc::ll en que cswr;i su.jct:l la ..:onccsión. 
presentando la infunnaciún en el pli1...·go general del COIKUrso, en el casl1 del "Plan de Barrancas··. ~;e 

n1uestran do6 n1..!todos dc 1..kpreci~ión para l;1 ••hra civil. la depn:ciacion inn1ediata ~ !<J. lineal. con10 ,.,e 
puede ver en el Anexo ··n .. (p:i~inas de la B I '> ;1 la B~ l). dnndt.: depcndiendu de lo:. af'.os J,,... conc,,...~ión. 
se aplicar..i un porc..:ntajc n1áxi1no il Lleprcc1ar pl1r aflo (ver t;,1b\a,., :\.111...•xn "B .. pj~ina l\: 1) 

l'.:n el e~"º d.:l equipo ncce;.ariD en l.i:- ..:a!>eta:-. ,;\ nhihiliario, el equipo d..: transpurH:. 1;1 1n..l4u1naria par.1 
el mantcnirnicnto 1nenor. cte. ca<la uno d..: e\l\1o.; tendr;:i una dctcrnlinaJ.1 <leprccittc1ún depcn.dicndo <le 
los porcentajes autnril'.<i.dos en l..t ¡,,..y tributari~1. Prn~ii;ui.:nd<' con el c..¡uipo <le la ci11npr..:sora. si c!it.J. 
tuviera una tasa de 1.kpn.:..::1aciún Jel ~5'~-., por afio. caLl;i ;.1l1u) .Jurante c;1si tre~. :1úu:o» ,..e n.:.cup1..·raria el 
35%> del valor • y qur.:d;,1ria <i:-.i: 

Prirner añli 
Segundo <ifi..1 
·rcn·er año 
Totul 

201)x~5'~.,·- 70 
200 X 35'~~ · 7U 
200 X J0°n '~ (,{) 

100•% - :?.00 

En el ejernplo antcril1r. existe un ell:cto li;.cal de la dcpreci::.ici(•n duranlc tre'> af\0!>. hacia el cuarto afio 
ya no se podría hacer fiscaln1entc ningún e.ir~.\'. ;J.un4uc la cn?p1c:-:1 n1~1ntu, kra el hi..:n en uso. El 
gobierno prctcn<le con este ntc.:canisn1n que toda in\".,,•rsiún privad;i sc.1 rccupcr;,~hlc fH'f li.l via liscal. 
indepcndicntcrncntc Je !ns gananci.l!> 4u..: dicha c111prL·::.a obtenga pl1r el usos tk il1s hicncs. A...Jcn1as. ~¡ 
las empresas recmpl<U:an lo::. cqi.1ipo,., al ténninn de su ,·iJa li~c:1l. la planta pruductiva Llel país s1...· 
activada en un alto gr¡u.lo. Si la <lcprcciaci1in nnrm;,11 es una rccurcr;1cii•n dc la i1ncrsión. la 
depreciación •Cc.:lcrada in1plica 4uc c~a rec.upcraciún sc~1 111:1,.. rúpid.1. l u:. 1nC.:tu ... i11.-> que cnnsillcran un;1 
depreciación ~ycrr en los priK1Crt"l't> ar"'ms qu..: <..·n k1s últi11u1s • ..,..: ~·.,,,nt11...cn <.:L•n el non1brc dc "~1.ctC'1dus dc 
cargo dccrccü::ntc"'. e!ito:s método,;; consisten en aplicar t~1:-:.t!'> n"l.1:. alta:. en lo!> prin1c-ro,.. af\ns. con lo cual 
se pagan menos impuc~to:> al au1ncntar Los cn:.tos virtu.1lc~ .. é';.to p\~dria bcnt.>ficiar sohr.: to<lo en J.o!> 
prin1cros anos. cu;'lndo tas en1prcs~1~ non11.:.li111c11tc tienen rn1h1'.:111;1s cn1n~·>1nicos. t:n el c;i,.,.o pr~i.:ti..:o l.J. 
antoniz..'lción de las invcr!>ioncs preorcrati,¡1:-, sc re.1lÍí<J.ll en un pl..t/L) .Je di1...·.!" .lll•'"· e:. d.:i.:ir a l1n;,1 t•1sa 
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Je! 10'~<> ~111u.d . .,. .. :gun o.:I .1rt11._ulu 4• d.- l.1 !t.·) d1._•J /111ru1.''t" S<>hr,_. l.i l<<.•nta. c.., a-.i ..:11n10 las 1nvo.:rs1ont.·.,. 
prcnpcrati\;i-. 1.1uo: -,1._· 111ut:.,.tr;111 1.:s el c-.tad•• de (U<..'nh:.,.:;. u-.n .. d.: rc..·<:ur<.o-. .._.,1nu h• .,.un l;1 L:on1rra <.h: la:­
hascs lh.:I ..:nncur-.n. d ;.1111<,_.prn:-- '-'"- f•'. .:1 di··<"l)n .._¡, _ _.fi1111J\ "'· •• :1c ...... T<.."L'.Uf'<-"ran .1 tra\ .._:.., dl' la ctar.1 op1 .. :ra1i\ a 
nH:dianlt.." el cargo pr._·-.i:nt..idn en cl l<-'lll!l••ll .¡,_- 1.kpr..:c1.H.:i<Jll<..'"':;. ,u1iurl1/'aci<111c-. quc !>C 111uc~tra en .:st"-' 
nllSllhl t.·.,.1~1dn "-'"lllt' un.1 ft11._'tllL', ::- .._.n 1.·I ,_.-.tad" di: r .. • ... ult.id,,.., Cll1no un ,,;u.,.tn 1._1 1.·;u¡;o por dcpn .. ·ci.:u.:i"n;. 
;111H•rti/~H..:Í1'>11. 1:1 fl'.L'.l••T J..:h.: 1<..'ll<,:f .:n <:tK"ll!.1 qu<..' .. L • .._--.t.i h.ihl.111J•• Lh: la ll11'.-!11.I L:i.1.llltJ¡1d L'll el <::-.tuJ<1 Je 
r..._•:-,uJt;.iJ'l" L"l•lll<l L'n L·I c·.t~1d1) .JL· JucntL·-..;. u~,1-.. ,¡..._. rL·L·ur-.,,,.., e-; d..:..:ir t,_·,, J,, 111i~1no. 1..·ari:o cn .:J 1.·'.'>tat.h• dr.: 
n .. ·:-.ult.:iJu~. fUl"nll· ..._·n 1.·I ..._·..,¡a¡J,, d .. • <lfl).'L"llL"";. .ipl1...:1c1un .. ·-.. d1.· r,:..:ur-. .. ~;. -.¡ :-.c t11v11.:ra la prn;.c..._·..._·jún Jd 
hal..tncr.: ... ..._. 1<..·nd1í.1 llllol di-..n1i11UL"l••ll d ... I ;11.:!l'l.1> ptll \Jll L1dt>;. C/l ... ¡ L.!pll.d l.1 raniJ.1 Jub!c P••f t11cJi11 u ... 
1.1 UliJiJ¡_1d llL'(ol l.frl L'.Í<."íCKI<> 

ILl.2.3 El Cr-t:<lito. 

11.3.2.J. I < ;1..-11cn1litlad .. -,. 

El t.·ri•dito: f::-. l,1 ••pcr.Jcl<.'ll dc rrc..,1.1nH• dc 1:n hicn. c~p._-..._-¡,_. ,, ,J1nct1>. a c;11nhi1• J..- !l.lrantia:-. J.: su 
d1.•\(lluci<•n;. í".lt-"•l d._· un J'l1.'l.'.L•' por d1·./ru1.11J,, \111!•.:rc>-l i"·r ¡., ;.•cnc1..1l. l..1 h.H11.:.1 al 1.·ul111::ar llll cn.:d11n 
hu5c¡ir;i '-Jlh.: ..:'.-te cut,1..11,,., :-.il,'u1c111c~ c1111c<.'f'llt>-.. 

Concepto de Hccupcrahilidad: Cnn-..iJ..:r.1 la' 1~1bilid.11.f dd tin.1n..:i;11na:11h• con rc~pccto :.il ric:-.1'~'' par;_¡ 
1~1 in~1i1uci,·111 finaneic1 .i. del no rch>n10 dl· h• 11t<1rg;id,i t.•n J.1 ••p1.•r;1Ci<.•n cr1.·J1t1cia. 
Concepto t.h• BancubiliUad: S..: has.J cn ..-1 rrin..:ipiu J .. · qul! t.•I ncJito dcbc :-.cr autofinanci:.ihk . ..:!-.IO e:-., 
qu(" ..-1 rnonto Jcl crédito cst..: !>t.1rortadn p,ir lo,., t->cndicius t11i.s1noo; de :-.u ir1vc1siún (d<.·stinc1). así cun10 en 
el cun1pliinic-nlo dc la norn1a1ivid.ld .Jo.:I h~lllC<.l ... \.Jici .. inaltncnte J.:l:l...- a:-.1.•gurarsc '-tllC' c,i-,1:.i una ··~cgunda 
sodida··. é:-..to .. ·:-.. !:.is garomtías adiciona!c.s a! Je.-..tinu dr.:I cr..:di10. 
Concepto Je H.cnt:ihili<laJ: Fn .1dic1<·m .l !11!- •. h>~ punlos anh.:no1t.::-.. 011 J1:.-..ig11-lr un crédi10. se dch\! 
cs1udiar qu'-· <-'StL' -;.:a 11<.·¡;oci•) p.ir<..1 J.1 in-.ti1uciú11 tin;m...-1..:r.1. 

Cuando h.;.lhl:.inh1s. que p.tl"t<-º del capit~il ll<..'C<-"~.1rio p.1r;1 cnn-..tnur y op.:1ar u11~1 obra d..: infrac~1n1c1ura c.s 
l•lorg;.iJo p.--.r una insliluciún .:.::reJitici.i. h;.iy que \<.·r c:.id;.i punt,1 o::nhrc ].,..., ··¡·<". ._ .. , Jc..:ir hay que 
d1.·tt.'nn1nar finnern ... 111.: cu~ii<..·~ ,.111 a :..i:r J.1::. ..:<.J11d1c1unc'.'> ct.'il la.., qu1.· sc n.· .. d1..-an.1 l.1 ,1pcr;:11.:il'n cr..-.J11ic1a. 
I¡¡:; C'Otldici<.HlCS ljUC rucJ<.·n figllf~lí 0.:<'llh> las 111;_¡:-, l!llp<lrl~lOI..:~ .1 !"<.'\:i~<lf ~un: 

···El 11101110 ;1 cont1at.1r, <.."nt1cnJ.1s<.. cl c;:ri1;il e• prín<-·ip.Jl nL°LC~;1n .. i L"<'llt~·111¡d:1J,, cn la 1.•structura 
finani.:ier.1 Jcl pro;. 1.:cro 

La ta.-,:.i IHH111n;d ...:¡ue :-.c p..i.cta1.J. :-~1 qu..: es Ja b..1~.: <-k i.! I_.!Cnt.'r.u.:ión .Je lu-.. 1nt ... n:..,..::.-.. asin11sn10 
:.e tiene q111.· rr.:visar cual e-.. la tas.1n:alu1.•fccti\¡1 t.¡uc ~Jplic;1r.1 ('\.er c;:1ritu!n llf. ~uhtcnht 111.ó 
p;.iginas Je la ')-la la 97 J. (\)nin cnrncnt:iriu n1cnc1 .. 1narc1n0;.;, •ltle en l.1 t.i·;;.i <-k' rcnJin1i..._·n10 dcl 
cr..:.Ji10 :-.<.! eno.;ucnua Ja g.inan..:ia Je l;1 in~titu..:i<•ll ercditi<..·i.: 
-'.• R .. ·visar el núnh:f<.1 Jc ri:ríoJ.>-.. Cll ]11~ L0 ll.1J..·-.. :-.<.." ;unorti?~lf"..L l,1 J .. ·u .. L1. C<•ll r<.'S!'<.:<.'[O a 

C'St.: pi.lnii.:ul~ir ha: ..:¡uc lcn..-r Lºll euc11t..1 41Jc a un tnuyt'r 1111rn1.·ro d .. · J1LTÍ•h.l,v;. !-Cr.i n11.·_1or para l.1 
crnprcs;.i ya qui: el dincro sc d·.:'\.·¡1Ju.1a1r;1\i!!o Jd t11:n1p1• 
·:·Checar bs <..·01H.iicionL"S del pag<-1. cs .J,:c1r si la atlH•l1.i.·-1ciún d~·! n1isn111 ;.c t.·on1pn11.11-.i ._-.1mp 
una anualiJ~h.i \1.'lh:iJ.1 u Ct'll111 un.1 ;111u.Jlid.i.I ;_i1n1dpaJ..i. pur ¡., ~~'-'n<.•r;!l la banca cunH.•rci.il 
aplica el ühimo (ver c .. pítulo 111. '.--llht..:111:.i~ 111.7 p;"1gim1 <}8 a b 101: IIl.R dc la p;igin;1 102 ;;1 la 
l O..t). La Ji.inna dcl cúlculn dt: J.1 a1n~1rti.7...a..:iún <ld rnnc1p•ll y d p.1g11 d<.: intcrc~C's sc .Jc~rr-oll;J 
c:n c..•I c;.ipitulo 111. tc-m<.1 111.10 (vcrp:i¡;in.i-; (_¡._.l.! !Oh a la! 13) 
·> \/c.:rificar si el '-·réditu e~t.ira ~ujc!o .1 co1.rgt.)o; exlr<i~. con1n las cu111í;.in11c suhrc s;.ildos; no 
nplic:.idos. csto e:~ dcl.-.ido .1 que el pre~tarni'..la. ::.L· compro1nctc a que ¡._,~ rccur"'<l!"i a 
'"in1n(1\·jfi7ar·· L°ll el proyecto i:-..1.:n µar.1nti:t:id,i~. d<." .icucrúo a Jüo:: rt.•<.¡uen:-nientllS Je Jh1jo:-.. par;:1 
la c-Jc'-·ución ücl pn)yt:Ch) 
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·:·Estudiar muy detalladamente la con<licioncs de garantia que se solicitan, es decir los bienes 
que deben rcspald,ar d cumplimh:nto dc:I servicio de la deuda (ver elcrncntos jurídicos en la 
o.1dministración del crédito) . 
.;. Analizar minuciosamente ) tc:ncr prc:-.cntc las condiciones de rescisión y penas 
convencionales al con1rat~1r el crédito. 

Los n:~p0ns:1bk~ dc Ja a<lqui:-.iciún •. h: un cr1.'.Jito de grJ.n rnagnituJ. ti.:nc:n la obhgac1ón d.: llevar a cabo 
corridas financieras. Jundc :.e uprc:ci.: d componanlicnto del proyecto hajo divcr::.o~ csquc..·1na,., 
de financi:unil.!'fltO, In ;.u11t:i-i"r dl.'hc: .. k f._,n1cn1.1r una ¡.,_ka cla1.1 y linn..: .. k cuaks :.on los par:imctros de 
negociación para cst<1.blcccr las i:ondicioncs del i.:ré<lito. buscando el rnayor bencfi..:.io para d proyecto y 
por consc-cu..::nte ¡1 los a.:cionist3S. Es altan1ente riesgosn p.u:tar la3 condiciones de un crédito o una 
fuente de fondcCl. ~in lcn..:r un análisis a Jetall..: de inversiones. costo~ y gastos. Por 1..•j..:1npln ~¡el estudio 
de ingenicria tuvi1..•r,1 una "ari;.iciún n1ayor ó.ll 5"·o. c~lo :.icancó.lri.t st.•rios prohlcrna3 de gran complicación 
cconómicó.l ya que cualquier nc..:csiLiad C"'-tró.l '.h: n.:.::urso~. corr..:r;i por cuenta d'-" los accionistas. 

El tinancia1nienlo utJl1/.1do l.."Jl un pro~l.."..:lo .J.: invcr:-.1._·,n cn infr;1...:structuro.1 ...:-... "no tradicional ... lo 
antcrior e!'> retll.."jado en la co1npJral:iún c111n.- 1~1~ cara..:tc1 i:-.tii..:a:-. 1nás con1unc:-. entre un financianlicntn 
.. tradicillllal .. y uno '"no tradicional" rno~lr.1do en b ::.iguientl.." bminc . .1. 

FINANCIA1\11ENTO TRADICIONAL 

•Análi~;;is sohrc el 1..kscn1p ... ·fio lkl ;u:rcditaJ,1. 
•Garantías <le 2 "' l. 
•Comunn1enlc nu existe r..:noJn <le capit.Jliz..lc1un 
de intcrc:-.cs 
•Fondeo de recur~os no cspccificos pn1vcn1cntc:-. 
de la mezcla de caprncii•n han..:ari:.i. 
•El línliti: está dircct:1nv.!ntc n:lach1na.Jn i.:on las 
garantia3 pro.:sentadas. 
•El crédito se otorga Cl•n una minim.1 \ ifil;:mci•1 y 
supcrvisiún sohr..: el de:-.tinu dd 111isn10. 
•Dificiln11..·ntc una C<1nces1ón ctlIT1..·1cra :-.<•p,1rtaria 
un crédito. 

FINA:"Cl.-\.MIENTO NO TIL\.DICIONAL 

•.·'\.n:'ilisis de t-actihilidad d1..•l PT'-'YCCtn. 
•L..i fuente J.; pago es la operación del proyecto. 
'"Ex1:-.t1.." un pcrioJL1 úc capitali/.;u:iün de intereses. 
•Di::.cfio Je rn..:..:::111i:-.1nos de fond.:u ;1 largo pla:.-o. 
~E"i:-.tc li1niti.: en el 1111.1nH1 de lo-, recurS•l">. 
·Transpan,.•ni.:ia en el n1ancju ) ._k..,,tin,1 de lo ... 
rccursos (r!l>EICO:-..fISO). 
•Fl apn~ o finandcrn no .J.:b.:ra tr:1Jucir:-.c corno 
un.1 ap.irtai.:iün de capital .Je rics¡;,). 

LRmin11 11.~ Cnmpur:>1ho finand .. mlcnln tru<lidunal) no 1r;ul1c-1nnal. 

Los ban..::<•s t:valu:.iriin las cara..:tt:n'>!1..:;1~ d.: l.1 ... ·1npr1..·.· • .i 1..·un:.tnH:t<na o ..:u11:-.or..-:1u Je 1..·:-.tas p.1r.1 <lctcrn1in:1r 
la viabilid.td di.."! otor;;anlic111u del ..:n:Llit" con el <.!;_·'>tino •. k l:tla ol-.r.1 Je 111fr.1..::-.tn.H:tur.t. ~.e • .111.1\i,,.,1 la:-. 
c:;ira.:tcrí~-ticas rr•)ri~1s d1..· \.1 c1npr .. ·:..t .. L1:. 1..·0nd1,·11•Tl<."· "h: l.1 cn1prc·,,1 Jcntr._, d1..• ~u ra1n.1 y l;:i ~1tu;1"·iun 

linancicr~1 actual y futur~1 .Je !:J. t..'!llflr'-·~.1. La h.111 .. -.1 ~uhdi\'ll,k p11r J.1 g\!m:r;.il a :-.u:-. ro-.,bk~ cli..:ntes en 
distinto:-. :-...:~n1cntos. c:-.h) C•HI ._.¡ ob.iclu de i:nt;lub.1r Ct'lTlfh)rta1ni .. ·ntu:. y c..1r;1clcr1...,,t1..:a:-. de caLia uno di.." 
cllns para a:-.í an~1h7arlo3 ~ tcn..:r un;1 i~•n11.1 d..:: ,.,¡,1rgar ¡._,"' 1..·r~'dii.• ... p;.ir;1 1..·1npres.1:-. 1.i<..·I n1i~n11l sector. Lo:. 
segmentos n1ús comunes :-.on: 

;...... Scgn1cnto Corp,)rativu 
;.... Scgn1cnto Gobierno. 
;.... Segmento Je lnstituci .. )nt::-. Fin.11Kicr~1s 
:,.... Si:gmc!nlo Emprcs;1ri.1l. 
;.... Segmento ~fiero y i'cquci'l;.1 Emrrc..,,a 
;.... Segmento Patrimonial. 
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:..- Segmento :\gropccuari11. 
;.... Scg111cnto lnmoh1h~1nu 
,.. Scgml!'nh1 Pn•yL·c111-,. dL' ln..,._.r .. 1,111'

0

' 

._ Scgsncnto C<•n!'iunH• 

1· 1 FI !>cgn1cntu ,_i...- pr.>) t.:L:t"~ •.. lo.: 111\ .. :r'>hlll •·-.ta 1nt1i11;1111<.-11t1.-· lit•.idt>, '-·"11 "lí<• ,,._·r1111.-·nh>. ._ • ..,¡., c-. lu 
siguicnt.:. los pH•)CCtP:-. d..: i1ncrs1<1n ...... t.1n ·•.._,,.,,1<J.,-." .i ].,.., 1._·1nprc-,,.1..., quc tc d.111 "rl).!<."11, pur C')cn1plo una 
obra <l..: infr;..icstrw.:tur;.1 n.:qucri1·,1 ,_.¡ .111.il1·-i-. .h:I 1o:r11p,, c1•rp1'1.1t1\u qu<: lc d.i orit•cn. (),: utra 111;.1ncru 
din.:n1os que C!>lC 11¡i.1 1.h: crCd1to nn rn.1ncJ.1 .1 un d11..:n1..: l..'.l•lll" ._--.pc..:1fict1 c 1n~rc-..1n ~uhr..: h•do. a4ucllos 
que pertenecen a lu~ ,,cgn1<.'llll'" <..:•'rrnr.111" ''· ¡.'_<•hicnH•. cn1prc-.ar 1al. ~ t Y l'l'S ) p;1trinh•nial. que 1.:ucntan 
1.:t1n pn.•:-ectu,., a Jc ... Lrroll.1r :- p.1r .. ..:l!,1 h;1n r,,_·:d1,•.Jd,1 h1'> <..''>!l1dl<'"> :;- tr.1b;ijn~ corrr.:-.;pnndir.:ntr.:s que 
rnucstran buen;:1~ pl1~1P1l1daJ .. ·s dr.: n:.1!1.?.i<..·1,•n ... -.,111<1 ...,,,n. entre ••tro,.,. rr .. 1:;-..:r.:h1s de 1'.~Cth:raciún clcctrica. 
carreteras r.:1.-1n gr:111J .... ,., ;iruru,.,. <..'.tc !' .. r !" !-:en..:!.11 ... -11 !:i-. .. br;i-. d ... · infrac.._·.:.trul:lura ""'l' cnr.:nntran:nH•'> u la,., 
¡;rand..:,., l'orpor01<.:llHlc;,,. ct C..n1b1crn•1 1 •.:di..·r.il ;- !-st.ll.11 ;i-.1 .._·,11111• al~un;1-. r.:on<;tructuras n1cJii.1nas <..JUC 
partic1p.:n cPn1•• ,.,uh .... -.1111rat1-.,t.1" 1•,,r :-. ... ·,_·t.•r u1r¡1.•r.1ll'-1•. !,!••h1 ... ·1ri.> :;- cn1rr.:,.,an.'.ll ,.,.._. d.:h.: .:ntcndi..•r l\l 
stguil..'!ntc 

.'ú·,R111c.'1JI<• ( ·,,,.,,.,,,1111·,, 1 n .._....,,._. '·c!,!nlcntl• en.:-,•n:r.\llh'" ... ·1111.: ••1r:1". ;1 ¡_,,., 1:~r.1n~le:-. e111presas 4ue lorn1an 
parte de grupo,., <.."n1pre~1n.1le,., Ji..· ¡;r;:u1 t;unaf1<>. 1L"rucndo v.:nt;i-., :1nuaJc,.. sup<.'rh•rcs a lo,., $:200 1nillunes. 
grande,., Clirnp~u1i.i.s 1nult1naei.111;.ilc!>, .. ·111rre!>a,., qu.: l.:<'tL.?;.tn "u"' :1..:..:1011.:,.; 1..·n l.t B·•lsa y 1.-·n al¡;urH•s. casos 
en n1.:r..:a<Jo,., intern:i..:ionales. e:-.t;.i-. ""n 1..·111pr..:s..1s ..:on :-.ufi..:ien\e-; ;1ltcrnat1\as d.: cr1..'dito y.1 sea hancario. 
hursátil o priva• .. i<J. 1..•tc 

.'•>t..•,::n1c.'Hto <Joh1L•rno Ln 1..•stc segmcnll' 1.-·ncontr:111a•-. al C..il1hic:nH• l·cdcr.11. <ll•hic:rnos de las Entidadci. 
Fedcrat1\·..1s. ) !\tuni .. ·ipiu,,._ ~tsi ,.;,1111<1 L1!> c1nprc!>a,., :- {1rg~1111,.,rno,., de "ll pn•picdaJ " en los cuale!> 
participan .Jc su pntrinH1nio y F1d.:i..:on11,.,,1s Fst.1talc-. :;- ~tuni.:ip.dc~ .• 1:11nh1...':n en e"'te scgrncnto sr.:: 
¡¡gn1pan a¡...,,., Ciuh1crn1,,., J":-..tr.Jnjc1.1,,. . .-\.qui..·IJ.1,., ... ·1np1,.;,.,,¡,,. ,¡.._.¡ !-'.''bi,·rnc> ..¡u.: P''"..:.1n .i.utonnrnia financiera 
cstoin ubi.::ad.1s en ,.,u '-4!¡;n1e1110 corrcsp..H1di..:nt1.-· 

St..'R'""-"".i En1pr.•.\anal l.n c~tc ,.,L·gn1..:nto ~e da:.ili..::a:1 en1p11.-·~1-. de t.il11;11\., 111..:di.u10 Ct..lll 1nga•Sü!> 
anuales qui..· 'ªn ,J.: los S5 n1;llr•m::"' a ]o<.; .S:!OO 1nillones. F,,.t.1s t..·mrresas. -.,in pcrtcm:cer .1 las grandes 
corpor.iciones ni cuti.? .. ar en U..)ba. pueU.:n uco..·c.:-.~ir el fin..u1.:i.:u111en1u hur~-itil, cntrc o..itrll.5 cara..:teds1icas 
cuentan con unil ilJnlin1str::11.:io11 pnif.._-,,.¡ ... ,nal. 1nlúnna..:iun fin.111cicr;1 (•por111na y 1...·c,ntiahh: y estn1ctur.1S 
de Cilpital adecuaJ.1s para rcalizar ~us a..::ti' idad.:s. etc 

ll_l.2.3.2 Proct:so Integral de CrCdito. 

r_:stc suhtcrna e~t.l Jc.Jicao..h.l a ser un rnar..: ... 1 rcfer.:n .. ·ial r.:laci ... 1n;1Ju cnn los .:on..::eptos y rcqucrinlicntos 
de inforn1ación, <.¡uc ,.,,Hl nc..:cs...ino,., conu..:cr y entrcgar. :ti ,.,oli..:11:.ir un .:r<..·dill1. cl ..::u.il C<•rnu ,.;ahcrnos e~ 
una fu..:nte di.· re.:ur~,1~. para el tlcsarrollu d.:: rr1-:1.·1..·c1n.'> J .. • inv ... ·r,.,i1">n t..·n 1nfr;1.:'-ln1cti:r.1 

l'ar.1 llevar a cabo la reali7~..:in11 Jcl crC....!ito. su bu.:n n1;.ine_io y 1.1 liquida.:iún di:! mi,.,rno. los h;1nqucros 
n1ancjan el concepto dc .. Procc,.,o Int.:¡;ral dc < "rt..•dito"' c-1 cu::.d ".:r.:nH•S en "''-Tliida 

Nota: c~le subt.:111a cst;... li¡;;1dn ..:on .:1 .·\.nt..""'-" "'.·\ .. Je._• ,;,.,1.1 t.:~1-.. el cuill ..,e '>uhd1vide en dos pancs .. la 
pr1n1c1a trata h1s tip ... 1s de r.:rcditü ..¡uc gcnerahn.:n1c ~ .. • prc!>.:nt.1n en b b¡¡nca {aunque nu tc-dos ~on 
aplicables a proyectos de invt•rsiún en infraestructura). !u so..·gunda part1..• c~ una transcripción de h' t;.1bla 
de calificación d..: la can.:ra. la cual sirve en J.i. medición di.·! ric!>~O del i:n.•d1to con lu que se asigna un 
porcentaje .sobre! el total dd n:cur,.,~l eolo..:ado. éste run¡;irá C<)llHl una rc~er. .l de contingencia por b 
posibilidad de no r.:cupcrar los rc!cur,.,,1s 
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Capítulo lI 
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R 
n 

L 
s 
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D 
l. 

" 
1 
IZ 
.·\ 
e 
1 

" " i 

f-'.T/\P.\.S 

1) Gestión: 
1) /\mi.lisis. Autori.z..aciún, 
¡· 1 L•11nulación y Di:-.posidón 
1 

e 
11) A<l1n.inistracióu 

" lo 

" 1 lll) Rc<:upcración: 
1 Administr.itiva, 

Judicial 'L"""''"''-'P<-•·•cl) 
1111¡;1=.il. 

Rc-cstructurací(>n 

En pruncr.i ins1an..:i~1 ..-! h.HH . .:Ll p1occd..:r.i u n .. ~cl>l.:ctar infnnno.tcH>n cuant1t .. 1tiva )' cuJhtativa dt: La 
cmprcszi que cn1prcnd.:r:i L'i íHO) L'L"tll de invcr~ió11. o:st.i ~cric de .Jucurnr.:nto;, ~c integran .il cxpcdi..:ntc 
del crCditn qu..: la 1nstitu..::iún cn:diti..::1A va formand.1 ... k ::.u pro;,pccto. cntn.:: algunos <lt..• los documentos 
requerid.os se encuentran los siguientes: 

•Cart.:i. de pc:ti.:iún y "1Utoriz<..1CHln dd ciicntc ding1d.::1 a 1~1 institu...-:ión crc.Jiticia. donde se 
n1anificstc la autorización <le :<.olicitar y rccc.•lcctar la .-..iguicntc inform••ciL•n y. en su caso. 
intercan1biarla con las dcmás cn1prc:-.as dd grupu financicru. 
•Est.adus financieros au<litudl1s ... .k lo..h dos úlllmus "·jcr..:í..:io~. 
•Estados financieros intcn1os cun ;mtigU..:...f.1J no 111.i.;.or a (, n1c"><.""> (i..:,insi..!cra.ndo la fecha 
probable de autoriz<1ción). 
•Escritura constituti\.a v tnodificacioncs a esta. 
•Poderes y copia de id.;ntitl.caci.:m de los ap<H.h.!r.:uJ,>! •. 
•Información sotirc l;i adrninistn.tción y principaks din::cti"o~ .. 
•Relaciün :ictuali:.l..ada <lc accú._~nistas ha~ta el nh:..-1 dc ricro.on.:1s !"bi.:a•, 
•lnfonnación sobre su merca.Jo. prodLH.:tu:<., linea<.. p.uticip:1c1nn. etc 
•Información sobre su procc~o prn.Jucti\•• ''<le ~CT\ 1i..: 1t1. 

•En caso <le proporcionar a-.·alc:<. . ...,~ dC'hcr~·1 pn ... ·sl."nt.1r icttinnJción financi~ra de los mismos. 
asi como lcgul. 
•En 1,;uso de proporcionar t!nrantb..; c<>r"·c1t'it..'.;1s. "·:. 1n1pn:sc1ndiblc entregar documentación 
legal y avalúo de Cstas. 
•En cnso d..: fonnar parte .J:: un ~rupn. :-.<..'. rt..'.qt:1crc d organigrJrna, l::i Jcscripción e 
infonnación legal y financicrJ de las .:mprt..'.~;1s 1..JU<: forrnan parte del i;ruro. 
•Relación de rcfl.'rcncias con1cr...::ialc!> \ h¡1nc.i.ri.1!>. 
•D..: ser personas fisicas Ju., acrc<l~tad.i:<. o ;.iv;J!t..·~. acreditar su estado civil y n:gimen 
matrimonial. 
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Capítulo 11 

El cxprdicntc de CréditfJ: 

El expediente de crédito constituye el tcsti1nonio y la ba::.c • ... lt: documentaciún e infórn1ación de un 
cliente, por lo que dchc ser integrado y :J.L'.tualiz.ndo con todos lo~ clc1ncntos nccc~;ario:. para el 
conocimiento e identificación total dd cliente 

Este se subdivide en dos part.:s: 

•Expediente Central de Crédito: Es aquel expediente donde sc con!>.•.!TYa la inforn1ación que 
se va acumulando d.: un acrcUitad0 )" pcnnitc conocer :--u d..:.,,-.:111pcí\o en el transcurso del 
tiempo~ debe contener información de los Ultimas cinco rulos. <lcbiCndos<.." conservar hasta 12 
meses después de que d crédito que respalde haya sido liquidado. Este expediente consta de 
los siguientes apartados: 

Disposiciones dt"I Crédito: Copia de todas las dispos1cion..:::. rcaliL.at...las p0r el cliente. 
Paquete de Aprobación: De acuerdo al scgn1cnto cu que entre el cliente. 
Informes Confidenciales: Referencias bancarias, verificaciones, cte. 
EstadoM Financieros: Originales proporcionado por el cliente. 
Cootnatos de Cré<lltn: En caso que el cliente cuente con crCditos contractuales 
ejercidos, se deber.! integrar en este apartado copia de los misrnos. 
Correspondencia: Comunicados que se generen alrededor de la operación crediticia. 
Reportes de Visita Ocular: f>.11nimo dos por año. 
Calificación Trimestral: Obligatoria por los funcionarios que administren d crédito. 
Garantías: lnli.'lnnación rckrentc a cert1ficaJos, avalUos. constancia del registro 
público. relaciones patrin1oniutcs. etc. 
Escrituras y Poderes: Escritura constitutiva y poderes. n1odificacioncs. copia de la 
identificación de los apodc:rados con datos del Registro Público de.: Comercio y 
dictamen dd área juridica de la existencia legal de la cn1prc:sa y de su capacidad para 
contratar y la de sus ap(.,Jcradus. 
Cucuta de Cheques: Infornrnción corrcspondic:ntc: a la.s cuentas de cheques ac:tualcs 
de: la empresa. 

•Expediente Ejecutivo de CréJito: Es una hcrrani1cnta donde el funcionario de la institución 
crediticia puede tener acceso rápido a la información y documentación básica de un client.:. sin 
la necesidad de acudir al expediente: central de cn:<lito, con el fin Je dar seguimiento a la 
administración y recuperación <.k éste. El expediente c!..t.á constituido por: 

Hoja de DJ.t.to~ Básico:<i: En esta hoja se rc~istra la información E,cncral del clicnlc Ja 
cual sirve para su identificación. 
P11qucte de Aprobaciún: Un.i copi,1 J.: la última hoja. J.on<lc <>.:autoriza el crétlit~ .... la 
cual debe ser vigente y copia fiel del últin10 estudio de: crédito. 
Culifknción del Cliente: Se dcbt: contar con las dos últimas calificaciones 
trin1estralc:s {ver anáhsis dd créd1tn: calific:.u..:ión del cliente o la cartera). 
Bitácora )' RcJ,?,i"ltro de Comportnnlicnto tkl Cliente: Sc husa cu el ascntatnicnto 
cronológico de las cun1un1cucion.;~ lrchu..:1ón y ~cguítnicnto) 
Reportes de Visita: D<.!bcrá cnntcncr lus 4 Ulti1n~1s n:portcs cfcctua~lo">. 
Corrc!lpondeneia /\.ctual: Copia J..: ll•S últintus Cl>1nunicad~1! •. 
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Etapczs t/t'/ Proce.\a ltrt1.•gral dt' Crédito: 

Una vez concluida la etapa de co1ll)Clf11icnto y rccopibc1ón de <latos, la institución fin;incicn.! procede a 
evaluar principahncntc do .... puntos. la cmprcs.i 4uc prc:-.cnt¡l el proyccto y la viabilidad del proyecto. 

Se sabe, quc una insti1uc1ún fin:inctcra anali.t.arú J¡1 capacidad dc p..1¡;0 de la ctnprcsa que pi.Jc el crédito 
y Ja cap;1c1Ja.J 4uc tiene el proyecto < ... k gcni:r;ir- bcm .. :ficio:-. con el tin de <lctcnn1nar el potcnchd de pago 
di.:! capital y la ganancia que :-.c bu:-.quc. Para <lctcrtninar lu antcrior se n:ali.r.an cvalu•1cioncs l•1s que se 
ven rnutiza<las Ucpcn<licndo d..: b insutuclon. pt.:ro c11 gcncr;¡I pn::!:><.:ntarán caractcrí;,ticas sinlilan:s • .d 
evaluar a la corpor;1ción o al cn1prcs.1 que solKil~1 el cn.'.Jito. para esto se utilizan anJ.lisis como las 
r.voncs financieras. ;:uiúli!>is hori.l'llnt:tk!> y n:rticalcs di.!' lus L'StaJüs finam.:k·ros {ver capítulo V. subtc1na 
V.4 páginas de la 147 a la l 56}. Cuando !>C evalúa el proyecto S<..' cl'.tudia 1;1 viahilid.::id de Cstc, por mL·<lio 
de un anoilisis financiero. basudo en lo~ esladt>~ llnanc1cro:-. proíom1a que se cnu-cgan, donde se 
cxa1ninarú la tOrn1a Je estinmr los dt\.CrMJs con1.:eptos que dan origen a los estados prufonna y a los 
indices de evaluación {valor pn:sL·ntc neto. t;_is;.i interna de rc!()rllO y pcrio<lo de recupen1ción de la 
inversión. ver capítulo 111). 
lndepem.licntcn1cntc del un;'1lisis finandcro t.Íl! J...1. c111prcs.:.i y d..:! pr(lyccto. la banca analiz_ará con10 
clcrncntos básicos los dos siguientes puntos: 

•Administracii1n: n~)ndc .<..c..· <..'\'aluan l.1 intcgrid:1J. la c;1pacidad cn1prcsarial. lus accionistas 
principales, Ju expcricncia en pro) celos s1nlilarc'>. cl o los '>Í'ilc-mas t.h.• inform:.iciún. el manejo 
de pcrS.1..'lnal, la conHictividad. !ahora!. etc. 
•Garantías: En el análisi!'o de este clc111cnto l>C cvalú..ln Ja~ ¡;arantia!-.. su:. difcrentcs valore~. la 
facilidad de reali7..ación. sufidencia. prdaciún. ;1f,)f,l, etc.; dado que..· n.•prcscntan la segunda 
fuente de pago o scgunda salida a la rccupcraciún d..:! crt.'dito. l..1 iinportancia dC" este punto 
aumcnt;:¡, si se detectan deficiencias en la c1nprcsa. 

Una vez analiZ.lldo la ernprcsa, cl pro~cdll. la adn1inistmciún y las g;uantias. la banca c:-.tú obligad;t a 
realizar un análisis y calificación del crCJito <le~di.: el inicil) Uc la gestación hasta la n.·eupcracíón <le 
éste. por medio de reglas que emite el Gobierno. d.:finida:-. p<.lT la SccretnrÍJ de llacicn<la y CrCditll 
Público. Esta n1edición <ld riesgo cs ct•mlcida co1nc• c:.ililicaeiún o.Je la '"Cartera"'. y tiene la finalidad d1.: 
asignar un porcentaje al ni\. el de ri._•s¿_~o Jcl crediltl par.:i. a:-.i constituir un~1 pnn is1on pre\c:ntiv;.1 4uc c:s 
obligatoria. 

•CulificadOn de la Cnrfcra Cn•diticia: La S ! l.C.I' cmitc Ja:; n:;;l..is Je c.dific;i.::iC:.n .Je l;l 
cartera crediticia <le: las in!-.tiru..:ít1111..·.., .J1.: 1...r,:d110. Cl1n 1.•I (lhjcto d.: u11ifonn.:1r lo:-. crikrio!• 
aplicados por lt.ldos Jos hancns rar¡_¡ <.º!-.tiln.lr Ja prnl~;ihilid.1d <.1...· rc..:upcra<..:i,111 de lo!-. <..:n:.Jit<)~: 
lograr una efectiva prc\·1l>i1.,n de: los pn>hlc:n1as que puedan rcp.lrtar ~us cartc:ras cr..:Jitici;.1s. l ;1 
calificación!><..: clahora en tlHnw trinH..':>-tr<1l. al cierre <le lüs Tnc~c..·s: n1ar.1:t•. junio. :-...:plien1hrc y 
Jicicmhn:. Las pcrson:1s que ...:"laboran en l:i. tuma d1.· dcci~.;i,Hl<..·s ~nbrc el ~1J4u1rir un cr~dito. 
deben conocer p..•r lo rneth>" h•s conccrtn:,. rclauonadns ;d 1nis1nn. !Je..· to antcri<H e11ti.:n.Ja~1.:. 

que es necesario saber d<." que -....:- habla et1a11Jo 1.•I cr,:ditu ruc rc.:.:haz;,d,1 •, autori:?.adn según sea 
el caso. indcpcndiC"ntcn1cnt..:: que es un;1 c:.inc:ra tipo ··r)'". 1> qu._• JcbiJ,) ;1 [,,.., hucnu:~ 1·esult;1J,)s 
y adnlinistraciún de I.1 eoncc..·:-.iún ti<-· una tlhr~1 en e!.po..:citil·o. h.:nH1!-. p.ts:.JJ,, de un ,,.;1.:.J1h) cPn 
o.=alilicación "D .. a uno .. e··. et.: ... \! ,,1.•r el ere.Jito una fucnt..:: h~1:-.ic.1 par.1 el tfc-,.~1rrollo del 
proyecto es nccc'>ario conPc .. ~r un r•1r.:<1 rnú-; In-; 1<-·111.1., 1¡11._· ¡,, cir,·und:in 
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Con la parti..:ipaciPn de k1 banca) l.1-.. au101iJ;.1< .. t..:-. . ..,,_. d1..,.._·1ll> 1111:1 1.1h!.1 \'l.c1 .'\nc:-..n ··/\'º :\ ~ T..1hla .Je 
v;ilorcs paru L·alttic;.u:itin .._¡._.la cartcr .. 1. pag1n.1" .._¡._. l.1 .-\.'' .i la ,\)4). qur.: dr.:tcrn1i11:1 1:1 calificacilin •• h.:I 
nivel de riesgo en l."I que se cm.:ucntra c;id.i un .. de lo-. a ... ·n.:J1t~1dn .... l·u.111.Jo sc trata dc créditos 1nasivo~ 
se puede ut1li.1 .• 1r c-.ta l•thl;..i n1~i.;; crit ... ·n••-. <:-.pi:1..·itlc•1" !.a ..::.11ific¡_¡ci•nl ,,,.._. h.1-.;..i en dos parte". una 
cuantil:.itiva. 1ncdida por In-. 8 conccptos .ib;.1p> n11..·111.:i1,n.1do-.. caJ.1 u1H• di..· c-.to<> co1K'.:'flh1s es nu;di.Jo en 
función ;11 .Jt."tcrioro del 01'-L"I <ll! rii:"!-!º que dcrn.c el di ... ·ntc, lm10 el prindpío h:'t:-.1..:••. que cuando !>C 
pn:scntc rn:'ts d<-" un.1 caractcri-.;11..::;1 d<..' r11:"?!"· 1.1..:ntro de un cunc1,:ptn. ~ie1npn: .-...: Jehcrú con~i1J1,:r..1r la 
puntuación 111ayor .Je n..:sgP del ctHlC•:pto rnedid,), P<'T .._·jc111plo :-.1 \L'tl\ll.., \.1 tahl;1 del ..-'\11t.:xo '·/\"'. p.ira el 
inciso 4 ''/\Jnlini:-.trai.:ión .Je la c1npn:.-..1·· . ..,1 "L' dicr;111 lu-> pun\l>S ..J. B.2 (.1.0IJ punlos) y el 4.C.K 
{6.00 puntos) el valor 1.khcr.J. ~cr J.._• 12.00 !punt..a¡.: 111.:t.,,,11110 JL!I 1m:b•)) ~ tHl d..: 9.00 qw: scri~1 Ju sun1a de 
lit:. Jos c..iractcri:-.tic.1..,. 1.a :.c¡;unJJ p.U"lc d1.: l.1 L·;i11tic.1ciún c., cunlilath:u. ésta dependerá de la 
<iprcciaciún que teng.1 d ha1H.:o :-.nhrc l.1 .. :xpcricn..:1.1 y c11nucin11.._•n1<• del ¡u.:r.:ditadu. 

l. .. ls criterio:. a evaluar e~t.in t..:1.H1h.:1nplad• '·" cntr..: .;-.tos c .. •nccptu:. 

OExpcricni:ia re.-.¡lL'.do al cun1pli1111L·n10 1..I..: bs oh\iµ;1cioncs corn:spondicntcs al pago del 
principal e intL·re.-.c.-. dcl crL:dito. 
6ro.1ancjo J..: r,;t11 .. ·n1~1s acn:cdora.-.) 1.IL·uJu1.1~ cn11 la pn1pia in.stituciún. 
OSituacil1n llnanci.:ra dcl .1cr..:di1.1do. 
OAr..ltninistraciún dL' L.1 en1pr.._·~.1 
0ConJicionL's de rncrc;.idu L'n rcl..1ci•.>1l cun d .icrL·ditado 
0Situaciún de las guranlías. 
OSituación lahnral dL'I acrL'd1taLi1.1. 
OOtr-os tactlues relc\·anti:.,. 

La calificaciún de- la L'.'.lrh...~ra ~c ;1gr11p;i L'n dncu _!,!ra•hl.'> d..: ri.._•sgo, con10 sigue: 

Puntajc Ohtcnitln 111 

De 00.ü a 12.5 
Oc 12.6 a 37.5 
De37.6a 62.S 
De 62.h a 87.5 
11c R7.<> u 100.0 

c.; n1deos lit.· H.il·~J.!º 
<ldCri-tlito 

··.-\" ~1ín1111ll. 

'"B .. BajLl. 
"C .. Medio. 
.. D .. Alto. 
"E'" lrr..__·cupcrnhlc. 

Porccntujc de 
H.cscn,.aslll 

{)'!-(, 

1%. 
20'% 
óO~ .. 

lOíJ~,o 

[1] Esti: puntaj..: corr..:~pnnde a la c.1litl.;;:1cion ti.n.tl, l.JllL' s..: <lL'ri\"a de los pun1n~ übtenidus ::il aplicar la 
calificación cuanti1a1h·a. de~pués 1.k h;1her ~idn n1llJitl1..·aJa ..:n :.u c;.1sn. PL'r la c;1lificación cualitativa. 
(2) Este 1..·s el purccntaj..: qu..: funn;.ir:i el ban:.:P cun111 u11;;1 provi.-,ion pn:v..:nliva. :-.(1hrc ..:! total del crCditu, 
'-JUC corrc<.,pundc ;....:gún el 11ivd dcl ríc:>J.!t.>. 

Los préstan1os otorgaJ1.1s r~1ra la C<.•nstruc<.:Jun d .. · t:ll.I 1•bt~1 dL' 1nír~1...-~tru...-tura t..:a"i sicn1prc c.-.t¡1rjn 
autori...-. .ados (dc sL'rlo) por lo~ 111a)1.>1..:~ n1\1..'les ~k d..:ci:-H··n d.: !:is in~titt1cill1K•:... creditici~is. dado qu..: 
in1plican grandes rics¡;us. así con\<l el d..:..,linu ). l.1 inn10\ i\í,..,1ciln1 d..: IL'Cllr~n<.. poi parto.: dc las 111i~1nas. 
Es por r:shl que el pr<>)L·ct•.> dcb..: Cl'nt;1r 1..·n :-u .._-"1.~ilu.1..:i1.">n L('n .1n."11!~1· d.: SL'nsihil1daJ) de riesgo ("l.cr 
capitulo V. suhten1as V.~ p:igin.ls 1..k la 13J a l.1 1:0-l). \' "> pú¡,•inas 1..h: la IJ::" a 1.1 l·t6). r•1r:i tnn1ar 1.!n 
cuenta di~~tintos cscL·narius ~ pod..:r tcn..:r 111;1yu1L'.~ .:kn1..:nto'> p.11a la 10111;1 de dcc1:...i1>nc,.. 
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Dependiendo del n1onto del cr...:dilo. cs el mvcl jcrün.~uico qui.: lo autoriJ'..a. Ja siguiente látnina n1ucstru el 
tipo de organismo f:.u:ult<idn par..t autonLar d lírnik• en n1illoncs di: pc~os {hasta 1995) que se: n1ucstra a la 
derecha r.h: éstos. 

LiMITE llASTA: 
ORGANIS~IO En l\.lillones 

e.le Pc:i.os 

Comité Divi.<i.ional .. 
Comilé Estr.atéeico del Consc·o Local IO 
Comilé de Cn!dito de Aren 11 10 
Comieé de Cn!-dito de Arca 1 20 
Comilé de Crédito del Con.'icjo RcJ!ional 11 50 

~::::: :: ~::::: ::: ~~ns~io Re ~ional l 3~~ ~fi:7 
rC~o-m~it~é~d~c-C~rc-.d-ó-to_d_c~R-ó-cs~,~-o~~~~~-~~~~~---t~~~~--~~~~-S~O-O,~:~;;:i•~-

Consejo de Administración +de 500 ~~t.-1.i:-"11"' 
Ejemplo: Obra de lnfmestnJctur..i por US$ 200 mill al 60'!.·ó x Mx$ 8/lJS$ = Mx$ 960 mill y r .. chla. 

donde el 60~/ª representa el tin.: .. mciamicruo ncr.:csano <ld total Ji.: b. ir1vcr.;i..:"11l. 

Lámi1111 11.7 Faculladr .. e.Je In" comité .. <ir Cl"<"-ditu. 

Una vez concluido el an<llisis dc.!I cli.:n1c • .Jcl proyecto y <lL' la ~artera • ..,e debe integrar el p¡iquetc de 
aprobación corrcsp<)ndicntc. de a<.:ucrdo .!I scgrncnto ...!un.Je :-.c.1 ..:i..ls1fic.1..!o (Cn el ca...-..o de proyecto:• de 
invcrsilín en infrat."structura. p(lr lo gcncr;.11 e;; el .'.eg1nentu <.:orp1>rativo u el guhcrnan1cntal). r,:¡ JKH.¡uctc 
para la aprobación de los cn.'ditos para pro) et.:h>S de in\'cr:-.ión ~e fonna de la .<.igui1..·ntc n1ancr.i: 

IB.1) Carátula <le Solicitud dt.• Crl·dilo: l'.11 co.1.1 <.:.lr:11ul.1 ~.l: <lcscrih1..•11 lo-.. datos dd 
solicitante. el tipo de cn:<l1h1. d pl.l.t:Ll, \;__¡ fr•rn\a Lk p.tgP. d re:,u1ncn dr..: 1--~arantí.i.:. y el análi:-ú~; 
de riesgo. Asinli.'.ln<l !>C regi~tran !.Js tirn1~1:. dt: auh,n.·.Kil>n y las condicione.<. adicionales 

IR.:?) Rc!'iumcn Ejccuth·o: 1~11 cst¡1;; fonu.J:,. ~.e 1csun1e el dc~tlllll dd crédito. el dct.i.lk de ;;us 
garantí.is, sus rcfcrcnc1:is y cxpcrien..:ias Cl'I! la 1n~,1it1n.·i,·>n c1i.:d1lic1a. otros h.111<.:os. provccdorcs 
y clientes. posiei(lnan1icntl' dt: rncrcaJn y 1.1 c•.il11.H..'Í•-,n 1.:on1pctitiv~t del sector <ti qu..:: 
pencnccc ... buena calidad .. dc <>u ~1d1n1n1:-.tr.ici<>ll. ri.:c1prucid;1d <..:on la in:-.tituciún crediticia. 
cifr01.s financieras rclc•;.u11e:. con :.u anúl1:.1s ..:uan1it.1l.1\.-<l :. ci1~-11..iro Je r·ic:.gu-. con desglose por 
empresa dcl gruro fin•1n-.:iL·r,1 crcd1t1L·io, tipo dL· g;11,111t1.1 y pi.in• 

ID..3) Conclusiones <lcl An.;llbi .... Juslificati"o; i_:-. l.1 ju:,tJlll·;_i..:iún dctall;_id:J Ucl cn!dito que 
contiene todo el soporte cu~111uta1i•o y ,_.u:_il1t.1tiv•• ~1lrL·Jcdor de Jos ;1spccto:. cJ:.i,c Jt:I analisb 
de cn.!dito. El an:ili:.JSJu;;:ifi...:at1\11 Jebe -.:"11IL"l1LT ],,.., -.;~:ui·-·nt<.::-. punhh 

IB.3 .1) Cliente: Anti¡;ücd;1d L"ll t:l r.11nn y 1.·••n1" L-l!L·nt<.:, ¡,~r1111•~ qut: 1ntcer.1 :. principalc;; 
accionis1as, ric.<.gos 1n;i-..1nH'"> llllt: 11.1 1cn1~i..~ 1.:l>ll el l'.J.fKll. cu1nplimi1.:nt~1 y n·nt:.ibilida<l. 
experiencia en proyc..:tus .<.in11!J.rc-; td1:1aflc-.). re:,11n1cn di.: !.1 :-.ituaciún fina11<.:1t..·r~1. intc:gridad, 
capaciJ.~11.1 cmprcsnrial c-.i~tcnl:.!.<. <le inf()n11.i-.:il.111, n1:rn.:.io de pcr:<.<>nal. co11tlic1i .... idad lahor:1I). 
alianzas, tkscn1pc11o (íni,_~r.._ . ._,,.,,_ 11tilid;1dl·-.. 111.1rF.L"llC'· :-· 1111¡ .. ,._ J..: l·;1¡.1\ 
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IB.J.~) l\Jercado: f\.tacro y micro mercados para c~h: tiro Je proy<.:ctos. con1pt:lC'nciu (para una 
obra de infracstructur;:1 como una carretera seria t..•I anJ.lisis de las vías alternas al can1ino di: 
cuota). ofcrt;..1. Ji:manda (TPDA), precio del scrYii:iu. li4uidC'I'. gcm:rac1lin .. ip.:rativa. cohcrlura 
de la deuda (intereses+ a1nnrt1Laciom:s), rc:-.un1L"n y d1.:taJl1,: di: 1,1ln•:-. pni)cctos cn cur:-.t1 de- lu 
compai\ia. pcrspcct1Yas. 

IB.3.3) Pro)'ccto: Dcscdpl:iún. locali.r.ac1ún. bond;..iJ l.:l>n1crch1l 1.• indu..,rnal, ,\nalis1:-. J1.· 
YiabiJidaJ (flujo~), anaJisÍs Je S..:'llSÍbiJiJaJ, Cl.JlllflO JcJ í'fO)'CCIO, llló.Ut.."O n.:guiatonn O permisos 
ltilulo de C•Htccsiun y/o plwgo gcni.:r;1I del corH:ur:-.n). 

Ifl.3.4) Esrructurn y documcnhu:iúu: L:-.tructura DL·ud.1-Capil.Ji (n:cursns propios) n:cursos 
del hanco). otras garantías o apny1•~. protL·cción .1 l.1 1:..i~.1 d..: 1nt..:rCs, capitali:?...aciún .Je los 
intc:rcses. control úcl pro)el'.lo) Lk la:. J1-.po:-.i..:1un..:-.. c1111.Ju.:1uoe-, prev1;1:-. JI <.h:::.cn1h••l!>o. 

lfl.3.5) Garanth1s: Ci;i.r.1nti.1'> par.1 .._.,._ .... ..,,, ,\<.- C("l'>tn. Lk-,..:rip.:i,1n í ..::-.p..:cili..:as o ~i.Jici1.HHllh15J, 

valuación (rnonto. ••aluaJor. confiahilid.1JJ. valor ne!u J._. n:ah/ .... H.;i,-Hl, ¡¡foro ~sobre el valor di.': 
realización). 

IB.3.6) Docun1cntaciún ~· Sq~uro .. : T1r•• .J1.· r.:~1111rah>. :-..:~ur•h. r.:undit:inncs tquc h;u..::cr ). que 
no hacer, previo al dc::.e1nbobo). 

IB.3.7) Conveniencia: !\.fargen finanr.:ier11. (>lr11s illl;_!fl.".'-•''-· n:r.:ipr11cÍJ:Jd. cnln.: olro.._, 

IB.3.R) Reco111cndacion,•!<>: SL•n !os puntus a ra ... or 1' cn1.<nltra d..:-1 1'l••rl!<t1nicnto del crc<.lito por 
parte del funcionario fa~ull.iJu tc!-pon.o.,.ible. 

IB.4) lnforrnuciún Financiera: Si: intt:¡;ra J..: acuerJo i..:l•ll !a dctiuiJ.l en el ~<iqu~tc Je 
uprobaciún que currcspl~nJ.1 ;il ~c~~rn.:nln dl•nd<." se cb..,ifi<...¡uc al i..:li.:nlc que rcprcsi:-ntu el 
proycch.1. En caso 1.k av;1J..::-. ,1 d.._·11-l,H._•.; :-.11!iJ.uins. :-,,__• J.._-b...- in1.·!uir t:unbiC:n 111fonn;:1ci1ín 
financiera de Cstos 

IH.S) Otra lnforn1aciún: Se d..-b .. · .1111:....:.ir .111.t!i:-.1:-. <.k "i.1b1l1J.1d d..:I pn>) ..-..:tu. il\ alúu d..: la 
gnrantia hip<.Hcc:iria en su r.:as". :- i.:u.ilquiL"r in!"unn.i...::iún rL·k" ant .. · 

DcspuCs que el p~u.-tt1el1.• d..: apr1)b.1<.·i1ln 1.·'>tú i.;,n1st1tuido s:.: d.1 l.1 "C'on1unicaciún dt..• Ju Dcchüin de 
Crédito al Funcionario Facultado H.c.,pon .. ahk". el i.:11,d d.ir~i J.1 ··c'un1u11icaciún de la l>t..·cisi<111 de 
Crédito al Cliente'" 

~o11~~i~~t..~~1~1~' ~~1r~~tccr1;~~~~~;;;~;1~ 1 i,:;;~..:~~i.i~!1~~·1~~;:~~a ~c 1:'.:~::~~d:~ 1 1;~1~.._ 1 1~~,,~:\,~~~~H~i~'";~~i,','." .. ~: 1~~:;~C:~l~-11 a::.Ll1~ 
instrun11..":nlaciún del ..:rCJit<• p.1r:J po..,i...non111.•ntc. di~puncr dcl tni~1nn. i·n L'.Sta p;1rtc del pn1cc ... o ~e .:.11.·bcn 
cumplir lils con.Jicinnes p1cv1.1s a l,1 ..Ji~pn!-i1:iún. ~si coni,, cl;iborar I''ª ..Jncmncnto,.. :-- preparar !.1 
inforn1aciún nec.:boari;1 p;1ra el cjcn.:uniL·nto di.:I cr.:..Jit<>. 

l.ns crCdi1os) •>tra,. np<.·r.11:1onc:. que unpli..:an rÍ<.:'-!-f''- H:qui..:11.·n in ... 1r11n11.·n1•x-. par.1 :.u orer<.ii.:i1•11. C!>IO e:-. 
la clahorai.:ion de cnntrah•~ t\cr 1._·Jenw1Hu~ _1uridiL·n~ L'll l.1 .11..lzn1ni,.tr.ii.:i<JJ1 d1.·I .:r.:ditu), :- en algun11:-. 
casos. :.idiciun:illncntc títulus de ..:réJi1u u ut1~,.., doi..:un1..:ntP .... 
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El ··produ..:to"" (tipo <le crCd1to) n.:1.:on1t..'tHJ.adn p<1r;..i los p1oy1.:ctc1~ <le 1n"c:r!>ión S•Hl los CrCditos Simples o 
PrCstarnos con <_iara11tia 1..lt.: lJn1d,uJc.., lndustrialc'>. pri.:!Cn.:ntcmcntc, con gar~mtia ..::-pccificu cnn aforo 
111ini1110 del 143~<. {\~r /\.nc'-ll /\. 1 Íp<1:-. d.: CrO:ditu). 

P<U"a la disposici.ln de ..:réi.lito'i •. h:htJ.111n:ntc autoriJ'.ados 1...• in ... tnu1u.:ntados. el bunco cuenta con controles 
) apo)o aJ111ini:-.tr;Jti\u ~1 ll>:- funL"ll'n.1ri"" qta: :-.nn rc:-.pon~1hlc.., .._h,_·l ..::n:Juo ante l.1 institución crc<litki<:1. 
p¡.."lr partc .Je (¡¡s lla1110.u.Jas ''l\.lc~a-. de Contrul" 1:.1.., cuales :-.e encargan Je v;ili<lur el tninütc de 
tl1spn:-.ici1.)n, a!->i c~HlH• I••:-. tt..•nnino-; ) cc111....!i...:HHlc'> autun/...;11Ju:-. l.;i~ n1c:-.as d.: .._-.1ntn•I ~c encargan d..:: 
atr.:n<ler el tranlitL" oper.1ti\·u y adtnin1.<.tro..1t1•..t) 1.k li.1 disp<•:.1ciún. ;_1si con10 Je 1nancji.lr aclaraciones. 
1.:onccciones y tr:iinite!-. con úrea.<. intcn1as del h;m..:o. Par,1 pro..:c-d..::r .1 la di:.posición del cn!dito. el 
funcionario <lt! l•1 institucion ci-c .. liti..::ia se p~inc 1,:n con1uni.;ación cun J;1 111e.<.a de contrul para que Csta 
haga llr.:~ar lus n:cur.<.l•S al acn.:J1tadu, via la sucur.<.:il 4u..- rn.HK'Ja Ju cuenta d..:: chcqu..::s de la empresa 
cliente. 

llJ Adnri11i ... traciá11: 

Cuando la banc;:1 concede un cn:;Jito. C::.ta s!.!'gu1rú Je c..::rca !;1 n1;.1i-cha l.kl nr.:gucio y para ello a<lenüis de 
visitas periódicas prügrarna<las. C<'ll ha:.L" c..•n la infonnaciún llnancicra :ictuali.r.a<lo.1. vigilará el oportuno 
cu1nplin1ir.:nlo c..lr.: las obligaciones; dt: c~ta fon11a a.<.cgurará t.:'rl buena parte la pronta y total recuperación 
de su dinero. La ii<lministración del cn;Jito se.: d;1 en la f.1sc de opc..:ración del prO)L"Cto. en este periodo la 
institución crediticia llcv:.ir:í ~1caho una -.cric J:: procr.:Jirnicntos a seguir tah.:!:> con10 los siguientes 
puntos: 

•Vigilarú el pago puntual Je intereses) n1ontos a fin Je e\ itar inmc•vilin1cioncs. 
•Verificará pt!nóJ.icamcntc la !>ituJc10n financ:icról del acrcdit_;_¡.Jo (obtcnicnJo estad.is fin<.1ncici-o~ 
con antigüedad no n1ayor a :<.cis n1cscs. lo antl'.'rior aplica tanto para el grup•l construct .. •r tenedor 
de la concesión e.le k1 obr.i. ClHllü para el 1nb1nu fiJcicom1!>0). 
•Chcc:irá qur.: se cu..::ntt! con los ~e-guros vigentes en la op1.·r:.iciún del proyecto. 
•RcaJi;,_¡;1rú visitas oculares p.:nódieas al proyc..•cto en fase prc..:upcrativa ) operativa. elaborando el 
repone corrcspondkntc. visit~i-; periódica<> pr~1gra1nadas a lo:; clientes. y cuanJ•) sea necesario 
revisar el proccsn <le opl."raci•ln Je! pro:.ccto para JctL·etar caznhios quc_• in1p:ictcn positiva o 
negativan1cnlc a la c1npn:s~1. 
•Supervisar:'!. y verificar~ cl cumplirnit..•nto de !.1 .... ohli~;Kinncs ~ de las rrohih1cionc..:s .Jctinidas L"n 
el contrato del crr.:dito. 
•Rcgistrar;i cualquk·r can1l~i11 t..·11 L'I n1an..:J'-1 J .. · la ac..hnini.<.traciún dc l~t c..:n1prc.<.a. 
•!l.1onitorcará las variahks b..isc <ld ingreso del proyecto (en un:i c:irr..:tcra. el 111gn:::.o por peaje). 
•Verificara la conservuciún de las gar~1ntias en' alor y calidad. 
•Investigará in1pactos en el entorno .:conútni.:o )lo arnbicntal dt! !u.<. <.:licnt::s. 
•'\.'igilarú la fr.:cha en que corr.:spon.Je al cliente ~u rc\"ision anual 
•Revisará por lo mcnos una \"C7 al afio la Jocu1ncntaci<"1n lc..:gal, dejando constancia Je la nlisma • 
.:isimisn10 vcrificur.'l que no hubiere can1hins en é::.ta. 
•!l.1onitorcara el compurtanlicnto 1.k sus ClH:nt~1s <le cb .. ·quc'-., \ 1gila11do lo~ d1c..:'-1ue-.. de\"uclhlS <le 
pi.u.a y for<.i.ncos girados por ellos. 
•Mantendrá los expediente:<. d..: cr..:.Jito <Ktualiz.a.Jos y en conc...:to o_lr<lcn. 
•La banca huscará cf<.:ctuar una correcta calificacióu <le Ja cartera crc<liticio.1. 
•Checar-.! en ti."lnna contírrna y de nu1ncra inforn1al IHs rclcrl'.'ncias proporcion:.uJ..is por el cliente y 
proveedores)" lo~ in1pactus que pueden tc..·ncr los can1hios l.."11 la activi.J.td c..:unénlic<.a que realiza 
d cliente. 
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Al cun1plir con todos lo::. <.1spcctn:-. ;111tc:-. 111.:nc1¡•n.1doo,. !a h;.1nca 1rat;.i di: ant1ctpar:-.<.' al c.ktcrll•ru ..:rcdllu:i•) 
de :su cliente. y si c!'>IC fuera l."1 ca'>< l. tn111,11 la.., 111L«ltd:1 ... pcr111h.:111<:s 

La institución crcdi111.·1a \·ig1L1 qui.: el cllcnt1..• pagc uportuna1nc111<: 1.u1tu 1nk1c::-<.:.., cu11u• <.:•1pital. cuanUo 
alguno di: Cstos no :-.e d.1 conronn1.: a las cnnd1..-:1om.:-. del cn!Jll••, 0:-.ta inicia 1..•I pru.:cso <.h..: n.:cupcr..1ción 
lcontUrn11.: a I"' 1.:;1tt..·~ori.1 en lJ\IC 1..JllC•.h: cla-.i1i<.:a•h' cl c1t.:d11<)). qu1.: "ª d<..·:-.,k b )!c..,t1ún adn1ini-.1rall'•:a, 
hasta la rc..:upcr.:icuin por n1..:.Jio:-. h.:;;.:11<.:.., 

RccUJJ\"~raciOo ~\.ll1nini!>trath.a: 1 ud.1 ••fh:r.1..:L,,n ,Je ,:1 .. 'J1t•) :1 r.1rt1r <.k la priint.:r:i on1is1L111 1.:n el p:1gn Je 
interese~ c..• cap1t.al. J.:ht.: ini.:iar un penuJ.i d,,;11L't11i11;1Jo ••H.t.•cupcración .-\.dtnini~truth.'n'"'. ;i pattir de la 
pri1nera 11n\is1ón de pil~ll . ..!ste p.:n ..... !o ticm.: una duraei\'•n e<>pccitica. b cual se dc-tcnnina por la 
catcgoria de l..:i can.:r;.i. par<l cr..!ditos contr..:ictuak.s, !'>C tiene un pc.:r10Jo <lc fecha linlitc <le gestiOn <le 
recuperación ¡¡Jrnini!'>tratn:a Uc .is diu">. t.1k-.; conH• d cr..!Uito ~.i111plc o c:I Lk prést..1.1110.., con garantia de 
unidades industriales. que son h•s que aplican ~1 lo!'> pruy\.·Ctll!'> de in-..crsiún 

Recuperación Jutlicial: Si pL1r ;:1lgo el cn:<lito LjU\.' utih:l'a un pro)ecto n.:h;1s¡1 el p.:n .. 11..lu de n:cup.:ración 
administrativo. el ca~l• p.lsara a un ;1n:a 1..h:no1nini1da i.:011H1 ••c·artcra E'>pccial'', esta área es la 
cncargatla de c\'alu.::n la .situacil111 del proyecto y di:\ cliclltc ) en su .::~1!'>u de ini\.·iar dt: inn1c<liato el 
trámite judicial para l..:i n:cupcrai.:1ún. 

Ciertamente en esta Ct.lp<.1 l..1 Ínstitu..:1ón cn:dit1c1;.1 n ...... i.sar•i. 

-' lJ<Jtos rclauv1..1:. al ÜL11111..;il1<1 dcl •-h.·m..lur) J.: :-.u!. ¡;;uant1...·-., 
A. Lista J._. bi..:n<.."S J..: su prl•picdatl tktallaJ;.1, i11i.:luy..:ndo J..11n-., Jc in,;cnpL·i•'n en ..:! Rcgi-.,tro 
Püblico 1.k· la Propied;..1<J y <lcl Cnmcn:in. 
A. Copia del c.xpcJicntc ..:.:ritrul dc cré<litu. que ya dcb..: i11clu1r la Ú•)i.::l1111..:11t;.1c1ún qu1...· cu11forinú 
el cxpcdicnti.: \."Jccuti\'o J..:: cr..!Jito . 
.J.. Estado de cuenta ..:crtifi..:ilJn PLH" cl C{}nta •. hH" .... k l;i 1n::.tnuc1611 acrcdit;u1h.'. d ... ·hiJ.u1n.;:ntc 
autori;i-.ado . 
.J.. Original .Jci contrato de apcnura d..: crédito (si b opc-rilc1ún ..:u11->ta d<.." cscritura pública. dchc 
cnviarsr: el pri1n..:r testimonio d<! la 111i·,1na) y .Je J..._1s pal!aré-. c.1us;ilc,; qut:. 1.:n su c¡1sn. s.: hayan 
firn1ado . 

. Aspectos .:t. considerar cn el rr•H.:i.:so judu.:i.11 •.h: n.·cup.:~:1ci•'h 

•:•En el ~upuc!'>tu .1 .... qur..: una opc1a..;i..._·,11 !'>C 1.k· p<>r \.L"lll..·:1..b ;11it1c1pad;1n1c11tc. in1nc-diat..1n1<.."ntc 
debe prllccd..:rsc al tr;i.1nitl."'. dc r\.'Cl1p .. ·r.1..:Ll'n jo.J.1..::1;.d. l.> cu.il Lkhc ha..:..:r:•\." .J. tra'"é" dd úr..:;:i <l.: 
'"Cunera E~p...-o.:ial"' 

•:•Eno.:ontran.Ju.,,..: ..:\ a~ur.1 .. , en PL'J...,-1 ...!:.:! ~"tt .... ·;1 J..: '"C...1rt .. ·r.1 1 -.p,:..;1.1!"·. c-,t.1 pu .. ·dc h.1c..:r g<-·~uo1i..:'• 
de cobro c:-..trajuJ1ci:.llcs r•lr un p.:ri.>Jo J..: 30 tli:1 .. no1tura1c .. <..:l>;11u nunin1u • .J. p.1rt1r dc l.t 
f..:cha dc rl."'.<.:cpción. 

•:··rrar1"curri<l1..1 c:-.tc pl;.uu. el .1~un1" ., .... c1>11'>11..h:1a ··c·nrlL'ru l~itiJ!in .. :i .. y en c:<.1<: ..:u~o. ~e: 

turnaTú d..: inn1..:Ji¡1to al d..:~p.1cl11..1 ~h: .1hogaJ,,,., 1.J1.HJ<.:•) p:1r...1 LJU<: sc .... ncargu,... d..: su cobro fh>r l;.1 
vía judicial. 
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Es posihlc qui: un pru)CCto <.h: invcr..,,iun y sobre todo uno en infrw.::,,tnn:tura no gcncn.: los flujos <le 
cfccth·o ncc1.-·..,arios cu algun n en al~ulll':-. períodos. oCo:lsionandn problc111as d..: liquidez. por lo anterior 
es fuctihlc que un~l <le las lw:nh::- pa1.t r.:cupc1.1r el crédito p,1r p.trtc de l.1 in~lituciún c.:rc<liticia sen la 
••H.c-cstructuruclún~· del 111i~n1•1 

S..: consi.J,_•r.1 rc~l!structura cuanJ,1 a 1111 acreditado que: tic1H.• pr.,hlcrnas .. h: liq,uid<..·.r. p.:r,1 prc~cnta 
viabilidad ccon•llllh.:.1 ) llnanc11.:r.1 ~1 n1c.JialHl (.1 Ja1go pla.ro. ~e k otorga crCd1to, (sin qui: haya 
disposkiún c!Cc1iv;:1 de lo~ n.:cur:-o:-). p;:1ra cubrir J,1s adcud<is 4u..:- reporte con la institución. en cartera 
'l.Ígcntc y;o \c11ci<l;.,.. l .. 1 b..11u.:.1 pru.:ur.J. ob1cm:r g.L:-anti..J.~ aJicu .. n1;.ik.-. a !..J.s onginalntc:ntc pact~H.la.:>; en 
donde no ú.:jan fuc:ra Je la n:-c.<.tructur"-1. ninglln a .. h:udc• a cargt) .. t.:I ucn.::úitadn. l,~1 han.:a tratará de 
utilizar al 1náxin1\l l.t ayuJa hri1H.la.J,1 p•ir algún rr\1grama dc fr1111·:nto. cstahlcc1do por panc del 
gubicnto. En la r.:-c'.'>tructura ~c dcbcn hu'.'>i..:.tr pb.?o~ tlcxihh:s 1.1.: pago. acor..Ic a la situ.:ición que 
prc!:.cnta t::I proyccto 

11.3.2.3.3 Elementos ju.-lJicos c.Jcntru de la ullmini!:.lruciOn Llel cré<lilo (Sin tesis): 

Lo!:. rc!:.ulta<los cn la a<ln1inistrac11>n Jcl c1cd1h• t .. h.:pcnJ.:n Jin.:ctan1cntc dc los instrun1cntos qw.: sc 
utilkcn, Y<l quL" .<.Í estos !.C di!:.c11;.u1 ;.,iprupiaJami..:ntc • .<.L" rc.Jucc:n unpnrtantcs riesgos <l..: cartera vencida e 
irrecuperable .. Adcrná!:> <le que pcnnitcn quc para c:l ..::aso d<.: conllich) ju.Jicial. se cvit..:n o rcJuzc;.,¡n 
pérdidas para la cmpn.:s;i. El proc<.·ilirntcnto juri<lil..'.u J,,_. docun1cnt•tción <le un crédito debe 
in!.trun1c-ntar!>c cnn hasc en sistc1n.is Je openH:iún ;:¡ckcuado!. y cfical..'.cs. para lo anterior es ncccsariL' 
rcali7.ar un di:-.ctlo arn-.pi:1d\> d<:l contr.ito qu.o.· sc desea in>.trunH:ntar los forn1atos (1nachotcs) 
preexislcntc!:. pueden ser rics~osu'i si no .-.c.: ..:011<1cc .-.u origen. cu ca~o <l.: utiliz.arlos cs recomendable una 
revisión pc-riúd1ca de los n11s1no•,_ cun el objeto Je constat.lf 4u:..: ni las conJicioncs gcm:ralcs <le! 
contrato ni la lcgislaciún l1an variui.1\l. l 'n ht11:n contr...1tt• tic1t<.· d fin J.: di~nünuir los ri<..•sgos \h..· can .. ·ra 
vencida o irrccupcrahJ...-. p.tra lo anterior se requiere <l..: una docun1l..'.nl;;iciún clicienh.· Llcl cr<.!Jit(1. dicha 
documentación lkhc cst~ir constituiJa hj,sicaml..'.ntc por: 

l.u !iolicitud: Es la fonna pur l.1 cual o.·I Jestín::nano J,;] cn . .".Jito docu1ncn1a sus Jato·. per.-.un;..ilcs de 
i<lc:ntHicaciún. incluy.:nJn hicncs y refcro.·ncias Je tamilian.·.-. y 1.·~mm:i1.k>!> 

Lu in,·c~ti~acit)n: Sun la:::. Jiligcncia.-. 1.¡uc rcall/<l 1..1 ctnprcsa '-lllC !>o.·r;'i acrc ... • .. !ura p.1r.1 cc•n'.'>l.l.l~lf "-IUC los 
datos asentados por el ;,olicitanto.• c;,h:n co!Tci..:to~;; ~ tarubl.:n funciona conH1 nt<.:<li<la preventiva di:- la 
mora. ya qu1.• el propio so\il..'.itanh: e'-.t;Í ent.:raLln d.:- "-lue !a cntid:..:d a..:rce.Jora c~.t..1. 1.:un,,ci...:111...- Jc sus ct.110::. 
de idcntificaci,-111 y bienes. i:sto Jb1ninu:-·c in1p.1rtutlte., ri..:sgn" .Jr: la ni.1r.L 

El contrato: Es un acui..:-rJn ,1.,: \ oluntadc~; qu .. • dc:bl'.' t:on-~tar <.'ll un docurn..:1110 .. I::>i.._hu ,Jucu1ncn10 
cspccitic...1 la-. n:gla:-. a qut: :-.c :-.on1c1cn Lv-. parte<.,~ .. !t.:t.:::nnin.J ,.u"> ek·incntn•. \1;1-..icn.-. t:::<l!lHl: 

1 • • 'ú1¡clu.' /\cn:eJ,1r_ dcud11r. ·l' :.11. dl·r· •:-.1:.1 dc un b1cn, o.·h; 
2.. <Jhj.·ro . .t'\pcrtura do.· cr<.· .. ILt<• .. -.111 intl·rc-.r:· .. \<.:nta ._·,H1 1<.'~·'-'na dc .. hH11inío, \ cnt.1 t.:t>tl gar•tntía 
prcn<lan¡_i. otr,1.-. g.irantia ..... 1.:1<.: 

3. f'1•<."CIO _l' F°orl1líl ,},• f'u¡~,, l"a!lUd.ld<.•-; quc dL'b<..'Id !':lf-'.11. c-..pi;._·1tl..:andll plaJ".t>:-., int..·re;,i,:~ 

u .. ·tc.:rniin:uJn~ l) por Ll..:t<..'1'111111..J.r:>.:. lu~ar d .... - pagu. etc 
4. Rcsc1siún Cau:-.•1,.. e:-.p .. ·cillcas p11r \;1;-. que.: :-.c r~11.:1..k J;ir p,•r ..:~'n.:lu1do i.ll1ti..:1p¡ahuncntc el 
cuntnllo por incu1nplirnienl•> c..lc alguna de bs p.trtc:-.. 
S. />.._•nas ( "onn•ncion.:1/._·~ S;..;.ncionc:- para el ..:aso d..: 1n..:un1pli1nii:11to pnr retr.l:'.•l en los pagos 
(mora). o por otros incun1pli1nicnln"i. F->tas ~;anciunc~ pu..:dcn .,.._., por inh:rcscs adicionales y 
cantiJadcs Uc1enn1n:1da-" 
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(1. Garantía\· Forn1a <le apuntalo.ir o ...:on~oli<lar al o.u..:rccJor en el pago Je! adeudo a Ml favor, 
gcncn:ilnu:nt.: por la vía judicial. La-. !!•ir;;intia-. ;1J1.:1n:Js de Jis1ninuir in1portantcs riesg.n!> de 
cartera. sirven Cllt\ cfico.icia p:.u-0.1 pre\ cnir un c:o.J;.h:h1 d.: Oll•ra. E.xistcn JistinH1:-. tipos <le 
gurantí:ls: 

6.1 /flpo1cca El JcuJnr o un tercero curH.·cdc al acn;cdor cl dc1cd10 a cnajcn.1r un 
hicn. para el Ca!>o Lh: que el p1·irn.:ro no curnpla con el contratü. 
6.2 /'rL·nda L..t prenda es el contr.tto por el qm . .: el dcu<lor o un lL'rccn1 cnrn:!c?an al 
acreedor la pu::.csion J.: un h1<.:n n1uchh: par.i lJlH.: C.:!>tc !><.:.l cnajc11ad<l en ca::.o de que 
nu cun1pla con el contrato. 
6.3 l·~1un=u l~s t..•I C•HHT:th> p<ir el yuc una p<:r!><Jl1d d1~t1n1a al JcuJur y a..::rc..:Jor. :>e 
ohliga con este úhuno a pag;1r la ohli1,_•:1c1ón. si el pr1111crn no lo h;_1c..:. l .a fianz.a puc.:dc 
ser otorgada en pólil'_.l ..:xpcdida por una ..:ornpaf\ia autor1J'.a.Ja. 
6.4 Titulo.\ do.' c:r..rd1to Son dllCUlllC'1llllS que lknc11 incorpora>hJ un ..tcrccho en favor 
de su titular. 4uc p..:rmiten ohtL•ner t.!.: la aut.,ri<laJ judicial una llr<lcn de c1nbargo 
in1ncdiato en conrr..i Jcl deudor. a <lifcn ... ·ncia Je un docu1ncnto que: súlo contiene un 
contrato cjccuti.,,.o. S'.ln Títulos de Cré.Jíto: el chc4ui:. ra1;;aré. lctr~1 <lL· cambio. 
accione~ y certificado~ dl! Lii.:p.:1si1o. 

7. Jurüdiccit)n· El Jugar cn Jundc ~l! rc:,,ohcrj d conllicto. indcp< .. :ndicnt<.:mcntc del <loniinio 
del deudor. 

Las modalidadcs con las l.}UC SL" J1scfi...1n IDs 1nstrun1cntos d..: crL;úito, dcht:n ser c::.tudin.Jas por un 
abogado con experiencia en d litigio. Las siguientes lincu:. es d ~ignific<.u.h.J lk .. F.iicacia .. aplicado por 
Jos abogados en la rccupcr .. 1ción del crédito. 

l. Que el deudor cunipla voluntarian1cnte y dcnltn de lo;. plaJ'os acordado-.; c11n el conlrato .. 
2. Que en co.so dt.! que el dc-uJur t<:nga probkma~ de liquide/.. curnrlo. pri1ncro con nucstn1 
ernpresa qu..:: 1,.-on lHra::. .. 
3- Qul! en caso de qu..:: el deudor sc t:r...::ucntrc en L"St.1du Je in::.olvcncia, pagu<: "-1 d..::uda su aval, 
fiador o afianzadora autoriz:aJ;1. 
4. Que cn c .. 1.."n .Je que de-;;.1p.1rt::tca d dcuJur. ~l.· le l\H.:alicc p.ira hacerle efectiva...-; sus 
rcsponsabilidadc::.. 
5. Que en caso d..: tr.:n.:o que Jc111•u1dar ju.Ji..:ialrncntl.· J;1i. p1c;.t.:i.cil>11.:~ .~Jcm.ladas. se.: realicen 
convenios apropiados par .. 1 qur.: t.:! L.kUl.h>r cu1npla con .'>LIS obligaciones. ~in nccesidud de 
esperar a que f!xista una scntcn.:ia finnc. 
f,. Que: en casL> df! f'fl)Scguir unj111ciu qu.: CL>nclU)•l cun una !'>l·ntcncia cncontra del di:udor. é::.ta 
se i:jccuti: s..:ibrc bienes Je foul ri.:ahz<.1l.·i..:n1) L'l1 fu1n1a .::-..p.::Jn.l. 

Tipo d..:: Contratos: 

Como tipos de contr .. 11~1:> ~.olo rncnci~111.ln:n1u~ lo~ :;.jgui.::.·nt<."~ .. 

Contratos lndh·idualcs: L~tos ~e car .. 1ctcri.J'..an porque !-.C elaboran para un c..u.o concreto. es <lccir. no se 
utili7..an fOrmatos pre" ios d<mdc U.ni .. ·amcnti: camhian los d;.1t(is Uc idcntiflcación del destinatario del 
crédito. 
Contrato de Adhcsit)n: Son .iquclJLJs que se ofrecen al pUbli..::o. sin posihilid..td de negociar o cambiar 
sus términos .. En oca~ioncs. ~e rcqui<..'rc la aprobación de la Procuraduria FL·dcral del Consumidor. con el 
fin de disminuir los ricsgos de cartera vencida o irrccupcrahlc. 
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11-l.2.4 Bonos. Certificado' tfl- 1•:1rticipación Ur<linuria )'. Oblii:acioncs con10 fuentes de 
financiamiento. 

Una obra de infrac:-.lructura r1.«.¡111crc <le gr;,i.ndc:<. rt:cUr!>u~ 1nonc1arios. t<:nkn<lo._;c que operar distintos 
tipos de in!>lrun1cnto!> financicr.1:-.. La funi.:iunali...iaJ del csqu..:rna financiero 1..kpcnde en gn:u1 n1cd1da dd 
<liscihl de instn1111cntl1-. .. t..: c~1rti.lC¡;,n .. -l1n1p~111hh:s con las catact.:rbtica-'> J..: caJa p1oyccto. por lo 4uc 
dcbcn analizarse altcrnativ;1s l.k in:-.trurncntos financii:ros para allegarse de n:curso!>. y con ello lograr li.1 
factihilida<l .J.:1 prnyccto como un.1 ,_·qru..:tura adt."cuaJa 1..k c;_1pital d..: ri<::-.¡;n y dc financi.unicnto. El 
¡¡Jcanci: de c~t..: punto :-.olan1cntc pn.:vé la cxp0:<.ic1ón ~onu:1a de algunos conceptos relacionados i.:on el 
tema, careciendo de un estudio a detalle de los costos asociados a la crnisión, colncm;iún y ruancjo <le 
los honos. obligaciones. ch.:étera. e~ il!>Í con10 en el caso practico ~ulll se tic:nc co1110 fucntcs a aplicar: la 
tJpi:rnción propia del proyecto rcpre;..en1..ida por el ~urcr;J.vit de opcraciún. la .1port .. H.:ilin Je c.ipital de los 
accionistas y un cr..:d11n b..i.nc.:trÍl• u lar~l> pia.l'l>. no teniendo la panicipación d1..• in::.trun11:ntos como el 
bono. la cn1isión de: d<:u<la. etc. 

Bonos; 
En el juego de Jo:;. grandes capita!c!'> que Slln ncccs.:iri~•!'> nl<1vili.1:ar para fln~mciar las gran<lcs obras de 
infracstr-uctur~1. las m~talacioncs in.Justrialc:s. o granJc:s obras producti\·as que emprcn.Jcn las 
corporacion<:s o los gohicrnl-is. no e~ po~ibk obtener d dinero necesario en prcslan1os d<: una sola 
institución. lo cual obliga a recurrir a las in\"crsioncs <l.: m.uchas pcr~onas. En ll>~ últin1os <u1os. algunos 
proyectos que requieren la captación de grandcs n.:curs(IS han c;rca...Jo y pucs:u c:n c1rculaciún '\arias 
clases de obligacionc'> con1crciaks. t.lks como: los hl-'llus. c..::dulas ) •..:i.'t\1!-1c.:.i..l00. .1 t..:nninu fijl~~ csh.•:i 
papeles hacen mus ~1tractin1s las Ül'\ <:rsionc:-.. por ofrc:ccr 111ejor n.;nt~1hiliJa..J qu..: l..i.s traJiciünal<:s 
cuentas de ahorro u p<lgan:s. Los honos !>on l.is obli~aciom:s o ducun1.:ntos d..: c10.Jito. emiti.Jl)S pnr un 
gobierno ll una entidad particular. ~l un pl..i.Zll pcrfcctan1crH1..· Jl·i...·n111n.id,•, quo .. · dc\ r.:ni;.i int<:n:::.c:, 
pagaderos r.::n períodos regulares Uc ti<:nlpo. 

BONOS BANCARIOS DE INFRAESTRliCTUR-'I. 

OGohlcrao de Lo$ E•l•do$ 

OCArUFE 

OPEMEX 

OC>lro$ Fidelcombo5 

FIDEICOMISO 1 CONCESION/l.RIA 

-¡ 
i 

SINDICA TO ¡ 
DE BA!SCOS 1 OBRA 

~_,'.::~I 

PUBLICO 
INVERSIONISTA ~~~-º-P~E_RA~D~O_R_,_'I.~~ 

, .. ., .. Tr ,,,.~- ..... or4C:T\JAL"""'C>0 .... lltOf'fSOO ...... ._ 
GJ'<IJP'OICA,MCP'TI" ...... Lt•Al-110«:t-

Umln• 11.8 Esquema funcional de lo .. bonos hancarlo'< t1 .. 1nfr;.1e,.l1uclura. 
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Las lcyc!. l.h: c;1.Ja p;11:-. n t."!.tad,1 rL·gul.1n l.1 ... n:l.H.:Í•lnc.:-. cntn: la:-. i.:1111d.1di..·>. crnt"•'r.1:-. ) la:-. pc.:r;,,...,na:-. 
propict.1n~1s o tcnt.•1 ... h1r.1:-. JL• lo,;. h<HHI-.. 1 ''" hn11t•s que.: JHl<.:dcn :-.o.:r tran"f ... ·nd,1...; ilhn.:1111.·nt<.: ) c,u11hiar .Je 
ducr1o por simple v.:nla. :-.e <lt.•nun1in.u1 lu>nL•!. no n:¡.!1..,lr.ido:-.) ~on al portador. En ca!.•• de: quL' los h<•1u1" 
sc;:1n hnnos n:g.istraJü5. :;nlo pucdc.:n lran-;fcrir~.: por o.:ndo::.n y C<>ll cnnscntinli..:ntc• .. h:l crnisnr. 

Pago d~ lnh:rcsc\; l:n l<J Hl.i) <lít.l Je.: lo-. lH11H1•., lo:-. p.1¡..:11.., Ll<-" 1111c.:rcses :-.c cli.·ctú.111 cuntr,1 i;_i prc-.;cntu.ciún 
Je cupones; c"to'> cupollC!. e..,tan unpn:su,.; en :-.cra: ) unido .... 1 la n11..,111a ohligac1un ) cad;.1 uno tiene 
i1npres;1 l.1 fecha t.k: su pag<•. r..lnln In:-. cup<..•nc .... co1no ..:1 b,1n,1 11ii~n10. '.<Hl pa~.u ..._.~ nct!•"'l..:1..ihk:s. en el 
ca.so dc lus bonos rl.!gi:.tr.tJos. tL1nh• l.!11 1.!l prir11.:1p.tl cun1u l.!ll lo~ intcrl.!:-.c~. los cup<•nc:-. no son 11ccc~rio::. 
ya que Jos interese..; -.c pag.in lhrc..:1;1111cn1<..• <1 !:1 p..:rson.1 r .... ·gistraJ.1 .;.·orno h:ncdnr ._J.._.¡ bono. 

Vulor No111inul: El pnncip . .:d u 1.:.1p11al qw.: se ~ ... :fü . .1.b 1.:11 cl bond..._. :-.u\ ;1J,1r n11rninal 

Valor de H.cdt.•nciún: Es 1.!I \":.J.lor quL· :-...._· rc1nh:~!r:t al ll'rH:dnr rh•l b,1110; pur Ju general. el v¡_¡Jor de 
redención es igual al '1.alor norni11:1I 1:11 1.1! ca~'" :-....·Ji..:.._• quc cl valor es a la par. l:I reintegro d<!I 
principal se cfcctU.a en una 11.!cha 1.h: \Cnc1nÜL"nto c:-.llpulaJa pcn>. en algunos ca~o~. se deja ;il prestatario 
la opci1..'ln d.: reintegrar el valor. ;.intc-. <ld \C11cin11L·n1<1. 

Precio de los Bonu~: FI preciu d.: lo-. huno~ cn ,_.¡ n1crcaU ... 1 d.:- \"¡_¡lores '>C fija p ... 1r acuerdo cntr~ el 
con1praJor y el vcn1.h:.Jor. estc "ªl~H d.:-pcm.lc h.i.~ic;.in1e11tc de lo~ ~i¡;uicntes fr.11.:torcs. 

•Tasa de 1nterC.:s e inter'l.~tlo de los cup1.,nc-. 
•Tasa d.:- intcrCs local par;.i los 1nversionist;1::.. 
•Ti.:-n1po que debe transcurrir has1;.1 el vcnc1n11 ... ·nt.) 
•Precio <l.: rcJ.:-n..:iún. 
•L;.is cnnJicioncs ci.:1.H1vn11..:..is 1111per;.in1c:-.. 
•Coniiahilida<l en l;..is garantías 1.kl cnli:>nr 

Los bonos pueden vendcr:-c a l.~ par, ..._-on prctnio o con dcscuL·ntu. ,_ • .._to J.:pcndc si el precio de venta es 
igual. mayor o n1c:tHir que el ._alnr no1ninal. 

Rendimiento N"cto: Para el cálculo Ji.:! r.:-nJm11cn!o nctn dd <linero inv..:rtido cn bonos. el invc•sionista 
debe tcnc-r en cuc:nl:t. tanto el \ alor ...!..: his cupone-.;, cotn<..> ,_.¡ valor J.:- redención del bono. l.Jn bono 
comprudo con de~.cu..:ntv ir.l aun1 .... ·nt:.u1<l•> gradu..iltnent..: su \·alor. h;..i~ta s..:r igual ul \"alor de rcdi:nción en 
la fCcha de venci1ni.:-nto !- e~lo agrcg~1 un hcndiciu aJici ... >nal <.1! vaJ...1r <l<: lo~ cupones. En el C<tio de qu.:­
los bonos se C(.1111pr<..·n con prc1nin. s..: pro<luc..: un;.i di~1ninu..:i<'>n paulatina del precio J.._• ..:on1pra qur.: debe 
restarse úcl valor úc los cup~iru:~ •• par c.:.ikular el n:ndi1n1cnto 

Precio Je )o!'I !Junos contpr~do!> entre fo:cha.., t.·upún: Ct..:1n..Jn ~ . ...- c.in1pra uu h~HlO entre J.us 11.:ch.as de 
cupones. el prcciü que con1pren<le el principal Jcl both1. qw.: <..."S cl \ alor a ... ·1u;il .Je su rrecio de rcdcnciün. 
m:is el valor de cup<)llC~ n<> 'l.<.:'l\l.'.iJu..;:;. tnás ... ·l :1ju.~tc entre el cun1praJor y el Vl:ndcd.ir. en lo que sc 
rcfi<:rc ;il 1.:up.:•n J...-1 pcrioJ,J .:-n qu...- ...,..._. h:i..:....- l.1 t1~111~.1..:.::i<..•11. :_-.1 .. ¡u<: i:-,tc cup\•n p ... ·ncnccc en pan.<: al 
cump•ador y al 'l.Cn<l ... ·d .. ir. Paro. Jc~1g11ar el pr<...·ciu <le un bom•. ~1 •;c <-"n1ple..1. ..._.¡ valor <.1cun1uladn <lcl 
cupón. se usa la cxpresiún ··precio Je iotcr~..,·'. en tanh1 que. para ... ·-...pre-...ar l'i \ .1h•r incluido en el v;;ilor 
acun1uladn del cupún ~e dice: .. prt.·cin cft..·cti\o" o ··precio flal .. 

Pura el calculo del \.!l,ir actual J..:- 1 .. ~ h11i.";· \.<..'r t:! ..:.tpituln 111 (-.uht<.:"nl.I l!J •}. p~·1¡;1na 105). 
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Certificados de Partidnación Ordin~1ri~: 

CERTIFICADOS DE PAR.TICIPACION ORDl!'óAIHA (CPO's) 

OGnbicrno de io.. EstaJ.<i .. 

OCA PU FE 

OPEMi:X 

OOlru~ Fidcicu111ü.u .. 

NACIONAL 1 
FINANCIERA 
~-~-

FIDEICOMISO 

PUBLICO 
INVERSIONISTA 

LI1nina 11.9 E .. qucnu1 funciu1uo.I de- lo-. C"l.'"rl1l·1cudo!> de- pu.rtic1pacióu <lnhn,.ri,.¡¡. 

. / CONCESIONARIA 

OBRA 

OPERADORA 

~UU<TI: "r.c .... ..,,. DE ACTUALIZ.oloCION .. RO~IOSOONAL 
, ... ., .. a ICA.. SL"n"-MUl<O: ......... u Oto·-

Duda la extraordinaria din.i.n11ca Jd i'ro¡!ranl.l <k Concc~iún de Colrrctcr<.is <le Cunt;1 d cual ~e ~u::.citó en 
el sexenio pasado. se <lcS3rn._1lhiron cs4ucnli1-; finarn.:kros llcxihh:s. i\si. n1cdiantc la figura d..: crédito 
por aval (Papel Conlcrcial Quin•grafano A"·nlaJo). los bam;:os pudieron lwccr UM• de su capocidad 
crediticia. ~in qu..: cllo ~r:l\.it.lr;1 ~l•hn.: su ic..::li .. i tin.anc1cru. :-.itu..i.cilin 4uc ahriú Je in1ncd1uto la 
pusihilidad de acudi.c <.11 u1crcadn Je v.1h•1t::-. p;1ra uht<.:ncr cl ti..111Jcu nL·cci.:iriu de n1cdian•• :- largo pl..:z.o. 

De c~ta !llanera. en l<t pruncr~ .1utup1~t•1 fin..i.nc1JJa h;lJ•> cst.1 1H~H..l,1!1J.1J. la enncc:-.1vnaria rccibiú un 
crédito por aval. cquiv<ilcnte al 60",, Je la irn;cr:-.1,·111 tot.al. rara qlic rne<liante la e1ni!>ión de papel 
con1crcial se financiar..t su consrruccion en dos ct<ip~ durantL" J.1~ cu;ilc~ L'stará -.igcnt..: cn1110 gar<.1ntía, 
unu fianza por el anticipo y otra p11r la lcru1inucil1n de ohra; una "e/. en opcn1ciun. !'>C cniitier ... n1 
Certificado!' de l"articipaciO• Ordinaria. d<:: n1cdiano pL.vu c.111 ric .... go pro;. celo, cnn \<l 4ue quc<lacá 
liberado el compromiso del banc,1 par.l. <le C•Jll!->1derarh1 L"<'ll"•-'niente. continuar con 11trus proyectos. 

La colocación del papel Je corto pb111 ª'"u!udl'. ~1'.>1 cntn<' !.1 4u~ hahra Jc lu:. ccrtificadds Utl...l vez que 
c=stC en operación la autopbta, corre a caq;o Lk ti:1;1 l 'as;:i U..: Bolsa. l:i Cl!:.t! ~e cdn1pronu:tc ;1 la t.>1na en 
firme en runbos casos. cntrc!;l'l.!ldo .._.¡ producto <le lil rr1rnera de las L'111isioncs a un fidc1c1.nni~ dc 
ai...lnünistración constituido f'l'r .::l ban....:1>. cll)<' fin 1...<.i11~1-,tc i.:11 ;1¡-il11...-.1r ¡,,~. rc;.:ur~os r.::t-ra !>ufrag;.ir 10:> 
costos <le construcción y emitir un;1 ,·e;: corn.:!111do-. ca<l;.t uno Je los tramo_,; {'>i c:-.:.istc la posibitid;J;J de 
seccionar la tr~ln"los d._. Ja c;1rrcter.1 p;1r.1 ~.u op.:r..ici1"•n). C1...•ndic1dn~ d~ Participacil>n CJrdinarios 
.Arnorti:.r...ables, que :-.ustituyan al p::.ipel cn1ncrcial :\.:-.inli'.>tnu. una v.:..-: en ,1per.1ciún la carr .... ter<.1. rccihirá 

~~1~';1~~~· ~~~¡~~~':,;-:~ ~¡~ i~~;1{~lt~~-,1~~1c~~:::~;,,1:"· ¡!.~·,t11~ de ..:~m~cr'l.a1.:1,"1n :· mantcmmicnto. n~i conw lu~ 

Ohligacionl"s: 
Usos: Financia.znicnt.o .Je prnyc.::!11.., a !.1rgn pla:.•u 
•Requisitos. 

-Etnprcsa...""; pr..:fcrcntc1n\·n1<:- l.'.:l>ll capital nia)nrit:.irio 1ne:-..icano u1~crit~s o no cu la holsa. 
-Se dchcrán <lcsunar lus fL'CUr'.>o:-. ,¡ nucva.s lnver~inne~. <lcs.arrolln de pro<luctüs, inmuebles, 
.;npital de lrahai•) pem1;11wntc. o a<l .. ¡ubi.::ión de cn1[W\"!.as. entre otn1s. 
-L;.i crnpn.:s:1 de he tener c.ip;icid.1.J di: !'ª!;\>.o f<.•n11~1 de g•irantin1r la L.·n1bi.·,n. 
-Que tenga ac.ln1ini::.tracicln c1>1n¡-wt.:n1.:: y au.JitorL·s 1...·:-.tcrnd~; rec1H1ci.::i.J,1s 
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•Caractcristicas: 
-f\.1onto: De acuerdo con la capacidad <le: p;:igo J,.- b cn1i~oro1 

-Plazo: Aunque no cxi~tc un pla.r.o 111:1,inHl lo u~ual c~ ha-.la 7 ;u-1Ps 1.:011:; <.h: grac1;.1. 
-Forma de pago: El Lhsc!lo de una nliltg.aciún e-. n111y tlcxihk;. p..:rnutc adaptarse.: a las nccc~iJadcs 
y c.ipaci<lad de p;.1µ.o de un:l cn1pn:~a en p.1rtu.:ulur 
-Garantías: IJcpcndi...-ndn de b .::1p.11.:1da,_l Je pagn pPdr:1n ~t..·r quin•gr.1fariu-.. o garantizada:; 
<hi[X"">lcca. aval. carta de cn.•dito. et..: ) 
-Ta~as: Dc n1crc;.1Jo. gcncralr111.:ntc ~.,,: c.1kul.1 un ''-.p1c:1d" ···•hn.: e¡· 1 LS. C"EI)ES. aceptaciones 
bancarias v hondc~. 
-LinlitaCÍl;nc.:s Fin:un::u:ras l:·n uhliL!a4.:ll•ll~·-. 1..¡11in1gr.1f.1ri.1~ ._,,hr1..· .1p.Ll;1nc.1n11._·111u. li<..tuidcl'., venta de 
activos. pago d..: Ji\ iJ.:nJL)'>. •.:ntn_. 11tn•.., 

•l·"ondcos: 
-Personas fisit:a.., o n1nr:ih..·-. 1 .. h: n.u.:1nnali...1.h.! 111.:,ican.1 P L"'.!r,111it.:r.1 
-Snctcdil<lc<i <le Íll\l""r.<.1ún (ll•nLh>-. Je n . .:nt.i I-LJ.tl 
-Fondos de pensiones y prin1as de ant1guc<lo..1J 
-Instituciones de !-.cguros y fi.111za.'> 

•Ventajas: 
-Es un instn1111cn1u 1nuy llcxihl..: 4rn.: ~c adccúa a lu-. n.:qucri111icnto~; Llc las crnprcsas en lo que se 
refiere a pla;u. an1ut1i~·.aciorn:.'.. :1110 ... .J...: gr.Ki~1. cntn.: .Hro.'.. 
-En Cpocas de contrataciún crc<liticia c~ una altcn1at1v.¡ d..: 11nancümlicnto L"ll 111onc<la nacional a 
largo plazu. 
-En caso de ser quirogr.i.f~r-ia~. lo.<. actiV•lS 4ueJan lihrc!-. d..: gravan1encs. 
-Por lo gcner-al. ticncn un co!i.H) total con1petili\o cun:ra otra::> altr.:rnativas de ti11ancin1nicnto. 
-Dan presencia en el n1ercado a las t.:tnpres~1s 

•Desventajas: 
-Existen li1nitaci\lllCS tinanci<.:r.1" qu .. : deben cmnplirsc ) ...:¡uc en algUJhlS ca.s:;.1s pueden enlorpccer el 
des.arrollo de b. empre~o..1. 
-La cmbora seor.Jiga a proporcionar infi.lnnaciún al púhlic .. "1. 

Ohligacionc~ con Dispnnihilitl"th-s Múltiple .. : 
Se denominan Enlisión de Obligaciones con <lisponibilid~1<les l\1ültipks d1.: {1hH11hrc de la empresa). la 
modaliLlad de este tipu de obligaci•>n..:s cstrib.1 en que J.1 cn1ison..1 va d1:,.ponicndu el n1onto total 
conforrnc lo ncccsit...:, es d.:cir. no ~e all<.::ga Jd lota! de los rccurs~is en un inicio. :-.ino en fon11as 
parciales. Tiene Ja ob\ig:::iciún de disponer di:! total antes de que rcalicL" su primera amortización. En 
caso de que no requiera del 1nonto total. atnortizarñ lo que re~1hncntc se utilibl. Jos intereses sc pagare.in 
sobre cl saldo insoluto de la obligacionc~•. 

Costos fijos: En primer tc.!nnino, las obligaciones a partir <le :-.u techa. Je color.:.i.ciún generan un interCs 
bruto anual sohn: su v¡¡Jor nonlinal. D1..:ho int..:ré~ se- Llctt.:nnina obtr.:niendo b t.1!>a 111.tS :.ilta que- resultc 
de con1parar usualn1cnte CETES. CL•rtificado:• de Oi:pó:->ih' B;incarios. Accpt::icioncs B~nL·ari<t-> y Bonos 
de Desarrollo dcl Gobierno r-cdr:ral. ::i !a tasa mas alla. ~e k suma.r<t una sobrcta<,a p~icta<la des.Je" e! 
inicio. la cual ser~i. el rcn<litni..:nt<.) '-lU<! ohtic-nc el lcnednr de los t11ulu.<.. 

•Ante Ju. ("omis11in 1\',1~·1ona/ flatk·ona _\ .Je ¡ 'a/or~·' · S1.• p .. 1¡,:.111 ,j,,._ con.:cpt.h principalc:-.. la CUClta a 
cubrirse por el estudio y triln1itc (ingre:-.11 dL· do.:un1cntaciún\ y el p<l!o'.I.) por iii,;;cripción en Ja Sección 
Valores del Rt!gistro Nacional de Valore~ e Intermediario:-.. 
•A'11~ la Bolsa ,\fcxicuflil. LÍL' I 'alorL' .. \". S .'1 Jt• ( · 1 · ~<.: pa~~:..i pur el c!i.tud10 tó.:ni..:o-1.·c1.nu.'11nico y por cl 
conccpc.o de inscripción en la Bolsa !\.1cxico.na de V.llores. este p~o Llchcr...i. h;;iccrsc una vez que- hayan 
sido colocadus las oh\igaciuncs. durante el primer ai'io. la cuota LI<.: in~cripc1<111 se calcular;l 1.~n forma 
anuali.7...ada. confonne al número de: dia!-. que rc.<.lt.:n para que ccnduy:..l el ai\o. t."I rc~tn se calcuJ;.uoí con 
base en un año cotnpkh.., sobre el .. aJJo in~olutL' del tnnnto dt: \.1 eniisil•n c.:11 cin..:u\aciL-.n. 
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•.•Jure,•/ Jnd<..'l·al. ,\'A d.:(_·.¡·, /11Huuc .. í11 para¡',· /),·¡1ú\ll" ./,· 1 ·,,1,1re.\ (Í:Jep<Hilurto de lo~· 1ilulo.\') 
Por custodia, guarda y ad1nin1qrac1u11 1.h:l n1.1cp1t1tulo yuc a1np~1r.i Ja c1nisión y haSl<l el nH1n1c11to dc:l 
canje por los titulos J..-f1111tivo~. 

Cu~tos Variable~ 
•.·lnte ,.¡ Repres,·ntant.· ( 'on1ún ,¡._./o, t Jh/1g.i.·1,111 

1) Por la accprnr.:ion dd carg.._1 
::!) Por el rnancjo do.!' la cn1isil111 (c:ih:ulo d ... · la t.1· •. 1 de inh.:n:s) du1.1nt1: Ja viJa .Je é:.tu 1nisrn.i. 

:!.1 Por impresión •.l.: lus tilu\,,.,, dL:fiuiti" d'> 

:!.::! Por publicacl\lncs en Jos Jiario~. 
:!.3 Por la i111prct.iún J.._~ los pru:-.pc1.:l<•~ do.: l'.:••l<•<.:.1..:1L•11 
:!.4 ,.-\.ntc el N<ilario por la p1oll1coli.L<1ciún e i11:-.cnpc1ón th:I .'\c1;..i Je Lnlisión en el Rcgi:::.tro Püblico 

dc Comercio. 

11.3.3 Uso .. tlc Hccursos. 

11.3.3.l fn,·crsioncs prcopcralh'u!>, in,·crsionc~ en maquinuda .)" equipo e in'\-·crsiones 
construcciün. 

In,·crsioncs Prt.•nncrnti,·as: 
Las invcrsion..:s prcopcrativas son aqudlus qu..: !><.! n.:<.1li.J'.an untes de la oper;1ción de la cnipresa. parte de 
estas inversiones son fa..:tihlcs de arnorti7..ar~c en el período operativo, ..::n d caso práctico se tomó que 
todas las invcrsiun.:s pn:opcrativa!> se amortiz,u1 al 100'?.-é> en diez anos. c1npczando a partir" del prin1cr 
ano de opcradoncs. El total de la!> inversiones preopcro.tivas. nlcan:t.a un n1onto de $30,049 millones de 
viejos pesos, este total cs1ú conipucs10 de los !>iguicntcs ruhros gencr;ilcs: 

•Compra de h1 bases del concurso: E!>las bases tuvieron un ..:vsto d.: $)0 n1illoncs dc viejos 
pesos, en 1989, parad proyecto .. Pfan de Barrum.::a,.,··. 

•An1l'proyccto: Se realiza un prcdi~ci1•.l Jc la carn.:h:ra 1:on basi.: en lo!> calculos realizados 
proporcionados por l.i S.c:r. d total Jc c.::stc c1..1:>hl "e estimó ulrcJcdor Jd 0.5~ó sobre el total 
de la obr.i. <lando como resultado la c~rntid~d J.: $7.:::'.5 1nillones de .._ icjos rcsos. 

•Prcpuracic")n de la ofcrtn: para p<..•J1..·r dCctuar la rn.:p~r:1ei.'.1n U.: !:1 of<.:rt:i se incurre en gastos 
que fluc1úan entre 450 a 600 horas h.1111hn: pron11..·<lio, .1 un costo Ji.: SIOé>.400 (...-ic:jos pesos por 
hora). tu1nan<lo 500 hrs hn111brc telJ<.."1110,, un <.:l>'-'t-> ~1>1r•':-:ir11.1d<1 de S5:1 rn1llones de vi1..•jus 
pesos. 

•Fianz.u por ... ostc-nin1icnto 1Jc la oft:rt;1: Fn l.'i plieg1..• ¡;cnl·raJ dd e1..n1eur-o (Anexo B. pag. 
B3) se cstipul~1 quc la oferta deh..::-.1 ,.:::-t.io .H..ompaib.da .Je una lian?AI ror la cantidad dL" $3,000 
millones d.: ... ·ii.:jos pe~;os, donde cn .:! e:1sn del .1.djudicntariu. c.,;ta b'~rantia qui:dará rcti:nid•l 
hasta la formalizacion J.: la C<1ne .. :.,1<>n : la 1..·."\.hibieiún J...: l.1 fi:.tnz..:1 qu1..• i!aranli.La su 
cumplin1icntn. Esta jn\·crsiún rrcopcr.HÍ\ :1 n.:-prc'-t:nta el 0.5°;:, del tnt.il d<.!I rnonto de la fian?<l. 
es decir $150 1nillon<.:'> <..k \ ic_¡,,., pe sus 

•Fianza de fit.•I c-un1pli1ni<..•n10: I~:l l.1 ._l.11l'.·Ul~1 Ut:ci~11..1 cu;irt;J dcl rlicgn l!..::lieral <l.:l Ct•ncur:-o 
(Anexo B. p.:igs. B8 y B'}). :-.<...• <...icm,:.1 que el .1d.1udi<..·a1,iri<1 .Jeb<..·rJ. i.:<•n~lituir. conservar o 
mantcn .. ·r una fian.J""....:1 o 1 .. k·rt1s1i.1 a fa'"•'! de b S.:crc1.1n.1 c..¡U<.." ¡_;:ira;1ti ... ·e J.1:.; fuluras obligaciom:s. 
contenid:.is en h1 conec~ión. por un n1,,ntc1 i111ci;1] <le Slú.000 1n1lh1nt..·s d:.: ...-1ejo...; pesos. los qui: 
al tcmünars.: la construe...:ilin J,~¡ tr,11110 ... h: la e.ur1..·tcr;1 ~<..· úi:-;n11nuir,'in ha!.\a un 111onto 
de $.J,00() nliJlunc<; dt..• \"iei<''- re..._,, .. f'.ir;1 !.t pí1!)-C<.."L·j,111 't: C:t!cu!,·, .:"] f(J"" !-.Obt1..• el lllOlllU de 
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$16 tnil mjJl,Jncs. llJt:1l17anJt, un:1 L'íu¡,!a•.:ion lk Sl.600 1nillllm:'> cn l.1 ctara prt.!opcratÍ\a y para In 
etapa operati..-a. d 5.:.\~ºo sobre $4 n1il 1ni\ln11.._·,.,. rc:,ult~ln<l" un dc-.cr11h ... 1bn de s:::12 nlillun.:~ anu¡1lcs. 
esta Ultima fian:ta p<.•rn1ancccr.i cun-.tan!L" Jur;nll<-" tnda !.11..·ll11L·c-,,u•n. e,.; ,_h:..:ir nu cXl'-tir.1 una r..:.Jucc1ón 
del rnonto 0.1 lin<nh.:t~tr <Jurante L"i 1r:111-....:nnir ~h: lu.., .11i"" y p<>r h) 1.11110 .:1 Pªi!" J1.: l.i pruna P"r la fi;.i.n.l'a 
to1mhi..:n pcnn;111 ... ·ccr;i c1111-.1.1111 ... • 

•l>bcño dctinitho· { '11:1 'l.<:/ Jad,, .._·] l.dl11 de 1.1 l.:l•ll! .. T'-it•11. ~ ... · 1c,1lu.1n c-.1ud1<1!-. ... h:tin1t1\o:-.. t..:.lc-.. c<1nll' 
los i:studh.l'> µ1.•"h•¡;icn,,. ¡ .. .., cu.ik-. pi.:rn1111r.ir1 r.._·.d11'ar Ulia 11\L'inr c~.tun.H:1<111 Je- h1-.. n1all;ri.1h:,.,. tipo d..: 
1na4uinari;1 ¡1 ,,_.1npll·.11. lll"lllpn ... d..: '--'f<-'.:w . .:i1.1n d.: !.1 111..1qui11a11.1. i:t ... :. S.: P''-'"'lo p.tra ..:: ... t.i crnp.aciún un 
5 O"" ~ohr1..• 1..·I h>t.tl 1..k·l n1nnlt• 1.k l.1 ,,\,r.1. •Hl•'l·llld<• llll d._·.,,:111hub" <l.:~ 7.~:"-l n11\]P111..·~ di..·\ i<-'Jo~ peso~. 

•C.'apital (Su ... t:rilu) l'ui.::.nlo}: l n ..:J 1'1!1._.¡!0 li._·11...-1.ll dl:! 1..."<'m.:ur"" (,\.1n.--...,1 H. ra,b. 1\7). l:l ..-~pll.il 
snci;il lll> ro.Jr;1 '-1..'f IH<-'!Hlr 1..h: 5-::'!l.Cl(!(l 111d!<>ll<-"• .\1..· \ 11..'lt>" p1..·...,,,., 

•C;astos dl· la l.'.on.,lituciún dt: la cn1prl· .. u: 1 ''" ¡,~.1-,11.>.'- di..' ._.,)tl..,C1Cu..:1<.111 <le ];1 <-"lnprc'.>•1 \.1rian '-'nin: unüs 
$85.00t)) $1211.0l)(J du]<.lf<..'S Anl<-'rl'-''-l!H•-.... p.1r.: ._·-.t..: 11.1h;1¡1• L<lll'ldl.'r.1111<•:-. ~llltl.CHJU d••l.Ul.''> {"lLlí lt1dos 
los gasto'.>. ¡1 un tip<l .j,_· .._·.11nh11• .J.._•\ ~1 .... S2.•t1C1 v1ci••'- p .. ·•,p-, p<•r d<il.u. ">'-' 1.kr1\a un 11H•llh' de S236 
nlillonc~ U.:\ u .. ·¡u-, p..:-.''" 

Jn\ .. (.•ci!!L.!:!.l~.i!!.1.!W1ari~~ll!.Ü~!!.~ 
Una autopi."1;1 rl.'qui.:r.._• d1..· n1aqu1n .. 111 . .1 '.'- '-'lJLllP•'· p.ir:1 .... u ''l'L'l":t<..·11•n. J ... ·ntn• dl.'I ._•qu1rH-. a<l1nini-.lrali'-•) ~'-' 
considera qui: C"\.l~tir.i .._·quipo ... !:.: ..:1"1n1putu. 111111.:bl.:'> • ._.¡._· .-\-.inu:-.111., <-'ll 1:1-. t:.i...,._•1:1:-. :-....: \.'.UCnta ~l•ll el 
equipo Ji: ..:111\t.:l• ) c];..i:.1li1:.it:iun d'-' "":hit:u\<.1-, .... ·...:¡tur1.• Lk tr¡1n~purti: .... ,,tlll> .... -an\Íl>11..:tas l:..1~ ..::u.ali:s '.>'-' 
utili7.an p.i.ra tr.i.n:-.p<">rt1..· Ji: pl.'rsonal. tn:al·rial.::-.. ~ ._·quip1• p..:.¡u.:il.o, 1:unhi<-'n <-':-..1~\l.'n <:quipns Jos cuales si: 
uti\i7.arán p..1ra t:I n1•Ull<-'t1Ín1ii:n1t1 1111..·n•>r 1..11..:s ._-,11110 r..:t1111.:'>c.1v.1J1•1.1:-.. pipa:-. J.._· .1gu~1. r,-.dillos '\.Íhralorio" 
rnanu<Jl.:s • ..:;.1111io11l.'~ t.h: v11\1,_,,, Jl.' S 111 ' • ..:.u1111uh.::-. <l.: r._•<..11L.1~ 1.k· > :" ron • ._:an1ionl.'li1!-o pick-up. 
comprC'iL">rc"> p.1r.1 p1r1tu1:1. ¡J ... 11t:1:-.. J,_. .,,,J...Lir ..._¡._. ;on :1n1;i. l0 qu1p,-. n-...icnrt.:. llccha dc:-..ti:llantcs. 
n:Yolvcdor.1'.> de 1 ,,.,;1.,,·u. p11n.1r;1;-:1-.. barr.:dur.::1 .... ~1utopt>rpul->.1da'>. talh.JUl.''.> lk: ,dm¡i..:.::11an11entu. 
scgadl•r.1s . .:nrt.td1•ras <..k· L'l1n<..·n...·t1>, .:t..:. p.n.:1 '"·! ca.'>u prúct1..: .. 1 ,.,.._. c.in:-.1J ... ·r.1 qu.:: c-.l..: tdtiin<.1 •:...:¡uipu c.-. 
n.·nt¡¡.Jo) su ..:o:-.to ..::nt1a dc:11tr11 d.::! pt1r<-·l·nt:1.1c t.•l;d d..: 1nantl.'ni111H:nt1l 111¡_·11111 -.,,,1hrc ....-1 tot;il <.le uhra. i:n la 
di.:ti:nninac1nn del cn .... to de •">r..:r.1t:11.\n ~ .id1110 ta1nh1l:11 ~...- ..:011:-.i.ll.'r.1 .1l~~ún <-'1.1uipo t.1t·nhil:n r..:nt~u.lo ~ ~L' 
prcsl'nla c-.ti: conHl un l'.<J-.h1, J..::nt1n ._¡.._.¡ .. ·quipo propi<.l p.u.t \.1 np.:r•i.1.-.ra :-..._. .. ··ain1ú u:1 h't;d d.: ~:'<H1 
rnilionr.::-. de ,.¡l.'jos pc,..ds. a 1..kpr<-·l.'i.1r ..:;1,J.1 L·in..:n .1úus • .Jun •. h: ,.,._. ¡;.:n~·r.1 un r<..·111\._·rs1 .. 1n Je los 1ni~n10-. ~in 
con~id.::rar un '\.;1],1r d.:: r..:,..cat<.:. l us .... :qu1pn"' J.._· ._·un?-.:";- ._·1.1-.iti..:.:'-·1<.·l11 de "ch1u1h>-..; .-.e .._.<.•1b1<.ll.'r.1n Jenirn 
de la in'\.·cr~ion '-'tl l.1s c¡1sc1;1-..,. \;1:-. \.'.U .. i!..:-..; <.'St.tn 11..·!L·i.u.1.i-; <..'!l 1,1-. lll\l.'r-.;Ílll\c: .. c!ur.1nt...: l.1 .:•1!1:-.CnL<..·1.:i1.111. 
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Pnra los pro:ycctns 1,.k lfl\.Cr~iún en infraestructura la invcrsiOn en la C<•nstru\.:ción es prácticarncntc el 
rnayor u.<.o que se le da a In!'> rccuno!'> en la panc prcopcr<lliva del pro) ccto. Existen cientos de partidas o 
precios unitario'> que 01 su \ c.r 1..•stún ill~rupoido.'-. en distinti.ls clasiHcacioncs JcpcnJicndo del tipo de obra 
4uc se realice. r.:.<.ta tc::.1s no contcmpl<.1 un c:·audio dctalladu J1: l:J. cun:.lituciún de: los precios uniLariL)S) 
<l...- los "Hllú1ncncs d.: nbr-a. el ca.<-.o pr.ü:tic11 :,.e basa en el progr:una do.!' cn•gaciuncs que se aplicó en el 
cuncur!-.n en l•JH9. p.ir.1 :1dqu1nr la cunc.:siún del tr.uno .. Plan dc Barrancas". Ln (.J...·tcnniracíún del 
prog:ran1a Ü<.' cr•1gaci~1ncs y 10..Jas b:-. activid:ldcs que lo !'>U:<>h.:nlan es Ja parte 1n.ís in1portantc. ya quc­
-.·nino vcrr.:n10~ en el an.ili.,_j.,,dc :-.cn-.ihiliU~1J. una pc..:¡uci\a 'oari;.H.:ión podría significar la frontera entre .!>cr 
rcntahlt: l• nn. por J,, ta11tc1 e:-. .1qt1í donde !>e ti..:nc quo.: poner tod,, t.'l ingenio pos1hlc p.1r...1 n.:ll~:jar unos 
nU1nCh)S !u::. ..:u.1lc.:s ::.c.111 probable'> con una n1uy pcquci\a \~1ri.1i:1ún conira los n:alc.:s. 1\ conlinuación se 
c..•nun1cr.111 :-.ci::. concepto~ gcncr-aks d..: l~1s ohr-;.1s que hay lJU<.' 1.·f..:..:tuar. ~egui<lo d1.·! irnportc H>tJ.I. 'iU 
c..·~1r-uc1urJ. po1...:c11tu.1! ;- l.1 Ji-.t.i dc .ilL'.UllJ~ .. i..: l.1.~ ;_i...:ti" i...t.u .. k:. ~' par11.J.1:-. qu(: c11glllh.1 caJa ...:l•nccpln 
gcncrnl. 

---IMPORTe--~----

CONCEPTOS en Millones de 
Viejos Posos 

PARTIDAS 

::t:~::..~21~::s~_:.;:r.1IJ;r.: __ -~~~:-.: ·,,:7' .. ~--.:::.._ ·..: .. ~.~·~~. ---~~·.:-~ . .:·~:~~.:.~ . __ . _ ~-·=-~...:=~-::i-·-·~:¡."°~7 ~·. 
1 - TERRACERIAS. S66.257.3 45 67º~~ Desmonte. Cortes, Exca""8c1ones. 

Préstamos, Terraplenes, Ganares 

._~,_.._.,-:,z..;..w..,a=.,.,..__.~~.-...-~~.:....,=, ··--.:.'""'"-=~:-..;...;.r~~~-;~~!_~ .. ?.raT"!~;-7.:~a!.~~~. 
2.- OBRAS DE DRENAJE S15.704 O 10 82"/o Exca-..ac1ón para Estf\Jcturas. Drenes. 

.... p..._~.,,.~:-.f"Cil•~' 
3.- PAVIMENTOS 

~~--~.,.~-~-.. .. ·.·-~ •. ~, .. -.:.=. 
4.- PUENTES Y PASOS A DES- $41,014.3 
Nt\IEL INFRAESTRUCTURAS: 

(El ·101 .. y el de lxtlán del Río l 

~EAA~M1ENTO,·OsRAs ss.s-i.7~2 
COMPLEMENTARIAS Y 
CASETAS DE COBRO 

f~fü~li~~::~¡-1-·-:-~~:.:.:~..._ .. ,.;~ .. -
TOTAL 5145,083.8 

Mampo~terlas, Zampeados, Concrelo -
H1drtluhco. Acero para Concreto H1dráuhco, 
Alcantanllas Tubulares de Concreto. 
Subclrencs,Estructuras de Tierra Armada, 

Pl~~tac¡~~!; ~-~~::::.';'.-~c:~s'._~t'?-v --· --··:a f;5·;;~· Sub-base y Bnse. Maten;;iles Asfálticos . 
Rrcgo de Impregnación. Carpelas AsfálttC'3s -
por el Sistema de Riego. Carpetas de Con­
creto Asf:lltico. Riego de Sello y Acarreos 

..... "'-.-.:.-=:..__ • ...._,_C:..~-~t~n-~l_':'.~__e~~~~;.~~~~~ 
28 27%, Pilotes Coladas en el lugar, Excav;;ic10n 

para Estructuras. Marnposterias, Concreto 
H1draulico. Acero para Concreto H1dráuhco. 
Estructuras de Concreto Roforzado. 

_E~~~-~!.;.~::::.:.~~-~~_;-~=--=.;:-~ 
2 47%, Tenaplcnes. 

Acero para Concreto H1dr.lul1co. 
Tr.::iba¡os 0·1\1Dr5os. etc 

s~-;.;~í-d~1~~tOs ·:--···· 
Casetas do Gobio. 

Lami;ia 11.10 H.c-sumcn doe parthh1 .. tJd 1•rn~ra111a de: ohr,. tld pru.'ct:lo "'l'l.tn dc UarrAnt:a.,_••. 
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JL3..3.2 lntcr11.· ... c:o. Duranlc la c__·o11,tnu:c1ún: 

En la cuntrat:.ición dc..·I r.:n:J110. t.•! pcrio.Jn JL" 1:r;_u..:ia es un J;ip;..o en el cu.J.I la c111pn.•.,;a quc aJquu:rc una 
deuda puede: 
t) Pag;;1r los inh:rc;..c:-. que \.t gc..·m:r.rndr.i Ll;.. n1inbtrJcir.,ncs del crcJito <:n caJ;1 período p1·copcra1i\'1). 
considcroindo;..c cnn10 un.t tnvcr!>iún !a cual Jchcr.i ;..cr cubil"rta por los acciu111;..ta-. r..:01110 un usr.1 J._• su 
aporta1.:ión <.h: capital f")anJ(l al ti11al r.k J;1 ctap;1 prcopcrati\";1 lln nHllo <le deuda '>in 1ncrcrucn1os. por 
capitali:t"ación •• k inl1.:rc;..<:s. que cicrtJlllL'!ll<: ..,,,;r,1 amortL1;ada en c;1pi1al e intcrc;..o..·;.. L~ll la 1.!l<lpa upr.:rati\·a. 
2) c~apitali.>:;_lf" h.is 1ntcrc:-.<:s prrn..luci.J.1;.. durantc el pcriudo pn:opcrativu ) 1.:01ncn/ . .:.u •• pag.:u· el principal 
aumentado ll incren1L·rn•1d<1 por los intcr1..•o.t..·s generad<':-. dur~u1tc la cuno.trui.·t..·ion. i:~1u Jcw.J..1 proJu..:ir.i 
mayores gat.tos finun,;,:icros <luran!L' Ja ctap.i opcrativa. at.í com~1 la amonil'..:1cil1n del ..:.1pital. 

rara c..ikul.lf Ju:- intcre::.e!-> Jur..inti: Ja con">truc.;,:1ún :-e tiene que real1l'..:ir un proce!>O 1tcrat1vo • ..:-o.te procc!>1..l 
se lleva 0.1 c;:ihn hasta 401..• l.t diferencia L"nln: d cjJculo del inten.."s Je L.1 iteración ant<!rinr y del cákultl 
Jcl intcr~!"i <.Je l.t últin1a iteración. !->l.'.•l ndnirna. Para el pnn1cr p<:riudo (semestre. cuatrirne!->trc. tnn1estrcs. 
cte.) ~c ton1a el total de la in\ersiún c¡ue se tlem: que efectuar en construci.:ión y sc afl:cta por el 
poccent'1.jc que corrc!"iplllldc a la <lt:uda Je la estrw.:lur.J. dc financian1icnto. ;:il resulta.Jo se le aplic.:..1. la tasa 
de interés aplicahk· en el pcrio<lo y t.t: ohtiene un int.:rés. postcrionnente. al intcrCs qu\.'! resulta de Ja 
primera iteración se le suma la invc-rsiún en constn.icciún inicial y se cjc1.:uta el mbmo proceso para 
obtener otro interl!s (el de 13 ~i:gunt.Ja itcraci;m). si Ja diferencia es minima entn .. • el interés <le la primera 
iteración y el intcrC::. de l.i scgunda. el prücc:.o o.e o.h.'ticni:. d.:: la conirario se si:guirú h•t~l~t que la 
diferencia sea 1ninin1a entre el inkrés de- 1.:..1. últuna iE.:raciún )"el d.: la pc-nUltin1•t. 

Ln ;1ntcrinr se puc-de rellej<tr ..:n la ~igui~·nlc fúnnub· 

lntc-rés del Período l •n-ii = 1 (ICP + ll"A)"' ~~ I> J"' i 
Donde: 

ICP =- Inversión en Construcción •.kl Periodo. 

Ec. 2.1 

IC1\ ..... Interés Calculndo /\nlcriurn1cnte. (IC/\. prirnc-r pcriodll ccru). 
~/óD =-Porcentaje de la dcuda. c(1rrespont.Jicr11c <lc l;..1 et.true tura "DeuJa / L"apit.11"". 

i '"Tasa de intcri:s :1plicahl..-- en el pcrioJo 1 p.ua pcrit11..lo~ ~<..-n1~·:.tr~tks, l::i 1.ic;.i Ucbc.: t.Jc :-.cr la 
aplicable en el s1..•mcstrc). 

Para Jo~ períodos .subsccucntct. (del scgundl1 en adelante). tenJre1no.s un;;i. difen .. ·ncia. ~sta radica en que 
ya se tiene un;1 d\.'!ud.:..1.. Ja deuda que !>e contrajo en el periodo anterior y el cálculo varia • prirncro ~e 
tonta el total de la invc-rsiún que se tiene q1w realizar en co11s1rucción, ésta es alC...:t<lt.Ja por L"I porcenwje 
que corresponde a la deuda de l;1 estructura dc finm1ci;unien10. al resultado sc k sutna el capital que- FI 
fue asignado (la dcutla) y a cstc resultado !>e le ~1plica la t;;i.sa de interCs del periodo y !>C obtiene cl inlcrés 
de la iteración. lo tlernús c-s idCntico. el proceso se dctcndr:l en e! 1nomen1o que la dif.:1cncia sc;:1 minim~1 
entre el intcr.:s .Jc la últi1na iteración y el <le la penúltirna. Lo unlt.'"rior :->e puede c>.prL·s.ar en b fórn1ula 
siguic::ntc: 

Interés del Período 11 y suhsccucnh•s 0,~~, .,n•d .. ian1,. 1 = I (JC"P + IC'A} • ~{, D -t- FPA J * i Ec. 2.:? 
Donde: 

ICP = Jn\·crsión en Constn1ec1ón del Período. 
JCA,.... Interés Calculado Antcriurn1cntc. (ICA primer pt:ríod(1 ~" ccro). 
0,-0D = Porcentaje de la deuda. correspondiente de la estructura º'D..:ud3 /Capital". 
FPA =Financiamiento del Periodo Anterior. 

=Tasa de interés aplicahlc en el periodo (para pcrit><..lo~ ~emcstralcs. la tasa dche de ser la 
aplicable! en el semestre). 
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En el cu~o prúcticn se plantea yuc el crt.':Jih\ p~u.-tadl}. considera el pago dc lo~ intcrcsl!s generados 
durante la con:-.trucciún y las co1n1-.il111c:-. del financ1anlit..·ntu corno parte de la inversión necesaria qw.· 
requiere el pn.J)'ccto. \.i :-.i¡;ui<-"ntc tabla n1uc:-.tn1 los rcsultaUu~ d..: l.1."> itcr.:.u.:1om.:s necesarias p<ua 
convcq;cr al \'alor Uc lo:-. intcrcS..:"'> dur:ullc J:.i con:-.truccióu: 

r,~~~~~-s.~·~w~;~:t~<H~~~~ .. -,~---. 

Inversión en Con.stn.Jcclón Acumul:;ida: 
lnvora1ón en Con&trueción dol Penodo. (P • .,,gs. J0.39,40) 

Finano;lamiento acumu111da al lnu:.10 del periodo 

lterao6n para .. 1 c.<olculo de lnlurcsc:. 
lleraoO.n 1 
Uera~2. 

lteracion 3 
lteraci6n 4: 
1terac16n 5 
ttaraclón 6: (Intereses Our.iinto la Construcción) 

Floanctamlento en el penodo. 
lnversl6n en c.onsuue<::1on un ti penudo 
Intereses en u\ ponodo (unun.i lle• ;<<..:•un >< ··1, · 1 
Subtot.iJ 

Total de n~nc1am1ento en oL p.,ráodo {2) 

Financlan1iento Acumulada 
Al 1mc.io del p(!rioao 
Al fin<1I dul pcn<..>00 

Comislonos por S;;aldo.: no Aplicados. 

Saldo por Aphc.<Jr 
Tasa Aphcable (Pég 1) 
Total Comlslonos por Saldos no Aphcactos 

39.630 

1.822 39 
1.900 20 
1.910 05 
1.910 23 
1.D10 24 
1.910.24 

39,630 

-~ 
41,540 

:.W.732 

96.21.;2 
1 oo~,., ... 

95,600 

34.732 

4.4&4 41 
4.690 62 
4:100 10 
4,700 54 
4.700 56 
•.700.56 

55.979 
4 701 

60.679 

t>0.733 

85,465 

47 479 

[1} =Se considera el porcenta¡e .ruc1..il de IJ estruc.tura ~OtoudJ I Capital que se est<':I bu&cando 
[2] "" Sin con1>1dcrar Ccxn11oiones sobre liatdos de cr6drtos no aphcados 
Nota El mlorl!s !>o calculo corno 5-C rnuc~t1a en lan ec ::? 1 esto par~ el pnmr.r pe1lod.o )'""con la e-e :: 2 

para los periodos subsecuente,; 

145.083 
49 475 

6,975 65 
7.290.43 
7.311 16 
7,311 85 
7,311.69 
7.311.89 

49.475 
7 312 

56.787 

47.470 

C\5.465 
132,943 

1 oo~,,. 

Con10 pun10 a checar en !;is con·iJ.1s linancicra::.. d total J.i:: l..1 <1p,1rtaL·il•n rcali.·~1·l~1 pur lns accionista.'{ 
debe cubrir lu::. intcrcsi.:::. gcncr.~J,1:. duranti.: !,1 Cl'n:-.trucc10.:1n. 1~1...; l.:•1n1i~;10111..·.-, qui:: i::l linancia.micnto 
prodUCL': participar cu una parte Cl>n i::l lota! <li: l..1 con~.trucci."1n 

11-"-"·3 ~\mortiz.aciuncs de crédito!. a l:iri.:,u pLuo ~ Cunli!.ionc' !-.ohrc Crédito!-. no Aplicados. 

Sethrc el tcni.a d ... - ID!> an1orti/..acio1w!> d..: ll1,<. ctC .. ht.::is .1 lar¡.!<..J pb.10. :.<>lar11i:nt<.: nu:-. li1nitarcrno!" a dar la 
definición Jc la amorti.1..aciún. ) a que c:-.tc puntu : ..... tr:.n,1 ..::<ln n1.1~ l'1 pn1fw1.JiJad t.·n el ~igun:ntc capitulo. 
cspccificamcntc en c\ subtc111a ••111.10 Ao1CJ1·ti1.:lción" '..:r d<.: la::. pa¡;1na:-. 10ü a la 11 :::.. Ln ~lrnortizaciUn 
es un proceso mediante el cu~tl :-.e cancela t!r.11.Jualn1ente un;.i. d..:ud;,t y '>lls 1ntcr.:~es rx1r 1ncd10 <le pagos 
periódicos, que pueden •;.cr iguale~ u dikrr.::n!c: •. S(.•br..: l.1.:-. L'.l•lni~i.ln..::-. 111enci(.>i1;..1rcn11..1:. qui..· ésta.s son 
comunes en c~tc: tipo <le rroycctn'>, ..:n c-1 ;111¡1]1-..i:. tinaricicru rc~1hl'ado la~ cunüsiun..:'.,, :.e 1n1nan Je! orden 
del 1.QO,¡, sobre saldos lhl aplicaJu~. cstu .:-, d..:h1,\p ,1 ~1u'-" lo!'> grupo:. li11an..:icro:. b'·ll"anti..-~n que .::1 .Jincro 
esté cuando se n..:cesitc, ;.. esto s1gni fic:a \.1 Cl'nt_.!,..·lac1~1n d..: c:-.tn"" r ... ·cur~•''.>. 
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11-3.3.4 Capital ~e tr:ih;.1jo (fondo de nti11liubra lll'1o) 11,_· i1ncr-.1onco¡. <·n n1antcnirnit.•nto nia)or. 

Capital lk Tr11hajo. 
IJcsdc el punlL• de v1~t¡1 c,>nt:1hlc. c-.1<: ..:apit;li ~ .. · <.h.·ri.n1.-· C<>llh> l.1 J1fl'r<.·111.:1.1 ari1n1.:1H:a 1.:ntn_• r.:1 uc/Íl'O 

circu/a111e y el pa\il'o cir'"·11laut..· !>c-.d..: .._.¡ punh• .. IL· \ 1-.1.1 r1;H:l1Cll, .. ·! ;;apll.11 Jc 1r;1h;.¡¡._, c:-la 
rcprcscntu~hl por el rccur~u ;1di1.:1on.1l ¡._l1-.1111tu .. k la i.n-.. ... ·r~hlll cn ~11..t1"0 ti1<• ~ d1lo.:r1,h1¡ <.·1•n .:1 4u..: h.1;-
4uc contar para que c1np1<.:i.:<-' a ll1nc1••n.1r lln;..i .:1npn.::-....1 . .._-~tu .. ·::.. h.l:· que !"in.un.:1ar l.l pnnH.·r.:1 np •. :ra.,;¡,~n 
1.lt .. • la cmprc.:s.1 (np<.'r.1ci1"1n dc \.1 <.:.trn.:!<:rd 1.-·11 el c.1-;n d .. · 1u1;1 con1 .. : .. ·•,1nn t<..·rrc-.11c. la prodw.:cion t:n 1..·I c;bi> 
Ji: una inJustna nl;Jnufactur...-ra) ante:-. de ri.:c1h1r 1ngn.:.,,1i:-.. cnll111..:c,.,, d1._•h.._• pag¡¡r,.,,,; l.1 Hpcrac1<.111 ,,J...: l.J,., 
casetas. lo,., g:i.stcis 1nh .. ·r .. ·nt1._·-. u la l•p .. ·r,1 .. ·i.\n d._· l.1 1111-.111,l ..:01110 b .._·11..:rgi.1 ci..~ .. ·tn..:a. 'i<.'gunJ;1J, 
111antcni1ni1._·nto. c,.·tc ll,.Ju ¡., ..:;,1n:.t1tu1r.1 cl .JLl\"I.•' ..::111.:ul..illh:. p<.'íL) .1,.,1 ._·,i111<J h.1) ..¡u<.' 111\cllir cn e"'º" 
ruhros. tarnhiéu "'c pueJc uhtL·ner eréJ1t.1 ~1 L'<>íhl pb¡-u .. ·n ..::onc<.:ph•:-. .:,111111 i111puco.;h1,., y algt1nos ~ervici,1s 
;.i provccJl•rc,.,,) c:.t•' es ll.1mnJo p;1 .... 1'-o c1H:ul:1111c. d.: .u.¡ui ..,.._. ori¡.;in.1 t:I con..:...-ptn Je ..:ap1tal J..: trabajo. 
es decir. cl capital e"" <..'I qm: ha) que ..::untar rar:.i c1npe1".1r a 1r.1hajar. .-\unqur.: el c;.ip1tal 1.h.: trat'>aio es 
tan"lhie.!n una ll\\Cr,.,1Pn 1n1<.Í;1L ticn<.! u11;1 d11~r...:n..:ia funJ.i.n1c11t;1I C••:i 11..·,.,rcct._1 a la invcr'.>ÍÚn en act1,_·,1 fij•l 
(cntiCnJa'.>C p...1r.1 el ca:-.n quc ni'" ;.1t•ul1,; ll1\L'r:-.1un en ,,hr;1 Cl\'d) ~ di!~rido t 1n'- cr.,.,Íl•11e.,., rn:npt:rati,.·a.,.,). y 

~a~c~i!·~r~~~1~~1::~r1.,.,...:~i l~.t~lr ~ ~ ~t~ulri·~~c;:(1 ~~:.~\1.~~\1;~c ¡} ·c~~~11~:~f:~~~.~nq ~'.cl;~i::~::~~: .:~ i :.~:~:c11:~\l;11~ ~~~~}~l l~~nd ~ ~~:~~ 
de trahajo 1l\1 rucd...: rc..:upcr.1r._,._. P•'r t:'.>t<.· nwJll'. )•l que supon1..· L\UC d.1da .,.,u naturale.1 .• 1. l.1 cmprc::.a pucdc 
n:s.i:rcirs<.! <l.: 1.-;I cn nHI) <-:ut1u pl:.i.t:cl 

ln,·t·r;;innc-. en ~1untl'nin,!it.·11J~!_1.ll.!!..[_, 
Con11._1 s.: ... 1,1 en la pai,:.inas 4::! ) 4.:>. l.1~ \i;:1s tcrrc,.,trc.,., SC' p!.:.111can) ,.,,,. c(•n::.truycn para qut: cstcn cn 
s..-rviciü un dt..·t..:rn1inaJ~, nluncr.1 dt..: aíh•.., (ct1111,, n1ini1110), 1.·onoci..:ndo.,.,c a Cstu c1111H• su v1J.1 útil, un:.i 
Vt:7 tcrniinado c~tc J.:ip.,.,._, Ja ohr:.l se abJ1Hl11n.1. o.,.,.._. r._·._:nnstru)cn, o '.>t.• an1plia <.:on el fin d.: <1un1cntar '.>U 

servicio por n1.:is ticn1pu. qw.: t.:s IP 41.11..· en lúnna gcn...:ral su..::cdc. Al .. ·s:ar en t'>per.u.:iún 1u1a obra ésta .,.,i: 

va dctcn,,r.u1J,._ prcSCl\l.!nJo <lifi:r...:1111..·s 1.:ondi..::i11t1t:s d,._• sen icin a tra\'~s de In·. afH1•;, lns deterioros que 
se van tcnienJo. al princip1~1 pucJi:11 ~...:r f'L'qucííos p<.:rn pucU...:n ~cr la c.n1..,a ..i~: pn•hlernas ~..:rins i:n Ja 
obra ) pui:dcn a.:.:kr.i.r su ü11l.J. para qu.: una obr•l prc1¡ll1rL·inn1: un .,.,t..T'-·ic:1<1 ad1._·L'unJn r1..·4uicn.: dL' 
n1antcnitni.:nto n conscrv'1ción. 4uc cu•1nJn rn.:11us asegure su \ icl~1 •h: pro) cct,. El dc1t.•rioru en las ohras 
st: va obscn;mdo y ~ le <L<>Ígna una c.i.Jilicaciún. d..inJok· un \al~1r Ui: 1 .1 5 a 1:st.i c¡1hficaci,1n .... e k 
dcnonlinil índ¡,,_-.._. d.: .\t.•r-.·1c10. Cun.ndo una obra .,., .... pone ~1 funcionar rec1.!n cunstruida. J...:h<: tl:ncr una 
calificación entre 4.5 y 5, la r...:ual '\'~l disminuyr..:ndo cnnf~>rni<.: p;i•,a d tiempv (L;'1min.l ll.I::). r...:u.1ndn un 
camino de prinicr orJ..:n o autopista llega a un valor J.:: Jo::. c.,., dcci1·. lllll' d .. · sq;undu orckn . ...:1 trünsiln 
~e realiza con h;1stantcs probkn1as '' s~·a qu.: la "eomodid.1J" dd 'iaJ<-' ll..:¡;:1 a un tnini1110; s.: di..::c yuc ..:n 
cstt.'! mon1entu la obra llt.'!ga a Ja falla cstructur.:il que t."S .:! 1n.1n1cn1,1 <.:n qui: pr.1t.:t1c::un...:nti-· y;1 nü !>C pu1,,.•dt." 
re~lizar .:1 tr::i.nsito. Dt..•hidu ;_¡ un mal J:ist..·i\o di: la c-.,truc1ur:1 l'.11 1.:u.1111..-. .1 ]o,., 1n.11~·n.il.:~ u :-.u:. t.."•f'cs.-.rcs ,l 
a que no se pronosticó en l~lrnia aJ.ccuaJa al tr.1.n.,.,itL'. t:na obra' i:d puc1.k l\c~~ar -1 :-.u f.i\l:i ._·,.tn:..:turJI. cu 
la que pr:'u:t1can1i:ntt.'! este destruida antcs J...:I fin Je J;1 'iJ,1 útil dcl pr.>~<.·..:t<J. ~'l!I ~¡u .. · S<.' ruc,b d..::<.: ir quc 
en algún monicntu tuvo t'alla fw1cionul. Jebidn al r.i.pid<.1 Ll-·1..:1i.,rn P.1r;1 q11t.: unc1 ubr.1 •111~· •. :"n ~·1 ticn1r11 
se ha iJo 1.kti:norand .. , no llcgu...: .1 la r.1lla <..:'-.!ru...:tur.11. ~ ... 1~.;.;,_·..,..1r:,• •JU<.' .:1i.1nd,1 -;.: ah:.1nc~· la Jal\a 
funcional. se rehabilite cuan<lu alcance la c¡1Jilic;.ieiu11 ,J.._· : p.1r;1 ],,., ..::.111111u•·~ -..c..:und:irÍ•,.,, ,, .Je 3 Ll ._¡._. 
pn:fcrcncin rnedio punt(.'> unte~ para i<•s lk pr11nl'.r \líLl<..:n ~ <.:'>f'<-''- i.t!t.·-. Cn.l!h.i" -.c \k\ a 1:1 hi.,.,toria dL· un 
camino. obteniendo añu con ¡tfl,1 lo.., inJiccs dc :-cr\ 1...:io .... ._. u .. ·n...: un"1 L:Lff\ a c~•11n1 l.1 n11•str;1d.1 c11 l.1 
L:imina 11. 12 con l;,,i cuul se puede i.:nno.:..:r ..::u:1nJ,1 ;1prn'\.1!11:hl.1t11._·n1c ._.¡ 1;;an11nn l\._•i;ar;1 ¡1 su falln. 
estructural; p<.!rO tmnbicn s.: pueden plnnc.:ir dif...:r1._·ntc'> n.:h;i.b1!11:i...:iunc .... de t;il f,11 rna L\ue .nunt."nh:n su 
vida Util. claro que <lc~pu.!s de '-•ario-; tr.ihaj<'s 1.k e::.tl..' t1pn, 1l .. ·~.1r.1 un n1.,1n1._•nt.1 en qul' 1._·~tC tan d;ulad.1 la 
cstructur.i que lo que se ncccsit~t s.:a un¡¡ rcc1..1n,.1111c..::inn J.._· 1..i Pbr.l. 1 ";11H1..·riur :;..:: IlHJc~tra cn !;1 L;.i.1nina 
ll. 13. dondl'. SL" aprecia qui.'. Jc~pUO.:'i ..le pur.:-..ta en -.t..·r\ 1~·1•• un.1 l•hr.1. :-<.: \ .1 dc1i:r1,1r.1nJ1• h<1'.>la que" <.."n 

- 74 -



Capítulo 11 

··n .. años Jlcga a su falla csuucturnl; !>in embargo. si cuando se tiene una calificación de 2.5 se.: rehabilita. 
se uun1cnta su vid:.i útil en .. n .. :.1110~ n1as: este cicln se puede repetir en varias ocasiones; sin cn1bargo. 
dcspuCs de 4 o 5 rclmbilitacionc!> d '"faño que ~e ha cuusado a la obra es tal que h.l rn.is conveniente e~ 
una rccomilrucciún. pui:s cun10 se "l!' en la gr.;!111.:a. !.J. cfh:icni.:i.i di.'! la rehabilitación es cada vez menor. 
Para calificar un camino. se utili/...a cl Jnctodo visual en el que :-.1: torna en cuenta la cantidad de grietas 
que se tienen en la supl.!'rficit.· de rudan1icnto. la cantidad di: had1cs. cajas o calaveras que tiene, así coino 
la magnitu<l dt: las dcfonna1.·ionc;,.. en p.n i1nc:n10" llcxibJ..:s s..: pucdc.."n prc:>cntar: Rod1:ra." (dcfunnaciún 
longitudinal). supcrlicics 11:-.as. pc4ucf\as dcf~>nnacioncs transversaks ritnlicas. desintegración de la 
carpeta. grietas longi1uJillaks ;1 la l•nlb de l.1 C<-Lrpcla. prcscnci:1 <le c<-Llavcras {hur.:cos nd n1ayon::. a 1 ~ 
1:111}. bache~. agrict.una·ntn en llirn1.1 d.: piel de: cocudni•\ o 1napc:o. cn1Tin11en10 <lt!' la carpeta asfáltico:1. 
<l<:scarnado de Ja carpeta. <lcforn1.i..:1011c~ IU..:rte:. U.: la :.up..:rficic <le: pavi1nl.'.'nto d..:forrnaciunl.'.'s <le.'.' la 
corona Junto J las cunetas. o.:lc. La prc::.cnci.1 cn conJUl\lo y n1agni1u.J de prohknl•L"' con10 los citados dan 
origl.'.'n al n1antl.'.'ni1nicnh• n1a:oor. d<H11 . .I...· C-.;te puede tratar:.'-" J..: rr:con~truccionc:. aislad.is hasta la 
rehabilitac1Lin o recl•ns11-u<.:<.:1on de tl>J,, el lf~l/<>. r..•n J.1 rc..:<1nstrucción a 111..:nuJr..• :.e n.:quien.: di.'.' Wl retrazo 
top•>gráfico rw.r<t corte!,!ir el pru)1..·..:1t• i:;eo.1111..:'tnc<• ~ .id<.!<.:uarl\1 a Ja~ nucvas condiciones. se ordenan 
e:.tud10:. <le los 111al'-"rl<.de~ que se c1H.:ucn1tan en la e~truc1ur.i de l<.i. ohr..t. :.c n:ali.T..an sondeos <t ciclo 
abierto que..· abarquen tOÚ<lS lo!-- e!--lrat.1,., ;..1 .._ • ., p~•sihlc h<1,.ta tcrr • .u;cri.b. muestreando en fi..)m1a 
estratificada. e;.. dc,,;ir, qu.: :.e h•1nar.1 un..t n1u1.." .. tr..t de Ju::. rnatcri.llcs qui.: fonnan cad..t una <le las capas. 
ohtcnicndo prcvian1cnte lo:. dato:-. nt..•cc:-...irio:. p.n.t ealcula.r la hun1edaJ y cornpac1aciún de cada una de 
ellas. Podcn1os rcsmnir que c:I tnantcrnn1iento may~•r s~ refiere sobre todo a gr.tnücs cxten!>.ioncs de 
rcpavin"lcntaciún, rc-...-structur;..11..:1ún <le cuerpo" .._¡.._. tr:rraplén dafiadu:., cstabilizacit•n de grandes taludes. 
etc .• las i;ualc:. po1 lo gcncr..il se cst1n1~1n :-.e t..:ndrán yuc rcali..1'.ar alrededor <le enln.: 5 y 7 ¡uins (ver tabla 
en la página 43 J 

Años 
LI•iD• 11.1:;! léaqurrn• <jUC" ......... IC":ll d dOC"nOHI qu .. •C ,. lnUC"niJo tll 
l._.. <>bl"llS vl:11le-o • c.-.. .. to drl fiC"Npo y r! oohctc. dr ur.• cu11~c-n•c""n 
h•r1111•y<>1 ... dc-ficoentr. 

11..3.4 Flujo de Caja y Flujo de Caju .-\.cumulado. 

.. .,.;{?f"'"'""" j - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - -

_ J !ll~ !. ·Y'~·'Y~>l- ____ - - - - - - . - - - - - -

Como se ...,¡o en las gcm:r;.ilidadc..,. el flu.1<• <le caJ..1 l.!:. el rc~uhadu úc su:.tr •. u:r .J. J.1~ fu<.."lll<:S t~upcr;Í'. 11 <.k 
operación. créditos a largu y cort11 phtzu. panídus .... irtualc:. C<•tno depn:ciac1lin :. :1111urli..-'.;.1c1ón. c1nisii111 
de deuda. )" otras forn1a~ de JiO<lllt..•iamicnll)I. lo-; U!.OS {Jfl\"Cr:.Íltll<:~, rn.·l1p<..'T<lli'.a,,, \!l\"t._"r~llll1C" L"ll 

construcción. pago Jcl principal y conlisionc~ dd financ1an1icn10. in\ cr:-.tún cn n1ant1.:nir.11cnto 1nay1)r. 
capital de trahajo. cte.). sien.Jo el rc..,ulta..11l el J1ujo <l1..• caja dc! periodo ,, tlui•i J<..· ..:fr·c!i\o m:to LP" 
flujos de efectivo c-n la ct<..1pa prcopcr<Jti"\.-a tienen que "cr igu.i.\ a eern. p<..•r lo anti..:riur cntknr..la!.c qu<.: 
tudos los recursos ~n utiliz.ados o nplica<los por las inversiunc" que ~e 1:cncn que rcali.r..ar FI flujo de 
caja,, el flujo neto dl· cfc..:tivo es la hase p<lra la cvaluacion Jcl pr11::-t..·ct.• . ..: ... d.:..:1r :--•n ],,~. r.:,,ult •. hl•l:-. k•~ 
cu.:.iles se n1ancjar.i.n p;..1ra poder t.i,,ar o dar un valor del n..:¡;.0..::10 
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11~4 Balance Proforina (Súlo füsc de opcrac:ión). 

11.4.l lntr0Jucc1ún. 

El hal.tni.:c e:-. el ... ·..,tado 4u1.: n1uc::.tr.t o..·n un1Ja ... 1t.•::. rnonctaria.., l.1 .. nu.u.-H">n tin,1n1:icr:1 de IJ cn1pn.::!'>.t a una 
ICcha ... lo:t< .. 'TllH!l.td.t 1 i.:1H." ,_•I pr1.lpn!-.1ln 1.h: n1ostrar la naturo.11L•/.1 Je lll'> n .. ·i.:ur._,,.., .:.:nnnntico::. J.; l,1 
c111prc,..1 a:-.1 ..:011u1 11.•:-. d..:n .. ·1.:!10-.. .J.: I••:-. .11.;rct..·.._h•rc.., y la p.1rt1c1paL:it•n de h•s Jw:1~u,::. S1 cl halani.:c c-. 
r..:omp.n..tti"''- n1u1." .. tr.1 .1 .. h:ni..i-. 1.,:-. can1bh•.., en la n;1t11rah.·/.1 d.: 1,,.,, n:..._·ur--""· ~k1c..:hu .... y ran1cipa..:1ón Je 
un pcnud{> ,1 otro 

El b.il•tn.::r.: c.._•n1pn .. ·11d<.· 1nf•HllJ.h:l•HI ..:l.h1fi,:.1d,1 :- ;1grup.td.1 <."n tr._·.., ... -.it ... ·~1.•rias o t-:nipu::. pri1u.:1p;1h:-. 1.-·I 
activo (1.h:n.:..:hu,. " b1.:rn.•::. •.: tll\.cr~1nn.:,). el p.1~1\.0 (l.1s nhilgac1un<:~ L·,u1 tcrccn·~ = .J.cr-ccJurc.s¡ y el 
.:apita! (p.ttr in1<ll1Íll .J .. • !,,'.:- ~lu<.:i';":-, 1 1 1 bal.111c...- ~!u.:.ird.1 una rcL .. 11.:iL""•n L"tlln.: ">u-. ~l"UJ'º' prtneip.llcs. ~i...-nJ .. 1 
la siguicnh.:: 

Activo = Pasivo+ Cnpital Ec. 2.3 

significa. 4ue t\JJo ¡., lJW.: 11.:n.: Je '\.al<.•r la c1nprcs.o. {ai.::tini) le :-1crtcnecc a ~1l¡;uicn I~::.h: ali;uicn pude ~cr 
un tercero (t;.il cnn1u un;1 1n~t1tuciLlncs b.111..::ana L' Jc cié.Jito), y lo qu.: llLl ~e dcb1.·. cntl•nccs. es propied..i.J 
dc- los Juefio:,, o accinni~tas. l'<.H esto es 4u.: }¡¡ igualdad si.:mpre d.:bc cun1plir:,,c, to.Jo Ju que hay en la 
cmprcsa sicn1prc k pi:nene..::cr.i. .:i algu1.:n. 

El krnüno ··nal::m.::e"' 4ue S<: cmpk.1 prff1.·1cn<..' <.kl 1.·quilihrio que hacen. p<.lr una p.ine. la li~ta Je los 
hiencs y P"-)r L"llTOJ. la de !u~. inJ1" idu,1s. ~<.li.::11.:d..tdcs o in~.t1tuc1nncs qut.· ~e n:unu.~ron en el negocio. 
Tambh!n s..:- usan los sig:u1cntcs titulo!> p.lra Jcnonlinar a este: estaJo financiero: balance general. estado 
de la posi..:iún financicr:t. estado Jc la <:.itLWciún financicr..t. csw.Jo Je ..::onciliac1ún financiera. estado dc 
activo. p.1!.ivo;. capital. Cotilo ~c ha <licho antcriorn1cntc. cl h.ilancc gcm.:r;.11 con1pr.:nJc el J_na.l!"i<:. de 
IOJs propicda<les d.: una e1uprcsa :;. l..t prl\plnc1••n cn 4u.: intcn.·11.·nen los acrcc<lt1rcs y lus acc1on1~ta<:. \• 
ducflos en tal prop1i:da<l. e:-..pn:~do tndu t•n t.!rn11110<; fl?t)nctarios. por lo tanll•. co; un esta.Jo que n1ucstr<.1 
la •• .. ituación finunci1..·ra ... y la dC'non11n..tción ni.is aJceu:1da c-.. ··i:~1ad,, .J .. • la Situacion Fin.111cicra··. qu.: 
es el tcmün .. l con el qu.: actualn1.:n1c ...e lt: tju1<.·rc n.:l::i.c1on3r con ma)<.•r frccucnci.1 

El halancc pr..Jf<.)ffi13 cs l..t proy1.·1.·cl.:•n dc !;a siluat.:iún fín.111cicr~1 4uL' ~e c~pcra ubtcncr. pero daJ.1 la 
<livcrsiJ..td .Je tra11s;.1ccioncs mnnetarias pnsihlc<:. J.._. pro:;. .. ·ct.J.T en el h.1J::i.ncc y adc1ná!> que el an:íli~Ü!> 
tinancicro rcpon;.uá el '\..J.lor dcl ne¡,:l)Ci•l cnn h.1~c en l.i c\;,:ilua1.·ión de k'~ !luj<)S descontados y no !>Obre 
la sittutt.:1ón finam;i..:r¡l qu.: s..: c!>pcr.1 prcS<..'lltL' !.t 1.·n1prt•:-;.1 al tin;il de cada afio. no <:.e proycctar;i 1.•s!c 
estado en c.stc trabajo. pcro en su defecto ..;i ~._· toc.:i.r.i.n ª"'í'CC!t>.-. ._·,1n..:: .. ·n11L·nh:•, a ..:,.,te. 1.·<.11110 en ll'" 
siguicnt<.•:,, suhpunto-. !>C pr<.:SL·nt~1 

11.4.2 Acti'\·o. 

Acti~·o. para una en1pr .. ·,.1 ~i~nitica eualq111<..'r p..:r.cncn..:ia n1.lt1.:nal u 1n1nat.:n;d. tatnbién se define CllllH" 
el conjunto <le bicnc,., :- Jercch..is r1.·.dc,., c11 ¡,,.., que ....... .:ncuenti.1 llll<.:rti ... !n •.:\ ..:;1pital reuni .. lt~ pur J,\S 

dueiios y acrci:dürcs. 

Se puede utili;.i:ar 13 conccptuOJ!u.~u:iún de! Ac·liw1 c•1n1n el ,.,cgn1cnl" ..:u.1nutic~thk: de los hcncficios 
cconónlicos futuros fundan1en1aln1cntc e,.,pcraJo,.. ) i.:<.•ntrolaJ,1s por una cnt1J;1J, reprct->entados por el 
efectivo. los dcrcch•lS y los tiienl·~ cl1n10 con~cucn..:ia <..k· C\'cntos oeurnJ,,,.,_ 
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E.Tisten princ:ipa/"1.:n1t! do\- jorn1a.\ d.· cla.,i/icar t•I uctt\'o 

•La prin1cra quc lo cL1sifica en tres grupo:, principales: act1\.o circul.u1tc. ;n:ti\'o fijo y otro:-. 
activos o acuvo diferido 
•La segunda forn1a n.:conoc ... • d•>!> grupo,,. única111..:ntt.·: cl a..:livo circul.J.ntc y el no circulant..: el 
activo diferido qucda incluido en unu u olro grupo, según ló.! inh.'Tvcncil>n directa <le Ja.-. 
paniúas qut.! lo funn;1n <-'11 .._.¡ .._-ido finan.:icro a i;ono pla.?o o en el i..:ido fin•1n1.-·icro a largo 
pla?.O 

El t:iclnfina1'1:it•r•1 a ,·orto pla=o f'lH:.Jc ckfin1r~.c C~'nl{' ._.¡ t!crllí''' pn1n1cJi\1 quc tr-"111:-...::t:rn: .:ntr1..• la 
adquisición •.h: 111atcn;ilc~ ;. ..,,,.-r\. ICH•:-.. ~ll tn1n .... 1on11'.1c1<•n. Slt v..:nta y r1n;1ln1cntc la n:cupcración en 
efectivo. l .. os acti'I. l•~ que 1111cn ÍL·n...-n L·n forrn,1 dircct.1 1.:n 1..·s1c r.:ich1 ti11Jn1.:1cru -.l•ll Jos 4t1t.." so: agrupan 
con10 activo~ circulante-. 

El ciclo fl11a11cic!ro " l&.1r¡:v pla:::.o e:-. el que conucnc las lff\ er:-.il'Ill.'.''i de carjcti:r p<..-•nnaJ1cntc que ~e 
efectúan para realizar el ohjctn·1.) de !J 1,.•rnpn:-.a. El cn:.t•• de tales invcr:-.iunc!:. -..a gradu.Jhncntc 
interviniendo 1,.•n el ciclo finunci ... ·rl) a corto p!aJo u tra\ C:-. de b 1 .. kpreciaci1.'i11 y an1••rtiL.ación. ~slas 
inversiones son las que ct•nstilu~._·n príncipahnente lo:-. act1'1.1.1:-. ne) cir..::ulant..:~. 

En la prüctica :.c ha ~1dopta<..lo el t..:rin1n.1 de un aih1 p~tra dctcmlinar la clasiíic:.iciún <l1...• cii:nu;. acti\"o:-.. 
por lo cual sc uco~tun1hra pre;...:ntar con10 J.ctivos no circulante~ aquellos qu..: aun cuando forn1an parti: 
del ciclo tinanr.:icro a corto pla.ro. n:pn:scntan una invcrsiún cuya COll\"ertihili<lad en cfcctiv.> turnará 
nlii..s de un a1"\o .. La distinción cntr.: activo cir..::ulantc y no circulante radica en la finalidad con la q_w.: se 
cfectUa Ja inversión. t..•s J.;..:: ir • .'.I é"t.1 :-.c ha....:c c0n un pn•po...'.sito pcnn~u1cntc '--'no. C0n1'.> cjcn1plo sr,; pw.: .. 1<..: 
citar la compra de ::ic1..·i\.1nt:s o honos c1..iti.t:ados en Bol~.a con el propú<óilo <le inver:-.ión l<.:n1poral y no 
li:ncr t!f~>cti\·o oc1osc1. c.·sta 1n"·cr.'.i.:">11 dchcr;.J s..:r consi<lcra<la con10 activü circulante ya ..¡uc .'.C 
trn.nsforn1..irá en eh:clJ\.O cn el ll.1.0.'.cur~v <lcl ciclo financit..'TO a c1.)íhl pla.Lu p ... :ru ...,¡la con1pr.J ~c h..icc et.in 
el propOsi10 <.k invcr~.ilin pcnn;:i.n<..!nle. dchcr:i cunsid..:rarM! cnm1..• un a~tivu no c:ircul:.inti: 

Activo Circulu.ntc: C.n1Junto d..: n.: .... ur'>os 4uc di..·ntro de la cn1prl..'~.a c::.t,\n en 1.:t.1nslill1ti: rnovin1ic:nto n 
circulación considcrjn<lll .... <: con10 transitorio<; :- de inrnc-d1,na n:ali;r..:.1ción .. ·\.l~u1n1s <le ll•~. rubr,1s 111.;L ... 
comunes :-.on: 

Efi:ctivu ( caJa, \"alorcs ri..·ali~:ahl..:s. b.in<..:D.'- • ..-1 ... ·. ). 
Invcrsionc:-. tcrnporalcs 1.1cc1on..:s .. bonl>s. ccrt1fi1...·aJos d.: p;1rticipac1<~n. 1..·1..:) 
c.:ucnlas y <lncumcn10,.. P<lf <.::•·brar (cl1c111c,.,. lkudor..:s d1\·l..'r'.>l1.'>. L:U<:nt.:.1~; ;.¡ lil1alc:-., l..'!C ) 

lnv..:nt.1rio:- (.1h11acc11, anti...:ipu ;1 pr.,\·ccJor.::., 111att..·1i..1 pnr.1;1.. 1•br.1 en p10..:c'""· r''"<lu...:h• 
t..:rn1ino.1du. etc.). 

Acth.·o Fijo o oo Circul!lntc: tirupu dt..• \"Ulorc~. qui.! d....-ntro i.!c la crnprc~.a. ticn.:n el car<.ktC"r de 
in\·ersion<:s pcrrna.ncntt..·s n 11n·::r:;1onc<- a lar1.:c• pl.1.?<) :\.lgun< .. •~ Jo: esto~ rccur!>uo;. int::r\ icrn:n de forn1..1. 
directa c11 las opcr..icioncs d..: la c111prc'";1. como lo e~¡¡¡ rn,1quinan..1. otros p;.1rticipan t:n f"onna .:.ccundaria 
o indirecta en las opcraciorn.:;., ...:01no cdtficin;. .. tcrr..:nos. cte. In anh.·ri.1r dcpl·ndcrá del giro de la 
empresa .. Los siguicnti: ruhn.>s !-t.: clasilican conh• .u.::tJ\·11 no t:trculantc· 

Cuentas y docUITli.."nlos por ....:obr.u a largo pb..'.1...1 
Inversiones en \"o:tlorcs (títulos di: crédihJ. pr1btaml1~. antic1pu:> .l largo pla.?n. ch.:.). 
Acti\'o fijo tangible (t..:rrcnos. edificios .. n1aquinarii1 y equipo. dcprn:l:J.cionc-.;, ch.: .. ). 
Activo fijo intangible 1patentc'>. n1arcils. crédito mercantil. clc. ¡ 
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Otros ~\.cli""º"': Est~ín con:-.t1tu1do.., r11r 1n\<..·r:-.i1.•llL"'> cuya apli.:<.11.:1011 1.:s cst1nu1da l.h:hido a quL" ~u periodo 
de servicio no ptu...•1._h: ~cr prL•c1:-.aLh1 con c"actuud y 4w: c11n:-.L-c11cntc1nc111c su H:cupi:ración y 
an1orti:r.ación pauJ.n1na :-. .... • .... 1 cort!>id<:r~1n<lo en una cuL"nt.1 c'.>pccial acn:1.:dora •.:1>111plr.:n11. .. ~n1aria. ·ralcs 

Pagos anticip; .. H1Ps. ~u11nrti.l'dc1nn ... ·:., 1n1pui:slu!> Lhft:ridCl..,, gastos prcL•pcralivns. c~unp:.u1as <le 
publicidad. ele. 

11.4.3 Pasi'\-'O. 

Pasivo. significa cualquier upo de ühlif:ac1lin ... , d.:uJ3 4u..: !>C lL'llJ.!:1 L"L>n 11.:rccros. 

El pasivo comprende ohlig<1c1om.:s prc:-.t.•ntL"~ prn\L·n1cntcs 1 ... k 1.lpcr•n:1nncs o transaccioru.::s pasadas. tales 
como adeudos por la adquisición de rn...-rcancias o si:n ica>::.. pt.:rJidas o gastos incurndos. la obtención 
de prCstarnos para el financ1anlientu Je lo<> bii:nes que constitu:en el actiYo ya sea por instituciones de 
cnSdito. de particulares, de con1pafi.bs fili~.di:s . .__¡.._. acciun1st.1s. d<!I gobierno. n1bro::. anticipados a cuenta 
de futuras ventas. pasivos provenientes de ohh!-';.iciones contr..ic1ualcs 0 irnpo:-itivas. etc. 

El pasivo ~ clasific.'.l Je acuerJ,) c<>n ~u fcclht Jr.: liquidw . .::ión o vcn..::in1icnto, es decir el tiempo c:n que 
las obligaciones dcht.:n ser cuhien;.is. Si la Jíqu1J.1c1on se produ..::1: dt!ntro Jl! un año o en <!'I ciclo nonnal 
de operaciones a corto pla7o. hi..1 .... h: cnn:-.idcr:1r~e CtHlHl pa~i\o ..::irculanti: o a curtt1 pl.i7.o; si es rnayor de 
dicho lapso. debe clasiticar~i: cllllhl no circul.11Hc o p...t:-.i'l.1.) a l.1q;o plazo. 

PasiYo a Corto I'la::.o: t:l pas1\,> .1 1.:~>rt<> pLvu cs .i..-tu1.:I •Jl!C L'.:-tj rcrr•·~ ... ·nt;1<.:! .. , por lus aJt:udus CU)O 
vencimiento scil nlcnor ¡¡un atl<>. <..> :1! cid o 1h1rn1.1l de Ja_'> ori...·raciuncs en cl ..:orto pi.izo. 

Las obligaciones que ~e li4u11..ian .Jcnta> Ut: loo. duce 1ncscs ~1gu1entcs por rcgla general SI.! clasifican a 
corto plazo. Cuando el vcncin1icnto no cst..: p;icta ... hJ o ct1ntr(.\udo por la co1npuJ1ia. las obligaciones 
relativas tamhi.:n se dcb..:n clasilicar con1n pa::.ivll a <:nrto plazo. 

Como ejemplos, se pondri.:1n enunciar In.<. i;igui ... ·nt..·s: 

•Docun1ento<> y cuentas a provccdore'.> 
•Acn:edon:s diversos .. 
•Sueldos y salarios .. 
•Gratificaciones .. 
•Créditos bancarios t<locurncnto~; ~ i:ucnta.:; a p<\!:_'.ar) 
•Cuentas por pagar a filiak.<.. 
•Impuestos por pagar. 
•Panicip.ación de los trn.bajadorcs ca la utilidad 
•Anticipos a clientes .. 
•Gastos acurnuludos por pagar. 

Pasivo a Largo Plazo: Los posi v.;•s a brgo plazo es tan rcprc~ntados por obligaciones actuales. 
resultantes de operaciones o transa.ccionl!s p;J..Sadas. que deben ser liquidadas o pagadas a un plazo 
mayor de doct: mcscs .. Este: p;:tsi'l.o se establece por lo gcru:r..11 para efectuar inversiones de carácter 
permanente. Los pasivos a largo plazo ~e presentan en d balance general con tanto detalle con10 
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sea necesario. inm'-"diatarncnte dc~pués dr.:I pasivo a cono plazo. Si una p;:1rk del pasivo a largo plazo 
vence o se hace pagadera dentro Je un arlo después de la fcch.1 .1 quc sc refiere el balance debe 
reclasificarse. para prcscntar!.c en el pasivo .1 corto pl;uo. Se puc.Jc considerar corno pnsi\.·o a largo 
plazo a: 

Las deudas como prCstarnos, bom.-1S y oblig;:u:iuncs y docu111cntos expedidos bajo escritura o 
algUn otro convenio forn1al que se contratan a n1ás de un afio. 

Otros Pasivos: Estos cst;in constituidos poi- pasivos los cu;..1les se difieren en el tiempo. Tales con10: 

Garantías de prl•ductl•S. p.i::.t'l.os c:-.lllll.J.• .. k·~ p.i.r;• i1upu1:ó.t<.-'::.. p;.1go:o. p.._n ;.1nt1gLicdad a los 
trabajadores. rccl;:unacioncs en litigio. etc. 

11.4.4 Capital. 

Capilaf, significa los activos, n:prcsctll~1do~ en dineru o en títulos. que son propieJaJ de los accionistas 
o propietarios directos <le la empresa. 

Capilal Contable (J'llet worth / nct a~:rets): El i;apital contabk n.!pri;scnta L.i in'l.crsiún de los accionistas 
o socios de una entidad y con1prcndc 110nnaln1..:ntc las aportaciones. la:. utilidades rctc..·nidas o las 
pérdidas acwnulada.s y otro tipo de supcrá'l.:it en su caso 

Es la diferencia o excedente del a..:ti"o total :-.obre el pasi\"o, éste c~lá fl1rniado por las u.portacioncs de 
los socios que constituyen el capit•tl ~ociaL por las n.:servas (.k capital. las pérdi<l..is en su caso y por- las 
utilidades obtenidas que no se han aplicado. En !\.kxico en Ja actualidad, ~e incluyen las actualizaciones 
de dichas partidas con los efectos de la inflación y con la gan.ani.:::ia o p<.!n.Ji<la por pu::.ición inonctaria. Al 
capital contable se le lb.111~1 ta.n11'icn c~pit.:tl ilquiJo. capili.il nctu. i..:<1pili.1l propio o p.1lri1110nio. 

De acuerdo a su definición los conceptos que gcn..:ralmentc 1nduye el ...:apita! contable son los 
siguientes: 

Capital contribuido: 

•Capital social. 

•Aportaciones para futuros aumentos de capital. 

•Prima en .._.enta de acciones. 

•Donaciones. 

Capital ganado (pérdida): 

•Reserva legal. 

•Actualizaciones de capital. 

•Utilidades (pérdidas) acumuladas (utilidades retenidas: aplicadas a reservas o pendientes de 
aplicar). 

•Utilidad (pérdida) del ejercicio. 
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Capital Social (capital ~rock or :.ocial capilal): El c•1piwl social e:- o.:I tnnntP !>cf'mlado de J.1s 
aportaciones hechas n p~1ct:1das por lns socío'> Je una :-.o;.:1cd11J, este capil.JI c!>tá rcprc:-.cnwth• por 
uccioncs o partes sociales. sicndt1 éstas :-.irnliolu-. l.k la C\ iJ.:ncia <.h: la particip.:1ciún de los :-.t.•cioi. en la 
empn.:sa. las cu<.ilcs qucd.0.111 n .. ·~io;trada:-. cn la c,.1,:ri1ura t·on~tituti\.J "en su<> rcfnrn1a:-. rio:-.tcnorcs. 

El capit;:1I social pucd1,.• cstar a -.;u \C./ u11el!ra.Jo cnr11n :-.1gtu: 

J. C..;apit;:il uu1on.-:;:11..ln) no o..•n11f1dt> (<nHli.1r1.1· .. ·d l:ap11.1J. nuT 1-.,:-.ucdl L11 .. .-'-'n:-.titU)<..' la <li(i:n:n..:i..1 
entre el capital ;1u1<Jn7~1Jo c.·n 1...·scntur.1s <le l.1 ""..:1cdaJ ) l .. 1 can1id.1d qu..- -.1..• ha ru\.·sto en 
:.uscnpciún. I·: ... 1•1 dif,_•r,_•nc1;1 pu .... ·.Jc L"'.>t.1r t• no <:"1.tr ..,u..,._·r11.i IJc'.>d<: ,_-1 punt<• Lh.: \ l'.>la de los 
cslados financi<:rn .... no L"S p.11t<.' ink~'.r;1nk· d<..'I capit.11 contahl.: pero '.>I e-. un dc1ncntu Je: 
inforn1acú'111. 
2. Capital cnut1Ju ri.• su~-1.:nlt> t1'.> ... t1<.:d c.tp1tal. nut -.uscnbcd) l,1.) rcprcs..:nta ;,14uL·IJ;1 p.trh: d<:I 
capital t·1n1t1Jo pe>r /,•~· :-.üuu·~ cn 1~1'> .11.·1;1.., dc .1-..unhk.1-. .. k· acc1,,ni-.1a-.. ) pc1i...licnt .... • d .. : 
su:-.cribir L!->t.t p.1n._· .Jt.:I c.ipl!.tl ..,~•l:1;d tan1p~• .... 1• ..:on'.>t1tu:-oc un clt.•111..:1110 .Ji:I c~1pital cu111uble 
desde el punlu de v1:-.1u linan._·11.•rn. p._·ro si 1.ksd1.· el punto Je \'bta 1nl~•nn;.itj\n 
3. Capilal sus .. ·ritu ~ nn ,_.:'\.hihido (!'>U'-Cnh .... ·d c.ipital. 1111t paid}: Reprc! • ..:nt;:l la parte dd capital 
suscrito pt•r lo'.> socios o accionista:-. dc-1 cu.:..il !'><.: cncu..:ntr.i pcnd1c11tc 1.k: r1.:c1bir el p<lgo (l.a 
c:-.hihición} corrc!->pondicn11.· y dch<:r;"1 prc:-.cntar:-.e "ll el h.ilancc Jisminuycndo el capital 
suscrito. 
4. Capital 1.:xhibid<1 o p;1gad.1 cp;iid-in carita!) Rcprc:-.cnta la c;:mtid.iJ q1..1c los ::.ocio!-> o 
accionist;is han p.1g..id.l (c,hihid,l) o .lp<>rtaJ<> di.:cti ... ·.inh.:ntc :-u ~._·;:1 t·n ._·fo.:cli\.o 1..11..·11 cspc..·cic. 

Aportaciones para Fu1uros Auu1cnto" de ('apical: Ln c:.;tc n1hro ~e inclt1y._•n aquellas ;:1port¡1c1oncs 
efectuadas por los ;11.·cionista<i. 1.•n cfc .. :ctiv" o cn especie, con J,1 íinalidaJ •.. k aumcrllar en un futuro et 
capital. Si no ~e ticrn: la eertc/..;t .:¡u._• 1."-.tas apon.1clom.•<; sc aplicar;ln cün10 c:ipit.:..il. esta!'> canridadcs deben 
for1nar parte del pa__.,j\.'o ..l caq!u de l.1 comp~1fii.1 

R~sen•u Lc¡.::al: D..:: ~tl:ucr.l<J cun ¡., r.•:-.1.1hkc1ü" por l.1 l.< . .":'- (j._·nr.•r•.d de Suc1cdrn .. k~ \1crctlntdcs. se dc-hc 
separar de las utilidad._·s un ..:1nco íh•r c1c11tt> a11u.1!1nr.·11tc .. c"111~i n1iru1110. p<.i.r.1 fonnar r.•l f1u1.Jo Je n.:::scna, 
hast¡1 4uc i!sta s.:a la quinta pan._· d._•I c;:LpHal !--nr.·1...tl. Fl incrcn1._·nto nc!u a !.i rC!'>CJ"\'.l ::,.._• har...i. n1cJiantc .:..icla 
de: asan1bJ.:a de a..:cior11stas turnand,) <-'rl 1,:u .... ·nt.1 ]l);, p.):-.Lbh..·., C:\.l''-•$llS u i11:-.ulicicnc1a:-. Jcl !1npucstu Sohri: 
la Renta y Participa._·u111 < .. k 10.., l'r;~ha_1aJo.1rc> <-"tl la u1ili.J~1d 1.k•l cj.:rci..:i•l antcru•r 

Utilidades (Pi-rt.Jida') .A.cutuulat.Ja!'I: ~.•11 util1J.:ii:k~ i.Jr.• cjcrcici••s antt:rior..:~ pcnJiC"nk•: de rcpanir \len 
su ca~o pi!nliJas :.icu11n1l..ida!> de la cu111p.1üi...1. la:-. cu:ili..·s puct.h.:n -.cr an1ortíz~n.Ja.s ~;on !->U aplic¡tciún contra 
UtiliJndCS futuras. o JilcJiallt<-' J.1'-o ;tp•>íl.lCÍ1>!1'-''- p.!r.l futuro'- aun1cnln-. .J .. • C<.!pit.1J p.ira :.ibs1..1rhcr dichas 
pi!r<liJa.-.. 

t:.tilidad (Pi·rdida) t.lcl .Ejercicio: !·-.¡.._· cnnccrL• r._•rrc:-.i:nt:i el rL''-Ull.idn <k la~ upcr:H.:in111..·s de la 
empre~ en el pcriodn. un.i \c.-; 1.·u~111tilic,1nüu '.!- dt.!'duc1d" c! '-'l°L'l:to Je! Ir11puc ... to Sobre la Renta y 
Participación de los Trab;:1,1a.J11rcs ..:n la l luJi<laJ 
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Capítulo 111 

111.1 Introducción. 

Frccucntcmcntc los prn)-1.·i.:tn:-. J.: 1nvcr:-.1ún supun.:n ingreso~. cost11:-.. ga~tos i: in"cr:-.ioncs 4uc tien.:n lugar 
en dif..:rcntcs pcril•dos Je t1cn1p<..J. cuanJn 1.·~t.1 sm;:cdc. es Cl1t1Ycnkntc anali7.adu~ dentro Ji: c;.11.Ja ¡ieríoJo y 
postcriom1.:ntc con1pararln:-; :-.ohrc la n11:-.n1a h::i:-.c Je..· tlctnpn. c~ll' :-.ign1fica que tcn.Jrcn1os qui.." descontar a 
un factor .. X .. esas cantidad..::-. para 1.h.•1t:rrninar un v .. dor neto en el n1un1cnto Je 1t.1n1ar In Jccisiún, es Ji:cll". 
en e\ afio <..'ero, de 1..•..,.ta 1n;:1ncr;:t cstun:nH1:-. o..·n po:-.1bilid;uJ d..: cvalu;.ir (a:-.ignar un valnr1 :-.llhrc la 1TIÍ'irna hase a 
los 1n~rt:o.,;n-.. 1.:0:-.lo">, l!a-.10 ... .._. in,,,cr:-.1nn ... ·s que ocurr<:n en p1.·rü•<l<•S di!Crcntt:o.., 

Para ,u:lar;.i.r lo ;1ntcr1nr c.., hace nccc..,;1no cnlcndcr cl sign1fio:.Hlo <le! o:ono:cptu <lo:I valor d..:I d1111:ro en t:l 
ticn1po. L'<>h.: conccpH> :-c rcfit·ro.· en n.·alidad u la rc~pucsta dc dos pregun1as sencillLJs. h1 pri1ncra no~ 
cuestiona. ¿(_)u0: valor aJ1.plÍs1t1vo lendr;.i un el huuro un pe..,o de hoy'!) la ~cgunda pregunta cs. L(JuC valor 
adquisni .. o tiene ho;. en dta un res1.l quc se r..:cibira cn el futUí•l?, para n.:-;pondcr a ..:stas dos preguntas 
tcn..:n1os lo sigu1cnte una c.1nt1d.i..! 1 .. k d111...-ru puo.·J..: ~anar un he11...-tic10 ~1 c~tc c~ uncrtido p1.>r un cierto 
periodo de tiempo. cstu trae.: p...1r consco:ucncw d.: que no v..ilc lo nlisn10 un peso inv..:rtido hoy que.: uno dado 
dentro <l..: un •ulo. \ isto Je t>tra n1ani:ra se pu..:dc J..: .. · ir ~uc un pc~•l recibido dc:ntrn (.k un ::.año valdr{1. ni.enos 
que un pes•• recih1d1.l o.•n este n1on1ent1.'. c.,10 ~..: Jo.·bc a que el p•:so recibido •ir..:tualn1t:nte !->i s.c invierte podrñ. 
acumular el intcrCs 4m: genere dicha in ... er!->LÓn ;. lle¡;ar dentro ,_k un año C"<..Hl una gan.incia •1unada a su 
valor actual. por otra panc el incrCITH!nto en pro.·c1ns ;. Ja 1n:l~Kión tendrán un cf.::cto de socavación en el 
pt...,dcr adquisitivo de la tnoncdJ 

Es a~í que p~ira poder <."Valuar cantidades con el n11s1110 v.dor <."rt el ticn1po es nc..:i.::-.Jno la utilil' ... tción o.lt.: 
hcnanlientas de cákulo. C~tas ultin1n~ son re~ullado ... .i..: la uplio.·aciún de las 111ate1naticas financieras. la:':> 
cuaks son u11a ha:-.c fundantL•ntal par.1 d d.:-.:.1IT1)1!(1 de 1n1.•<ldns linancicn•~ que sirvr.:n d..: Sl>portc para la 
toma de <l.ccisione~. 

Las tc:n1as prc5'r.:ntaJu~ en o.·~1 ... · c.1p1tul<1 11c:ncn b fin.1Jid;.id Jo.· convcrt1ro:.c en !:is ha~...-s n1atcmliticas­
financicras. p:i.ra así poder co1nprcndo.·r c(•ll n1.i;.ur taci\1d.id t.·l c.1pitulu !\.'.el cu<i! i.;nn~t.1 .Je l.i ;1pl11.:•1ci~111 
diri.:cta de c~tn .... tenia-; L"ll \;1 c...:alu.1.c1•111 Jc l.1 r<.:ntabiiid.id de un pru;- celo 
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111 .. 2 Diagranias de tiempo - valor y diagramas de flujos de caja. 

Si colocamos en wm línea <le tiempo lu~ valores o flujos 4uc l~c:ncra una opcr..ic1ón o proyccll,. ~c tiene un 
diagrama de tien1po-valor. Eslos d1agr;:1111a!-> ~on de gr.in utilid.; .. i..J par.1 i..·I análisis Je los probknws y 
permiten apreciaciones intuttivas. En un dia~rama de ticni¡H) "alor el tiempo puede 111cdirsc de dos 
maneras diferentes: en ,.-enrido posiril•oy t:n :J.entido negari-.·o . ... e lcndrá un .\1.:n11do f'O\l/Íl'o (dt: Í.l't.luicn..la a 
derecha). si se tiene un vulor prt'!ú'lltt.• de..• un flujo en una fi:cha inicial y ~c llc\.1 a un ,-alor futuro en una 
fecha final o futura; se h;:1blará de un .\e111ido n1.·¡:a1h.·o (.Je .Jc1cd1 ••• 1 11:qu11.:n.L.1J .'>I :.c ticuc un vu/or futuro 
en una fecha de vcnci1nicnto (tan1hicn conocida con10 linJ!). y..,,_. h.1b!J u.._. un v:1lur ante-. del vcncin11.:11111 n 
presente. 

En las evaluaciones de proycl·tos se utili..-..:in Cl•n10 guias 1._·n <.:! :111.d1-..1:-. lo'.'ó .Ji.1gr;,rn•I."> de !lujo d.:: l:<1j:1 qu1: 
son sin1ilarcs a los diagrarnas tk cicn1po~v.tlur. c:-.lo!- -..e: n.:prt .. •..,cntJll con ilcch.is hacia arrih.i (a) par..t los 
ingresos o flujos positivos de la operación en d inst:111tc en qui: :-.<..." proJw . .:c.:n ~ n.:r.:h;.i-; h;ic1.1 al:>.:1jo ya sea 
para las inversiones, Jos egresos o s1111plcrncn1.._• par:1 lus flu.111:-. 111.·gatJ\o:. <h), tk i:sta {unna .:-.e tiene un 
diugrama de flujo de caja. 

DIAGRAf\lA l>E TIE!\<IPO VALOH: 

Acción: Llevar 11 ''alur fururo o 11 ha lc~·hu \cci<m: 'l r .. i:.- >1 ,,.10.- pri:,,enlt·, t:in1blén 

Tiempo con 
... n .. períodos: 

de venc1n1Jcn10 Ull Ouju (el dinero ,aJdn:i ~nnoddo cun10 tJc-,cunlar el flUJO ("'I d1n"'ro 

m••> M '"J''.'"""'" 

+(r·~-- ::\, --/ ~·-+_t·1·2 J 
J~-- ~~~=-~:---= ~}'---- 4... 1 """" 

.. ~lujos Po.dci,,·os: 

Flujos Nci:;ati,,•os: 
--(b) 

Tiempo(+) Tiempo(-) 

Linnl41a llLI Duigram<t tJ., ticmpu 'alor. 

DlAGRi\l\lA DE FLlJ.JO OE CA.J.:\: 

Flujos Po ... ith·u .. : 

Periodo!> Cn): { 
2 4 

... 1-_ -

-{h) 

Umi•• 111.2 Dla~r•m• de flujn de f:aja o dbgrama de flujo5. 
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111.3 Interés y descuento simple. 

Todas las aclividadcs linandcr~1~ <lc~c;.:u1~1n en la costumbre J.: pagar un rédito por el uso <lcl dinero 
prestado. La mayor pJnc Je los ingrc.-.os Je Jns b1u1co<> y con1pañbs invcr'>inn1sta~ se derivan Je los 
intereses sobre pr.!stan1os o del retorno de utilid:.idcs por inversiones. En l!cncraL toda'> la,; opcr;:iciono.:s 
comerciales csl:.'ln rclacion;:u.his con los réJih1s Sl~hrc los capit:ilL·s en juego. 

Toda persona que ohlicnc un prCst~uno qucJJ ohlit;....1Ja a p;.ig.1r un r<.!Jito tn:nta Ji: u11 ... -,1¡•1t..il¡, u int.:rcs. por 
el uso del dincz-o ton1ado en prt!stamo. Fn general. el dinero y la acu1nubc1ún <le \;1\on:s que \arian r.:llfl el 
ticn1po) sus cau~as ~ün prohk1nas l"und.un.:ntak'i de las linan.?~\S. 

Interés (dcf"lnic:ión): 
Interés es el alquiler o rédito que se eon~ricoc en pa~ar por un dinl"ro tomado en pré!-lumo. por el 
que es necesario pa~ar un precio. 

En el cálculo dd intcr.::s. d precio es la tasa de op.:r.1dón CL1n1cn:i;.il (1). l.i un11J..ld de uen1pll que .se 
acostumbra utilizar es el afio. La tasa SLº cxprc:-.a en tan10 por ciento y e:. d tipll dc int..::ri.1.s d.: l.1 operaciú;i. 
así un pré.stan10 convenido ;.i Ja ta..">a o tipl1 de intcrCs dcl ••1 %/'significa que ~e <.:l•HVÍL"nc l.jlll:, por cada 100 
unidades de dinero prc.stadl), se pagaI"a.n como inten:s .. ¡ .. unidades al finul de c.hia ai"'lll de dun1ción del 
préstamo. 

Cuando se trata <le dinero invertido en un ncgudo. el i11versionista cspcr.i I"l.!CUpl•rar un;.i ~u1na 111ayur que la 
invertid~ de esta operación surge el concepto de tasa de retorno. 

En Jos paisc.s afectados por un.s desvalorización continua, las tasas de interés suelen '!>er alta~ en razón de 
que conjugan el intcrc!s por precio del dinero con la corrección <le su valor. constituyendo la corrección un 
seudo interés. 

Cdlc:-ulo dt.'I inu-rés-

El interés o rédito qui.'! se paga por una suma de Jincro tomada en préstamo. de-pende de las condiciones 
contractuales y varia en razún directa con la cantidad de dinero prestada y con el tiempo de duración del 
préstamo. Dcsign.ido con: 

Donde: 

C = Capital o suma prestada. 
n =Tiempo (número de períodos). 

= Tasa de interés. 
=Interés. 

I=C*i*n Ec. 3.1 
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Existc.·n varias rnancra:-. <l.: 111cdir el 11..:1ur"' qu..: 1n11.:r. icnc en el c;lh:ulo de los intcrc.<..:~ 

Para la cuenta d..: los <lías. e~ Cl>~tu1nhn: t..•:-.cluu l"i pn1ncr día e incluir c.•J últi1no .·\.sí, para un pr..!:staino 
contruído el 1 O de cno.:n• y pag.1Ju el ::!5 dcl nli..,1110 rnc.<., el ticn1po corncn.:ial tr.inscur1ido es de 15 dia.<.. En 
alguno~ p;i1s1.•s la costurnhn: es Cl111tar d pnn1c1•• y Ultimo dia: en t.;1\ casu. el t1c1npo c1.)111crcial .<.cría di: 16 
días. 

La tijacion de Ja fecha Je vcncinH.:nh• ~.: t..•stabh:c.:.: contr-actu.;1lmi.:ntc, pur c.1c1nplo. un préstan10 que ~e 
rccihc el 10 de n1ar.l'o a:> nH:~c.<. JcJ-.c1a pdt'ars..: ,_.¡ 10 Je junio. pcn) cuando el nlisnin pro.!~tamo se reciba a 
90 días, Jcbcra pagar.<.c el 8 d..: Junio ~1 b -.::o:-.tun1bn.: c::. contar .<.ok• el 1.ha t<.!nuin.J.l. Si la tC..::ha tcnnin.:il 
corn:spundc a un día k">ti-. •l. la C•lStumhrc lo...-:al in<lii.:ar...t s1 t..~! p.igo 1.kb..: n.:1..:ihir:-.<.'.' el prirncr <lía laboral 
!>iguicntc. para subsan.ir c-.ta situa..::1ún lo:-. b~1n..:1.•s ¡;c11crJ\111cntc prugramJn v .. ·n..:11ni.:nto.<. en días hábiles. 

Para c.alcul~u el tn:n1p1.• tran~curri .. .h• entre b fi . .-dl.l i111ci.tl y L.1 focha tenninal <le periodos n1a)' ores de un 
afio. la costun1brc con1crd;.li es c;.1kutar el t1c111p1.1 apruxin1adu con1putando i._i:, ailos de 360 dias y los 
meses de 30 días . .-.\.sí. para cal..::ular cl ticnlp(• tran~currido cntr• • .' c:I 3 <l<..· abril <le ¡q9Q ~ ._.¡ 14 de septiembre 
de 199::!. se resta a la frcha de "cnciniicnto la fcchJ. u..:tual. dc.'>glo.'>ando la cantidad <lc años. n1csc:> y d[a.s 
pt.U transcurrir y convin1.:n<lo toJo ;.1 Jia!'". o 1n<!:-.1.•s u ~ulos segun lo que :.e rc4uicra: 

J •J92 ;.ulo:-. 9 n11.·scs 14 <l1a~. 
J 990 ai'º" 4 1nc'>c" _, día ... 

2 af\os 5 n1cs,_..s 11 <lias 

i~ual 7::'.U Ji;L'> • 150 <li.1::-. • 11 d1.1:, - 881 di;1:-. 

Para periodos mcnorc~ d..: un afi~i. la co:-.tun1hr.: C(•1nc1ciJ! es contitr lo:'. dias c:.ilcndari.o que hay entre dos 
fechas. con10 se h;1 n1..:ncionadü 

El plantc3n11.:nto d.: lo-, probkn1.i:-. 1.·1.:t.•n1·J111i.._-~' - Jin.111..:11..·r._,_.. .->e dc.<..:trrolla en ton10 dc <los conceptos básicos 
que son· 

•I:I <le C/\.PrL\.LIZACIO:S. 

e Y ~~1 de ACTl-1ALIZACIO~. 

El concepto de c:.ipitali7 . .aciún.~c refiere al c~tudio <le! valor en fecha futura o 1nonto que~ obtcndni por 
rcaJi7,ar u11u <.kpúsito en un tnstn.nncnto financiero, también se ve como el análisis del capital inicial 
colocndo en fechas nnlcrion:s y su correspondiente aumento por l::i. adición de los beneficios efecto de 
inmovilizar el capital ya mencionado. 
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f::I nu1ntn e!-. ._.1 -..ah1r .t.:un1u[;..iJ,, del ..:.1ptt.1\ ..1t111 • ..ul.1 1,_1>11 ¡,, .... 111!<.:rl.!'-l'" d..:-....:n¡;;1Jos. 1-n otra!> p<tlahras. el 
monto es igual al o.:ap11.1I nl.1~ lo .... 1111<...·rc.,..:.., Sc..1n 

C - (_"apita! tl !>Ullla p1i: .... t.1.J.1 

f lnt<..'TCSC-" 

S =0 f\.1ont.1. 
~ ·1·icn1pn (nun1cn1 J .. : pLºrJ(>d,1'-) 

s = e * ¡ 1 + (i x n)J Ec. 3.2 

Si a partir c.h: la fúrn1ula anterior s..: dc~L·a obtener una U..: las vul'iables involucradas. sólo se tendrá que 
d~spcjar ésta de Ja ecuación 3.2. dm1du con10 resultado: 

Cálculo de la tasa de intcré:-; : 

[ (S/C) - 1 J i= Ec..3.2.A 

n 

Cálculo del tiempo o periodo: 

n= [ 
(S/C) - 1 J Ec. 3.2.B 

- 86 -



ul) 1 añu. 11 .1 "., ;uiu ... d 
u2) 15 n1.:si:s. 13.0 "., a1111.1l 
113) I82dias, l6.1"<>:1nu.1J 

Capítulo 111 

--- 1 - 1.000 .. (0.113 • (Jh0/J60)) ~ $ 113.00 
1.000 .. (0.130. (450!J(JÜ)) - s 162.50 
l.000 .. IU. lh3 • 1182/.160)) - $ 82.41 

11.- Encontrar .:1 """lf" '" alor !ull1111) o..·uni:-..p.111J1..,nk· •• .-n .,:¡_¡_.,a 1._·..1:-.••· 

bl) 1 afio. 11 . .1 <>,. anu.d 
h2) 15 n1..::-.L".-.. 11 o"" anu ... 11 
b3) I 82 dí•1.-.. 1 ü.3 "., .U1ual 

---s 1.ouo•11. n.11:;•f_'1.60/360l>""·s 1.113.oo 
--- S l ,(tl)tl • 4 ! • ll. I JO* l45o:Jh0)) -· $. 1.162.50 
--- s=- 1.oon• (! .. o 163•11&~/.160))~ $ 1.os2.4I 

C.- Dctcrnunar •• .-1 .. :~q•;tol1 '1..!h•r prc:<cnh:) de I"" n10111os <.lbtcn1du.-. o..·n t..·I punto l~: 

el) 1 afio, 11 _,"o a11u::.il 
c2) 15 n1cscs. 13.0 u" anual 
c3) 182 días. J(1.J ·~uanu¡1l 

--- (' l.i 11.00, ( 1 ..... o 1 IJ. (360/3(10)) """"" $ 1.000 
--- e~ 1.tú.:.':.:'O; { 1 + 0.1 Jo• (..J50136on -~ s 1.000 
--- C ~ 1 ,OX.2 ..J 1 , ( l ·• O. 16~ • 1 J 8.:.':/360)) ,,_._ $ I ,000 

D.- .A. que: ta.\a d .. · ouert:'i "1tnph.- el rnonto de$ 720 :-.crj $ 7-1-..J L"Il J(I nH .. :~.es 

C= $ 720. S-= $ 7-1--1-

E.- En que ticntpo el nH1nt., de S .:.':.000 scr..i. di:$ .:.':.l.:.'::'i a una ta!-..l dt.• 1n1c:rL::,, -.implt..· •• .h.• 5ºo: 

i= 5.0 ~·a anual. ( ·- $ .:.':000 y S S 2.1 ::=; l<:::.12:-,.::.':,000J- IJ 0.05 • Jt>O""~ 450días 

De.~cuento sfrnnl.·: 

Lu diferencia cntn.: La cantidad a pagar en lccho:l futura : ~.u valor prc:-.cntc es el descuento. El 
descuento es igual a los 1ntcn:ses sirnplcs del capital que. en tl..-..:h.J. futura, .Jar;:a cl nlonto de Ja deuda. 

La fórmula basica para el cakulo del dc!-.cw:ni.1 1.::-.· 

D=C*i*"n Ec.:. 3.3 

La tasa de descuento so: calcuh1 de la :-.1~uicntc furrna 

[ C*i 

J td = Ec.3..3.A 

s 
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Desde tic1npos anugun~ ....... h.1 11npl~1u!.ldo la ..:u,,1u1nhn: Lh: cuh1.1r ¡.,.., in1<:1..:"'-'" pl•r .1d..:Lu1tado ,,uhr<: .._.¡ 
valor de los p;.igart5s. calcul.1nd1llns "nhrt· .._-] ',1lt•r anntad<> i:n d1chu-. do..:11111 ... :111<1-. . .._-,,to ..Jdcn1~1" de r11.:rrn1tu-
al pn .. ·~1an1ista di,,poncr d ... • 11Hl\t"lh.1t•• J<.:I úu1c10 <..:<•rT<.:"f'•'l1d1<.·nt<.: <1 lo ... 111h .. ·1t.:'>'--'"'· J...· J.1 un rna~or 
rcnúin11..:nto quL" l.11:1,,.1 ... cr);1l.ul;_1 c.·n la ••rer;1.,;1,.ri 

.+'Valor 11on11nal de un paJ!an:-: 1 J ",d,lr 1n111n11.d .._¡,__. 11n r.1¡~:irc.: ._ .. ,, 1.:I que .::"t.i 1n~...:11to •.:n !.1 ohliga..:iún. 
para el 1:0111..:ri;i,1<..':.1.:I 1..:.ip1tal St .. -1 p.1!:-'..1r1.' no g;1na 1ntc1..:-...:-.. 1.-·l ,,1l"r nnnun.il 1nú1c;1 J.1 \.::1n1iJ;_¡J qu<..' J.:h1..· 
pagarse en J..i li:..:ha J .. ·\ cnc111111.'llto .'>t."tiJl.1d.1 

-il>Dcscunlar un pa~arC: l'.s !.l .l..:..:io11 J<: r,·1,..ib1r u ['J1~ar 110;. un Jin<:ro .1 ..: .. .unb10 d..:: una swna !IM)Or 
con1pro111ctida para fecha futur.1 h:..i_jo ia~ ..:.n1d1<..:inllL'~ cu1nL•11iJa~ t.:"rl L'I p .. 1ga1<..'. AJ rt:fl:rírs<..' u la opL·r:..idón. 
el término Jesc..·•>1ltar ¡., us.;u1 1.1nlo .._~¡ pn:~1at'-1fl•l cunlti L'l pr<:stanli~t.i 

Un pag:arC ;,;un10 un hit.:"n 1noh11tano plJL·Ji: '.-><:r \<:11J1d,1. r.::-. c..k·..:1r <l<-·~cnn1ad11. un..i o 1n .. 1s vi:ccs ~1ntL'":-; de Ju 
fecha dr.! su \.cndmi<..'nto ) cada ..:ornpradnr J..:'.-,.-ucnla L·l P•IJ:.!an: P•lí el ticn1p•1 4uc falta para su 
\."Cncilnicnto. CuJ.tH.hl la opcr~Kiú11 !-L' <:l<:..:tU.1 cntr<: h .. 111<:••-; to1na el nnn1hn: ;,k• tt.:Ji..·~c..:ucnt•• 

~D..-scucnto: E:i. la d1f.:rc11<..-1.1 i..•ntrc el "\;.tl,•r 1H>ll1in;d :- ..:! "\,1l•1r qu<: '.-><: r1..·c1hc.:. en l·I 11H•n1cnto de descontar 
el pagare. 

~\.'alor t.•r..- ... ·th·o o líquido th.• un paJ.!url·: I:~ <.."! ... -~ilor nnnun.11 n1._·no:. cl Jc~.:ucntt•. Fs el valor .:n dinero 
que se re..::ihe en el llH>111..:nt<1 Jl· d..:~..:<111t.t1 l.i ,,hJi!,'..h.'Í••n ''· 1..·11 utra'.-> p.1lah1a.'> . ._.~ i..•! "~1!,H a..:tual o presente 
con d.:scuento han..:ario. 

~Tipo de tasa de descuento: J:~ <:I t~1n1<1 p;.>r ..:11...·1110 <ÍL' ÜC:>'2t1Clll<>. <l !•<.:a ..... J r~n..::entajc t.h;J \alur t10rninal 
que deduce el pn;:starnista. al Jc:-..:ont;u el pa¡..!..Jr<: 

~Plazo: E~ el 1..::nninn que se utili:.-a par~1 cxpri.:s.;1r el 11~rH1J,1 Lk dur.1.:1on dL'l prCstarno. LllS pagarés son 
oblig:.icion<:s a cnno p!JJ'u : el d.:~i..·ucnto b.1ncariü ~i111plc nuncu se efi..-..:tú.t p~tra periodos mayores a un 
ano. 

Sc:an: 
S ~~ \.'ak>r .Jd p:::t¡;arc. 
n -"' Tien1po cxprc~adu en ai'io~. 
d = Tasa de .Jcsl·ucnto. 

L.is fórn1ulas bas1..:.t:; p.ira 1.:I i..:álculo del dcscucuto :-.on: 

Descuento huncariu: 

D=S*d*n 
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Valor liquido en el descuento. 

e = s * l l - (d * n)) Ec.3.5 

S = [-[l--(-~ *-n)-1 ] Ec.3.5.A 

Tasa de descuento: 

d = [-11---(-i _*_n_)J-J Ec.3.5.B 

D~.-.cu~nlp .dmple. <iemplo ... : 

A.- Un cliente firma un documento por$ 1.750 ;1 6 nH.·sc.s el cual incluye intereses por anticipado. El banco 
carga cJ 30'Yó anual de descuento simpk Determinar !;:1 cantiUad recibida por el solicitunte. 

S=:S 1.750. 6 meses y 30.U ºó anual --- C '"' 1.750 • p - O.JO• (1801360)] =$ l,4R7.5 

B.- Cual seria Ja cuntidad a cubrir si nns pn..-~taran $ l .-l87.5 (la cantidad líqui.Ja a recibir}. si lo!i intercSt:s 
se pagaran al vcm.:imicnto: 

c~~s 1.487.5. 6 me~:,;:- .JO.O<>,. anual 

C.- Calcular la tasa cqui\";ilcntc: 

c=S 1.487.5. S=$ 1.750 y t> mc::.c~ 

Resunie11: Fornia de 
Pago 

--- s 1.487.5 • LJ -· o.30 * tl1-íU/Jb0)j ~ $ 1,710.6 

fll.750 '1,487.5)-IJ: (180!360) • 100=35-29% 

SCapital S .'Jlontu 
(1 "u/or Líquido) 

------~----- ~---- ··--------------· 
Anticipado: 
Vencido: 

IA87 5 
1.487.5 

l. 750 ti 
1.710 () 

35.29 
J0.00 

,_ ______ -------·--------------1 
Diferencia: O.f/ 5.::!9 (p.p.) 
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D.- Un banc..-o dcs.:.1 !,!an.u el 32~º d..: u111..·n.::-. ~irnplc por el <l1.:~..:u<.•n111 <lc d1lcun1cn10:-. ;.(~hJc tasa de 
dcscucnto debe utili/<ir si c.•! pl•nodo c ... a 'JO r.11;1-.·• 

---J-- o.:12/ll ~o.;~·<•JO'J60¡J• 1001-2 1>0.•~ .. 

E.- ¡,Cuál es el .. aJ,1r 1..k• un pag;.:iré pnr cl que sc reciben$ 750.000 d 30 Lk ahnl :-.upnrncndo qm.· se: \.ende 
el 14 de jun1ll ..:l1n una 1.1 .... 1 de...• <..Ic:-...:ucnlo <l1.:I ~0" ,;• 

C= s 750.oon. 45 di.1" ::- d .lo"" --- S -- 750,000 / 11 - 0.:10 • í45 ::\hOJj - '?> 77'>.-.:.21 

111. 4 lnterCs cn111pucsto. 

En h1s prohlc1n..1'> 1.h.'. tnt.::ri:~ '>llllpk. el c;.1p1tal que !!C11<.:ra h1~ 1ntt.:r-c~1..·s pcnnanccc con:-.tantc todo el tiempo 
de duración úcl pn:st3nlll. S1 en ..::aJ..1 in11.-·1 .. ";.i]n Ucl pla;.o convcnido en un.1 ohhgm.:1on se le agn:gan los 
intereses al capit;.1!. for111a1hhl un n1onto sohrc <."I cu.il :.e cakul . .u•·lll los inl<."rC!>C-"> c:n el siguic..•nh: periodo ~ 
asi succsi ... anl<.:ntc. :.c Jice qlll' lo:. 1ntcrc~c:. :.e c;1ri1ali..-..;tn;. qu ... · la oper.:u::i,Jn es a Hllcn.::. cPrnpuc~to 

En una opcraciún finam;1cra ;1 1111<.:n.::. c..·un1rut.·:.ic-. el c.1p1t;.1l auml"nl.:1 en .:aJa tin <le pcrfo.Jo por adición de 
los intcn:t.c:. v..:nciJu:. •1 la tas.a convcnu.i.:i. 

El p..:ríod0 de capi1alu ... 11..:1ún e-> c..·I 1nt<."r" ahi u pl.1.1:t) 1...·un\ <:n1J<l en la obligación par.:i cap1tali;;-..ar los 
intereses.. 

El calculo di:I fl)unto cn cl intert.'.S c(unpuc::.to ~e cfcctua utiló.anJL• la furn1ula si!".u1cnt..: 

S=C*(l+i)ri Ec.3.6 

La tasa <le intcré~ ct1mpuc~ta e!> el Ínl<."re:. fi.1.JJc> r"r p<.·nodo <le c~1pitail,"..acion. 

El monto con1pucstu es (.'I v..ilür Je! ca¡ittJJ Jin~l o c.1p11;,1J ~1cun1ul.l<lo después <le succsi..-os adiciones de los 
intt!'tl!SCS. 

A.- ¿Qu¿ cantidad sc 1icnc r.:n una cucntJ <l..: Íll\ cr::.1 .. 111cs .il fin.1! de un a:1o :--1 .-..e: depositan $ 1,000 a una 
tasa del 1.5 n1cnsual'.' y ~·.Cu;i.nto inh.:n.:!> :...: g~uH•'' 

s =? 
e- s 1.000 
n= 1 mio(}~ n1c5<!':0.) 
i = l .5~o 1ncnsual 

S J,t)(J¡)•(J~O.Ol5J 1 .'.' 
s ~ 1.01){). ~ l.Cl!:'l 1: 

S l.üoo ... ¡J \'1.:,6.:':J 
!'-. = Sl,195.6 
lnkrC .. = t .1 1>5.b - 1,000 = S 195.6 
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B.- ¿Qué cantidad se ohticnc ci._~n l.t nüs1na ta~;1) con capualiL.acioncs trirncstralcs'.' 

Tas.a anuul = 1.5 .. 1 :'.!: '·· l Sº··o 
Tasa trimestral= IR/ 4-=- 4.5~o 

s ... ? 
e- 1.000 
n = 1 ai1o ( 4 tnmc~trcs) 
i """ 4.5~-ó tritnestral 

S -'- 1.000 • ( J .-U.045) ·I 

s '-.. 1.000. (1.045)"' 
s = 1,000 ... 11. l 9~5:2 J 
S=S 1.192.5 
InterCs = S 1,192.5- S 1,000 = S 1'>2.5 

C.- En la compra dc una casa !>C pagan~ 1 Oü,000 1.k enganche y $ 75,000 Uos ai'ios después. l·lallar el valor 
de la casa si se p..lgara al contad~,. con:.1dcraJh.h-' qu..: d b..incu cobr..i. una t;,c,a de T.I.l.P. tná!:. puntos 
convertibles scmcstraln1cn1c 

Enganche = $ 1 00,00U 
Pago final ··s ... -; $ 75.001) 

e =7 
u= 2 at1os (4 trimcstn.·~) 
i-T.l.l.P.+5 
i = 18.68 + 5 = 23.68° .. 
(convertible scn1cstral1ni:ntc) 

Valor contado: $100.000..,... $47,937 = S147.9.Ji 

111.5 Valor presente y f"uturo. 

Valor pre.~ente a interé ... conreue..-10 · 

e= 75.ooo 111-.-10.::!368/:::=.JJ"' 
e =o- 75.oou / l 1.11 s-n" 
e= 7s.ooo / 1.5b-t55 
e= s 47.937 

Valor presente a interés compuesta de un dinero que se recibirá en tCcha futura; es aquel capital que. a 
interés compuesto. tendrá en el mismo tiempo un monto cquivalr.!ntc a In swna de dinero que se recibirá en 
la fecha convenida. 

Para su ctilculo se utili7..a la fórmula siguicnt..:: 

C=[-S J 
( l + i) 0 

Ec.3 .. 6.A 
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Para el cálculo del valor ptc$cnlc .J l.1 1.1~1 ··1 .. l'.ipil<lliJahk· .. ,ll .. Hº.:L'~ L'tl el añn se utiliza Ja fóm1ula 
siguiente: 

[ s J C - --------- fü·. 3.6.B 
- f I +(j/m)I (m•u1 

Para calcular el '1.'alor pn."'>Cntc d ... • un.1 dt..·ud;1 que dt..•\ cng~1 1ntt..•rc ... c .... 1.: ... n ... ·...-c~aril• calcular prin1cru !.U 
monto. es dccu. el vall1t que liqu1dó.lr.l la dcu..Ja a ~u \cncinticnt" 1 'na ve" cak·uJaJu el rnnnto se procede a 
determinar el \;aJor actual. 

Es oportuno hacer el s1~uicntc con1t.•n1ar10 i..:•in ri.:~pccc-.1 ·• l•1~ frHn1ul<-1s J.: l\1onlo y l'apital. 

•En la fónnula de n1on10 ~ c:-..prcs~ .:! pruducto d.:1 i:apital por ( 1 1 i) que es un factor de 
acun1ulación. pues <1gn.·ga los 1ntcrcscs al capital para ob!t:ncr el nH1nto 

•El capital es n1cnor que el n1onto pucst<..l que el Inonto meno~ los intcn:scs c..•s igual al capital. 

•En la fUnnula Je capit~ll se cxpn:S<l el producto Jd montu entre ( 1 ..,_ i), en cunsccucncia (1 + i) 
es un factor J..: descuento. 4.JUC Ui\i.Jc al monto y k clirnina lu:. inr.:rc::.c~. 

Vq/or futuro· 

VF = VP * (1 + i)" Ec.J.7 

Sin.'C para pasaT de un valor de una fecha anterior a un~• posterior. 

[ 
VF J VP= -

(l+i)" 
Ec.3.8 

Sirve para pasar un valor de una fecha posteriur a una antcri(1r. 
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A.- Se desea analizar las vcnta~ 1...h: una .. :ompafiía. La cmpn.!s.1 he propon.::ionado infonnadón histórica de 
dicicmhrc de 19lll y 199~. Calcular la:-. .._cnWs de 19'>1 pura qw: ~c puc<lan comparar contra las ventas de 
1992. suponer quc la inflaciún 1 .. k 199.2 fu..:- del !:!"O anual. 

Vfó S 
V¡,úC 
¡ 

V1-•111a..1> 110111i11a/f!.\ ! Difere11cia Ttna 

1991 1 1992 ----i nonrinal 

s (¡ºº·ººº 1 s s~~º~--r·--~--;~¡~,-:~~,º -- -- ·¡--~~;~~;~~----

= s 600.000 
= 12%anual 
= 1 año 

Ventas rea/e.\ 

VI 600,000•11-..0.l.:!) 1 

vr = s 67:?,ooo 

1 
Dif~;~7ciu j Ta.,·a ,_ __ 1_99_1 __ +--1 __ 19_9_2 ___________ __L. ___ _ 

1 S 800,000 S 12S,000 : 19.0S~;. 5 672.000 

B.- La misma cn1prcsa propor..:1ona infornt.tc1'1n pr'-') cct~J.1 1.k :-.us ,·cnt~ para 1 ~193 a pesos nominales. 
Expresar las ventas a pc::.os dc 199.2 par.l c!Cct1.-1!-> .. i...: c1)mp.tr.1..:i<1n. :-.urClnll.!nck• que l:i intlm.;ión esperada en 
l Q93 es del 9%. 

VpoC 
VfoS 

19~:~u:-T~=~~:~~:~t~::::~~ª--+--:::_ª __ 
s 800.000 1 ,"!. 9•J0.000 ¡ s l'J0,000 23.75~-;. 

-? 
= $ 990.000 
= 9<?-~ anuo.\ 
= 1 año 

\."p ''''0.<H)O 1 l ~o O'l 1 1 

'\'p = s 908,25ó 

j Dif .. ·n·ucia 1
1 TaJ..a 

f----S-8-1o-90-~:-o-o--1-~~·::.:5~~-~f--~~~~,,--~;:;;;~--
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111. 6 Tasas cfC"ctivus. tasas t.•quh:alcnh.•s y t.•lasifico1cii>n <.h.• la-. t:.1sas de intcré~. 

La tasa convenida par..l una •'P<.:r.u.:tlin lina1K·icra 1..·:-. /u ru_,u 11on1i11ul. /.u tt1'\U ~'ft·ctú•u tf,• int..-n!_.,; e;. la qui.: 
i-calmcnlc ;;1ctúa sobr..: el c;1p11:il .Je J.1 L•p..:r.11.:i<•n tin.1rn.:1cra. I.a ta: • ...1 nonlinal pucd..: :<.cr i¡;u;..il o lh;.unta <le la 
tasa ct\.-ctiva y ésto sólo <l1..·pcnd ... • <lo: las C(l!H.11<..:inncs C<)11\cn1da:-. par;;1 Ja opcraci•'•n. Por •.:jcn1plo. st se presta 
un capital al 1:::!.0"u con cap11.1\i1'.ldon lr11nc ..... tral. d 1:: O"u 1...·:-0 l.1 la:-..1 IHllllin.i.l ;:111ual, '." l;;1 ta:-.a cfi:ctiva 
trirncstr;1l 4uc-<la C"-pn .. ·:-..nb cn1110 X O"., O l::::'. '~ 

Las tasa~ equivafc>11t..•., con ;;1q11cl!.1-; qw.: .1 d1li.:10..·11ti::-. p<.·r111J,,,., dc ..::1pi1~1l11".aciún. pro.Jw.::cn Ja ntis1na taStl 
cfcctiva :1nua! 

Sean: 
~Tasa cfcctÍ'\a anual. 

j - Ta~a non1in;:il anual. 
n1 ,,,,. NúnierLl .Je capitr1h,r_;1cionc.., 1.-·n el af111 

La fórmula gcncral <le equiv~1lc11ci.::i es l.1 si~·uientc 

(l+jfm)"' =l+i Ec.3.8 

La tasa efectiva se obt1.:nc <livi<li1..•ndl) b tas.1 nominal entro: Jos períodos de capitalización. De In ecuación 
antcrior !>t!' deriva lo si~uii:ntc: 

j/m =Tasa cfcctiv:-1 F.c. 3.H.A 

Para calcular la to.isa cfi.:ctiva (i). equivalente a una w..,,a 11pn-1in~1l .. j .. capit...'lli/,nblc "'rn., veces nl af\o, se 
realiza lo ::.iguicntc: 

i= ((1 +jfm) "'I - Ec. 3.8.B 

La fórmula del n1ontu o valor futuni. co1np111.-·.<.1.._~ 1..·n ··n ... ul"-'" pilra \,1 ta!-..1 "'j .. c>1pitaliL".ablc "m .. veces en el 
año es: 

s =e ..... ( l + j/n1) (m .. ll) Ec. 3.S.C 

Un problema básico en las opcraci.._im:.'> finat1<:Í<:ra.,. .._., ..:\ dc l.1-. in·. cr::.1011c!-. ... • .... ¡u1v.1!...•ntcs; es .Jccir qlH!' Cstus 
produzcan el nlistno resulta.Jo cconón1ico .;n \ ;.ilur y en til:rnpt'. J,~ ,1ntr.:riur s.: expresa en ecu<!cioncs Je 
valores equivalentes. Para decidir entre <lif"<:rcntc" p,1~ihili.Ji.H.lc:, lin;mcic-ri.L-; es funJarncntal plantc:ir las 
ccuaci~ncs de valores cquivalcntc:s p.1r:i dctcrrninar P<lf 111 ... ·Ji.._l c.IL:" .:lbs. ella) •.h.· l.ts alternativas es Ja m:J.s 
convcmcntc. 
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A.- La tasa efectiva y cqui\•tlc.:ntc ... i.: u11.1 t~1~a ll<.•n1inal del 25.00 ~Oa: 

j = 25.00 ° ... 
01 = 4 vece::. 
j/m = 0.25'4---' 6 2."i ·~u cfrct1-...1 tn1nc:·ar~tl 

n2) Cálculo l.k \;1 tasa cfc:¡,;llva anu;1l equivalente 

i = (1 _,_ (j.'rn)}"'-1 
¡""" 11-~ (0.25/4))°'-1 
i ~ 1 1~ 0.0b25] 4 ·1 
i - 1 .2744::1) -1 
i. = 0.274429 
i = 27.44 °/o 

H.- Cálculo del monto de un capital de$ 200.000 : 

bl) ?\1onto con tasa cfecti'\-·a trimestral 
s =? 
e= s 200.000 
n = 3 ailos ( 12 trin1cstrc:-. l 
i =6.25~o 

h2) !\tonto con tusa cfrctlva anuul 
s ='? 
e= s 200.000 
n = 3 afias ( 12 trimestre~} 
i = 27.44 '~o 

s = e ( l +j/m) (mº'1) 

s = 200.000 ( J +0.0625) 12 

s = 200.000 (2.06989) 
s = s 413.978 

Se-~C • (l+i)n 
S'""""' ::!00.000 (l-+U.2744) 1 

s = 200,000 (2.0698Q) 
S= S 413.978 

C.- Se tiene un capi.tal de S 50,000 y :-.e dc!>ca m...lquirir CETES. La decisión del inversionista radica en 
obtener el n1ayor hencticin cconúmio.:o L'ntrc invenir en CETES ¡1 28 días o CETES u 91 días. Calcular para 
ambas alternativas: 

c. l) Valor presente del CETE 
c.2) Nú1nero de titulo~ p~11· <u.lquirir 
c.3) Tasa di! descuento 
c.4) Tasa efectiva de rcndtrnicnto <lcl período 
c.S) Tasa de rcndimknto ~1nual 
c.6) I\.1onto de la inv<...·rsiór1 

Supóngase las siguientes tasas de rcnüitnicnto: 

CETES a :28 dias = 14.l3~u 
CETES a 91 dia.s = 15.08'?-0 

Nota: El monto o valor füturo de un CETE es de $1 O pesos. 
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l~a28DJAS 1 

c. l) Valor presente dd C'ETE: 

CETES a 28 dias = 14.13'% 

e=? 
S= IO 
n = 28 dia..."' 
i = 14 11"" 

(_" S t 1 • 1 • nl 
e 1n·r1·o1.;1-;1~8·_,f.t>)l 

C 10, l.OIU<)l) 
C = S <>.H'H2 1)5 

c.2) NUmcro de tí lulo' por adquirir: 

Número de titulo.-.= 50.rnlO: 9.X'l 1 ::':<)::.. 

Númcrn Je título~= 5.05-l titulo;.. 

c-'l) Tasa <le dcscucnln: 

td = '"! 
e = 9.89t::':Q5 
s = 10 
i = 14.D'?u 

tJ (C • 11 /S 
tJ (q.¿.:9¡2l)•0.\4l.1)/l0 
tJ - l.3863361 10 
rtl = 13. 98 °/u 

c.4) 'l'nsa cfccth·.w. de rcnllin1icuto <lcl periodo: 

i' 1 J Ol 

j = 14.13'~.. i 0.1~13 .' 1::.x:;7¡4 
_...,. 360/28= 12.8571-l i = 1.099 ''/u 

c.5) Tasa cqui"·:.akntc <le rt:ndimiL•nto :lnual: 

! CHTESa9JD/AS 11 
~s::c:-::=;:tJ 

c:.1) Ynlor Jlr"l''cntc del {"ETE; 

{"LTES :1 91 tlia ... =.o 1.s.os•:..-;. 

e· = .. 

s =-- J(¡ 
n-"' •J\ di.1:-. 
i = 15 08"., 

(. s . ( 1 t 1 ... 11) 

e 111·¡1 d1.15o8(9\/Jt.OlJ 
(' J() I 1.03812 
<. = S 9,632808 

c.2) :".'Unu·ro de titulo' por adquirir: 

~ú1ncro de titulo .. = 50.000 'J.ti3:2X08 

l'o"ún1cro de titulo:. = :'>, 190 ti tul u.-. 

c.3) ·rasa üc dc .. cucnto: 

td--c "! 
e = •J.ú3~sos 
S= 10 
i = 15.0S"u 

td - (C'. iJ / s 
t~I '"""(9.f,J:?.RUR•0.1508)/l O 
t.1 - 1.45::?.<1~7 / 1 U 
td = 14.53 .. _, .. 

cA) Tusa cfccth•a t.lc rcndin1icnto del periodo: 

; 
j = 15.DX" ,, 

1 ''º ') 1 ' .:> ~):)° (>t_\.t 

jm 
l ll.1508 J.95'104 
j = 3.8} U/~ 

1 
c.5) Ta.;¡¡ t:quhalcnle de rcutlin1icnto nnual: 

i .- ·~ i - { 1 _. 1 111)"' -1_ 1 ; 
j = 14.IY'u 1 {! OlU'Nl t: ~· ,.; -1 j - l:'\ llX",. 

.__--_J_<>_o_,.2_x_·--_12 ___ s_>-_;1_4_;_~_15_._o_H_",_'· __ _________J ~-~·''5nu...+ i = 15.94 •:,;, 

í 1 - j .' nl) m -l 
e\ .O:>XI) '"""" 1 -1 

c.6) !\tonto de la iff\.·cr ... itin: j ch) '.\lonto lh.· lo1 in' cr.ion: :J 
s - ·• :--. e i 1 .. ( i '" 11 1] ! ~ :.... e [ 1 • l i • n J! 
C= 50.0UO :.... :'O,OOujl •í() \:-,1J,..;•11¡ ¡ {" :'-\1.<J\)·1 S 50,lH.IOl! •pJ.L'i'J-t*llj 
i = 15.08"" ... S0.000[1 1:.nx1 __J l i l:' ~)..;",: . :--. . ."ilJ.OOOl l.15941 1 

1ai\o(J(>01J(,Q¡ ~=557.5-10 Jn-l.>1l.n1.;(>(1:\t><J1 S=S57~970 1 

IHerencia cms 01- 2a días= S 430 
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Clqsificación de la'f IO.'fD.\' Jt• int.rré.,-: 

Las tasas Je interé~ se clasific01n en: rc:.il.:s. c4uiv;;1lc-n1c .... 11-.kr..:.-... J,__• n1cn.:¡14Jo. ~..:t1 .. a.-..) p<J.<;.J\'a:-. 

Reales: Tasa real es Ju división entre la tasa Je in1cn:s nonun._¡I v la ta .... u Lk inl1;;1cion. si el interés c.-.. 
superior a Ju inflación. se consiJcra tas;:i real p<lsi1iva. por 1..•I cuutr;1r1-u. si la inl1aci1ln es 111ayor al iutcré!>. b 
tasa real es ncg.:11iva. l:.n n1ah:ria Je 1a.-..:1" n.~;:1h:s el f.icl<)r .... ujcll• .1 :1n.i!1:-.¡~; e:- l.1 ..:<•rri..:laciou i11tcrCs-1ntlaci1ln 
cn el ticnl~l. prc!.cnt.lJh.hlsc pcri1•• ... h•s <.·on t<isa.-. pu.-..it1va::- y n<."!--~;_itiv;1'> 

Cálculo: 

Donde: 

r """'Ta~ real. 
N = Tasa non1i11al. 
,; = Inflación. 

l+r= [-:-: ~-,.· -J EL·. 3.•J 

Equiva/ent1:s: En lo~ n1cn:ados financieros \!'Xl:-.lc una gran cantidad d<.!' ta!.aS correspondientes n plazos 
difcrcntl!'s. mcdiant<.!' el proceso de conversión ..t la:-.a.<. cyuivalcnk•s se prctcnJc encontrar la misrna para:? o 
m:is plazos. 
Lideres: Se denomina tasa líder u aquellas que.· 1nl1uycn cJccisivamcnlc 1.:n d con1pon..tnlicnto de otro tipo 
deo tasas. c.s decir. pcqucüa..-. t1uctuucionc.'i en c:-.tas tilsas rcpcrcutcn en el &C!.lo del mercado de t:1sas. 
De niercudu: Se entiende por tusa dL· rm:h.:ado por aquella tasa quc C'> fijad.:i por las fuerr.as de la oferw y la 
demanda. estas tasa:-> fluctúan diari:uncnt<.!' ~ f.'.c.·ncran c;1111biL'~ que inlluycn significativruncntc en las 
operaciones financieras. Las t:1.s;1..; consiJcraJas nHno lidcn.:.s c.·n lu.<. prini.:ipalcs mercados financieros son 
las siguientes: 

h~ T-
EU,:\ . ·1 a!ioa .Jc <.k.scuentu 
EUA . Tasa de fon<l»s fcdi::rulcs 
Japón. TJs¡i de dc-scuc-nto 
Alemania ri.lsa de dL·scucnto 
~1Cxico. . J"us;1 úe ll•:-> CETFS 

Tasas Activas y Pa.\b•as: Se k <lcnor11in:1 uctj\·¡1 ;:1 1:1 t..1.<.a ÚL' cnlii;:acion de una institución financiera. es 
decir. la tasa inv<•lui..:raúa en<.:! ¡11é:-.t • .un,•. ro.:clhL· este non1¡-..n.· por si.:r ¡,is ¡:irCstamos a clientes los activos de 
la institución. En l\·féxico. la tasa a¡_·ti\'a prcúominantc a pasado dd C.P.P. (Costo Porcentual Prornc.-dio) a 
la TIIE crusa <le IntcrCs ln1crhancari:1 úi: Equi.ihriol o la TJIP (T.::is.1 de lnti.:n:s lntcrbancaria Promedio) . 
Por contra. una tasa pasi\·a. es la 1:.1-,,a di: capta..:i•"n de un.1 in~titución financiera cs. decir. Ja tasn a Ja que 
invicnc cl clh:ntc en IJ in:-.tituciuu. cre;mdo a!-.i l••s pasi\·o~; .Je la misma. En l\tléxico. Ja tusa pasiva 
predominante es el CETE 

Principales tasas activas y p<l~tvus: 
País Ta~a Acti'v.a 
EUA Libnr 
EUA Prime 
Japón y Europa Lihor 
Japón y Europa Prime 
l\tléxico CPP. n ll.::: o TJIP 
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111.7 Anualidadc!>i urdinarü1s o \.'l'ncidlls. 

En matcn1J11ca!'> financ1cr;1<; Ja t:xpn.:s1011 anua/1.J;..iJ ·"'-" c1npk.1 rar.1 1ndir.:.u .._·I ..,1:-.11.-·ni.1 <l1.-• p:1go <lc .su1n;1.s 
fijas ;1 intcrvalu .... :--ic U'>:l b palahra anuali<l<.H.1. qu.._· L"ll ~L'tllidn propio .!L· linan/as no :-.1gn1fica pugo,· 
a'1ua/e, sinu J!_~.!._Í!!!.erTafo'i rt"f:l!fil!:.~L''-·~!!'.l.!...tG ,\-.,1. :-.on anu<-1liJaJt.':-. lit!'> d1v1de1H.h•~. St1hn: 
ucc1onc~. l<.)S fonJos Jc an1ort1/.;.1cion, lo-. p;..igc•<; ;: pl.t.l'os. Jos p.ig11 ... p<.."riúJicn:-. dc l..a.., 1.:on1p:ulias de s.:guro.-: 
y. en forn1a n1ás gt.•tn:ral. lo~ sucl<ln.s y todo tipo Ji: rentas :-.on anualid.11.J.:--. La c'prcs1ún ~1nuali<lad puede 
cambiarsc p(>r el <lc pag<.1<.. pcriúdicn:-.. rcn1¡1s. anH•rt1"/;.11.·i1•nc<., u 111n1s 

Anualidad (definiciún': 
Una unualidad es unu succsiOn de pa~ui. pcricídico .. i~uuk~. di" itliéndo~c en <lo'> p:1rtc'.'>: una Jlartc 
para el pa~n <le intcrl·~c~ cnrrcspontlil·ntc .:.1 (1lTíodo y otra para la urnortuadún d(.·J adeudo. 

Si los pagcis :-;on d1fcrcnt...•:-. o alguno .JL· cll~1:-. e:-. difL·rcntc a lll-.; JL·111.1:-.. J.1 anu;i!iJ.iJ t•irna. :-.cgun el ca,.,n. lot. 
nombres de anualidad1.•, variah1c~" anu~dhhu.Jc:. i•UfH"upia' 

C/a.'fificacitín: 

Los facton:s f1nancicr11~ ~uc 1ntcn:1..:11L·n 1..•n l.i:-. anual1i.iadL•:-.) :-.us forn1.J,., <li: pago dL!tcrnunan diferente:. 
tipos dL! anualid<1dcs. p;;i.ra su estudio un.kn.u .. h• t..·,., nL!CC,.,.lrio clasilh:.ida~) lkfin1rl.i.'>. 

:;... AnualidaJi:s ..::11..·rtas. 
:;...A.nu2liJaJc-.. L'\."c11tu;1k·,., o L'••ntmgcntc .... 

Son anualidades ciertas aqm:Ilas anu...1!id.1Jc:-. r..:u)•1:... f..::ch.is, inici;tl ) lcm1inal. se conocen por estar 
estipuladas en fonnJ concreta. 
Las anualidades contiug:cntc., s,n1 a4ue1Ja,., en la.s que el primt!'r pagu o el últirno. es dt!cir. la Ít!cha inicial 
y/o la fc=cha final dcpcnJ,_.n l.k algún '.>Ut..:csu pre\ is1hlc, pero cuya t!:cha de renli,...ación no puede fijarse. 

Las anualidades perpetua ... n pl•rpctuid • .uJ1.· ... son un~ \·.;u1aci1>n de las anualidades ciertas. en las que la 
duración del p.lgo e5 ilirnita1.1J. 

C/asificacitl11 .)CJ:IÍll lafúr1na en qut• .u• <!."itipulc el pa¡:o J1..• la rc.•11tt1 o 1111ualülud: 

;....Anualidades unJinari.l:-> o\ t!'nciJa:-.. 
;...,\.nualid.:u.fe~ anlicip.1da!>. 

Según l.1 furnia en ...:¡uc v.: estipule el pago Je J.1 rL•ttt..i o .inualiU.iJ J¡1rú con10 C•>n:.....::cur.~nc1a ::.is.._~ tr;.;ita de una 
anualirJa.J venci<la o u:1.1 ;.1nt1cipada. I .a,., unualidad1,.·s ordinaria ... u 'l.'cncida ... se originan si el pago de l:i 
renta se hace al Jinal d..:! pcríod<> ... Jr.: p..i!o'·'" u1u anualidud anticip;1da. s~· L"st¡1hlcc..:: si 1..•I pago se- ..-f..-ctúa al 
principio del pcrimfo 

Cada una <le:: la::. <lit.tinta!> Ú•nn;.i_.,, d<." -.u1u.1l1.J.1d<.:,., pr.-,.,cnta \;1nantt. .. -... t.:n la hnn1a de calcuJ;Jr sus vall1rc~. 
scgün el núrncro de p;-igos cn el ~lflo) 1nmwn• ú<.: pcríuJ.._,., JL· cap1t.di/:lL"H>11e:o. anual..:s 4lH.: cst1puk .:l tipo 
de interés. Si el peri0Lil1 <le ..:;Jpi101li:.-ucil>1l 1..'ninL:1<..lL· cun t.:l pcn,1.Jo de p.t~•1 • ..,.._. Jic..: quc las anual1d.:1Jc., son 
anualidades simple!'.. 
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Conceptos: 

A continuaciOn se dcfi111.:n nlt'u1111-; conc .... ·pto' " non1cno.:l~1tur.1:, 4~1c :-.on utili.-..:1do!> en el c;ilculo de las 
anualidaJc...,,: 

Renta: Ll valorJc caJ.i ra~o p..:1j,,.._J1C•• n.·c1h.._• c! IHl!llbrc do.: n.:nta 

PerioJo <le paAu o pcrio<lu de la renta: l ·, 1.:l u..:inp•• 1...j'-l< . .: :-1.: fi¡.1 .. :i;:ic .._¡,,...,, f'·'!o'·"" :,u.:c:-.1\.0<.,. 

Tiempo o ph1Lo de una nnualit.Lu.1: ¡·..,e\ 1n1..._r, .1!•• q,1.._· 1: .• :,·":11r1 '-' ,·11•1c ._ 1 , .>a11.,·n~·,1 1. .. h .. ·I prinn:r período de 
pago y el final <.h.:I último 

Renta anual: l.a sun1..1 dc ¡.,...,, p.1¡,•1.-., h .. ·,:IH>'> o..·n un <.1Ü•1 e:.; la 1cn1:1 ;1nu.d 

Tasa de una anualic.la<l: Fl t1pu J ... · 111h.:n:-. quc :-. .. .- ti¡.1 <.'S J..1 t<.1: ..... 1 ... h.· unJ :u1uali<lad y puede ser norninnl o 
efCctiva .. 

El valor presente de una anuali.JnJ. 1,::- ~H.¡w.:l que ~...- ~1bticn..: un periodo antes dc1 prirncr pago. recordando 
que en anua1idndc..·s vencidas lo~ pat!us ~..: rc..·ali.r..an al final dc caJa pcrio<lll. 

La siguiente gráfica tnuc:.1ra d valor :.ictu.ll (A)~ p~tg~l!-> Ji:: ut~~i anu;].lidad vencida. 

A 

i 
1 o 

..... 

r r r r-2 r-1 r 
p p p p p p 

l..Amlna JIU Diagrama del ,.-alur prco;cntl' dt: unu. unu,.lil)Ql) url)ln>triu. u "c11c:tda )'sus pugos periódicos al cnl!sirno pago. 

De este modo el valor prc!->cntc es la :-tuna dr: la :-.cric de p;.igos 1:n el instante ··cr.:n~ ... considerando una serie 
de ·•n•• pagos y una t.1sa ··¡"'.la f._'1m1u!:J aplu..:ahlc cs· 

A=PA* -- Ec.3.10 
[

t - 1+i)11 J 
.·\ = Valor presente de una serie de pagos. 
PA -.- Pago periódico (conociendo el valor presente). 
n -=Número de pagos. 
i ··¡asa por pcrh•do ú..: a11ualid~u.L 
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Cálculo di!/ pago <'onocic.•ndo l"l 1•alor pr1.•u.•Tft1.• lÍt• la unua/í./u,/ ordi1111ri11 o 1T11cüla: 

Para c.Jctcnn1nar el \.ahH de .:01da p.1go con•'<.;1,_·11du el \.ilor prc;-.cn:t.· d.: l.1 ~ .. .-n._• .,e c111plc...1 la siguiente: 
fúrn1ula: 

p,.. = F1.: •• "\.JO •. -\. 

Cálculo del •·alor fu/uro o d1.•I n1onto di.•¡., anualidad ort!i11aria o 1·1•ncilla: 

El monto de una serie de pagos (anualid;..idJ. ~e i.:akula cn la t.:d1a J.:\ úlumo pago. 

El siguiente gráfico n1ucstra el n1onto ··s·· y pJgn d.: un~1 anualtJ ... ui \.ene ida 

A 

i 
l~---+-------1 

º r r r 
p 

Umin• 111.4 Dia~rama del "VMlnr futuro de 111111 auualu.lad ordinunu o H:·ncida y sus pago .. p~riódlcu_, atl cnCJ10lmu pago. 

El valor fu1uro o el monto C'> la suma de l<l :-.L.:ric Je pagns en el punto ··n ... y su fOrmula queda expresada 
como: 

S = Ps• [-1(-l _+_ii_)_"_J_-_l_J Ec. 3.11 

Dnm.h:: 

A = Valor prc"icntc ele una scric de pago ... 
i's -~Pago periódico (conocicndo el valor futuro). 
n -.- NUrncro de pagos. 
i = ·¡asa por periodo di: anualidad. 
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Cálculo del pago cotuh·ú•ndo t•/ l·u/or_futuro o c.•/ nronlo do• la anualidad ordinaria o J•e11cida: 

Para dctcnnina• el '\alnr ÜL' ..:;1Ja f'J!:''' '-•'ll<><.:1..:nd<> ... ¡ vai<'r lu!uni" 1111.into de- 1. . .1 ~c-ric !>C ctnplca J;:, siguicntc 
ecuación: 

Ps ~ S * [ (( l +:) "( -l J Ec.'.11.A 

A.- Supóngase un pn::...t.:mu.-' hancanl' p;:1r..1 1n~1quinario.1 n1t:noi- • .:h.~$ 40.0UO a pagar en 3 afias al 28% anual y 
tasa fija con pagos 111i:nsu.ilc:., calcuku- é:.tos últHnos 

PA =? (Pa~o periódico) 
A -= S 40.000 
n = 3 años (36 nie~..:s) 
i =:?So/o anual (:2.33':'., mensual) 

B.- ¿Cuál es el VJ.lor a..:tual en el Inc!> ::4·~ 

A=? (Valor actual o llrC!tCUtc) 
P=S 1.65~ 
n ""24 meses 
i == 28'}-o anll.'.ll {2.3J':'o mensual) 

P=ti•A)/(1-l/( l +i)nJ 
P = (0.0233 • 40.000) / [1-1 / ( l-f.0.0233) 36 } 

P = 932 I 0.56359 
r = s 1.654 

A= I' • (l~I, (l., i) "}, i 
A= 1.654 • 11-1 : (1 ~· 0.0233) 2°'I / o.o'.:!33 
A = 1 .. 654 • OA2465 I 0.02]3 
A= S 30.145 

C.- Supóngase que sc invierten $:2,000 durante 5 ailos a una ta.s.1 dL'! 1.S'?ú mensual. ¿.A, cuánto asciende el 
monto ""S" y los intcn .. ·~cs? 

S ... '.l (Valor futuro u 111onh1) 

p = $ 2.000 
n ic: 5 anos. (60 n1c-scs) 
i ""' 1.5~·0 mcn.su.al 

S :.o· P • ¡l l 'i l" - IJ / 1 

s=::.ooo• ¡11 ... ·o.01s)h()_1110.01s 
s -· ::.ooo. t.44.•:::: 'o 015 
S = S I92,.f~9 

D.- ¿Que cantidad .s.: dchc dcposit<.>.r m..:nsualmc:ntc durante J años p.tra acumular $100 .. 000 a una tasa de) 
15% anual? 

Ps=? (Pal!O periódico} 
s = s 100.000 
n -=> 3 años (36 n1cscs) 
i ""15%~anua1(15'1::= 1.:!5°0mcnsual) 

P = S • ( i / (( 1 + i ) n - I )} 
P = 100,000"' {0.01.:!5 I {( J+0.01 ::!5) Jt> -1)] 
p = 1 ºº·ººº • 0.0::217 
P=S2.217 
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111.8 Anualidades anticip:..ula~. 

J'alor prt!_\f'nle (uJ, de• 111111 unuufid,zd n_•n1·ida: 

El valor prcscntc di: una ;u1u.dnl.ld ant1 •. :ipad..i. ...,.., 1¡;11:.11 :.1\ nHinto en un pcrio<lo del valor presente de ragos 
vencido!>. P'-'r In t¡1ntn l.1 lllnnula qw:~i.1 

a=A*(l+i) Ec. 3.11 

[

t- J-;~i)"] 
A= p, * -

de donde: 

Ec. 3.10 

a=P* [l-

por lo tanto: 

1 J 1 + i)" 
(¡ *(l+i) 

El siguiente gráfico muestra el valor actual "'a" y pagos d~ ununlidades anticipadas 

a 

i 
1 o 

l r r 
p p p 

Ec. 3.13 

Limlna 111.5 Dlaj;!rama iJc:l '\alor prcscnu: de unu »llUlllidud '"'"""idll '.!> !>u,. pa)!o" hasta el cné5imo -1 pu~u. 

Cúlcult> d.:/ pago co11oci.:1ulo el l•u/or pn'.h"/111.• d._• /u 111u"11id.i.I unticipadu: 

Para determinar .._.1 v:.1lor (.k cad .. 1 pagn ctHH•cicnd,1 <!\ "ahir actual •. h: l;1 :-;o:ric di: anualidades anticipadas 
tcncm~l~: 
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P=[-ª J [ 1 + i) 1 -
Ec.3.13.A 

'1) ( 2) 

( 1 ) Convierte el valor uctual anticipado t:n -..al.u actu.:.tl "'1.:nciúo. 
( 2 ) Factor de cálculo de anuulii..lad 

Cd/cu/o del 1nontu o Ya/ur futuro de! una a1111alidad antü·ipa,/a: 

El monto de una serie de anualidudc~ anticipada:-.~ calcula un periodo antc:s Jel vencimiento. 

La siguiente gráfica mucstra el niontu ··s ·)o p~ign::. di.!' una anualidad antícipada. 

A s 

T i 
1-----+·--- --- i----- ---1 r r r r 
p p p p 

Uotlna 111.6 DlllJ.i:rumu del '\lllur lulur<> lll' una anualidat.I unticipada. 

De este n1udo el monto 1.·s la surn;..¡ d.: los difrn:ntcs pagos en el punto ·•n - l" y su fórn1ula 4ucda expresada 
como: 

[

f(l+ii)")­S=Ps* -, 

I J * ( 1 + i ) Ec. 3.14 
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Donde: 

S = l'vlonto o valor futuro. 
Ps = Pago periódico. 
n = Núni.em de pagos. 
i = Tasa por período de anualidad. 
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Cálculo dt!I pa¡;:o ,·otu1cf¿•11do ('/ 1P1011to ,¡,. u1111 ll11t111{j,/11d 1111/iciptula: 

[ s 

J [ 1] Ps = Et.· .. '\.l~.A 1 + i) I< 1 + ¡ > "I -

1:) 1 ::_ ! 

( l ) Conv1crtt: t.'! 'l..ll<>r .1.:tu.il .1n\1,;1p • .nJ" Lºll ,,¡].,, ;.i..:1u •. t! , ... -n .. :1.J.­
( ::!: ) ractor U..: cakulo ... k Jllu.Jli.Ja...J 

A.- ,·.Cuñl es el ·valor dc .:ontado de: un..t canuoncta F35U modelo 96 que costo 5 pagos mensuales más un 
inícial de$ 40.000 cnda unn, a un;J t:1SJ J..:l 25°u <1nu;.li? 

a=? (Valor presente) 
p = $ 40.000 
n = 6 
i = 25 '!ú / 12 =- 2.08 "., n1cnsual 

a - P • ( 1-1 l < 1 ~ iJ "I / i • (1 + i) 
.1 = 40.000 • [ 1-L'l l+0.0208) tol I (0.0208) • (1+0.0208) 
a -- ::2J.-l5-l • 1 .0208 
a=S22H,102 

B.- l 1n crédito banc•lrHl .Jc S.50,000 :,.e '.1 a p:..ig,1r r.::1.1n úU n1cn.:o.ualid•t.ks ..i un.1 tas.:i u~~1 26"ic. anual. Lus 
pag1.1s son al inicio .Jc r.::aJ:.i mes. Cual es la cantiJ..iU Ji:! pago pcriL1Ju.::'-'· 

Pu='.' ( Pugo pcriúdico) 
a= S 50.000 
n = 60 paf!US 
i =2R~ .. ; 12~•::.lh7"on1cn<;Ual 

l'a - ;1 ( 1 ·• i ¡ • i ' ( 1 - 1 : ! 1 ~ i J "] 
l'.l -- 50Jl(HJ 1.021 (17 • 0.021 t•7 / [ 1- 1 r ( 1.0::? 1 (•7) 6º} 
i'a 48.9]1/ • O O:!l/94 
P~1 = S 1.-165 

C.- Supon1!:1.sc que si_· 1ff...-1crtcn ~2.00\J •.hu-¡intc 5 ai'n•.., al 1111c1u .JL· C.H.b 111<.::-. ;il 1.5"" n1l.'"n"ual. ,.\cuanto 
ascicnd .. • el n1unto) h•s 1ntcrcM:~:. 

S =? (\."ulor futuro o 1nuntu1 
P= S 2.000 
n = 5 ar) os { hll n1c~.c~) 
i = 1 .5 ~ ;, mensual 

S Pª[1l-i1"'·lJ (1¡•ít~i~ 
<..:··2.000• [¡l • o.Ol5J"1"-l]/\U.015J"'<l.Ot5) 
~ 2.lHtO • l.·l·L•:.:! •l.lll5 • l.UJ:::-
S = S 195.316 

D.- Qué cuntiUad ..,,_. .. h.: he d1.:pos11ar al 111ici1.1 1.h: •. .-;1.Ja n1..:" dur.u11c ~ aih•:-. rara acumular $100.000 a una tasa 
dd 24 '!o anu~1I? 

p, = ? ( Pa~o periódico j 
S = $ 100,UOO 
n = 3 ai\os (36 mc~cs) 
i ""::!4 ~o/ 12 = 2 ~O n1cn.:mal 

p = s / t 1 • i1 .. j {t 1 _, ¡)" - l)j 
!'-- 100,000."tl ~0.0::!)•0.02.'ftl +0.02) 36 -JJ 
P -=· 98.039 • U.O J lJ.23 
P=S l,M8S 
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111.9 Bonos. 

En el capítulo dos se tralo lllS puntn~ n:fcrcntcs a las generalidades de los hunos quedando pendiente la 
ejcmplificución del c<ilculo Je lo~ nlismus. el siguiente ejemplo tiene la finalidad do; representar la fr1m1a 
en que se calcula el bcndicio que generaría el in ... crtir en esta clase de instrumento. Por ejemplo un 
proyecto carretero de una c1nprcsa constructora es financiado en una parte por bonos a la p..ir. el valor de 
los bonos es de S 500.000 Júlarc;::s. cs1os tienen cupon..-s anuales por el monto d..: $ 6~.75:::'. durant..:: lfo.:z 
años, ¿Dctcmlinur el beneficio neto .... k lo:. hunos? 

El problen1a se soluciona al dctcrnnnar t.•I ..-aJor actual de los bonos con10 Ja sun1a dcl valor actual de los 
intereses. tnús el valor actual dd prc.;\o dc n.:Jcnc1ón. en el !>i¡:,:uicnt<: diagr;.un.i d.: llujos de caja 
representa el problcrn;.1: 

'\.'1dor de redención 

i 
Cupón 1 Cupón 2 Cupóu 3 Cupón n-1 Cupón n 

T T T T T 
lo 

l 
3 n - 1 

Precio del Bono 

Limlna 111.7 Dla~rAnut de Oujo de C'>lju tk un hunu. 

La solución se pn:sc."nta e! la sigutc."ntl.! tabl..i: 

, s ~·;~~ 1 

9 OQ",_, 

1 

o 917 

1· 
59 400 

2 $ 9 00'!·;, o 84:: s 54 500 
3 s t->4.752 1 9 00':-o o 772 :i' 50 000 
4 s 54, 7521 9 00"'/o 

1 
o 708 $ 45 872 

5 s 64. 752 9 OiJ'!'o o 650 l s 42 084 
6 s ~::;~; 1 

9 00",é. 

t 
o 5$6 L ;~~~~ 7 s 9 00% o 547 

8 s 64. 752 1 9 00"/" o 502 32 497 
9 s 64. 752 3 00''/o o 460 29 814 
10 $ 564. 752 1 g 00%1 o 422 238 557 

-"~ Sumatona 626.762 

Valor Actual de los Flujos: 626,762 

Menos Compra del Bono: 500.000 l.ámlna 111.R Flujo~ dr~cuncadtn de J1a cup·onc.i. 

Boneficlo Noto del Bono: 126, 762 ~ \ alor dl· redcn..-1(111 de un honn. 
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111.10 Amortización. 

Amortización (dcfiniciún): 
La amortiLaciOn la podcn1n . ., definir coruo d procc!-oo fin¡u11.:icro mediante t.·I cual se c1Cin,:::uc o 
cancela gr11Llualn1cntc una d1.·u<la y ~"'" intcn..'""" por 111c<li11 de PªI!º' pcri1Jdico.,., que pueden ser 
iguales o difcrcnlc!'>. 

Por lo general t.~n L..1 .1:11oni.r.:J1.,:i<111 Je un.1 cli..:ud:1. L·.1d,1 p:l.L'c) '' :11n••rl1.".H:1<1n que ._,,_. cntrc?o:.t al acrcc'1llT ..,e 
aplica priln ... ·r.1 a ! .. s inlt.·rc~c-. ;. dc:-.ptu..·.., .t la n:.Ju1.:c1on .Jcl aJcu.Jo (1..·nt1én<l.1sc rcduccion del capital {l 

principal del adcll<lo) S1 el pag<• .¡.., 1,1:; 1n1c1c-.c~ 11•• ..,,_. 11<..:~a .:11.:11h11r .._-11 ~1.1 tl1t;1li..JaJ con cl p;.ipo gcncrad1.1 
en el pc:rioúu curn.:spt..111.J1, .. :nt<.:. -..c t<.:n:...!11..1 quc 1c!i11.11i..:1.11 .._.¡ ·"-h.udu. c-., d<..:..:1r c.1pit~tlil'.4tr o ;1Jc:r.:gar la panc 
no paga<l..t al princ1p.1l, '-'" .._11ra·, p;ilat~r.t:-. .1un11..·n1.1r ._.¡ ...1;.ku,f,, 

3.- J l<dlar l.1 tasa út.: int<.:rt!'> 

Todos estos prnhlcn1as ...... pu..: ... kn rt.:~1._11\·1..·r pJ;.¡11tc.u1do la~: t.:Cl1.1donc:. según el tipo de wiuatidad (ya sea 
vencida P antii.::ipaJ¡¡) l..jUL' <.:•l!Tc:.sponJ;.i .:.l l.1<; C•)ndki,1n.: .. convenidas en la .::unorti7.;ición. Posteriormente si: 
pueden creo.ir tJbla:. úc ;1n1urt1/'.a..:1<>n úonJc ~ ..... pn:~cnla la rcduc.::.ión pt:riódica del Udcudo hasta su 
extinción. o bu.·n. :.t: pucú..:n ;:1plicar fúrn1ulas l.is cu;1ll!s O•lS arrojan el 1nonto d.:l pago c:n un periodo. o el 
monto del sali..Jo ins<1luto ¡¡ un pcri,)do i.k1cnninaJn. :-.cgún el tipo Ue nmorti1 .... -ición del qu.:: cstcrnos 
hablando. la ;1plicaciún di: las fnrnn1la:-. di:b..: ..... -r con cnnocin1icnto del origen que las gestaron. ya que 
pudit!r.in1os aplicar una f1)rn1ula cuyt1 <lri¡;cn cs un.\ anu.::didad :;m1icipaJa para ohtcm:r el valor del s;:aJdo 
insoluto en un ··x .. p.:riodlJ Je una <lflllulidad \"cnciCa o vicl"'- crs~• 

En cslc suhtl!rna sól(• ~e pn:scnl:.111 f."1rn1ul.i-; ..tplil·ahk~ a anualid...1Jes vcnciJ.as u ordinarias. para el có.kulo 
dd pagos y saldos i:n el pi:ríud<> .. , .. 

Tipos dt! An1orti::.aci011: 

An1orti.z.ució11 gr;.¡dual o con~t;:1nle: ... -,; un ~1·,11..·ni.1 t.I...· an1nn1J'..¡11.:1nn por pag11s con~t•tntcs en inlcrvalos 
iµualcs, donde l.1 n1ay••r pan.: d1..· Cslc se •1plic1 .t b ..:ann:laci..:111 de lo<; int1..•rc~.:s. qui: ~e c•1lculan sobre 
sah.k1s insolutos~ el rc:-.tn a la cxtindún Jd cap1t:il. Esta f .. H-nia de an1onlz.ación fue creada l"ll Europ<.1 y .:s 
la n1ús gcncrali:z..ada y la de niayor aplicacit~n 1..•n el can1po fin'-lncicro. Cabe n1c-ncion.J.r q111.: lo~ pago~ 
pueden "-Cr de fvnn<.1 or<linaria o \·cnctda (es decir al fin;li del periodo) u anticipada (cntiCnda.<>c al principio 
del período) según sc-¡1 el caso. por lo gcni:ral la banc..t c .. ibra los pagos en forma anticipada. 

Ejen1plu: Anu1rt17..ar una deuda di: una 1naquinari.;1 1ncnor por la :-.uma Ji: S 1.000,000 tcnicnd~"l ocho m1os 
para su an1ortización. com;idcrando pagos iguales al final del año ( \.cncidos) y una tasa del 601}~ anual. 
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Prc!'>cntando In!-> cúku](,,. c11 n11]c,.. ... h.· p1..·~,,..., tcncnH1'> Id "''l.!uicn1c· 

Pa ~ 1.-\ • 11 ¡ 1 - J 't · , , · 

Pa ! ! .(Hit) • O (1(/f [ 1 - 1 ( 1 •O f>1l)., 1 

,.'\.rnorti..r:ac1Uu con..-. lanl.:: 

Pai:,ns ii?,Ul.lk·~ de la :•nu.1hilint. t·uu 011111<1n1r,..1.;1<1n dL· 1ntL·n:"''" c:u pnn-,._· r.& 1n.sl:•n~·i11 ~ n.·"'''' c:.i1•it.t.I •• prin.:11.aL 

Perf~'?'!' 
·tan~· 
.. ·.·:,5.:. 

1 

';s , ~~T--~~--¡·;·---~~-~-rr--;-~~-~T:----~;~~;---~~~~ 

926 21 1 (;() ... ,. ¡· s 55~ 73 s 1.481 94 s 53 57 1 s 555 73 

$ 614.30 $ 00..2 82 
s 614.30 $ 026 21 
s 614.30 s 667 64 
$ 614.30 $ 773 92 

%282• 1~0· ... ¡s 5;-¡t_;'._l/S 1.~U!:-1,~ 36Gl¡s ~,7?fül 

1 S 867 641 G.:·:, S ~2C 53 S 1 388 22 $ 03 721 S 520 58 

1

, SS$ 773 02 GQ·,:, 1 $ 4G4 35 $ 1.238 :08 $ 143 !'<5 

1 

S .\64 35 

--~-~-~-~~~~;:~~~~ l ~~.---~ _J_L__ ;~~ ~ ~- ~~! ~ J ;___ ~~~ ~;, 1 ~ ~~~ ~ 

. ····'ój)~"e":,TI 
s 614.30 $ 6;?3 981 
$ 614.30 $ .384 OG 

~14.301S_~ 

Ll1mln;11 111.Q Amort1z11c1ón curi.,lJ>llh:. 

Si la anuaJid¡1J es ord1n.1na o "~1H.:i.l.1 püd<.:nH1-. C•>n-,id<..'rar l;.b '.·lt~U!~J'.H:s frlnllul,::'-' p.11.1 l.1 <.>htl·111 .. ·i~,n .Je los 
pagos y los saldllS in!>oluto!> <le ea .. L1 p<..'ti11d,•. 

i ( 1 + i) ·~ J 
(l+i)"-

Sx =A[ 1 + i)' -
(l+i)"-1 

i*( 1 +i) In_. <~-u1 

Donde; 
x -~ Períodu que !>e bu!>i:.1 
n-= NUrncro total de peno.Jo-.. 
I = Ta~ aplicable •.:11 d pcriodLl 
A'"'' Valor prc~c-ntt: <le l.a unuali<l<.!d {capital). 
Px -= Pago en el pcríodc1 bus.:.adD 
Sx =Saldo en el p..:-rio<lo hu:-.c;1do. 

¡-.1.·(l+i) ln+IJ 

(l+i)"-1 

__ ;*_(_! +_i_) r._. -] 

(!+i) "- 1 

Notas (• ): Las ecuaciones "ºn .,·aild.<ls i.ólo en el casu de tratarse de anualidades orJina11.i.1o ., vencidas. si ,,;t: tiene el ca~u de 
u.nu1tlidades an1icipa1,fos .,.er subtcma 111.8 anualidudcs 11J1l1cipailiss. 
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Utili;o..ando las fónnulas Ec.3.16 y I::c.J.16.A para cakulur el pagu y el saldo en e:! segundo año tenemos lo 
siguiente: 

P2 = A • ( i • ( l .,.. i) " / ( ( 1 • i) "- 1 l J 

r~ = 1.000 • [ o.e. • 1.0 11 / l 1.6 11. -1) ¡ 

Pa -"' $ 614.J (Pago con:->tantc) 

S~ .-,..- 1 .000 • [ J (, :. - !( () (, • ] .(, 1 " • :. • 1 1 ) 1 ( 1 J• l!l. J ) j - [fl_(J • ( l .6 1 M ' ~ :! 1 ) ! ( 1.6 11. J)} 

Como vcn1os el n:sultado es el mismo que el dC" rcaliz..ar una lahla de amortiz..ación. con10 recordatorio la 
aplicación de estas fórmulas slllo e::. 'áliJo para anualidad..:s vcnddas u ordinarias. es decir anualidades 
donde el pago del periodo ~e rcalizJ en el linal Ucl 111ismo 

Amortizucilion con pug.us de capilal en pitrlcs i~ualc .. y lo' intL•rc~c:o. son sobre !>aldos insolutos: Comu 
su nombre lo indica en c~tc tip,1 J..: ;utH•rti/aciún ~,_. va n:.Jud.:111..lu la deuda en p<tncs proporcionales 
dur-.intc todos los pcrío<lu~ y el cftkuh1 J,,.. lo!> int.:r.:sL's J.e,.cngadn!> se realiza sohn:s saldos finales o 
insolutos dcl pL·ríndo anlL'r!or. 

Ejcn1plo: I.os n1isn1ns valores ... h:I 1.:jL·n1pl<1 i11111L',ii.11.i .1111<..·rilll. p<.·111 C<•ns1J<.."r:..i.nJ.¡• ~u11<•11i.r_;.1ciun <l.:: capital 
.::n pune~ iguales e 1ntL"r1,.·!>cS ~ubr.- !> •. d1..h1s 111~olutl•:· 

Arnorti.tación ct>n JMl,!O l' cap.ilal en 1-.artl".'> i¡.:tL:J.k..,: 
Pngo!I dikn:ntcs de la anualidad. 1"t.· ... uJ1allo d~· I~ .;urn.1 d ... J Jl"J:::" ;1 o:upit<il ~ < .. k 111tt-·r..,..!'>l''> sorhn.· !'>aldu!> in ... olutos. 

Tas:. lotero•• Saldo dol ero 
apllc.abfo on davongadoq dlto al flnal 
•1 P•rfodo dof rlodo 

Pagos o Amort.lzac:lonoa ·· , .. Saldo .. 

·.- ~::~t:I~ · ~~~~:. :0~':::.°01:~ _;;~~:'í~~o·· 

Sí la anualidaJ. es ordinaria o vencida p0Jcnh1s 1,.:un~id .. :rar ! . .1!> sigui1.-·n1<.:-. fúr111u!.1:- par.1 1.1 Phtt:nciún de lo!> 
pagos y los saldos insolutos di! cada pcrío •.. hl. 

Px = ~ * [ 1 + ( n - x + 1 ) * i J Ec. J.17 ,., Sx = [ l - -;;-. J Ec. J.17.A ,., 

Notas{•): Las ccunc1ooes >un \lal1da. .. ~ólu "'"el cni.o de 11;,1ane de anu..,i1dndc~ ord111.1r1a!. o vcne1.Ja~. si se tiene el ca.. .. 0 de 
anualidades nnt1dpaJ.is ver sublrm"' 111.R an11.ilid<1<lcs unt1c1pada~ 
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Utili7.ando las fórmula~ Ec.J. 17 =- l· c.J.17.A para cakular el pago y d saldo en el segundo ai1o tenemos lo 
siguiente: 

P:!=A/n•fl t(n-,t·J)• 1J 

P:::? = 1.000 ! H • l t ... 1 8 • :: ' 1 l • lLh J 

P:! = S 650 (Pago <.'11 <.:! sq!un1.h> afio) 

S:!=A•(J-:-.. n) 

s~ ~- t .ooo • ( 1 - ::! · i-; • 

S:! "" $ 750 (S:.ildu en l.'! ~..._·¡;undo ai1n de amor1Lr..ación) 

Corno vcn1us el rcsult~u.1~1 ...-~ cl n11:-.n10 que el dc rcali..-....i.r una tabla de an"loni.1:ación. como recordatorio la 
aplicación de estas fonnula!- sólo es válido para anu::ilidadcs \.·cocidas u ordinarias. es decir anualidades 
dondr.: el pag() dd p.:rioJo ~ n:uli.?_.a en d final 1.kl n1ismo. 

An1ortizudóo crccicnlc, Jll'ru con \:alor prc,.cntc cunst:&ntc cu el pxi;to total <lcl periodo: Esta fom1a de 
a1norti;r.ación ~e ha utiliLa<lo en los crCUitos ••FJCORCADOS ... créditos que el Gobicn10 Federal ha 
otorgado por nH.·dio d.:I si:-.tc1na F1CORCA (Fi.J<.:ico1niso Je Cohr.:rtura d!.! Riesgos Cambiarios), en donde 
se husca adecuar de una 1nc:jor n1ancrJ !Js crl'gncllHli.:s del deudor u su capacidad de pago. evitando con 
ello que <lich~1s erng;:u.:ionc:-. se re..:a.r¡;cn. 1..•n tt!nninos n.·alcs. r.:n Ja prin1cr<t r.:tap.i <le .,..¡c.101 Jcl cr.:!dtto, lo cua.I 
ocurrr.: Cllll lo'> prn..:e.J1111ii.:nt.l tradicional..::-. J.c anulrti.t.41Ci•1n 

E~tc n1ctodll :-.e hh:a en cstc..· trab<1Jll. ~a qu..: e!> rosil->k: 4u.: ~e d.: l.1 n.:r.:.:si<lad d1..· huscar un cr.:!dilo (en el 
futuro) para una obra Je infrJ.:~lruclura por n1cJio Ji.: una ham.:.1 de t.k~sarrollo o fid.:ico1niso con10 los 
r.:n.!<litos que fueron otorga<llls p\°"lr F(n...;r:.1 a la'i cn1prc!>.1s en cstru..:u1r::u:ión de r.:rC.:Jitu:,, en el ..:ual se pueda 
aplicar el mCto<lo de nn1ortizaciún <lccrcr.:ic11tc con las !>igu1entcs finali<ladcs: 

•Liberar cfcctl\ o en las primera::> etapas <le la vida del cn:dito ayuJ.mJo a l.1 rcntabilida.J del 
proyecto y de los accioni5.ta.s • .-,.icnJ.o mouvanti.: J.c ¡:ia11.i..:ipación para el sector privado. 
'"Ayudar a la liquide.1. y c1.1bcrtura de la deuda de la en1pre.sa que Jn;mc.1ar.J. la -.:oncc:-.iún de Ja obra 
de infraestructura. 
•No cobrar conlisi6n por apertura .J .. : crO.:d110. 
'"Que 110 exista la C:\.igent.:i..t de la rcr.:iprocidaJ 
'"Que el margen que .se cobro:.· arriha del Cl'P '' J'lll' '' riil·_ sc.1 fi¡~1. ) fhl rcvi:_..ablc con10 
normaln1cntc :-.e acostun1hra cn la b.1nc;1 c11111er1.·i.1J 
'"Que las garantias fisir.:as que se pi ... h:n r~·r el cr<!ditn :--c.111 n11~lh)t'C'- a Ja.-,. qnc k.1 banca exige para 
otorgar el crC<lno. 

Si el cr.:!dito del ejcn1plo que "'.:- ha .... cniJP utilj4·...1ndo ... e anH•rt1L<.:1 de .. H.:ucrJ.,., ..:('11 1.·:-.tc nu1,_·vo procedimiento. 
entonces la annlTti.r.ac1ón del aíl.n ··x··. \ cnJría 1.bda por h1 sigu1.:ntc fr.,rn1ula. si l;:i ~nualid:J<l e.s vencida 
como en la gcncrali<lud de <:sh: tipo lle arnorti:.>__¡1c1Pn.:.-,. 

A 
Px = -- * ( l + i) 1 Ec. ~.IR 1 • 1 

n 
Notas(•): La-. ..-cuac1onc:1o ~1111 "·llid.a!. aolo en el .:a~u de trat..'l.rsc d.: ;u>u."1\idadc·; ord1nan.1-. o ~~u.:ida ... si se tiene el caso de 
anualidades an1i..:1paJa ... ,,.·cr ~uti1e:mn 111 8 anualidadc,. ;11111c1pad.u~ 
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Y ~I valor presente dr: la amortiz.::ición ··vpx"' vc:mJría d;;1do p.1r· 

Vpx = 

~*(l+i)' 
n 

( 1 + i)' 

A 

n 

Lo anterior s1gnificJ quc i.•I 'l.'a)nr presente d..: cu;1Jquir.:r a1norti.t'~1cun1 qu1.· '>C h;1!-• .• 1 1.·11 .:1 fu1uro .;,er:1 p, n. 
Para csh: nuevo sis11.·1na d..: :nnortiz;tci1>n • .._.¡ -;;i!Uo del L·r...'di1n al fin¡_¡I .J.:J .u1o ··x·· ~cna 1.:01110 se ntucstra a 
conlinuación: 

Sx =A * [( 1 + i ) ' - ( 1 - --;;- ) J Ec. 3.18.B 1· 1 

Puesto que la cantidad anH•rti,,.a.Ja en Ja<. 1.·t.1pas 1nil:1ak." d<.·1c1 ... 'J11n1:-. 1nJl:riur :1 los 1n1cn.•:-.c:-. ÚC''l.L"flgadL~!'>. 
el saldtl del crédito (e:-. o. .. kci1 el caritalJ .1urncn1;1r<Á eu lo~ rri1n.._·r,,:-. ;1fLo:;. J:.I 1111:.nll) c'-pcrimcnt;_¡ra una 
n:ducciún d..: dicho s.::ildo cn 11.>!'> Ult1nJ.o~ pr.::rioJo.., .J<.· l.1 ~Ltnur!i.l'-!c1t>rL Tant,l cl aun1c11lll dc c:1pi1.al co1no el 
pago o disrninución del n1isn10 se 0btcndri.u1 ..:1•r1 /.1 ~.1¿.!u1~nti: l~•rmula (su:ra.h• ;111ualidaJc~ vcncid.1~): 

Ix=A*(l+i)<•-1 J* [i-+(l+,*i)J-(-1) Ec. .J.IS.(' 

ArnoniJ::ación c1Tcicn1c. picrn cun "°'lor ''n:»t'ntc <..:on..,1anr ... • t•n t.•I p:.1i::;o t1ot»I dt· t•:id11 pcri<>•I<>; 
i>Kgos difcn.•ntcs de La 1.unwlid.ad. pcn• con ,·:1lor pn.· ... cn1c i~u.;il t•n t•I pcnmJo dL· t·o111n1hu.·1ú11 dC"f t.·n·.tilu. 

PGMOdo 
(aftoa) 

Saldo 
final o 

~ -~ ~~~ ~~-n--~~~~1;--::~~-:-¡r :~--r~~:g~:¡-~ ---~~~~--¡-~----;:-:-~~T;-~·:=~~~-¡ 
1:920~/ ?ooo'-:,/s 1.1s200 s 3ono0 s ¡&c.0.001 $ 11r,::r::io¡-:;. s12oo:s ::>.~000..1¡ 
2.5-50 00 GO 00%¡ S 1.53G GO j $ 4 096001 ~ (716.801) S 1 ~-3G CYJ, ~ ¡qg 201 S 3 :?76 SO 
3 270 ao r;o oo·,~! s 1.•..16G ºª 1 s s.242 ea s. cc;s.~.:SGJ¡ s 1 c.._.;:; ue 1 s 1.310 72, s :1.93:: lf. 

~-~-~1~~-~~:!~ i~ ~ ~~¡ ~ ~ ~~~ ~~ ~ ~-~;~ ~~ 1 ! 3_I~~~~~L_Ll~-~~ L_t~~Iii_!_~~ ~~1~~il 
,, .•• , .. : .f,.f$.f.4" - IJHJUº(J-+.6f}J"(Jl-/J .. , rJ.ófl-1 Nº(/ .. 11•,nt)Jj•t-Jj.· ::'()// - /J.rlo h ' ,.¡ ',, .... ,_ •• J'·' I' 

Lárnlnn 111.11 Ao1ortúnció11 er~·.;-lcnle. J)Cro t·ou "alur pr~·..,t.·n1c i¡:-11111 cu el p.•i.:<• l11lal th•I p~·.-.uJ•>-

Los mé10Jos J..: a.inortÍ)"...:.tcion mllcriorn1c1uc \ 1~tL1:- ::--011 pn·scnl.Jll.,,, ~·11 h•nti.1 Fr.Lfi...:a: L'I\ !.1 l;i1nina 111. J ~se 
muc-strn d saldo dcl crCdilo al final de ca<.Ja ai"ín. en Ja Li.nlin..1 111 1 J '>C 11n1cstra11 l<t~ pagos o las 
amorti)".acionc:- que st.• rcaliLan por cada Ulll' <le los n1t.:tndo::-.. not;i11Jo,,c <.:<)flll• la .unoni.-.. acion c1c.::icntc 
tiene un comp<)rtan1icnto tolalmcntc dbtinhl al Jc Jo..; rnéto<los tr;_iJu.:1unolrn...:ntc us~1d~•:-. 

Notas l•): La ... ccuac1ono:" ~on v::i]Jdas sólu cri <'l ca:.o de trar .. 11--.. c tk anu .. l1Uadc~ .,,<J1n.1n,1 .. " ~<·11.:;1J.1•-. ~• .. e 11cnc C'I c:::i<;o de: 
11nualiduJes :in1ic1puda.<; "c-r subtenm 111.8 anual1JJJcs 1U1l1e1p.:id.1"' 
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Capítulo 111 

La amortización creciente prcsL·rua J;..is s1gLiicntcs \.·cntaJ•I.,, ~ ,i.... • .,,-.·cntap1s· 

Ve111aja.~: l'.:nln: l•1.,, vcnt<11as qw.: ofrc<.:c el n1ct."'>.Jo de a1norti.?•1..:i1.>11 cn:r.:icnlc. "": pucJc.:n 
mencionar las siguientes 
1) L1bC"ra una pr:1n c;:1ntiJ.1J de 11ujo Je cft..•c1t\o en Jos pruncros ar1o:. d:: "1<la .Jcl créJ110. lo cu~1l 
garantiza la buena nwrcha Jd ncgoc1<1 en .,,us inicio:-.. 2) St: n1c¡ur•111 los inJi<.:c:-. li11aJ11:1cru .. J..: 
liquidcl'.( 11• pucs10 que el excedente Je t.•f..:cl1\o qui: rcsult;:1 Je l1>s inlLºn.:sc!. rh1 !1 .. ¡u1J,1du-. 
nonnalmcntc ounu:nta los ni" l!'!o...·s Je activo cin:ulantc e.Je l..1 c1nprcsa (In'> intcn:.,, .. :s no lil.¡ui<lados 
se convienen en pa!-.i'l.·os Je largo pla?o} y 3) Puc:.to <.JUC !;J.:; an1ortJ/_..iCÍunc-> :-.on pcquc-f1a.,, cn In'> 
primeros aiins. c:I indic..- J..- coh..-rtur.1~ 11 .,,._. 1n.:jora siguifi..:.1tn.tn1..:nt..._· 

D1.•.•n•t•nta_ja_•;: f_;t:. vcnt.i_i.1-.; ;..inh."rl(lí(.'S ru.:<l.:n :. ... ·r ... ,.nrr.1n.: ... t;:1J;1s ll .... 11111111.1,!.1;-. 'il ¡,, ... ..,,..:cJ.:11l<.·:. 
del tlujl) d..: cfrc1i..-o que se originan .:n las •:tap:__is inic1aks dd cr..:d11<1. no son 111ancjaJos en 
forma l."frctí"a y rcntahh:-. Las Jcs..-<:nl;.ija:. qu<: pUt.·dcn sm¡;1r al final de la viJa d.:I cr..:J111' :.on h1:. 
siguientes: /) El pa:.i'-O y ll1:. gasto:. tinan..::icrn:,. crcc.:r<.in .:n frinna c"..:csiv;:1. lo .::ual pucd.: 
originar prdhlcm:1s l.k li4uid1.:.-: y:) La utilidad pucd..- s..-r 1wgati'-a. 

Este n1Ctodo no tiene un u:.,1 general en l;.i pr.íct11.:a Fl prim.:1p.i.I ohs1;.icull1 .1 vcnc..:r 1,::. J;:i propi<t banc.1. L\1S 
argurncntos que se cxp,incn son los :.igui.:nt.:s: 1) lnnH1\·ih;e..:1ría una gran cantiJ.1d <le ri.•¡_;ursus :,i una gran 
parte de los crl'<litos si.• otorgan cnn el ilU:!VO c:,,¡ucrna . .:!) Puc:.to que el capital de: la d..-uda OlJ s<-· n:valU;.t. 
se tendría una pt5rdiJa ;.1l mon1..:nlo d.: n:eupl'r;.trl.-1. (Jln·i.1n1cntc. L'Sto" d•H uhslou.:uh1'.> pucdc-u sc-r \cncido~ 
~¡ se con:>idc-ra, para d pruner c.tSl). lJUe 1n1 tl1J,1s lo.-. cn.~Jlto~ si.· carnhiarian :.irnultú1u.:.11n1.·11tc u 
an1orti.7..ac1ón creciente. (:..,h1 :.i¡;nific.1 qu-: ~¡ Jo., l·n'Jit.>'.; l:Oll el nUe\ ,, csquc1na ~e Pl•Hl!.'.111 L'Il forn1~ 
paulatinu. con el p;;_asn del ticn1pn bs .unnrt1J"..::ic1(•nes lk lus eró.fitos más an:igw.1'> podr.:u-1 •1püy.u l.1 . .., 
pequeñas .:in1or1i:t.acion1.·:. de lüs cr...:Ji10-.; Jn;:is recientes.~ enn c-llu s.~ dirninaria el problcn1.i <lc li'--juiJcz de 
la ban1;a. Con n:sp ... ·ctc• .:d sct--:unJ,"' punh'. ~! b1,·11 c'> c1..:rtu LjllL' c! n<-·g1•.::iu p.11.1 l.1 h.u1...-~1 no re;;;ulta tau 
atractivo con 1.-•I nu1..•vo es•¡UL"rna d1..· p.igos cr1..·cil·nt1..''>. ta111l->ién ._..,. ,·icrtl• qu ... · a tr.n..:.,, J.: ._·~to.., nuc-.·,,_.., 
esquemas. la b<.1nca pndr.í cuntrihuir ,.-n 111;.i:-,1r n1t.·d1•b ;__¡) d..:~.1rr.11!0 c.::P1H~n1i..:ll ,J.: la~ l·1nrr·:~a~ y de: 
nuestro pab. 

Tahlu de arnortir.aciún del crt.!dico dd Cupitulo \-'l. utiliL:undo amurliLaciún constante dl· c¡tpical t.· 
intereses l'iOhrc saldos iu.;oluco.,., 111o~cranUo periodo dl' J!racia ~· 1.:oruisiont:'.'> l'iohrt.· .;;licio-, no aplicado!>: 

El la siguicnt.: pagina cncontr.lrl·1nus l.t l.n11ín;1 IIl.14 qu•: 1-;n11..·:.tra un:1 r.1hld dl· .tnH•rtiJ"..:tcit'ln ~irniJ;ir a J..1 
utiliL<u.ia en el caso pr~ctico d1.• ..:st.: trabajo. sicnd,i ~~ta una an1••rti...-..:1o.:11·,n <..:nn.;:;t.1nt<.· d.: capital c.•n in11.·rcst.·s 
sobre saldos insolutos. ,_hmJc los ragos totaks Jd p<-·ri,,d,1 :--..:r~in ¡_¡n!i •. :ir;:1<l,1s ....... lkl'ir ~c d.ir;:in ~11 principio 
de cada pcrioJ,,. En csl~1 t~1bla agrcg~n10~ uo.1 culun111.1 que 1nw.::--.tr.1 la.'i con1i:,i,1ncs :.ohrc ~a/<ll•s JH• 
aplic;:i.Jos dcl crcdito. la5 cua/i.•-.; -""tl un r"rcicnt.1 --;,,¡,r.: i:1 l-~!rit.d ._.¡ ,·u,t! t<'J;n ü1 110 ~r..:: u:::..1, P<-'n1 que 1::--.t.i 
garantiz.ado ..:n u1orgar!>c :.cgún l.i:; nccc:.1dadcs dcl pr,1:;-cc10. 1.·l r•'n.:cnt.1j..- consi,.k·r¡1J., 1.-''> dc! 1.0 '!;, subrc 
el saldo nt.> aplic;:ido. Los prin1crc.1s periodos ..:st:ui rnn~traJu:::. Clllll<> rcrit1J,1s ncg.itno:--. (cst•• es dchi<lo a l.i 
forma en 4u:: se consideró ctiqu<:tar a J,i~ pcriod(1S prcopcr'-!ti\ns .Jcl pruycch•). I(•', cu;.ilt.·~ llllS n1u.:str;1n i.•I 
periodo de gracia qu.: ot1.)r¡;a el Crl~Jit•>. l-n1cnd11.:nd<i cl1rno p..-riodo de ¡;racia a .lqu1..·! l;:ip~o. JonJc ~c pacta 
sólo cubrir los inlcn:-sc~ dcvcn~adu~ g1..·n1..·raJl1" rH1r ._.¡ ~crvi ... -1,, dL· !.1 dcu.J.1. -;in J~1 .1n1orti.· .. aciún .Je c.upítal 
de la niisrn;:¡ (pago do:: 1ntt.·rc~c~ y no p.ig•• d.: ..:ap11,1!) 

TumbiCn en la ~iguicntc pagina Cl1Clllltrar..:nh1~ J.i l.i1nith1 111.15 q11c pri.·>-•:nta l'l ._..,,111ponan1icnto <lcl pugo 
total ;:il principin lkl p.:riodo o la arnorti/~1ciún anu.il : t.'I c":np••rt.1nli.:nlu d..:! .'>aldu insoluto. 

( 1) Ra.7<>ncs Fmanc1er.i. ... CaplluJu \-". s11h1.,1n,, V -l p.t~·.m.i' l ·lS"' J.1 1 !ih 
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T•bla ok arnunU:acWa COIL,laUlC .... l""ll:'"' ....... pu.11 Cll (>llr1., .. iJ::Ualc-s: 

P11gos difc-nrntc,. ~ ... •Uwalw1o.od "'" h>11111l an11e1¡u.d."'• rr .. 1.duuJo de la 5auna U..I p:ogo • "'"l"lal y tk inlt1Y§1r""" 5ortWT 5akk•• Wsolu1os. 

r-----:1--

s 26.5~~1 ' ., 
' ., $ 65 J.6() o 

$ 101 976 o\ 
1,,..1C..ro\J $ , 000 (\ 
lna.I Cnto(•) s 102 9760 

' s ~7.2!".60 

6 . 91 535 o 

' . 85U1• O . . 80 093 o . . 7•.372 o 

" . &8,651 o . 62.D30 O 

" ' 57 209 o 

" ' 51.•66 o 

" . .. 5.767 o 

" . • ,,.,..º ,. 
' 3'1,325 o 

" . 28.605 o 

" . 22.~o 
" ' 17,163 o 

" . 11.<M2 o 

" . 5.721 o 

lnuu•-• Con1loilor>•• S•ldo ael c:~•-
a¡:ill....,bl• en •ntJclpado• .obre -\do• dh.o al Inicio 
•I period<> d•I periodo nn apll~do• del periodo 

------------

""'~ . ROO<;;, . 
aoo·;,, ' 
.~ .. . 
'00" . 
f' ºº"" . 
600'l<o . 
ªºº"" . aoo•,.. . 
•00" . 
000% . 
•00% ' a oo~,;, . 
000~ . 
"°"" . • 00% . 
'00" . 
000% . 
000% . 
600" . 
8 ºº°"' . 

--- ~;~i¡¡--;~~1\f--1~~:~-~1! ---;J· ·: ifü~: 
ft""3llºls s >11.21so s !'.J;.!10 s 13ns3o 912wa 
7 ;&:lo s . $ 105.031> o $ 5 721 o s 13 501 o Q1 535 o 
~ 3:.>J n ~ , s <MI !157 o s s 121 o s 1 3:.!3 o s 65 8'"' o 

; ~.·~.~,: 00~ 1

1

.: 1 ~ : 8~1
1 

! H~~ ~~: ~~ ~ ~ 11671 º E F~~~ 
- ~ $ 7414:10 s 57210 s 5 .. 920 $ 112130 G20300 
5 034 o $ s C.7 06" o $ 5 721 o $ 5 034 o $ 10 755 o 
... sno $ s 611000 s s1210 s .. 5110 s 102960 
... , 10 o s 1 s 55 607 o s 5 721 e; s .. 119 o s 9 8'40 o $ •5 767 o 
3.001a s s .. tt ... 2ao1s s1210 s :it.010 s 038.20 s .. ac:weo 

;.~:::6 ! I! ~;;~~I: ;;;~~ : ;;~g : =~~;~ : ;:~~g 
',.',:",ºo'ss s :JOb930 s s1210 s 22sao s e001;JO s 22 s.a..o 

' 1 S 2471"0 :S 57210 S. 16:110 $ 75520 $ 17Ul:ll!1 
1'.173(] s $ 185360 s 57210 $ 13730 $ 70940 $ 11"'420 
91~0 $ $ 123570 s !\7210 $ 9150 $ 66;)60 $ 57210 

•'·t•t' s .!... __ 01100 s __ s121.? $~-~2 ~~--

Lá1nlna 111.14 Amorti1.ac1ún con.,hu•h-· en pui;::.o., <le cupllul., inl.,rCs i.ubr., .,uldns inu•lutns, pn¡;:u<;; untkipiulus. 
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- 113 -



Capítulo 111 

111.11 Tasa mínima .:.1ccpt!lhlc de rendimiento (Tl\-IAR). 

Para fonnars..: tod;.i c1nprc.-.a dch<-" T<."ali.?..tr una un·..:r.'.Íl•Tl 1111cial. .:1 1 . .-ap11;il que forn1;1 c.-.t.:t iff\.'L"rsiún puede 
provenir de varias fuente.-.. s,·,¡n de pcr:-.011•1'> fh.11.:¡1.-. 1 in\.<.':rs1 .... in1st.1.-.). <.h: ést.ts conju11t..1n1ent..._• con p..:rsnnas 
morales {<.:n1prcsas). do.." in.,,cr.-.iur11,...tas.: 111 .... tituci•Hll.!s de créd1tt1 thancos) o .. le llll<t rnc/cla •.k: Íll\'L"T.'.Jonistas. 
pcr!>onas morali:s y bam . .-o ..... cit.: C'l•nin .. l.'.l quL' hay~ s1dn la ;ipo1n.1ciún J<.: capitalc:-.. cadil unu t..I<.!' ellos 
h:ndrU un Cllsto asociado al capital que ;.1p.irt<:.) t.1 nueva 1..·1nprL'"ª asi li.1n11:..id.1 tcru.Jr;'i un cn:-.111 U..: capital 
propio. 

Supónga:-.c cl caso 111.1:-. :-.nnpk ... :u,ul<.Ju <.:I 1,:;1p1t •. d 11<..., • .:1.:-..1111> p.ua llt..-'1..H ·' ..;;ihn un Jll•')-<..'•:lo <..''> <1portado 
lolalnu:ntc por una per!->Ona fisica. /\nt...•-> Je inv1.:rtir. una pt..•rsnna !->i1.·111prc licne 1.:n 1111.:nte una ta'>'-1 n1inin1a 
de ganancia sohrc J;¡ ill'l.t..·rsiún propuc-..ta. llarnada fll.\a 111inin1a aC•ºf'labft• dt• r1.,•11tliniit•nto (T.'llAR) 

La pn:gunta seria la s1gu1ente ;.en qut..· 1.kht: ha-;ar!->t: un 1ndiviJuo p.1ra ti1ar !->U prop1•1 Tt\IAR?. 1.·-> un.1 
creencia co111ún quc la Tl\.1/\R d..: referenci<t 1.khe :-.cr la tas.1 n1ú:\.1rll<.t 1.¡uc.:: uln:i.:1.·n hi!-> h.1111.:ns por un~1 
invcrsi.:111 a plat:o fijo_ Rc<1lizando un balance ni.:to entre i.:I r.._•n,li1niento bancariu y L..i inllaoún. sicn1pre 
habrá una pi:rdida ni.:t•1 di:\ poder adquhitivo u \ alc•r n:•il dc la r11oneda si !-><.." 111•1ntit..·m.: .._.¡ d1n.:rn 1nvcrtiUu 
en un banco: cstn es lógico. pues un h<.1ncu no puedl...". por el hi.:\..·hn dc 111\erlir en él. 1.·nríqul!cer a 1mUic. l luy 
que tomar en cul!nta qu._. el <lim:ro invertiJo ahí no ticm.: rrj,clican1cntc ric!->go y pur eso L"!-> qu._. ofrece ._.¡ 
interés nuis hajo dc Indas h.1!-> posihlcs altcnw.tivas d<! tn\·er!->ÍÚn. El ric!->go C!-> pr;...ctica111t.."ntt.." ccrn 

Ahora ya se sabe que el hanco no dchl! scr la rcfrrcnc1a. ¿,Cuj,i e'>. cntonce::.".' l·:n cl p .. ur.J.f1..1 ;:interior se liablú 
de que la tasa de rt.."ndi1nicnto h:..incario !->lt.."n1prc es 111enur .:il indice 1nllucinnario .. igenti.:. h1 cual produce 
una pérdida del poder adquisitivo del din.:ro Ucpo!->itado en cl b.mcu, esto co11duc._. a l.i n;llt..":\.LÚn. .le que si 
se ganara un rcnditnicnlo igu¡i,J al ini.licc inllacionario. el \..'.;1pit<il invL·rt1Ju nhu1t1.·11Ur1<.1 !->U p1..•,k·r adqui!->itivo. 
entonces. la rt:fcrcncia ..Icht.." !->cr cl imJic1: inllacil>n.J.rÍ1• o por ¡., oictl<'!-> lh' 1'C1J1.:r !.1 1.-.1pa..:idad .J1.· ...:nrnpra 
del dinero. 

La referencia tin11.: es, el indice inlLu.:11.11i.1no. Stn crnhJrg11. 1.:uandu un 1nv1.·r-.iu111'>ta a1r1L''>g.1 -..,u Uini.:10. 
para él no es atractiv1.1 n1antcncr le pod\.'r adqui!->itivo d\.' ~;u invcr!->ión. :-.ino 111."i::. bu.:n qu<: é!:.tu tenga un 
crecimiento real~ es dL·cir. ll! intt:res.1 un n.:11Ji1nic11tu quL· h..1t:.1 crecer ..... u d¡¡1..:r" 1na•; .dlú Je haber 
compensado los efectos de la inflación 

Si se define a la Tf\.1AR co1no !;1 equivakn...:1a dc !->lllTJar a l.1 inlb.1.·1cHl :;. c! prc1nin al rÍc!->go n1:i-.., un 
componente qu<: resulta de la nnlltiplic~1.:ión de ,;-..,tas 1.h1-> Ult1n1~1..., tc·nLlr<.:rn•''.' ¡,) !->i~u1L·n1c 

Tasa mínima accplahlc de rcndin1icnlo l.".;\l.A.R. (dcííniciün): ! 
T?\t.AR = ( j + r + j"'r ). donde: j=iufl:u.:iún pru1ncdio '-'~pt.·rad:i de ~·1 pro)-Tt.:ciún, r=pric1niu al ricsgo. 

Cuando se cva!Ua un prn:;i.c.::tn en un bt111zot1!<: de 111.:rnp<> <.k· <Hlu• a:J.,•:-. !-i l"\.l.\R calcul;1d~1 debe :-.cr 
váliJa no ._úlo t.."11 el nHHlll.'llh_> ,_i._. ];¡ C'l.ah1.1LJc•!l, .... l!hl dur...1n1< .. · ¡n,! .. -. ;,,., l."llK<• ailu-. El irHlicc inflacionario 
para calcular la T~l,\.R Jt: I;,;. fur111ula antcnur ck·b._. !->Cr .._.¡ r••>lll<.',i1l• d,_•l ínJ1..:t.." infl.1cionario pronosticado 
para los próxin11.1s cuico :i.rl.o-..,. l.P:. pru111>'>\1c.<"• ru._.J ... ·11 -.,_-r Lk \aria-.. fu1.:n!L's, u.1cion.1!1.•s ~conh• lus 
pronüsticos del Bance• d..: ~h'.'..!Lu) n 1.·:-..1r;.1n1cr•''" (C(>ttH• ln., d..: { ·11."1111.·'.-\\ ..... r.1. St;111d.1r <-\;.: l'o<.•rºs )"otros). 

Tl\lAR = ( j + r + j - r) E~:. ~.t•J 
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Ahora ya se sube con111 c~1kular el pruncr tcnn1no de los dos que co1npom:n la Tl\IAR y sólo fah.a 
preguntar, ¿cu..-il debe ser el valor di:I pr-cmio al ric~go que dcha ganarse? La rc:spucsta no es fúcil. p..:ro en 
to.!:m1inos generales se considi:ra que un pn:1nio ;¡) riesgo to1nando la tasa real del dinero invertido y 
habiendo con1p.:n~adu lo:. cfc1.:hl . ., inllacionarios, dt.:bc ser de entre 10 y 15~0. l~sto no es totaln1cntc 
satisfactorio, ya 4uc .:1 '-<ilor .Jcl"><: dcpcn ... h:r del riesgo en qui: !.C tncuna al hacer una inversión, y 1.h.: hecho. 
cnda inversión es <listinta. 

Una printcra ro.:fci-cm.::ia p.tra dar:.c lllh1 iJca Je la 1<.:lación rics¡;o-rcndirnicntll e-; el n1crcadn de valores 
(bolsa (.k valores). A.hi existen Jitt:rcntc:. tipos Je riesgo en las in'l.l!'rsioncs. según d tipo dc acción quc :-.e 
haya adquirido. y por supuesto. <likri:ntcs ri:nd11nicntos. Si: puc,.k rcaliL<tr un anúlisis di: activid<l<lcs por 
tipo de!" <KCiLinc:-.. Por c_1cn1plo si !'-L' lucra a 11n.cr1ir ..:n una cn1prcs~l con~tructura. ~e anal1z.ana lu ri:fc1L·ni.: a 
acciones cornun.:s. y a la ilCtivida<l de la construcciUn. ohscr'l.ando su evolución y ..:! ri:ndiniicnlo por 
acción de esa acti'l;ida.J en el presente. di: cst::i n1a11cra ~.e podría lcner una rcfen.•ncia para lijar el prcmio al 
riesgo. ya que la nuc\'a empresa fúnnar<i p~111e de esa activida.J y cstara ~ujet~1 a cnn<liciunes (~ 
rcndimienlL•~ sobre 1nvL·rsión) sinlilarc~ a los de las itH..lustnas que <.ksanollarún la 1nisn1a actividad. 

Otra buena referencia para tener idi:a <..kl riesgo. L'S el prop1u estudio dc 1nL•rcado. <londc. con una buena 
inforrnación de,: fUCfllC.:S rri1nal'"ias. CS posible dar'.>C.: Cllt:nta d<.! la:-. condicion.;os ["eaks d..-:( ll\crcaJ1l y. Jc,:sde 
luego. del riesgo que.: se tiene al trnlilr d._~ intrrn.lucirs,.; en Cl. 

Ahora analíce~c el cu~o cuando un C<!pit..;.11 pro'I. icnc de varias fuentes. Supóngase Ll ~iguicntc situ•1ción: 
para llevar a cabo un proyecto, s.: requi1..:ri: un c~1pit::il de $ ::!OCJ'000.000. Lo-. i11\·c1siunís1as aportan 50~~ •• 
otras cn1prcsas aponan 25~·0. y una instinición financ1cra aporta el resto. Las Tl\.IAH. de ca<l..i. uno sun: 

Inversionistas: 
Otras c1nprc.:sas: 

Bancos: 

T!\.tAR-·' 60'~ .. inflac1on • IO"o prc1nio al ne:-.gu - U.fi•0.10 -- ll.7l•ll 
T?\1AR -"" (iü":?·., inf1acilin ..- 12'~0 pr .. ·mio al rie:-.go • O.r,•ü.12 '- ll. 792 
Tl'v1AH. '°"" JS'!-C, (intcrC-. ._-:cncrndo pnr un.1 ta-.a pr<.:li...·rcm:ia\) 

Por Jo general el financiamiento privado es n1..i.-., cu~.to~;p que .. ·J h;un:.ln" 

La TIVl.A.R dd capital total sera..:! :-.1guiellll'" 

Tino de l!~_nnht~:;_ 
1 n"\·cr!!.ionista 
Otras cn1prcsa-. 
Resto no accionista 

~'!P..fil:~~!.f"l!!..IJ_T'-1/~_!! 
o.su 0.760 
0.'.!5 0.792 
~x __ H.JlliQ 
T:'\1AR global mixt~l 

Si el lc::ctor de la tesis compara c:-.t.1 infu1 rnac1on contra l.l fucrllr.: cunsuhada del •Hllur ("jabricl O.tea L'rbinu 
de su libro "Evaluaciún de l'n,yccl•'"'-' 1"" pjg1n.1 l 48. '-l·r:1 que c'\:i-.tc Li dif<:-r1..:1Ki.1 r.:n la ctins1deraciUn de la 
Tti.1AR. la cual es dejar fi.1er<l d<..·I cúkul.i ;il hanc1• que partic1p:1 con un::>"., <k la 1n\.crs1on total r.:qucrida. 
a una tasa de inlcrCs del .35'~ o. c-->to C'> tkbido .1 que -.c cu11.._i.._.k•ra que ..:l han..::l) n\> p.lrticipa co1no un 
accionista que arriesga su e.apita! cn i:l pro:;:.e..::to, ya qu.; <.:nnh• el lcc1or pudo <.'<.•n:-.t;ll.1r i:n el t.~st<ldo de 
fuentes y usos de rccur~os Ullil di: l.1:-. ~iplícaciuni.:-; de rc<.:ur~\h .... .., el r.igo di:\ princip •. li. :;:.. que J.:-ntro del 
cálculo del supcnivit de operación esta <.:ontcrnpl.1d ... • d g.1~tu l"ín..i.n~i..::n• ... ·~ ,Jt.•<.:1r los intcri:~ .. ·s. qu.: sc ticru:n 
que pag¡1r y estos son e] rcndinlic.:nln LJll._. d h.u1<.:<1 hu~.c.1 co.u T:'\L\RJ. f'\•r h' 1;1n10 d1fcnrll\'!""> Lh:I nutL)r ::-~1 

(2) Evaluación de: Pro)<>CCl<>'I'. <inbriel H.,.;:,1 Ut¡-,1n'1. l ct<.:<.:1.1 1 Ju .. 1<>r:. :'l.ldir.i"'-11111 
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que el efecto Ultimo e~ el infl;1r el valor de b t.-:lsa rninin1<1 accptahk úc n.:11di111icnto. ca:-.tig<1ndo a~>i d 
resultado de la evaluación del proyecto. tanto < • ."n la dc1c.:rn1in;1ciún di.:I v;;ilor pr1..·:-.cntc nclo.) la i1nplicai.:iún 
que ésta tiene en d criterio de •1cr.:pt;u;1ún vi;1 l;i t:i...a interna de n.'tOrllll (!IR) qu.: se tral<lro.i n1as ndclantc. 

Dd cjcmpl~l antcrfr,r l.1 1 !\1i\R c~ J.-1 57 8º<, ;_¡ cornpara..:i<•n del 6(._,5_<¡ 0
,. :-i es que :-.e pondl."r."1 1..1 

panicipac1ón U..: las in!>l1tu1.:H>111..·:-. h;.1ncarias c..·p111" ,1..:cionis1;1:-., cahc hacer 111c-11c1l111 4uc :-.1 <tll!Un lipn de 
institución crcditid.1 p;1rtic1par.1 con10 acr.:ion1:.la, curnp:trlicndo •. .-! rn.::-.¡;u pnl) cctu L'ntqnccs se podr.i 
considerar par;:1 el cáh:ul1• pero :-.i1..•n1prc) (,:u;1qdo 110 ~<.: ¡;:onsLd<.:r<.: qul:' la np<.:rat:1<in Je! pro)ectn le p;igi.~ su 
cantidad ¡_¡portada ..:orno un 1.:<lsto (>un i,•;t-.t•• lin:HKl<.'fl' 

En conclusión. ~L· pucd<.: <ll.:Lir '-\ll<--" -..11.·111p1t..' que h.i\~ un,1 111..:/..:l.1 d..: capitah:s (o capital niixtu) para fom1ar 
una en1pri:!.i.l. <l<.:h<.: ¡;:,1kul.1r-....: 1-1 l :\! -\!-!. ,k <:'-.t cinp1t.:· .. 1 c.nn" ,_.] p1unwd10 pund,.·r,1do \.h.: l.1s aportaciones fiºD' ,.,AR"""'""' en'"'"'" ,,,J¡, """" 

~-. 
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IV.1 lnlroducciún. 

El análisis financicro ut1\i..l'a m..:todo:-. par¡_¡ pod1.:r to.1~ar un pru~l"<.::t•1. [Hlí 1,1 ~1nto:n.1r t..•ntiénda!.c el poder 
realizar una cvo.1luac.·i···n l.1 cu:1I nn:-. permita h•n1~1r una dcci;.i,ln. S<)hrl" ~1 o no n:alirar una 1nvcrsiún t..·n un 
proyecto. es ;;isi como 1..•s1..: C!->tuJio es la p<.lrlc final de Ja dctcnn1n<.11.:1ún de la fact1hihdad <le: un proy i.:Ctll. Si 
no han cxi:-.111...lo contralio:n1pn'>. :-.l" "'.J.hr;1 ha'>la c:-.tc punto ...¡uc- ha~ un'-l 11c..:c:-.i<lad t¡uc ..:uhdr por n1cdio dt.: 
una ohra de infracstru1.:tur~t. 4ul" paru ,;u rco.1li.;ac1ún o:"t:.i gcncrar:1llu.iu:i.1.:n :-.u upcrac1on lo:-. cuaks atra..-:n la 
panicipación de: invcr:-.1r•ncs pn\..: .. u.L1s. l;1111hi~11 :-.o: hahr.i Llctcrn\Ín.1do ..::! lugo.ir úptinH> par:.i la localización 
del proyecto) l;.1 cnn:rgt11..Jurt1 dc este. de .u;u.:rdo con l.1.:- r.:striecilllle:-. <lel n1L·dtu; ~ conoccr.l y dontinara 
la operación de la obra. t1~i 1..:omu todos lo!'> cu:-.tos en qui: sc tncurrir.i. en la 111isrna etapa. adcn1ás !'>C habrá 
calculado 10:1 invcrsiún neccsari;.i para lli:\·ar a c;:1bn el pr.,ycctn. Sin c1nbargo. a pcs;.ir de conoi.:cr 111clusn las 
utilidades probabks del proyecto dur;:mt..: el perí~1dn de cxplotaciún de la concesión. aún no se habr::i 
dcmostrad~1 que la invL·rsión propuc:-.t;.i :<.cr;'.1 cconón1ican1entc rentable (quc gc1wrc beneficios J. 

En este n1on1ento surge el pn1blc111a :,ohll: L·I rnetodn de an.áli:,is qui: si: c1nplcará para con1prohar la 
rentabilidad del proyecto. Se sahc qui: el dinero dis111inuyi: :-.u '\alor real con el pJ.so dd ticn1po. a una tasa 
aproxin1ada1ni:n1i: igual ul nin:! de la inllación ,·1gcnte. F~to itnplica que c.:I tni.'.-todn de análisis en1plc;ido 
debcr:i tomar en cuenta este cambio Je "1.ak>r rc:.i.l del dinL·ro a través del ticn1po. aunque tan1biCn cxistcn 
métodos los cualcs no ton1an encuentra lo anterior. 

Los método!> de cvulu;:icil•n que no toman en eui:nta el valor J<.!'l dinero en el tic1npo nornu1ln1cnlc utilizan 
inforn1aciún derivada de rubros de cst.1dos financieros con10 el cst;1do d..: re~ulta<lo~ y el balance general. 
en cm11bi1..1 los n1étodos que utilizan en cuenta cl .... ·.1lor del <linero a tn1\·és del tie1npo sc basan c-n 
información derivada de los flujos di: cfi:ctivo que genera J::i entidad. 

En este capitulo nos cnfocan:mo~ cu los 1nCtodos que toinJ.n en cui:nta el valor del dinero en el tiempo y 
postei-il""1nncnte "1.ercn1os algunos de los métodos quc no lo con~idi:r.1n con10 a continuación se 1nucstr>i: 

Existen principaln1cnte ti-es mCloúos qrn: considcr~tn d v;:1!nr del dinero en el t1e1npo. esto para cvaluai- los 
proyectos de inversión) establecer par.\mctros financien1~ para la ton1a dc d.:.:i~ioni:s: 

1) Valor Pre!>cntc Neto (\lPN) tNct Prcscnt "\'alui: !'-.'PV ); 
11) Tasa lntei-na de Retomo (TIH.) ( ln1cn1al Ralc l)f Return IRR); 
111) Periodo de Recuperación dc la lnvcrsión (PRI) (lnvc5lnwnt PJ.)OUl) 

1\.lgunos < .. h.:: los 111..!to.:los que no consideran L"I valor dd dino..·r•• c..•n d tie111pn que d.:scrihirctnos son: 

1) Tasa Promedio d.: Rcntabili<lud tTPRJ; 
11) Rentabilidad Sobre la Inversión total (RSll. 
111) Rentabilidad Sobre d Activo FJjo (RSF)~ 
IV) Razones financieras de liquidez. cndcudan1icnto. actividad. rentabilidad y sistema Dupont. 
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JV.2 Valor Presente Neto (VPN). 

Definición ( 1 ): 
Es el '';dor monetario que resulta de n:star la :oou111a. de los flujo.!!. descontados u la inversión inicial. 

l':n el capitulo 11 !:>e prcst.•1Hu el cst;.11 .. i<l <le u:-.<lS) fui.;nt...: dc rccur!>OS en <lun.Jc se Uctcrn1inó el nujo <le caja 
1an1bién conocido conH• l."! lluju Th:h• <lt.• c!Ccti"o (F~F). !>icnJD esto~ fluj~•s l..i ba:;c pani el c;ilculo de la 
n:nt;ihilida<l de..• proyci.:h> 

Los flujo~ nclo!. de 1.:kctÍ'-u ~c puc.Jt.•n n:prcscut~u cn un .Jia¡..:r;.inta Lle ticn1ru ,.ilor f'l.·cr capitulo 111) como 
el siguiente, la linea honJ(>nt;.¡J representa el horiLontc di.: planc.:iciUn en el cual se l!jccut.ará el proyecto, 
esta la dividimos en cinco partes igu¡\Jc~ para rcprcscnt::ir cinco a.rlos. conll> ya vimos los !lujos negativos 
se grafican con flechas con sentido hw.;ia a bajo. corno lü es la inversión. rcprcscntaJa por la letra .. P .. 
colocada en el tic:111po cero (origen del proycc10. c"-lrcn10 i:.n¡uicr<lo)) los flujos d.: efectivo positivos con 
flechas hacia arriba (FNEI .. FNES) 

FNEI FNE2 FNE.3 FNES 

() 

L:é.mlnD IV.1 Di>1¡:ram• dt' Ct<.·1npo ,alor de nujo<o 11f."'IP5 .J~ cfcctho a~ ano ... 

p 

Corno tnmbi¿n rccordarcrnos cuando .:-;e h.J.ccn cúkull.1;, di: pa::oar, en forma cgui\alcntc • .Jincro del presente 
al f"uturo, se utiliza una "1 ··de "'tasa de iuteré ... •• .. 1 do: cn.:cinticnto úd <lincrn; pero cuando si.: quiere pasar 
cantidades futuras al presente. con10 en c;,tc cas<). ;,c us.1 una ··;.. ·· de .. tasa de de., cuento''. llamada así 
porque descuenta (disminuye) el valor Ucl dim:::ru cn el futuro a !,U cqui\ah:ntc en el pn.:~enl..:.) a los flujos 
traídos al tiempo ct.'ru se les lhm1a "flujo~ descontado.\"'. 

Con lo anterior la definición del VJ>;-.; t<.,111:..1 scnti.Jo, c~ decir . ..il ..,uzn:ir In-.. !luJu::. Jcscontadus en._.¡ pn;scntc 
y restar la inversión inicial cqui\alentc, L·nn1parand~J todas L..is gan;.u1cias L'Sp<..•radas c ... --.ntra hlJli:-. lus 
dcsentbolsos necesarios para f'rodu..:ir c~.tóo sananci.:i!:. cn 1.:·nnino:-. Ji: '>U\ aJ,1r .. ·....¡u1V;.\\cntc cn un n1on1c11tu 
definido por el valuador con10 el ticn1po n•rt•. ~,_. ,,hticnc e! VP~. Por cje111plo cI \.'PN se obtiene si se 
descuentan los flujos <lcl ca:-o pr..!cti...:•.., al ··m::.tantc cero·· JL•fini..!n1.k,:-. .. • C'>te úllirn•• c<1n10 el insr;.mt,_• anterior 
a la operación. y las in\cr:-ionc!'i se llevan ;1 valur fu1un1 en ,_·~e instant<.:. para a'>t po.Jcr :-u1nar c: .. intid.J.Jcs <le 
la misma hase <le ticn1po (f'C~os de ..:ic .u'h' ··;.,: .. cun pc:-<' .... d<...'I ;tiin ··::-..,:·· J 

Es claro que: para aceptar un pn•:;.ccto loi::. 1!.lnan1.:1;:~ Jeh..::r.1n ~r 1n.1:;.1•r<.:.'i lJll<-' Jn-. d..::-.cn1hob._..,..,. k• cual .Jará 
por resultado que el Vl'!'J sea n1ayur qla~ .. ·ero. Para 1..·akuL::ir el \"P>-.: ~c utilt,·.1 ~¡ co~to d .. · capital o L.i t.Ol.SO. 
n1inima aceptable de rcndi1nicnto 1T!'-.1/\.R). la cu,_d fue dc-finiJa en el c.1ritulL' III (vea~c ~uhtc1na lll.11 
páginas de la 114 a I.1 l lhl .• \lgunos ... uto1es th•n1hr .. n al "\'¡tlur Prc~cnl<.: ~cl11 c,,n1u V;,lor Actual :Nctn 
(VAN}. en esta tesis ~e utilinua inJistint;.!mt.•nt<:. 
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Si la tasa de dc~ctu..•nto ··co,.,hl Uc c;ipÍl..11" .._, 1 ~t,-\.IC .1plu.:ad.1 <..'n el <.:.1lcuh• d.:I Vl'N lucrJ lu tasa 
inflacionari<1 pnllncdio pron.1,.,t11:.:i.l.1 par.1 l.1 prn;.1..•cc1011. l.1-. l:.111.uu.:1;1-, d<.: J;1 crnpre".1 ~úln ~rviríiiII para 
n1antcn..:r el valor ;1dqu1,.,1ti'-o real qu.._· \¡_1 cn1prc..,¡_1 tenia r..•11 t.•l afio ccrn "i.:rnpn: y cuando "e reinvierte toda:­
las ganancias. Con un '\.l'N O no "c .Jun1cn1.1 o.:I p.11n11ll111io d<.: b L'n1prcs.a .Ju1·antc el horiz11ntc d1...· 
plancaciún CS.tUJiado. ,.,¡ CJ \'}':-..; fllt."í;\ CL'Jl) f"'<..'rll );¡ (,/,.,,\ U!Í\l/;Jd.! fll<.."f;t lll..!Y<'I a !.:..i lllf1ilCÍÚll prflfllt.:dio Je 

periodo. h<.1bria un HUfll<..'llhl de p.1tr1111 .. •nlll p;1r..t !.i cn1pn.:'>a 

Por nlro lado • .SI o.:I n:o.;ultad•• 1,:s Vi'~>(). -.111 1111p<•rt.11 cu.1111<1 -..t1p1..·1c .t V<..º1•• ..:-.<..· ~al(•f .. c:-.hl ~"lo Jn-Jplil:a Un<! 
ganancia cxtr..l l .. h:~pUi::-. d ... • t'.anar J.1 1 l\.1AH. .1pl11.:.1...!.1 .1 11' bq!1) ,¡.._.¡ PL'lh•d" .._,,n..,1ú ... ·1.11.J,, L:-. JH•r lo anh.·rior 
4uc e~ de gr.in rcJ.: .. an<.:1.1 el :-.clc1.:c1un:ir un;;1 Tl\.1.-\R ;1d<..:..:u.1d.1 

El c~alculo Ud '\.'l'N para el pcriudo de ...:11Ku .tÜ•)'- L":-. .._.¡ ~·l,l:UIL'IJ\L· 

VPl'O = FNEL.+ l·"E2 + F:"OE~ + _F~l~+ F:"\E:S -P Ec.4.1 
() +J..)"l ( 1 +k)A2 () +k)"3 ( 1 +k)"4 ( 1 +k)"5 

Como se .. e en la fúnnula ;:u1terior. d Vl'N es in\'crsan1enle proporcional ni ._·alur <le la tasa de descuento 
""k'". si se llegase a pedir un gran ro.:ndin1iento a la in .. crsi,ln (.:s d.:cir. si la ta.:-...1 n1Ínin1a nc.:ptablc es muy 
alta). el VPN puede volvcrs.: f~cilnH:ntc ncgati\'n, y en cs..: c~so s..: rcch;.uaria el proyecto. en Ja gráfica 
siguiente se muestra la rclacil•n entre d "'VPN .. y la ta:>a de d.:scuentn '"k'" 

VPl\' 3 lnt.rua de Retorno (\'PN~O) 

.. ,. "Ta .. "ia1; ilc J,•.u.:u1.•nro o CO\IO d,• capitt1/ (TillAR) 

L:iruina IV.Z l-tda<:1ún cutre d VI";.. contra la ta~.1 de d&....,cucnln. 

De la grúfica podcn1os observar que <..1! ir aun1entandl> la tas.1 dc dt.•:-.cucnto el VPN cn1piez:.a a decrecer 
hasta un punto en el cu:..il ~e vucl-.c c1:ro y po~tcrion11cnte nc~at1vo. n1;.i.!> adelante veremos que la tasa de 
descuento que hacL" qu.: L'i valor prL·scntL· M.: con._ icrta en cero es l;i tasa interna de r<..·torno. 
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Por lo tamo po<lemos rcsunür el cálculo dd VPN en la sigui...:ntc Júnnul.a: 

"' [ FNEn J VPN = Ln-J ---- - P 
- (l+k)" 

Ec.4.2 

Donde: 

FNE =Flujo Neto de Efectivo (l·lujo di: Caja) 
n = Nún1cro de periodo. 
k =Tasa. de descuento (cot0 de capital u TI\,1AR). 
P =Valor original de la inversión 

El método del VPN consiste en cun1parar lo~ flujos di.: c:fcctivo del proyecto a pesos constantes y 
descontados a valor presente contra el valor original de la invcr!'ión. El diferencial se conoce como VPN. 
A continuación se cnw1cian los paso~ par.i. su determinación: 

1. Encontrur el valor prcscnh! de cada uno dl:' los flojos <le cfcctivü. ya ~can egresos o ingresos. 
descontados con la tasa d..: costo l.k capital de los accionistas 

::!. Sumar los Oujos de c!Ccttvo c.kscontados. La surna c.;; couociJ..1 •.:l•rno 1..·I '\ ;tlor pr1..·!:ócJ1li:: •.h: los flujos de 
cfcctivo. 

3. Comparar In suma de Oujos contra el valor original di:: b inversión. ubtcnicrnJo a.si el VPN. 

4. Si el VPN es positivo. el proyecte_• s..: .-1i::cpt.:! y :-.i cs ncgall\o S<.'. n::ch..i:r . .a. S1 los proyectos fueran 
muturuncntc excluyentes. el proyecto con mayor VPN :-.cria accpt;_iJo. 

En la siguiente gniiica se presentan los llujo~ <lcs~onta.Ju~. (,1 un cvsto de capital Ucl IO'!ó). al principio del 
proyecto. donde la diferencia que se nhticnc .il :-.tHn•1r la invcT:.i~1n ;. el vo.lor .Je los FNE descontados nos 
dará el VPN. 

FNE: $500 54011 s~oo $IOO 

o i1 
~. k=IO"..-t. 1~=10°,'Q k-=10º/., k=IOº/o 

(14~~0~ J 
331 --··~-----~ 
225 ~e------------~ 68_,___ __ 

VPN=79 
I..lkn1ina IV..J Flujo"> .Jc:.,~·uatu.Ju,, ... "'" L'<1~lu •h· cnpi11'1 dd IU"/ ... 

- t:?l -



Capítulo IV 

Ejemplo: 

Supongan1os Jos s1guicn1c~ datos· 

Inversión neta 
Fluio neto de cfocfrvo anual 
Vida útil del proyecto 

... , -10,000 
5,000 

= 5 At"\os 
Tasa de descuento ~~spcr;uJa """' 30% (j= 18.18%, inllación + r- l 0'% prcmiu al riesgo + j•r) 

Afio 

o 
1 
2 
3 
4 
5 

Flujo Neto 

-10.000 
+ s.ooo 
+- s.uoo 
+ 5,000 
+ 5,000 
+ s.ooo 

CALCULO DEL VPN 

1.000 = 1/(1+0.3) o 
0.769 = 1/(1+0.3) 1 
0.592 = 1/(1+0.3):? 
0.455 = 1/(1+-0.3) 3 

0.350 = 1/(1+0.3) .. 
0.269 = 1/(1+0.3) ~ 

yPN 7 Sunt~toria de loS FNE 
' Dcscoutudos·at nfiO cero) 

Umla.a IV.4 Ejemplo del cUl1;ulo del V¡¡lur l'n· .. ~·nl<' :-.~·to o Valur A~·1uul :"Ido. 

Flujo 
l>C!!.COll(HdO 

-10.000 
3.s..is 
2,9<tO 
2.275 
1,750 
I.3..i5 

Cunndo se emplea una tasa <l.:- <lcscu<:nt•• a~h:..:u.1Ja lºll L·l \".d<)f Pn:..,cntL· ;-...ict,i (\'i'!',;). esto.: sc convierte en 
un criterio de evaluación de la n:nt.ll-illd.iJ 1nu~ .:.infi.1hlt.: r..ir.l <.h.·cidir ~>l•bn: un proyecto o comparar 
propuestas de invcrsi ... '>n. 

t.- Considcr..i. el \ah•r lk1 ~!Hl<.º1•• 0:11 ... ·] t10:1nrlL>. 
2.- lndic:.i si la rcntabilid.1J tc.!l <-k l.11n\crsi•11l ~up1:r:i o lhl b n:nt;ibili.Jad exigible, c.:s Jcc1r ~1 
el "\'Pr-.;:::.-~~o. se uccpla la 1n\c:r~1u11 pütquc ~1t:ni1ic.1 q~it.: \o,; t1uj•):i <-h." cfccuvo f"utun•s son 
suficientes p;:.iru cuhnr el pago .Jc Ja in\'crsiún dc capital y d..-jar un n1argcn de ganancia, si l"I 
VPN<:O, se rcd1a.r..a el pro) ccto porqu<-· lns tlujos son insuficientes par.1 cubrir la invcr.üón 
3.- Supont: la con1par:u.:ión del flujo posi1ivu y nc~ativo sobn.: una 1nisrna tiasc de tiempo. 
(peras con peras y tnanzanas con rn::inf..;;1nas}. 
4.- Se interpreta f.J.ciltnentc su ri.:sult~do en ténninos 1nonctarins. 
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1.- Se necesita conocer b ta!'>;_1 <lc úcscucnt1.-1 para proci:dcr a evaluar los proyectos por In qui.! 
cualquit .. ·r 1.:rr1.--,r .:-n la dct<..·rn1inaci•'rn de la ta.s~1 de dcscw . .:nto puede curnhiar lil jcrarquiza.ción dc 
los pr<.l) ce tos. 
~-- Supone un.• rcin'> 1.-·1 ,.¡.,n h•Lal dt..· to<.b» l;i._..., g;1n..1nc1.l::. anu.ilc">, h) cual no :-.u..:cdc en la 
n1ayona <le las c111pr. . .-~a" 
J.- Un aun1cn10 o <lisrninw..:Í<.•11 cu !.1 t~1!'>a .. !..: d..:s..:ucntü pu::d..: 1.:a1nhi~ la jcr<.1rqui/ ... ;.u.:iún de los 
pTO)'CClOS. 

El punto ··3·· lo podcnab CJCinpliücar <.k la :-.i¡;.uicntt: f~lm1a. 

,.\.i\o 

o 
1 
2 
3 

Flujo ~cto 

-1.,....150 
+600 
+ 600 
+ 600 

Al 10''/o Pro)·ccto ... A.'' 

-J ... 150 X J.000 = - 1.,.350 
600 X 0.909 = + 545 
600 X 0.826 = + 49(, 
600 X 0.751 = + 451 

+ 1--12 

,.\J 15º/.. PrO)''·ctu .. /\." 

-1,JSO x 1.000 = - 1 .... °'511 
600 X 0.869 = + 5:!1 
(>00 X 0.756 =..,... 454 
600 X 0.(J57 = + _::i;•J~ 

:;-----19-

Umlna IV.5 AnAlhb l"""'l'"'i-111ho 11 '\'l':"l <.1t.· dos ¡iroycc10~. 

PROYECTO ••B .. 

/\.ño Flujo Neto 

o 
1 
2 
3 

-1..350 
-000 
- oou 

+2.000 

Al IOo/o Proyecto ••nn 

- 1.,350 X 1.000 = - 1..,..150 
0 X 0.909 = 0 
0 X 0.826 = () 

+2,000 X 0.751 = ±.J~i 
152 

Al 15~-'.,. Proyecto ""U .. 

- l,J50 X 1.000 = - t.350 
U X 0.869 = Ü 
0 X 0.756 = 0 

+2,000 X 0.657 = ±.J~...:!_ 

36 

Sucede que el proyecto .. B .. dc~i.:ont:.t1.10 a una tasa JcJ l O~ii es mejor 4uc el proyecto .. A .. ya que su VPN es 
mayor, sin embargo ~oponiendo un C•unb10 en la ta.s;1 de dc:scui.:nto dd 1 O'~(, al 15~/u. la prioridad de los 
proyectos se invierte siendo rncjnr el proyi..•cto ··_/\."que- el •·n .. 
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Como comentario por una parte nu·ncionarcmos que cxi~tcn autores que nornbran al \.'alor PTcscntc Neto 
(VPN). como el Valor Actual Neto (VAN). Por la otra p.1rtc si el lector consulla la bibliografi;1 sobre este 
tema. encontrará que existe un denominado valor de salvamento (VS) o rescate (el cual nosotros no 
hicimos nlución). que se torna como un flujo cxtra al final dt: la proyección. conH> a continuación se 
presenta: 

' , ...... 1 '1 1 • f ~, 1 ;: 
'1 ., '1 ( 1 

1 ,, ' 
¡ .• ¡ t 

FNE5+VS _ p 
( 1 +i )"S 

Ec. 4..3 

El porque de este vah.n· <le salvamcnl\) es d stguicntc, ~c considera un cnrt..: artdlcial del tic1npo al fin.al del 
horizonte de plancación o del período dc proyección, dcsd.: csh: punto <le .,·i:-.t;.1 ya no se consideran 111ás 
ingresos; la planta deja de operar u vende todüs sus nctÍ\'1,_•s. esto produ..:c un Dujo de cfcctho extra en el 
último año con un \'ahir de libros o el rcn1anentc fiscal del activo. lo o.:¡uc hace auinentar el VPN y la TIR 
del proyecto, el no suponer Csto. impli..:aría cort¡lf" b \'1<.ia dd pr .. 1ycctu y dejar la planta abanJon<ida con 
todos sus ncti vos. 
En In práctka lu n1ayon<i de l<is fáhricas t.:n estudio durarán en funcíonan1icnto no 5 ni l O aüos. tul vez 20 o 
más pero para efectos de cvaluaciún el ticn1po dehc cortar~c en algún JUü1ncntu 

El presente trabajo consta de proyectos de invcr~ilin peru en infn:u.:structura. donde 11._1 se trata de una 
planta o fábnca~ uunqw.; se tcngatl ucti..,.·o~ al final de !¡1 .;oncc:>.ión d.: una obra .Jc 1nfracstructur;;i, cntonc.:s 
el porque no considerar un valor de rc~cute por cs...is uctivos ..:¡u.: t:.:ngan un rc1nancntc.: d.: vida Util, la 
respuestn estriba n1uy particulannente en cada tipo de; C<mccsiOn. pt.~rn pnr lo general si un 1Jobil:'n10 otorga 
un título de concesión, este espera el regreso de la obra de infraestructura con tu<los sus activos, a ejcn1plo 
de esto tenemos el siguiente pUrrafo Jd título de concesión parn el tra1no carretero "Plan d.: Barrancas·· 
que se presenta en el Anexo B que es el caso práctico de este tr.abajn. 

Cláusula DECIMO TERCERA.- Al vencimiento de la concesión. los bienes afretados a su explotación 
revertirán en favor del Gobierno Federal en buen cstudn. sin costo alguno y libres de todo gravamen. en los 
tt!mlinos establecido en el articulo 89 <le la Ley de Vias Generales <.k: Comunkuciún. 

Como vcn1os por lo anterior ··aludido", p:u-..i el aru'i.li.sis financiero del ca .... n pr;lctico de <!Sta tc.:si!i no se 
considera un valor de rescate por ningUn tipo de activo. 
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IV.3 Tasa Interna de Retorno o H.l.'ndimicnto (TIR). 

Definición (1): 
Es la tasa de dcscucntn <]Uc hace que el VPN sera i~ual a cero. 

Dcrwición (2): 
Es la tasa de descuento que i¡:!uala Ia sun1a de los flujos dcscuutado!. a la invcrsit'>n inicial. 

Se llama tasa intcn1a de rcnJiniicntu o n.~tu1no pon . .:¡w.: supon.:: que el Jincr~l quc ~e gana afio con año en su 
totalidad se tiene que reinvertir. Es J.:cir. se trat.1 de la t~'>.J. d..: rcnJ.iiuio::nto gcncr-.11J.a en su hH;.ili..Jad en el 
interior de la cn1prcs.a p ... )r mc-.ho <lc la reinversión. Lu TIH. nos indil.:a ~¡ los flujos d..: c:fcctivo positivos 
cubrini.n los flujos de l"iCcti\.o negativos (incluyendo la invcrsiú11). 

Si se observa la lfunina JV.2 se ve ~u~~ ~ll aurncnt;u- el valor de L.1 tas<J.s ... h: descuento lkg~1un11101ncnto que 
el VPN catnbia de signo. Es claro que !>i el VP:-..: es igual a cero. sólo 5C csu.u-6. ganando la t..·1sa de 
descuento uplicada .. y un proyecto dchi.;1.l s..:r aceptado c;;on este criterio, ya que se está ganando lo mínirno 
fijado corno rcn<liznicnto. 

Si se tiene una tasa d.:- rcturn-.1 supcriur al costo utih7...ado para financiar (accionistus) Jos flujos del 
proyc..:to. entonces se tendrá una gan.incia dcspu..:s <le pagar por el capital. por contra, si se tiene una tasa 
de retomo n1c:nor al costo 1 .. k C<Jpllal s.:ria n1á!:> con'\ L·nicntc para l.t a<lnlinistración desistir del proyecto de 
inversión y destinar e:>os rci:ur:>os en algUn otro proye..::to u en algún in!>trurncnto que de mayor ganancia. 

n=J 

~ FNEn 

L ( l + TIR) n 
J -P 

Ec.4.4 O (cero) 

Donde: 

FNE =Flujo Neto dc EfcctiHl (Flujo de C'~ja). 
n = Núrncro de periodo. 
TIR =Tas.a Interna de Retun1n o Rcndinúcnto (gcncr..llmcntc se u~a la letra "i" par.i. representarla)_ 
P =Valor original de la inversión. 

Si desnrrollamos In ce. 4.4 para cin1.·o afio:- y la exprcsan1os la igualdad en términos de Ja inversión .. P .. 
obtcndrlamos la siguiente ecuación: 

Ec. 4.5 
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En la lámina siguiente se prcS(.!nta un esquema de lo que se !>ignific.;a 1 .. h:~cont:11 loó. FNE. y ~.un1arl0s con lo~ 
desembolsos que representan las inversiones. si la sun1a es igual a cero la tasa Je Jcscucntt• corrcS["K"lndcrá 
a la tasa interna de retomo. 

FNE: S500 S400 S3Gü SIOO 

t_,._ t4 
TIR= TIR= 
14.5..,/o 14.S<>/~ 

¡---º - t 1----!-2
--

TIH.= TIH.=-
14.50/o 14.5°/o 

<•:.~~º~ 
305 • 
200 .. ·-----------~ 

VPN=~~=~~· 
Limin• IV.6 •·1ujo'I dC"5conlados cun lil .. Ta1.a huern.;t. de Ueturnu .. (TIR). 

La tasa interna de: retomo se: dctcmlina por medio de tanteos (prueba y error), se varia hasta que la "la k o i 
haga igual la suma de los flujos descontados. a la inversión inicial P'; es decir se hace variar la "'k" de la 
cc:uaci6n 4.5 basta que satisfaga ta iguo:ildad de ésta. Tal denominación permitir.i conocer el l"cndimiento 
real de esa inversión. 

Ejemplo (1): 

Se tiene un proyecto con una inversión (.k $ 200.000 y flujos de ingre~os netos de $ 60,000 durante 5 años 
¿Cuál es la TIR d..: este Proyecto'? 

Empezando el tanteo con un.a ta..o;:a del 15~ ;, 

200,000 = <•O OOO 
( 1+0.15) 1 

____fil)...!!Q!L._ + 60 ººº~ + -~.!!J!!!Q__ + 60 000 
(l+0.15):;. (l+0.15) 3 (I+0.15),. (l+0.15)~ 

200,000 = 52,174 + 45..369 + 3'>.451 + 34 .. "°'05 + 29.831 

200,000 = + 201,130 tdifcrcncia c.ic -t- 1.130) 

Sustituyendo: Al lt•'":o 

200 000 60 000 
• ( 1+0.16) 1 

.......-1•º 000 ~ ""'"" 60 000 
( 1 +0.16) 1 ( 1 +0.16) 3 

60 000 
( 1 +0.16)" ( 1 +0.16) !I 

60000 

200,000 = 51.724 + 4.t,590 + 38,·S-10 + 33,137 + 28..567 

200,000 = + 196,458 (dífcrcnci~ de - 3,542) 
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Interpolando 

TIR= IS + l* [ 1 DO J 
(1.130 + 3542) 

TIH. = 15.24<>/., 

Ejemplo ( 1 ): 

Se tiene llll.a inversión de $ 100,0UU) 1lu1u 1..k 1ngr.:sos 1.k la 1nancra s1guicntt; y se quiere dctcnninar la 
TIR' 

CALCULO DE LATIR 

l-~º--F~~~:~~,;- .. :~:c~o~1~:;4:.::l 0 
- D;:i~~:~ 

1 1 + 40.000 0.6.89 = l/(l+U.45) 1 +27,560 

1 

2 + ..as.ooo o.-i7s = 110+0...JS) 2 +21-"'.\75 
3 + so.ooo º-'128= 1/(l+0.45)] +16.400 

' 4 + .-.o.ooo 0.226 = l/(l+-0.45)"' +13.560 
! s + 80,0UO 0.156 = l/(l+0.45) ~ -+-12.48.ü 
i·--------------- ·-. 

Suutaturia: 

TlR=JS + to• í 1º 5°'5 J ~10.S4S + 8,625) 

TIR=40..Sº/a 

-3.625 
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__ Dcsc~ntado _ 

· ¡· 1.000 = l/(l+D.35) o -100.000 
0.741 ~ 1/(l+o...35) 1 +29.640 
0.549 = l/(l+0.35) 2 +24,705 
0.406 = 1/(l+o..35) J +20 ... ~ 
0.301 = 1/(I+0.35)" +IK,ODQ 
0.223 = l/(l+-0..35) ~ +17.,840 

Su1nator-ia: +10.,545 
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1.- Nos sci\ala c:..:act~1nH~ntc la rc...•ntabilu.fad del pr~1yc..:to. 
~.-No es nccc~rn1 dc:tL"rn1inar una 1~1s.1 di: descuento conH1 en el VPN. 
J.- En general nos l:onducc a los tnismos resultados que el VPN. sin cmh.iq;o la rcntabtlidad 
int1."n1a con~1dcra con10 tas~1 d.: reinversión su valor. a Uifcn .. ·ncia del '\.'PN que lo hace a costo 
d<.:I capital. 

1 - Lxi~tcncia 1.k la tasa de retorno n1Ultiplc. en algunos proyecto!> no c:-..istc un.i sola tasa 
mtcm..t, sino varia!;. tantas como can1bios dr.!' signo knga el flujo neto de cfi.·ctivo. 

Lo antcric•r e!> por lo ~il!uicnt..:. 

Algunos aulorcs rncnci1..1nan que lo anterior es una dcsvcnta_1a 1nct0Jo!Ugica. Cuando los FNE son 
diferentes cada al1ll. por ejemplo si tuviéran1os un proyccto a cincn ai\os el únkn mCtodo de cálculo para 
TIR c..•s el uso de la ecuaciOn ..J.5, la cu.al es un polinon1io Je graJu 5. la obtl!nción .Je las raícc~ d.: c..·stc 
poli.nomio (solución de la ecuación para obtener "i") está regida por la regb de los signos de Dcscancs. 
esta regla dice qui: el nUn1ero de r¡¡íccs reales positivas de un polin01n10 de gr.1Jo "n"', con cucllcicnlt.:s 
reales. no es nuncu rnayor que el número di! cainbios de signo en la suc..:si<'in di! sus coeficientes. en caso 
<le que el nUmcro de tales raiccs sea n1cnor. la ditcrcncia será un nlln1cro par, por ejemplo si tcncn10~ los 
siguientes flujos. -10,000; 5,000; 6.000; -15,000; R.000; 10,000 k1 rcp:la • .. k Dcsc.utcs nos indica 4uc el 
ntimcro n1áxi1110 de ra.iccs reales positivas, es tres. 
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IV.4 Período de }.{ccupcraciún de la hn•cr~iún (PH.l). 

DcfiniciOn ( 1 ): 
Se tic fine cuino el tic111po n\.•cc~arin para lfllC lo!'> ln•ncfic:ios nctns del proycctu umorticcn el ca1-.itnl 
in'\.·crtidu. 

El Pcri.1Jo de Rccupcr.1..:ion de la ln\cr-.;iún {!'JU) :-c utili/a p • .11a Cdll<'<..:cr L'n cu:üito tic111pu lUhl invt:r~ión 
genera lüs recursos sulicicnlcs para igualar cl llHl!Hu Jc .Ji1...h.1. 11nc1 ... u·,n 

Es!.: n1l!to.Jo tr<u.licionalrncntc 'iC empica ~L•hn: llu.10:-. :.in .Ji.:::...:,1nt;.1r. ~111 cn1b,.irl!o. L'!-. p,1siblc utilizarlo sobre 
flujos Ucscont.idos. 1..~s por lo anterior que ;u.¡ui Ju L'n1pk.1mo:-. c•11no un rnétodu quc si uuJLr..a el valor del 
dinero en el tic111po <le la :.iguicntc fonna: 

[ 

(FA)n-1 J 
PRl=N-1 +ABS ---

(F)n 

Donde: 
N =Año en que el llujo acurnuludo cambia de: :-.1~110 
(FA)n- 1 =Flujo de efectivo acumulado en t:I afio pre:\. in a--~--
(F)n =Flujo neto d.: efectivo l."Il el uf10 "N"" 
ABS =Valor absoluto de la llpcra..::iún entre: rarc111i:~,¡:, 

Afio 

o 
1 
2 
3 
~ 

5 

Flujo Nclo 

-1.000 
+400 
+450 
+450 
+500 
+ 550 

C'Al.Cl LO DEL l'IH 

l·actor llt: 
tlc.scucnto ~•I JO''.~. 

1.0110 '-'- 1 /( l-tO . .')' 
11.769 = 1/(1 +() •• '\) 1 

0.59::! =--= 1/(l-t0.3) :_ 
0.-15:" = 11{1+0.J) ·' 
0.3511= l/(1+11.3) .. 
O.::!h9 = 1/(1+0.3)"' 

FlujtJ 
uc .. conl~u..lo 

-1.0011 
+~nx 
+2(,(, 

-t-205 
+17~ 

+l.tx 

PRI = 5 -1 + ah ... ( ;~~ ) ~~ ..i + O.J 11 

PRI = 4.31 uñns 
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F.c. 4.6 

Flujo de E.ft.:ctivo 
Dc~contado Acumulado 

-1.000 
_,,l)2 
-426 
-221 
-..tb 

+102 
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1.- Los rcsult.1Jn:-; ohtcn1<.kis ~<.>n fa .. ·ik:-. <le inh:rprct~tr 
2.- lnJica un critcri .. 1 aJid\-.nal para .,..._~\cccionar 1.·ntrc v .. u ías altcrn<Jt1va:<. lJUC prc~cntan iguah..-s 
perspectivas <.h: rcntabilid:hi y riesgo 
3.- Es de gr.in uti\id:t<l cu<utJl1 cl f.i.ct .. lr 1n.:is in1port;:1ntc de un pro:rcch~ e~ el tic1npo Je 
rccupcraci,"Jn. 

1.- Cu;u1do cl tkn1po dc rccupcrachln dcsc•u.lo es corto. ~e n.:chal'an proyectos que podrían 
considerarse aceptables en otras condiciorn:s. 

2.- No considera la magnitud de los flujos de cfcctiH1 que ocurren después de la an1.orti.:r..aci.On. 

3.- Hace coso ,..,miso de la rentabilidad del proyecto. 

4.- Si el cálculo del PRI :<.C rcali:ta sobre llujo!:i no descontados. no :<.e tomará el valor del 
dinero en el tiempo 
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Capítulo V 

V.1 Introducción. 

En este capitulo nos evocaremos primordialmente a la descripción de dos tCcnicas de .a.náli~is financicTu. el 
análisis de sensibilidad y el de riesgo. sin dejar de mencionar otras técnicas la....;. cuales l<tff1bién son 
utilizndas en Ja evaluación de proyectos. 

Los canihios que casi con certeza se pro<luciró.n en t:I con1porta1nii:nlo Jc la~ varinblcs cn1ph.:<1<las en c1 
proyecto, harán que sea pr.ictic~ncntc imposibk esperar que la rentabilidad calculada ~·a la que 
cfectivatncntc tcngo.1 el proyecto implcmcntndo. Pero mas vulc un;.i buena a¡iroxirnación que no tener esta 
infonnación para apo}ar la tonia Je decisión de emprender l, no el proyecto o la irnplantaciún de una 
estrategia dentro de este 

Frente a esta limitación y a la necesidad d..: cntp.:gnr al invcrs.ionbta cl 1náxin10 de in10n11acion. surgen lus 
modclus de s1.•nsibilidud y de rl'-'-"}::O con10 un con1plcn1cnt.J <l..: toJ.a c" a!u~1ciún 

La diferencia entre los n1oddos de scnsihilidad y d..: riesgo raJ.io..:a en que l'1s variable~ c ... m las que se jt1~ara 
en un n1odclo de sensibilidad ~n aquellas las cualc$ nosotros podernos tener un control sobre ellas. por 
ejemplo el alargar el nllrncro de pcrio<los de la construcción <1 el de reducirlo::>. el nivel de costos 
operativos. la cantidad de periodos de la coni.:csiún (sicn1prc y cuando ~ca una variable ;1 determinar). por 
lo tanto un aná.lisis de riesgo manejará aqudlas variables l.lc las cualcs no se tiene un control. con10 lo es la 
demanda del bien o servicio. en el caso de una carretera. el tránsito prunu!'diu diado a.nnm1l (LP.D.A.). las 
tasn.s de interés que rigen en el merc:::idu. et.:. 

Por otrJ. parte existen técnicas de análisis financiero que son lk uso con1Un en l~is nH:HJclt1s Je: evaluación. 
tales con10 el arkilisi.\' hor~orita/ el t:1núlzsis l'erlicul y las razones finan.:icr~t'.-.. ltlS cuales son mCtodos 
comparativos entre periodos. estructura porcentual con rcspcctv u los ingresos netos o bnitos y la 
utilización de indices o rea.ladones entre dos panilnclros rcspcctiva.1n..:ntc. 
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V.2 A11álisis de sensibilidad 

Se denomina anü.lisis <le scnsih1h<l.:1d ( A.S.} al proccd1111icntu P•Jr rncJio del cual se put..•dc dch.!rmina.r 
cwi.nlo se afecta (.quC tan scnsibk <!"S) la ·1 .l.R. a.ntc catnhio~; en d<!tcnnin.adas vaúablcs del proyecto. 

El p("oyccto tiene u.na gran canudad de ..-~1riab1t.:~. un rcsunlcn de estas se n:gistra en los estados financieros 
corno en el estado de resultados. cst..: cstaJo co..n1t.;.u·.i con variabk.•s <lcsdc ing;resos, costos y gastos, estos a 
su vez contc1npla.i1 variabks conHl kl~ ,,o\u1ncnc~ lk: pro..Iucción. abasto dc n1at..:ria prin-i.a, canales de 
distribución. financiamicntos. et.;. El analisis de ~nsibilidad (.A.S.) no está cncanlinado a modificar cada 
una de cst.a!> variables par.1 ob:......:n.·~r d efecto S-0~rc la T.l.R .• de h.:cho. hay variables que al modificarse 
al\!ctan auton1áticainentc a las dcn1.1!> o su can1bio puede ser compcns.ido de inrncdiatu. 

El a11ális1s dc si:n.sibilidad .se pucJc dividir en do;;. upos el lHocl.:/u Tradiciuual y el ]l.fud<.!lo UrJiJimt!n.siunul 

V .2.1 El niodclo tradiciun11l. 

El m¿todo mUs tradir.:i~lnal y con11'.u1 cs el que an.ali/ .. a qui: pa.sa con el Valor Presente Neto (V .P.N.) cuando 
se modifica el valor 1.h: algtU1a variable que s-.: consu.kra susccptibk de call1biar durante el período de 
evaluación. El n1odclu proponi.: qu..: se cunfc.;;cioncn tantos flujos d..:: caja comu posibles combinaciones s.: 
idcntific.¡ucn entre las ..-ariablcs. por ejemplo. s1 se modifica el precio d.; venta a la ul7.a o a la baja en uno, 
dos o in.as por ciento. s1 sin1ultáncarncnte sube (o baja) u.ru.• u más factorl!s de costo y si la cantidad de 
producto fabricado o el nivel de scrviciü brim.iaJo y vendido cainbia respecto a lo esper.i.do en difcrent.cs 
prop<.ncioncs. dcbcra cl~1bl.-.,r..ir!>C un t1UJO .Je caja p..-un C:J....i.l una d.: estas combinaciones corl!iidcradas 
posibles. 

El llegar a confeccion.'"lr una gran cantiJ.aJ. de est.._>:,. flu.ius ~clu:ra l~u\ta inl'-inn.:.icilin qu..: c:n lugn.r de facilitar 
la decisión del inversionista. gcncraln1cntc lo confunde n...1a... ... 

Los problemas anteriores han dcternünado que se hayan efectuado cambios al n1odclo tradicion:i.I para 
ha.cerio mas eficiente y eficaz. La corrección m.ás conocida es la que lleva a cunfccci(lll.ar sólo tres flujos. 
de caja: el inicial. también dcnon1inado conservador. uno optimista y otro pesimista.~ estos dos últimos. 
dentro de tramos rcaln1cntc posibles de esperar. 

Sin cn1bargo n nuestro juicio. todavía suhsistc un prnblcn1a que no se ha logrado ~ulucionar.) es el que ~ca 
el evaluador y no el inversionista quien considere qu0 e~ pi.:~in11sta. conservador ~ optimista. El ni~tod,l 
que explicarcntos a continuación s•1luciona e!.ta ddicicncia. aunque tan1hii.!n prcscnt:.1 la desventaja de q'...lc 
el método sólo pcrntite sensibilizar una variable a la ve/. pero cstima1nus que est.._, es tnl!nor que el 
scf\nlado para el método que acabamos <le .:xplicar 

V .2.2 El modelo uniúin1ensinnal. 

El t;iodclo unitliml!nsional permite trabajar con una sola variable a la ._.cL. <le ahí d norubrl! de 
unidimensional. A diferencia dd antcri0r: en ve:.". de an.aliz.-i.r quC pa!.<t con el Vl'N o VAN cuando se 
modifica el valor de una variable este nléto<lo busca la variación m:ixirna para qui! el proyecto siga siendo 
atractivo para el inversionista. Este n1étodl1 permite que el tuni.ador de decisiones incorpore a su toma de 
decisiones su propia avo.:rsión al riesgo al ver que tan sensible es una variablo.: del negocio a un dccrcmeatu 
o a un incrc1ncnto. 
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Como ya se mencionó el mCtodo fija el pun10 límite. o ~c~1. dctcnnimt has.ta dónde podria hajar la dc111and.1 
para que el proyecto siga .siendo conveniente. 1:n otras palahras es lo misn10 que huscar la c .. .111tidad que 
hace al VPN igual a cero. por ejemplo. ~¡ el n1éiodo an1crior considcrah;1 el nivel de ga~aos <le 
adminsitración de un proyecto carrclcro como una varü1bk ncccs.aria de scnsihiliz.ar. se analiT.aha el VPN 
en tres niveles optimista. conservador y pc.·~imis1~1. con cI n1étodo unidin1..:nsional, la n.:spu..:sta im.licadn 
que existe un límite hast.a (,.'f cual d VPN pasa de ccn> u ncgativ(> con un dL'tcnninado porcentaje en la 
reducción de esos gastos. 

De acuerdo con esto. la ta...""'"1 interna de retorno cr.I.R.) corrcspundcriu a una ~cnsihili:.-..;.11,;ión <le la tasa de 
costo de capital. que indio.:ari~1 ha!>ta dú111.k pt.•dra uun1cnta.i· é:-,ta para que cl pH.•,.·cctu siga sicndu 
convcnicnk. El 1nodclu unidin1cnsional es de f:icil aplicación. para una focil coruprcnsión de él se u:-.ani un 
ejemplo que se dl.'s::arrollara por ct:ip:1s Sup<int::i .... t.· q1w un pro:-1.:cto n1u:- h•'"1su;u pr._·,..,:111.1 1~1 ~.iguicnlt.: 

infommción: 

Periodo de evaluación 
Ingreso por umdad promedio de sc...,c10 
Volumen de servicio 
Costo anual fijo 
Costo vanable 
lnwrsión 
Capital de trabajo 
Oeprec1ac1ón inversión fi¡a 
Valor de desecho del proyecto 
Costo de capital 
Impuesto a las ut1l1do.des 

$ 
s 
• • 

10 anos 
150 la unidad. 

1,000 unidades 
50.000 

20 por unidad 
250,000 

40.000 
10 nnos 

150,000 
10°:~ 

:)4'-,.;. 

A partir de los dat4lS 01nt..:riores sc construy..: d .'lujo d.: caj<1 rc~un1i.J,1. d..-1 cual ::...: (.klcnnina el valor 
presente del pro y ce to !>icndo é.ste de $159. 915 unid;:idcs 1nonctaria.'.> a una l<1sa J<.: c0::.to Ud capital (taS..'l de 
descuento) Ud 1 O'-!o. Si s.: cun1pkn la~ prcdiccion..:s, d in ver.sionista ganara más de lo que el exige al 
proyecto. pero si no se cun1ph::n. podría ganar menos de lo dcscado o incluso pcr<l..:r ~u invcr::.ión. 

~do cM ReM1tbl<:10& r 
Flujo a. C.J• .. -.mido,.. 

•lflg1-0• 

:~:~ .. 
• Oe~ia.cl(>n 

~~~0•n»•cM lmp ... •o 

•ut!Ud.-d ,..g ¡..,pera,,.lt d• ope~•<clOnl 
• Oeprac..clón 
.1n-.o0n11 .. 

:e:!ª.!..,.~:= 
•Flujod• e.Ja 
!;!,~ºa. e.Ja do!M:On .. do 

Ui:nlna V.I rroyC'(."cióa del ,.Flujo de Caja .. p01.ra cjcmplincar el método de nn.áli5is de la s.ensihiU~aeión unidimcn,ionul. 
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El primer paso de la scnsibiliz.ación ~ .. ·rá calcular d valor actual (VAN) lle cada concepto del flujo. Con10 
se ohscrva en e-\ cuadro siguiente. la .-.un1a de todos los valon:::. actualc!-. dchc coinciUir con el VPN o V r"\.N 
calcular.lo. El segundo pasn st.:r;l igualar ri cero el valor presente neto al ito:rar con la variable que querernos 
sensibilizar o conocer hasta <londc pucc..k v..:rs.c n1od.ificJda c~ v<iriahlc. en el cjcn.;icio ;Jb<.tjo nuistrado !-.e 
scnsibilizO el precio por unidad. 

Estado de Resultados y Flujo do Caja: 

:Ingresos 
- Costo fi¡o 
- Costo vanable 
- Deprec1ac16n 
=Utilidad ante&do lmpuosto 
- Impuesta 

aUUlidad neta (suporavlt do operación) 
+ Depreciac16n 
- tn...ers10n fija 
- Capital de traba¡o 

+ Valor de desecho 

VPN 

Precio de venta: 

Reducción máxln1a para la variable (8/.): 

t~r~!~:';~:~~~~~{'!~-.. t~! l~~~~r~~~i.~I 
679.369 
(307,228) 

~·-·~· (122,891) 
{153.614) 

337.~51 95,655 
(32,523) 

22J,04U 63, 132 
153,614 

{250,000) 
(24,578) 
57.831 

159,915 (0) 

150.00 110.57 

26.29% 

Llllrninu V.2 Rc~ultado tJcl ••!\1élodo UnhJ.imcnslunal .. lle s"n~ílliliL.>.c1úu. 

El resultado usi calculudo es de $110.57 unidades rnunctanas. es <lcc1r. el pr<.'!cio podd.1 caer o rcducirs..: 
por alguna razón a $1 l U.57 un1. y toda" ía el inversionista übtendria el 1 o~;, exigido a .su inversión. Dicho 
de otra forma. el proyecto pcnnitc que. por ulgUn<1 estrategia 1.k increado. el precio caiga en casi 26.~9~ó 
respecto a la mejor cstintaciún. Como podr.i apreciarse. ahora el invcr:>ionista di~ponc de un~1 clara y 
valiosa infurnH1ción acerca de la variabilid<.u.l mixin1a qw.: pw:c.k resistir el precio. Aun 1.:uando el mo<lclu 
pcnnitc una scnsibiliL'-'lción por vez. c.xistc una li.1rn1a de suplir esta linüt~u.;ión Por cjcmplu. si se considc-ra 
bajar el volumen de prnduc.:il·in o ~::n. icHl a 900 uniUad:.::• y ~cn~ihíli..-...tr el prcc:l~ s,ibn: c'>:a nuc•·.:i b.lSC. 

V.3 Análisis de rics~o 

Existen ric-~gos al .. ·n1prcndcr cuoh.¡u1er t1p<1 dc prP) cctn. ,__·~tas ciintingcncias l' ··rnl'.'\\ll1i..J.1:.I .. ·-. a un <laií.o'' !>i 
se cristalizan pueden ca1nbiar raJicaln1cntc: l.1s cxpcctat1v~1s Je rentabiliUilJ <le un pro) celo. Je ser T<!'ntahh: 
u no serlo. y en algunos casos Pllllcr c:n rics¡;u la continuidad de la c1nprcsa o ernprcsas prnn1otoras. cs p,)f 
este motivo que es nci.:esario hacer dos anj,li~i .. principaks. i.:I primero y n1ús i1nport.anle, radicara en 
cstructurnr unu rnatriz denorninaJ¡1 ··n1atri= de ru·.,go.\, cuh.:rturu.~ y ¡1arth:ipuntcs qut· usun11rú11 (_.¡ rh .. ·.,·~o ". 
el segundo tiene como nbJctiv'' d incorporar en d plan de ncgucios un an:Hi!>is que trate de cuantificar el 
imp;1cto de algunos de los riesgos li~t.1dos i:n la 1natn/ ricsg,l'cobcrtura/p.Jrtkipante. por n1cdio <le la 
utilización <le rn~todos de si111ulaciún 
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V...3.11\tatriL de rics~o. cobcr1ur;a y participonh.• que M!\ournc d ru.•!log_U. 

Existen diversos tipos dt: riesgos durant..: i.cl hori:1unh: •.k plancacion de caJa proyecto, tales con10 i-ic.sgo~ 
en la construcción .• en los sUinini:>tros ..le insumos. en el n1crcado. por In!-- clientes contcactualcs, en el 
marco rcgulatorio. ric::.gos pal:-.. convc.·rtihi)idad de n1oncdas l1lcalcs, c1c. d1..• cstu::. ric~gos se dcb.: cautelan . ..: 
de cuaJquicr perjuicio por medio de una acción la cual brind<.: una cot~nura ._, 1n1tiguc el datlo .:i.1 darse el 
riesgo, de In untcrior s..: <lcriva que dchc existir qui¿n 1~1rn;irá el dafH1, c::.lc úh1111n C>' dcfinidn cnn10 el 
participante que asume el nesgo. Cabe rncncionar quc cxistt:n proyc..:tos lo~ cu.tics ~on n:cho:tL..:1d(1s al no 
tener participante que a.'>un1.i uu riesgu en cs¡xcifico, no 1n1pün¡1 que e,,..; pn-..ycclo cucnrc con la nlcJor 
tecnología. los mejores recursos. el n1cjor financirunicnto, h1s constn.Jclorcs ) upcrad1.lrC!> 1nas 
experimentados y W1 sin fin .Jc cualid .. i<Jcs. d,1J~, qu.; b ÍJl!cgriú._¡J Lid grupo pn.inHllor pm.:dc qu1.:dar 
destruida al darse ese riesgo y no tener quien lo tonw. A cont1nuaci,·in nHlSlrarcn1us una rnatri.r. di! 
riesgo/cobertura/participante. 

l\.1atriz de riesgo. cobertura y participante que asunic el riesgo: 

Construcción 

Operación 

Sum.iuistro de 
Insumos 

Riesgo 11 Cobertura 

• Sobrccostos 
•Retrasos 
• Tecnología 

• Eficicnciu de 
operación 
• Fuerza mayor 

• Incremento de 
precios 

•Disponibilidad de 
suministro 
(calidad y 
oportw1idud) 

•Contratos "'Llave en ~!ano .. 
•Experiencia del construclor 
• Rc-..:isión por ingenieros 

independiente::-. 
•Tecnología proh:i<la 
•Penas convencionales 
•Reservas de contingencias 
•Capital adicional para cubrir 

sohrccostos 
• Bonos dt: dc::scmpciio 
•Seguros 

• Experiencia dd oper.iJor 
• Penas convencionales 
.. Bonos de dcscmpciio 
•Seguros 

•Contratos dl! suministro a 
largo plazo 

• Fórmulas de escalaciún J1..• 
precios 

•Reservas de contingenci:ls 
•Control de calidad d(._· 

insumos 
• Altcrnali\'as de sun1inistro y 

transpone 
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Participante que 
a!'iun1c el riesgo 

• Constructor 
• PruvccUorcs de 
equipo 
.. Cirupo pron101or 
.. Aseguradora 

.. Operador 
• Proveedores <le 
equipo 
• Grupo promotor 
• Aseguradora 

• Proveedores de 
insumos 

•Transportista 
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Matriz de riesgo. cobertura y participante que asume el riesgo {continuación). 

l\lcrcndo I 
Cliente 
Contractual 

!\tarco 
Regulatorio 

Riesgo político 
I Riesgo país 

Finaaciero 

- L'aíLl.1 en la dcn1an.l..J 
v el pn.:..:iLl ... h: ,;cnta 
... :\1ayur cnrnp.:tr.:nc1a 

- Cambio en l.! 
legislación 

• Burocracia cxccslva 
• Rcvl~cación 1 .. k 

pcnnisos 

• Nacinnaliz.aciún, 
expropiación. 
embargo 

• lncorvcnibilidad de 
l..i moneda 

• Restricciones a 
tr.in..<;.fercnci~ .ill 
exterior 

• 1\-tanejo de .... ariablc!> 
macrocconónUcas 

• Intereses de grupos 
locales 

• Falla de fondeo 
• Tipo de cambio 
• Tasas de intcr.:s 
• Plazos de cn!dito 
• Desviación d1.: 

• Conlr.uus •• I ah.e or J'av .. a 
!..argo pla:.'•1 . 

• Fón11ula.s l.k c::.c:Jlac1L111 dc 
pr..-ciu::. 

• Soli.Jcz t1nat1c1c¡-a ,jc¡ 
con1prador 

• Estudio <lc nll!n.:aJ,l 

• Contar con pcm1isos) 
auroriL..acouc!> requeridos 

• f\.tccarusmos de ·•eta v.. back ·· 
(prcpago de cred1tu) 

• Apoyos gubcma111cnt.1.h:::. 

•Cuentas d.: control en'-'¡ 
extranjero 

• Participación di:: agencias 
bilatcn1lcs o multilatcra..lc!> 

.. Gar.u1t1a..s ~ubcrn..an1cntalc!> 

.. Participaciün uccionari.1 Jcl 
Gobicn10 

• Culllv.lr buc11a!> rd:.icioncs 
con la cnntuni<la.J 

• Scpur0~; 

.. E~;tnH:tllra fínan(..-a'."r;.i <iLorJ<.: 
.1 h.1 invcr->1on (apalan.;amic~­
ll>. n1uncd:.i. plazo~ 

• Fidcca:ornisn 

• IndicL·s de cov1..-•rtura n11nunü . ., 
para pagl) <le dividendos 

.. Rcstricc1oncs Cl•ntr.i.ctur;dcs 
•Instrumentos d..:rivatlo-; 

(futuros. OJ-X:ilHH..:!>. S'l.•,:ap!>) 
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Participante que 
.A.sume el Riesgo 

• c_·Lnnprador de 
prrnJucciOn 

.. Urupo prou1otor 

• Grupo promotor 

• lnstitucioncs 
fina.ncicra!> 

• Agencias bilaterales/ 
rnultilatcra.les 

• Grupo pron1otor 

• ln!>litucioncs 
financieras 

.. Grupo promotor 
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V.3.2 Incorporando rics¡:o en lus decisiones de proycc1us de in\>c-rsión utili7.andn siniulación. 

llay variables que cst.:in fuera del control del crnprcsario y sobri: dla:-. es ncccs.•trÍP practicar un .'\m1lisi!. de 
Riesgo (AR), la primera de cstas variahlcs e~ el volumen <le pn1ducciún o el ruvcl de ~cn·i<:il• l,_.n el c;.iso 
de la carretera el TPOA) que ali..:ctaria dircctam..:n!c los ingresos y l!'n 1..-•I ca:-.n tlL• la ..:arrctcr;.1 h;.ista la 
estructuración de la misn1a. En el AR no se habla del precio del prnt.lucto l) :-.en ic10 que depende del 
empresario y quc pu1..·dc con1pcnsar de inmediato cualquier aun1cnto 1..~n lo-. i..:u:-.lns. c••n -.l•lo at11ncntar el 
precio de venta si.:n1prc ~ cuando ~e tralc Je pr<)duclo!> Oll Cll111n•lad<JS púr 1..·I ~nbn:rnu. o c!>t.l variable 
corno s.c pucdi: scnsihili4'..lr p"r rncd10 del n1i.':tndo unidinn:nsinnal curno ..,e 'Hl o.:n el punto anterior. en el 
rcglanu:nto para la cxplot...t..:1011 Jcl rilan J..: b.J.r-r:.HH.:.L" el ..iun1L·nt.._, .._k l;1~ l.JnJJ~ <Ji.: pc.ip: L'-.l.tn L"ll func¡uu ¡1 
un ajuste nlcdiantc el INPC anu:1ln1cnlc. o cuando d1du1 1nd1ce rebi.l:>L" .... ¡ !:"'!" <ld qu..: prevakcia t.•n la 
fecha en qui.: se otorgó !.1 concc-.;io11 u L"ll la f.._·ch.J en yuc sc .1uh)ti.fu cl últ1n10 :1Ju..,t1.-· (" i.:1 ;\.nexo ··n ... 
pa¡;ina 1322). 

El pronóstico dt: l.1!> vt:ntas puede -.er c¡1ku!adn i.lJU!>l•111dn una sen<: Lh: d~110~ hishlncu~ .• uhtcnicnJ~i un•1 
ecuación que pcnnitc pronu~licar cual !'>cr6. cl futuro ,.._,1un1..:n J,,_. v.._·nt.1~. CI rci.lli;;-,.--ir un pronóstico no 
implica que as[ 'l. aya a ser. El AR Jehc cs1ar cw.::i.ln11n:i.do a dt..:!enninar cu:il s..:ri.1 la probabilidad de (lbtener 
el volun1cn rninin10 de s1..·n.·icio (pca.1cs. vcntas, etc.) qut: Jebcria tener Ja cn1pre::...t para !>er 
cconórnican1entr.: rcntablc. ()tro factur qu.: queda fucr<l del 1..•rnprt.:!'>ario es el ni\ el de el costo del capit.al a 
financiarse por ten.:cros que comn ya sc vio. i.lfecta los FNE y la TIR. de csti.: rnoJ~i. es in1portrU1te ob!>cn·ar 
los ajustes en l.i TIR ante "1.ariaciu1H:s daJas dd ni,·d y la tasa de linancüuuiento. 

Uno de los principales prohkmas con !ns 111,1.Jclos de ril.'"go r~1Jica •• .-n que h.1sü.::an1cnlc consideran 
información hist..lric..a p.ira prc·sup<)il<.!'l". p\Jr <:Jcmplo. probahili<laJc!> Je ocurrencia que k: i.l!>Ígnarán a lo::. 
llujos de caja proyectado:-. si se trat.a d..: .inaliz.ar un producto o ~crvicio el cual .:~ nuevo en el increado y 
no se cu..:nta con d.itos histúricns se pu ... ~Jc ulili;;-ar el método l\.1onlt; Cnrlo para simular un.--i distrihución del 
VPN :y tener una rcfcrencia .Je l.1 probabllidad de fracaso del proyecto. a pcs..u d.: lo !>eilahldo hls n1é1odns 
de incorporación del ri.:~go no son n1alos. !>ino insuficientes p.ira agregarlos por si snhl..; a una evaluación y 
tanto los mCtodos de sirnulac1ón con10 e~hlS tienden a ser C•""'mplcrncnt.arios sic1npre cun l;:i finalidad th.: 
mejorar la inforn1ación que se- le proporcinn..trá ul invcrsioni!'>t;1 para ayudarlo en ~u h11no. 1..k decisiones. 

Existen "\arÍDs n1c.!tod~ls para la incorpuraciún del ri ... ·sgo \os cuales f'Ucdcn 1r dcsJc los n1i.':t0Jos intuitivo..; 
ha..o.;ta los an¡1líticos. lus rnc.!todo Je l>Írnul.ieión ~1~ uJan a 111c .. rpnr.tr el ricl>go 1.:n la .;:valu..tci.:m úe nrüy1.-·ctns. 
en esta partc dc cst..: capitulo se c:-..ponJra de una n1ancra prácti..:a b aplic~tcion del 1nétuJ11 J .. · s11nular.:ión 
7'.1ontc CarlnºJ. El n1Ct1..•Jo Jo.: sin1ulaci,1n f\.1onte C<trln r;ua el an.ihsis Je rico.;¡;n es .¡_,Jior;1 liic1\n11.-·nt1.-· 
disponible para la n1ayoría de los ..:valuadorcs. las dccisi~H1es Je pre:-;upw.:stación dc c;1p11al son entre otra~ 
las más in1portantes decisiones d..: ios adm1nistradnrc!>. el rn0Jch1 ..1~ uJ.i .1 nw!Jcar el lutu:rv 1,h:: l.1~. 
oportunidades de sus compatlias cntn: otr.is cosas su tccnnlogia. su<> prOCL":-o:-. !'>U'i pr:.ict1cas dc trah..tJo ) !'>U 
rentabilidad. Una variedad de técni.:as han ~h:! ... 1 dcs.:1n-oll:.1Jas para a.-.istir t:n la llln1a dc úcci!>iDn<!s <lc 
presupuestos de c::ipit.al incluyendo el período dc rccupcraci1l11 de L1 invcr!'>i~•n ~ la ia:-;.i 1111ern:.1 .Je rc1on10. 
los académico:-. han alabado por un la:rgo tiernpo las v1rtu.!L"-; de L.1.'> tccnica:-. ma~ !-.<l(t!'>IÍc;1d..i.-. 1..ilc~ con10 ...-! 
descuento de los !lujos de caja. pero nu impona qu.:: tCcnica es usadu to.Jo <l..:pend.: .Jc la:-. 1.:~tin1..tcion..:s de 
Jos futuros nujoS de efccti\"O )'estos ti.On Í1l\"ari~1hkllU:lllC incierh._>:-. 

Un nürncro de tCenieas h.1n sido <lcs..""U"rolk1dos p<lril pcnnitir cl t.:Oll!'>ldcrar la J11n<..·n~ión de l.1 im:crtiJurnhrc 
como parte del análisis del proceso d .. • prcsupuestac1ón dt..• ...:apit.tl. ticnéric;uncnt.: conuci<las con10 técnicas 

( 1) D.J. Smith. ln..:orporunn~· !{¡,·J., mio Capital Hudgctmt•. lk~·,.,11,,1~ ll.,111:_· .'-.1muLlr1<,n. 1'1.ina¡:...,rncnt Dcci'>inn. Vol.12 No Q 

1994 pp ::!0-::!6. ~1Cll Uni..-..,r .. ity Prc~s L1m11cd 
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de aruilisis de riesgo, éstas pueden ser clasificadas en dos catcg.orius: mtui1h·as y unalíllú,1.s ver liun.ina V .3 

•Juicio Subjclivo I Cualitat.i\:o 
•Periodo de recuperación de la inversiún aju:<.t.:1do í"''r ri1.:sgo 
•Ta.sa de t.lt:~ucnto ajustad4l por riesgo 
•Flujo;. de cfccti"o ilJU!•lados pnr rics~o 

•Distribución de prub~tbilidaJc~ 
•Sin1uJ.:i.ción 
·.·'\.rboks de Jr.:ci!.Íl•ll 

Lámina V..3 Técnicas de análhis de n"''°C"-

Las tl!cnic:::i.s intuitivas n .. ·..ihncntc no son wlfllü;i::. Jctallados de !J:> i11..:crliJ.urnhn.:s t.¡uc ro<lc.m a k1::. fluJU::i d;.: 
cfccti ... ·o. la rnayoria ::.on reglas sin1plcs di: pulgar u hcuristicas, ellas tienen el obicfi\·o de n.:aliz..;_¡r 
previsiones cncontra de l.:i posibilid~1J de que los flUJll!:. ;:1ctual..:'i dilicr-a....'1 t.h.· los flujos de cfcctivo 
estin1ai...los. La n1ayoría son cscncialnu:mc cálculo:; aproximados. los CUi.lks <lcp~ndcn de la subjc1ivii.lad en 
\.'CZ de la utiliz..a..:ión <.h: tCcnicas cuantit.ttivas 1. .. k la incc-rtiUun1hrc. Por LºI L'<)lltri.l:>tc l.l t..'..:nic..1.s analítica!; 
están cnvuclta.s en l..i cuantificación que ro1.k;1 ¡iJ proyecto. l 1n;:l d..: t•1lc:, 1~..:uicas ;:uialíticas es la 
simulación. 

V...3-3 Simulación :\1ontc CarJo 

El tipo de simulución cn1plcud.:.i. cn d <.millisis Ji: riesgo es b. ~:imuh1ci;.'1¡¡ ~.1ontc c.ulo. Li.1 :,imulación 
Monte Cario :fue dc-saITollada a principios de lu'.i afios ~cscntas y uno ~.c :-.us priin.:rus L'Xpom.:ntl'"S fuc 
ffcrtz1~ 1 • de quien su d.í.s.ico artículo en la n:\"ÍSt<.1 ·•1Jar•ar.J Busines~" hi:to ruu •• :ho al cxp11ncr la kcnica ~1 
una mayor audiencia. Esencialmente. la simulación 1\.tontc Cario in\·nl~1..:ra el USl• ~k distrihuciuncs de 
probabilidad y números .aleatorios parJ. c:>tirn.'.l.r. con la ayuda Je una comput.'.!Jora : . ..: <.:rl»t una <listribución 
de posibles valores presentes netos. ni.'t~ que un sólo V<.!lor d:.: el \'PN. C<>ll1L·n.1:audc} dc un mt..,d::ln 
convcn.::ion..-tl Je cvahia..:ión dc pro:·ccto::> la simulacir'in :'v!ontc Cario uttli? ... a ..:l rcrnpl.~:o dc lllS flujo~ <le 
efectivo netos par.i cada a..t1o con una probat-ilid:-id de Jistrihucil>n p..1r.:1 c:~cb un<• ...!,· !u:· factor..:" qu ... 
afectan a lus flujos (por ejcn1pl0, algw1a variabh: de ingreso~ .. <' .:Llgún co111puncnt..: d..: costo. etc.). c.:ld<! 
distribución de probabilidad usada rcl1l·jará l.'.! inccniJun1brc a._'-.ociaJ:1 C<)rl ..:! cnmpon..:ntc asoc1¡_¡Ju. Oc 
esta manera, un factor (la pt"nctración co el mcrc<..1<lo o cl nivd de cnchc:; ..;:.:n·ido'. cn un;1 .:l.Utnpi='>t.:J.. e! 
núrricro de usuarios de un sistcrn;i. los costos opcrnti\''1'-, ele.). e! ... -u.11 :,~¡ \·.it .. ; '--" rnu:· 1n..::1..:rt-.J pod~..i. ::.c:r 
modelado por medio de una distribución de prohahihdaU d.ispcr:;:l. 

Utilizando una comput.: . .u.Jor.J, 1.J siinu!aci«in sería cn1pri:nUiUa p<lr ];1 ~c11cr:.ic1un úc ntu111.•ro;. ak:ttorios lo:. 
cunles se utilizarán en cada di~lribución .Jt." pruh:ibi!idad. cst(1s .'>Crán ..:ornbin:i.Jo:, p.ira provL·c:r 
estimncioncs de flujos de efectivo para c;:ida aü<>. succsiv"-lrncntc anualn1c11tc l<>c- rF~ :-.-L·r.in < .. h::c,contados 
calculando un \la.lar Presente Nt."to {VPN) (.]t.' 1~1 inn:rsión en L"I pn>)C<.:to. Ll pruccsu .;c11nplc10 •. !t.:bcr.J SL·r 
repetido una gr.in cantidad de vcccs para a.si construir no una snla ..:s1in1aciun .Jcl Vl'N • .":>ino una 
distribución de VPN's, la di:-;pcr.:;ión o la cxtcn~ión .Je la distribucít•n rL'lkjar:1 el nh.·cl c:.k inccrtidu1nbrc 
que rodea a Jos flujos de ctCctivo que el proyccto de inversión in\<.·n!n 

{2) Hertz. D .• ·•Ris1.. Analy<>1s 1n CJp1l.al lr1ve">trn<'nt"". fJ.Jro...;rJ [JU.<i~IL- .. <~ u,._ w><. j;ir,u,.ry - t--.:bru"f"'.'< !1>1',.1. Píl (">() - 71 
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El procc~o <le s1n1ul~1cion ..: .. 1110 un ... ·1t.. I" '-1°'·_. .... .., 
rcpctida1ncntc cn1prcnt!i ... !o C!> Úl!~Crtlo L'tl l.1 
ló.mina v.-i El ohjl!li\•l dc la ~1n1ul.l<.:HHl ........... 1 ,h,_· 

mostrar una pcrsriccti\".1 dc 1~1 1n..:i:rtulurnhr ... · •1111.-· 
rodea al \.'PN. ~¡ c:-.1..1 e:-. ¡;r;llitada .. : .. 11nn un.1 
frccui:nc1a dc disti-ihuci•)ll pu..:dc d;ir un:1 nicJ••r 
idea d..: h1s oportunid;1d..:~ d1.: alcan/.1r un n:-.ul1.1 ... 1< • 
que difiere dc uqucl pr1.:dcl:1do f"lr .. .-1 rroc:.·~~· 
conYc1h:ional dL· J,_·~cunt.11 ¡., ... lluiu.., d.: •:lcLl1'•' '­
estimar un :-.úl .. 1 VPN . . 

V .3.3.1 El u~o de hoj.i~ de c;ilculu par;.1 currcr 
una sin1ulaciún !\1onh.• •Cario. 

Aunque el uso th: la '.:>llllU[,:L.._·iún ~11>1lh: ('arlo r~ua 
el análisis de rÍ<.:'.:>gO 1,:!> c:-.pkiradu o.:n la 11tcralt1ra 
de cvalu;.u.:iún de pro:- c¡;lu!> • ..:1 tral:.l111icntn ,...,: 
dirige a cxtcndcr nu rn~b qt11.: un hr..:\ L' pJlhlrarna 
gcneral d1.:l concepto. una c:-..p)1c~lChJl\ dd 
mecanismo <l1.: la tCcni..:a y una brc\ e di".:usiun 
del potencial <lt.: los bl..'!ncficio:-. y p1ohkmáticas 
do:! método. El n1Ch•Jo puede -..cr us.1dn en l.1 
práctica del día con día en el contc.,10 dcl 
evaluador de proy ccto::. o l.kl :.HJ1'iiinistr • .11..1ur Jc l~l·; 
cmprcsa.s. a1..h:1nás. p1..K<>:-. 11..·:>..h1,... cubrcn el u:-.<.J dc 
las co1uput<.11..lnra .. '> po..·r,...1..111.ak:-. p.1r~1 us..tr 
simulación. dado ...¡tic 1~1s Cl11nputmlnras 
personales tienen un;:¡ gr~u1 c..tpa...:1dJd ...!c 
procesamiento de datos. c.ikulo dc ccu; .. u.:innc:-.. 
manejo c:..tadistico. progran1aciún avatu.ada en 
macros y generación di! gr.ificos. es una gran 
omisión nn hacer uso d.: e:au. Ju rna) uríJ d..: las 
hojas de cálculo pueden llcvar a cabo un proceso 
de simulación sin la utih7.ación de !>oftw:in: 
especial para éstas. i\. continuación cxplic•trcn10~; 
un cjcmpl<..l práctico dc análisis de ri1..•s!!o 
utilizando uno1 hoja co1nún de cúlculo con10 lo 1..-s 
•·Exccl v5.0" (un pro~ucto ~c !\.11cro~oft). l'ar.1 
ilustrar con10 la sin1ubción f\·1onte Cario puede 
ser implantada füdlm<.:nlc hoj•1 
convencional de cúkulo. una evaluación 
convencional di! un proyccto ...!.: i11vcrsio11 ticuc 
que ser definida. La definición de un 1noddo qw: 
utilice flujos de efectivo descontado se dcfuw en 
la siguiente lámina V .5 el proyecto 111ucstra 1111.1 

inversión inicial de $1 15.000 unidu.des n1011etaria~ 
en el periodo prcopcrativo. po~t .. ·ri1..1nncntc cl 
proyecto genera fluj<i~ f'<.."l'>itivo!. a travCs de la 
f'royccción. por sirnpliciJad di.: IJ :1plic.1dón )- di! 
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lu explicación del mi:todo s.:1ll1 !'><.: prcs..:11t.1 k1,., lluJo" ... i..: c.1ja nctn:-; Y..l anuatiz..:ulos. un sirnplc c;.ilculo ;a 

flujos d.: efectivo descontado" con1n '-111\llS ~.-n ..:! capitulo 111) ,,. n<•" presenta un VPN dc $10.123 ~"h.' 
sugiere que el proyecto es val1<'"'º y p<•r l<i t.i11t1• ¡._, SUt,!t.•rcncia d .. : í>I<•cc<lcr ;1dcla11tc en l<.t i1nplantaciún. sin 
embargo los !lujos "•Hl ,.,,,Jo c-.;ii1n;1cion<.."· .._¡,,_. c;1nti.J.Hk·-.; !,,..,, <.:u.dc'> !.1-.; '-alorcs reales ~•un inciertos dado que 
Cstos serán JctcnninnJo,., en el futuro 

tluju tk C"•1•: 

ln...,,rstón 1n1c1al 
Flujos Ne1os de Efecl1-.o (FNEl 

Tasa de descuento @ 
Flujos descontados 

Valor Presente Neto (VPN¡ 

1 Pf";p: li A~~ ;•.I A~~ •i¡;i,;;;;:~Jtí';;@ft~¡:,j 
rs-·rrTs:-umn 

1 1 s , 5 000 s 30 ººº s "'º 000 $ 36 000 

1 

$ 111 5 00'1) $ 1 3 63G $ ~4 783 $ :'11 555 S 32 785 ~ 22 35j 

s 10.123 
~-------~-- ----------------------

Para intn..•Jucir 1~1 i111..:cnidun1hrL', lo~ .... ilorc~ Ú<.: Ju~ lltrj<>> di: <.:fL·ctivu lllU'.,traJos r~ira ca<l;1 afio úcbc1an '><.:r 
n.•cmplaz..a<los pl•r Villun:s arn•j,1do.<. .:tkatl1n:uncntc por una di.<.trihución Jc prohalnliJ¡uJ. Do:! tipo .Je 
distribución dcpcn<lcrán lu.-. datos qw.: dcscrih1r.ín a Jo.-. nún1cn1.<. alcJtnrios. tlpic<uti.;ntc un puede t.."spcrar 
que los tlujos tengan unJ Uist:rihucil1n nonnal. C.1da d1.<.1nbw.::ilin en p.u-ticul.1r .<.cr.í dc~t::nta ¡-x.u su "1cdiu y 
su J._•s\'iuciá" t'.\'l<Ín.Jur. el nivel Je JllL'ertid11n1f".ri: anc'\.:id<~ a c;Jda flujo o.;._·r.í dctt..·nninadn por ~ll dcsviaci1"1n 
e~lúndar. Si los valore"> d._• J.).<. Oujos de efccti" n mustn.1dos en la lá111ina V .5 son con.<.crvadorcs. seri.1 
razonabh: el tomar esto.'> valores con IJ n1<.."dia en cada ca.<.o. en ou-.. .-. palabra con10 el valor esperado Lic.: 
llujo en cada afio. pl)r utru parte a.<.unuren1os una .Jcs'I. iaci(•n c!'>t.ind~ir .Je JO'!;, de la nu._·dia par~1 repre~<.:ntar 
el nivel .Je inccrtidutnhre. Lo .111terior .... c 111u1..-:-.tra en la J..ín1in,1 V .h 

Mecha de los flu¡os de cf~.:ct1vo 

Desviación estandar @ 
Flu¡os descontados 

r s 'º·ººº s 00.000 s 40.000 s 4a.ooo s 300001 

L_. ____ s _ 4 sao __:___~ooo ____:~~~-~º~~=-~~) 

L.i. Ji,,.tribuc1i•n de proh;.ihilidad no es u:-.ad:.i para ._.¡ d<."'icmhob,1 irn..:i..1l 1.k 1:.i inH.:r...,1nn JchiL!...> :l ,_;¡uc -;..:; 
a.<.umc.: que a diferencia de his flujo:-. de caja Cstc tendrá lu¡::..1r ~h<>r.1;. ~1u1.: '"'hay inccrtidun1hrc .d rcspl·ct.1 
u csto. l.ln n1ayor supuesto es hcchc• al ._·,insiJcrar l.1 1:.i:-.a 1.k Je:· • ...:u._·nto. ¡i.1r '.;nnplic1d.1d ~.e asunH.: que é:-.!a 
no camhiará a travCs Je lo larg•l del pro)<-"t:h•. en an1b~1:-. c.1~,l~ c~,t.1s ,.,.,n Cl•n:-.id.:r;1cionc:-. par;:1!'>in1plifi..:.·ar1.i 
exposición. 

Implantar distribuciones .Je prohah1lu.la,J en un..i ho1a J.: c.1lc1ilo r<-·quicn: .Je! u:-.•• d..:; la ~·cni.:r:u:1on <k 
números akatorios tRani.iorn Numh.:rs). 1;:1 ni.i;.oria d.: l.1~ hoja: • .Je ..:.1kuh1 pn1\<-·c.:11 dc .::-.1.1 IJcili<la<l v1<1 
una ecuación rnatc.:miLticu. en Exci.!'I 1~1 funi.:i¡">r1 R.·"\:"riil>() r<-·rr._· ... :1 un 11un1crn n1.i:-·:ur ~• O y n1..:1111r qu.: 1. P.1r¡1 
crear un~1 distribución Je prohahil1J~<l r.:l "~tlnr del tlUJ<-' Ll<.: CIL'Ct1\ (' 11c11• L"" r._·.._·1nrlaJ_.:1do por un:1 t<•rrnula. 
para un;1 J1~trihm .. ·iUn n<-1n11al la iórnn1l..1 e~· 
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a+ h * [ RAND () + ... + RAND () -6 [ >:<-. "·' 

Donde: 

a =La media de lil di~tribt11..:1on 
b =Es Ja dcsviacmn cst¡indar. 
Se define: un total de 12 '"lh.imad..ts .. d.: !.1 funcH'n RA:-..;D() 1.k nur:wni .ik.11,)no'''. lomauJo las cddas que 
contienen lo::. F~E para cl pnn11.:r .. u)<..> l.1 lúr1nul.i ~c dct1n1r1.1 ¡;orno. 

J:!_ \C(:t:'-> 

r~ 
Flujo primer uño= 15.,000 + ..t.,500 * f RANO o ........ JtANO o - 6 J Ec. 5.2 

Cada vez que esta celda sea rccalculo..1da. se gcm:rar;i alc!atorianicntc cnn una distribución normal. un nuevo 
valor para el flujo de cada afio, con media igual a 15,000 y desviación 1..~st.indar por ...J.500. Las celdas que 
contienen los FNE para Jos años:!. ;..il 5 uliliz.ar.J.n la misma fórmula. cla.ro i;;on l(lS valores apropiados de la 
media y la dcs\·iación estándar para cada año mostrados en la lámina V .6 (página anterior). 

V .3.3.2 El primer resultado sin Ja He ración automatizada. 

Cada simulación indepc=ndicntc será cn1pn:ndida ul oprinlir b tecla .. F()'' de n:cúkulo en la hoja de 
.. E:-cccl ... esto recalculará el modelo y generará un nuevo NPV. cada vez que la 1cela ··r9·· sea oprimida un 
valor aleatorio será. arrojado por la distribución de flujos y caU.i flujo anual caruh1ar;.i as1misrnu ._.¡ 'VPN. 
para construir un.;i curV.J. de distribución de VPN's un nU.mcro dt." ih::r¡u:ioncs tcndrLi que ser emprendido 
Llevando a caN1 veinte procesos de simuh1ción el \'l'N vario de un rango dc -$18.024 .1 ~sss.1:2 y tu'\.o 
un valor medio de S 12.780 como se puede ver en la lán1ina V. 7. la dí.-.persión aln:dcdor Je la nwdi.1 refleja 
Ja incenidumbn: asociada con los flujos de caja. La dispcr~ion pucdt." ser mucho m.-1s aparente por nicdin 
de graficar los resultados de la simulación como una distribución de frei..:ucnc1<:1. L.1 tigur.J V .7 muc!>tra la 
distribución de frecuencia como un histograma gi:nerad~l u.'>..:.lndu LH fi.1cilid.idcs de.:! !,'.r~iicador dc FxccI. en 
tcnninos de la administración de! decisiones el heneficio dc 1..al di:1i;r~un.J ~e ;iprcc1.J r.1pid.Jnwnte .11 mostrar 
gráfican1ent.: que en caso de invenir r.:n este prt.\ycct.·• el '\'Pl'." pud..: t1nn.1r,;..: n._·gativo N,, '>ólo e;-; 1a 
posibilidad resaltada gráficarncntc sino que t;11nt->i~n se pue•.k nic,!ir d pc>n;n11:1jc i.p . .:..: :-e lit.·11¡: de que el 
proyecto no sea rentable al contar C\111 la frecuencia Je ...-alort.·.., nc~:.it1\<l~. dd '\ºJ>:"..'. P"r ckn1pJ,, p.1r.1 l.1s 
'\.einlc iteraciones tenenHJS un 15°., d.:. pn•h.1bilid..1J .Jc qu..: ..-! pni_;.L'(.'1•> nn :-<:.J r .. ·11:.:ibk-

V..,_"l .... l.3 El trso de una -1\facro .. en Exccl (u:rsiún 5.0). 

~-,::n~1il~~:~~c~cn ~~~a t~~~u~~1cJ~s~~~:1I~lj1r~c \' j~ ~~~~~~~~;~~)~._- .. ~~1 ~ c';11~12.:~~~ ¡~::~·1 ~~:c~~)r:11~·~j~ ¡~~~~::~~:.~;" ~~ 
sin1uh.1cioncs. para crear una distribución rná" continua y r·or in tanh1 ni.i:-> ri:al se r<.'qu1er._. de un n1ayor 
nUmcro de sin1ulac1oncs, mtis práctico '¡uc utiliz.ar la facilidad dl·I r .. ·c.ih:ulo í'1•1nu.¡J en l:"xccl. la tnancra de 
solucionar este problen1a es el d.: automalÍ.l'ar el proceso de ._-.Jlcul(l por 1ni.:dio di: la creación de un~l 
··macro ... La macro dehcrit. de ¡;encr:.ir un dl~tcnninadll nun1 .. ·10 Jt.• Í[..:raci1>nc"'> .tsí con10 el grabar el 
rc~uhado, illmacenarlo. crear una distrihucilín de frecuencias. cLJ:-1tic1rlol:-;. ~r;1lic.1r los resuha..Jos. 
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Reszunen de la Sünulación .~./ante Cario: 
!11 NUmero de ltaniclonaa: 6) VPH O..a111: 

2) Porcentaje Poalble dor VPN'a Negativos: 

3) NUmaro de VPN"a Negativos: 

4) NUmero de VPN'a PoatUvoa 11ncluve el cero): 

6) Tasa de Descuento (cos10 de cap1tAl) 

Granea: 

7) VPN Mini.no. 

6) VPN Promedio. 

9) VPH MAxlmo; 

10) Oaavlaclon Eat..:.nd;>r @: 

Dbtrit.uciún de l;re.:uo:nda d<-·1";1.lur1•.- .. .,.._ . .,tt, :°"-<-·tu 

' ' 

ílílcHJ~clcl;[] 
Unalne V.7 R1:sultados de h1 s1muh1ción [\1ontc Cario <l.,-.put" ik :!O 1t<.·ru<01LHH"~-

V.3.3.4 Implantación de la ... :\tuero". 

Implantar una mar.:n• i11volu..::r~1 l..i 1..:un::.trU<.:i.:ilin de un -.in1¡~i..: pn•1·.r,u11;1 d .. : i..'<>1nput.td,)r;1. un nU.nH.:ru de 
instrucciones tienen que s.cr Jcfini<l;..i::. y arn.·gl.1d~1:-. J.:: t.1\ n1an..:r~1 qu,,; pu'-·Jan .-.cr capacc:-. dl! llt.::var una 
secuencia lógica. El prirn'-"r pa'iO e:. •.:l i<l..:ntillcar una .1propi.1<..L1 -.ccu .... ·111.:i:1 d1._· in.-.trucciun1._·s u al¡;<..•ritn1ü. 
para las actividades mo~tradas en b figur.i. \'.•J. <lon<l..: sc n:c;,licuk el nindclu y ~c ¡;.r;!bcn lo-; resultados 
del VPN en una tabla. entonces. cu...i.ndo .:1 nün1..:ro .._i.: itcr:u.::iun..:s ~e ..:u1npktc lo,, '- ;,1lorco-. t.h: la tabla­
colwnna de VPN scroin clasificadqs en ~us <li~tinta.'> frc..:w:nci:1:, en rangu~ qu.: prcvi;,1n11:ntc .JcfininH)S en 
otn1 tabla-colun1na con registros dc k•s ran~~1'> .Je bs frccu..:ncia~. Ant<.'" d<: pnl<-'L"t..k·r a cr<:.:il 1_·1 código de 
la macro necesitamos definir los rango~ dc la'> celda~ l.1s cuaks cl progran1.l uti\il'_.:..r.1. e.;to e~. St.."! r..:quicrc 
etiquetar cien.as cclda1> o nu1gos de celo.Ja~ para pod..:r auln1n;,1tiiar cl pr•>C<.:~,,. p:1ra cl lll•H.klo que c~ta1nos 
utilizando se tienen los siguientes rangos: 
Ron¡:of;, lon11l:oc.;,in )' P'"P•hltn· 

Fbingo: 

NPV 
ITERACOONEs 
RESULTADOS 
PRIMERO 
FRECUENCIAS 
DtSTRIOUCION 

J.ll•cro. 1npu1Do• 
A K7 A 1<513& 

A,llA7 A J.1128 
A07 A029 

P.opó~•o. ---·----·-··--- ------ . --- - -- -· - ·=-:--~-
l<U>r!llllCQ.fll..ul<>< P'"'"'"''"' ""'º (VPNJ ---·--- ·-- ··-------------

Num.,ro de Somul;ac•ones. R1><:1u<ll1da• 
Voctor Culu,,.ma rn>""e •fl ¡;¡r.'lbAran I~ VPN~ ,.,.o.ul1>1n1es <J<t t••" ,1.,rac1ou.,..,. 
l•nm"f Cfllda d<>I _,;;!c.r colunuw RESULfAOL~.'.> s<""" pat;o d.,,. pe .. : ar 1 .. <-rl<.J.i '1C!1'"1 a.,,.,., 1an¡¡~ 
Vflclor Columna quo CQnllfU.., loa """""º"' d•• c1,.,.'11cac1on de< l,.a luocue><>c,.a tl<>~""'O'"s 
V•C\<>r Colum""' que cent"'"" el cuo¡unl<> .i.o lo,. VPN's pvr "'">0" do l:ocucncla ol c.,..! ao uh!.z•r.tt 

para obtenoor I• guille" it.. <J<!llrtt>uc~OO"t de t111<:.1nrn;;1ao. O<I! ...,.1or P"'"'"n!e< <'610 

1..Amina V.8 Ran¡:,o:oo utilizado" por una .. !\1ncro" dr hoja de cákulo para rcllli~r unM ~imulaci"n /\1ontc Cario. 
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La lámina V.9 prcst.'nta c.:l co..J1go :-.- 1~1 dc:-...:rip..:1lm ch: '-· .. .u.l..1 un .. 1 de: l.1:-. lín<.::I'; 1.k la n1;1..:n• que M.: ulili7~t para 
correr el proceso di: :-.1111ulac1..:1n '-h~n:c l 'arln 

!Jlu.:rv C6di¡:oy l>r~'"P':!~'~-- __ _ 
C-igo: 

"Mac;t01 "'1•10<lo l.lonle C""" <le 5,rn.;Pao.Jn 
:Mac:to<OC:<><"'*<!:ll;>l'>llH by lnr>q"" M p._.,.,. 11•""""'' 

WlthApplOC::al>O" 
C••cut•h->n • ••MiOnu.1 

Apgj1c•U<>n Golo H•"'•~•,-.cr •"fH. t>UL ""AOO.';. 
S9I01Cf>0t1 c .. a.con1.,o•• 

c .• '"'""" ...... ·~°'"""·" 
U!•"··•"' mnn., •J., IO•c,.I 

üo<•• .,, con1 ..... .cu <Jo• ••n~o so•<>CC•On•O-? 
"La ••gu..,nte ,.....,., despho¡¡• uruo p1mt111ta y '°"'11"ª &I oa10 cap!uta<lo a !o -nabl• rU.:RACIONES 

ITER.ACIQtjES. lnputBo•r0e1 • .,.,.. ..... .,, ,,.,m.,.,, <>• .u .... c.on ... .,. ·:;11.1UlACIÓN MONTt, CAJ.llO"J 
""PPhGaO<>n Goto R""'"'""'" •"PRtMLHO !>...,--=c•ooa "', .. ,~o "PRIMEHO" ef.I<> con oP •n q,,... ,.., .. Olla COiumna ú:>"""' •• ¡;¡r•t..n los. VPN·• 
For'. 1 To ITEfVoCIONlS 'C•c•o ,ffHIOh-.0 ""'"'"1•<hl Po• •• _,,Dbi" -nt:RACIONE!.>" 

A,c:to-C•ll f""'"''-'"R1C1 .. ·~ ... Pv· 
S•lectoon C°"y 
Solect>0<1 Pa .. teSP<>C1al Poste ••tV""·"'" 
Act,.eC•ll 0"-eU 1 O¡ Act"""'" 

Nesl l 

R..e•>Cuial•tlojap.<11ac••,.runn....,.o-lo< 
ln '"° ""'<.!• quo "'"'• acl•...., 4en •I poim.., e.el"• PAIMl-RO) CDPlur,. la ..,.,mu•• NPV 
'CCIP••""'•c•U::l•Po>'•Postonmmente t>.><"""ª .,.1or 
"H<t<:f'I .... 10< el contttn.Jo ,,., •• c•ICI• -·•Que Ut con""""' el tlnl<.o 
-Ca;nt:1•00r><>$0C•.!>niGCt>ldA ACI• ... una!•O< .. C•Ot\Ah .. ¡<.o 
TI.eµ.toet<.:1clo 

s .. • .. cc•""• "' ••nuu ·ri1!;TR1aucioN· 

(,. ·~:: .. ~,~~;;~;';;~~~<"~<>N!;;.:ol•<Jo>d F....,_-.c,· "' cuJl c, ...... c .. o!"""'"' -AESUL T,o,.Oos-

SeJ"""l•<>n f"On>\<;laAr<Dr R -·rRECU(:N;;:'\' ¡kl:SUL TAUC'!> FHl"CUL NCIA.J 
Ca!culoll• "f>•><"<>'~_,¡,. unn -~los e•ll~" t"·a "~'~"'':"' •.nT>,.lon .... v C<•''1"5 On '"'-''"'""..._ 
Apphc:al.C,,, Gota,.._.,.,,_.,._., ~-flL ~UMEt;· 

End Sub 

LAmrna V.9 Cl'idij.!n) Ll<.'scripcu:in tic unu .. '\J,1cr,,·• de liopt de t'.l./culo pttra 1.·ícclunr un.:i !i'lmtil::icrón :\ton te C>1rlu. 

\'.3.3.5 Pl'C.!>ent ... ción ~- .;1noilisis di.· los n.• .. ulladus. 

La l:imin.l V.JO rnuc:.lr<l el rc-:-.ulta.Jo en !<Jm1;1 ... h: hi;:tn;~ran1:1 .J! rrucL···.;1r 1..i :.in1ulai:ion c1n1 la 1nucro. en 
c-.tc an.:ilisis el moddo fue alistaJu p:1r.1 corrLT ::':.000 itL·racion.;s. c-.c;to :-.ij!nific;¡ qu<: ~.000 :-.irnuJncioncs 
individualc!> fueron rcali;.-..ada:. y auton1.lu..;.uncni:e pre-.L·n1;1du,.; en una dl,..1ribucil•n de 'Vl':"-l". un nntahle 
punto de la l:irnina '\'.!O 1.::-. que c-s 111ucho rn;:i:, cont1nu:1 que I:~ J;~1nin;! \'.7 . ..::.ta Ji:-.tribuciún puedL· ~~r n1;b 
continua c:n la n1cd1di.l .J..:! nú1ni:ru de ctcl"s ~uc sc Llc;,arn•llcn. e•>fl 1.-·I nh.1cto .Je p1.-•r:<.egu1r una Ji~tr1hución 
n1:is confiabl.:, alrcdcdnr dL· 5.0011 1t.:1;1 ... ·H'll'-." f'.vr l.irni1·,:1 ,. l l ¡ 11 ... , d:tn un n1U) huL·n n.:!>ult;:iJo <le un.• 
distribución 1n:is conlinu.1 l..i. cu..i.I se 111c1prari¡_¡ lllll:'> puC<l Jupl1<:;1ndo ,1 tnplicanJ\> L':,tc nÚnlL'ro. tornanrJu 
este número Je itcra.:ionc .... ..:1>n10 un ..- .... 1.lnd;:ir pr.Kti..:,, la <..11 .... tnhu..:1<.Hl ~k l.1 fr..:1.:u ... ·ncia .Je! \/p¡...,; n11s da un~i 
indicación vi~ual <lL' lo n.:!:111 ... " .Ji.: la proh;,hilid~1 ... ! dL- !n,.. 1n.1nH1o.; Lkl \·!':--.:. pi.:1" aún con L"~tL' nun1L'ro .1..: 
1tcracioni:s alguicn r,,Jn,\ n1e1lL!<lfl.¡f" L1 !,1!\:i d ... · .ib'.(>lu!;i rrL·,.-i"l•>!i ... ·i: ¡,,.,, c~.1n;~11u~; de l.1 gr..ilic.l. rcn> L'.'.t<l 
es lo yuc pa:..;.i al tr.1t;.1r ..._·un -.;dorr.: .... quL· .... ,,n 111cio..:rto-.. en 1t.:nn1nu-. ~k l..l l••n1:.t dL· d..:c1-,,i1.1neo.; ..:st.1 !>C 
cnn1pcns..:1 Cl'll el 1n1p;1cto "1•,ual LJlh._. 11.:11..: l·I hz:·l"!"·1n1;1 ..._-¡ cual 1nn11.-·d1:iLtn1cntL· n ... -..J.-.1 el hL·clH• de qUL" 
cxish.: la posibilid.:.u.J r.:;..il d..: i.111 \.'!':--.: JH:!!.111·-"· .. h>nLk el r11,c! ..._¡..._. nc-.)-!u -.1..•r.1 ::..:cptabl.: dl.:flL'JH.!iL·n.Jo ...l.1_· 1:1 
udvcrsida<l asoci.Ida a c:-;ti.: lh)i l••:-. 1un1.id1•1c:; .J..- d1..·.;1,..i<1ni;·. 
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)11 Núm•ro do lt..r-.clonea. 

3) Numero d• VPN"a Negativo•· 

4) NUmaro d9 VPN"a Po&.ltlvo• (1nci1.1Yc elc.101· 

6) Ta- du Oeacuanto (CO:i.lo de c.op1ta11 
Oráflc:.a: 

Capítulo V 

61VPNS...,.G 

7) VPN M•nimo. 

I!) VPN PrOJT1adlo 

9) VPN M.&xllTIO 

10) o .......... c16n E:aU.nU.r ~ 

Oi'>ll 1huc1<1n 4lr l'rr<;UC"n1:t>1 <Id '- 11lor l'rr,rut., Neto 

UuaiinM v.10 Resul1;;i.dos do,_· l.s ~imullu:1ion 1\-luntc ("arlo <ll"~l><I<:' dr.· :'.,11(•() it.~..- .. ci''"'"' 
Resu1nen de la Sirnu.fuciá11 .\.fonrc Cario 

!11 NUmero de lt.-r .. clon.,..: 

4) Número cM VPN'• PoaJ.Uvoa (1nch1yo ol <-"'-'<o., 

51 T ... M 0.ac:uonto (cos.to de CdP•l"I) 

OrAnc.a; 

----~ __ -:_-.;o_oO] 

' -
. 

~) VPN aas .. 
7)VPN l•'hlllmo 

11) VPN Ptoon.,<J•o. 

!#) VPN M.ll;xlmr:> 

io¡ O.av1•1u;;10n Eauu><iar ~· 

S¡tlUlll<l<"I n1<l•<k""'""',.'•rt•• 

LAntlna V.t 1 -R.~'i-UÚadO!'S de In sl11H1l11cion '.\otontc Curio .i.-.. pu"" dr ~.11un 1tt.·radunc ... 
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El nu:to<.h> dL" si1nl1\;11.-1<>11 .\1,•nt.: ( ·.11 l<• t1c!JL" ••tra 'o.·ntai.1 l,1 cual no h..:n10:-. n1cnc1L111;.i.J,1, sio:nJo é~ta 4uc 
p0Jcn1us n:,i\1L.ir 11n.1 -..11nu\.11 .. :11•11 nH1J1fu.:~1ndo \.1na-; \:tri;.ih]L".., a la '-L"/. y Je esta n1ancra Lh:tcrrninar una 
Jistrihu..:1;>11 d'-' t1..:L-uc·1l<.:1.1-. ,¡,.¡ \'!'"-..: u-...1n1.h• 1.:a111b1<>-, cn van<1hk-. ... 11nult.111canu:n1c. p3r~t csto se sigu.: el 
1n1-.1110 pr.•..:o.:.l11nu:11t•• d•.":".:r1t<l .1rll<.."Tn•rn1.._·ntc 
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V.4 Análisis horizontal~ vertical y razones financieras 

V.4.1 Análisis horizout~l y '\'crtical. 

Exish:n tCcnicas 4uc no 10111•10 en cu.:nt;1 el valor d1.:l Juu::ro a tra\.C:> •.kl tic1npo !-" 4uc propíantcntc no están 
relacionadas en fonna dirt.:cta con c.•I anah~is Je n;rnahi\i<lad Jd rn .. iyc.·cto. sino con la C\:aluación financicr.i 
de tu empresa cuino tal. 

Aná/i.•;i:r liori;ontal: 

Consiste en cun1parar la i11ronuaciun d...: <l~l:i o 111<.i.:> p<..!;H><.!"" .t fin <l..: cu11clu1r :,.ob1c el au1ncnto o 
disminuciOn qu..: ~e ha o.:xpL'rilncnWdo cntri: é~tos. El ani.ili::.is hori.-untal n1uc:,.1.ra las tcnd..:ncias de cada 
rubro de comparación en kr1ninos porccnttwh:s y :,.u aplicai..:iún ::.c n.~ali.r.a pn11'..:Íp;.ilnh.~nt!.: ~obre los estados 
financkros básicos. 

f\.1ecñ.nica de c:ilculn: Dato año actual - Dato ;siio anterior 

Ejemplo: Caja y valores realizable~ 

Aná/isi~ 1'ertical: 

Dato año anterior 

'- Año Actual 

L i\.ño Anterior 

11,000 - 14,786 

1-t. 786 
xlOO 

X 100 = Ec. 5.3.a 

~ X 100 Ec. 5.3.b 

(::!5.6°/o) 

Consiste en expresar en términos porcentuales k•s cstadns financieros tu1nanJ.o 1;01110 base lo siguiente: 

Balance General 

Estado Je Resulta.Ju:-. 

Estado de Cainbins cu 
Posición Financicr.i 

Ventas o ingrc:,o;., 

Flujo de cf.:ctivo 

El An:llisis Vcrtii.:al facilita la identificación tk Ja proporción t.h .. · en.da rubro dentro <le los estados 
financieros y prop<.-,r...:iuna inforrnación sobre la 1.:structurn. financiera y opcr..1ción del negocio en f"orma 
ágil. 
Mecánica de c<ilculo: Ejemplo: caia y v~ilorcs realizables 

Rubro en n1cdición 
X 100 = 

Base de medición 

11,000 

196,300 
- 147 -
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Las razones finan..:1 .. ·r;1.., sun ut1li.·.i.da~ p.ir;.1 dl.!ti:nn1n;1r la rct.1 .. ::111n <..""i.11-tcnt..: .;:ntn.' 1..hvcr"'H• ruhro~ de h1~ 
estados finu.ncil.!ros Jcl tn:l~•H.:111 1._•11 1,.·~tudH>. ..:•in el li11 dr.: f11nn;ir un c1·itcrn1 ;i partir del tirl1 dL· r..:h1c1un 4uc 
se utili.rc. Sic1np1c hay quc ..:on;,iJ,.·rar 4u.: l...1s ra/t.incs financ1cr..is por ;,.:r 1nct<n..!n;, cst.itico;, Je ... · .. a\uu.ciún 
pierden ._.o¡h<lc..-~ c<.lnf1ah11idaJ y pcnna11c1t1.::1a en el ticn1p...1. )ª q1J1.: puJ1cran 1n1 r.-,ilc¡;.1r hldns l1.1s c:i"cctos 
que los Có\mhH.'J;, cn la:- 11p..:raci,1n<..'" Jl: \.J. ..:01npai\ia pt.n..iri;a ~'-'IH:r.u .. :n el fut11t•• 

lJ.1,J._1 1.J.Uc los Ílt<..ii<..:i:" tr1..·l.1.:1ún cntri: ,j,,.,, o 111.b par;.i111 .. :tro;,) S1.H1 c:'\.t1.11duo;; 1.h: h•:-. t::-.taJu.~ financieros 
(gcncr.ihn..:ntc J1.·l h;l\;111<-·1.· !;r:il ). ;1rrn¡;.uan inf.,n11a..::i•1n e~,to.Ü1<.:a ~ü t\Hlll\cntu .le la fllnnul.1..::ion Oc \._1:-, 
mi~mos. por lo qu..: Cl>rnunin.:ntc se ni:ccsitar.l an.illi".ar "·1r1.__,,., p.._·11.>dL)~ f'-\l,1 l<1r111.lr un j11icio suficiente 
rc~P'-·cto ;.1! c<1111portan11cntu y tcn._h:n,;\.1s del n..:c;o..:i., 

Cu.:ind.__1 la:-. -ra.1:c1nc:.. finan...-:i..:-ra,., S1.-'n J...:t1.:nnu1ada~ con ha~c 1.:11 c~t;.1do~ fí1ianci..:ro,.; pru)t.:<.:tado~ • .:s 
conveniente evalu.u v..1ri'--1>' pc-riod<lS corn,1 :..1 se- trat:.ir<.1 J1..· inh1nnac1on hi::.tonca, con ohjcto J..:: con(."Jccr las 
nuevas tcndcn..:1as Jc la ..:un1p:..if\ia o pn1;. .__·.;.:to )- ~1 1.:n cip1:raciún. A l.i~ razones tinancieras tan1hiC.:n se les 
con<.\.Cc con1(.• tasas linm1<.:1..:r.1'-

Existen vario:.. tip1.1~ de ra~~l11w-.. f1nanc1cra:-.. e1.tr.: ellas la" 1n.1s u,.,uales ~on: 

1.- RaLonc>. de LiquiJ..:..-' 

2.- Ra7.ont.:s de Em.lcuJ.<.uni..:nl•J 

4.- Razones de Rcnt..1hilidad 

Para la clasiticaciún antcriur h:nen1.._...s que definir que se considera por cada una de ellas: 

V.4.2 Razones fin11.ncicra~ de liquidc:t .. 

Las razon..:s <l.: liqui.JcL miden 1a capacidad de la cmprc~a para cumplir con sus obligaciones (pagos) u 
cono pla'l'o. Por lo general los tCnninos liquiJcz y solvencia se utili7 .. an en forma indistinta, sin embargo, 
existe dift.:rcncia ..:n su com.:epto. Liquidez s<." refiere a d~sponibilidad de efectivo para cubrir obligaciones 
en el cortu plazo y sulvcncia se rcticrc.: a la cnpacidil<l financic-ra de pag0 o de cndcudainicnto en e1 largo 
plazo cubnendo los costos inherentes. priictican1cntc \.1 difcrcm.·ia cnt.n: lo!> dos conceptus radi.;:a en el 
tiempo en que el tlujo de cfccuvo es requerido. 

Cuando una empresa •J pcr~ona tiene prublctnas dc \14uiJe.1:. nü:-o. rl.-'fcnm,,_.:, q\1c tknc pr0hh.:n1as de 
efectivo. es decir de recursos cconótnicos liquido...; (efectivo) en el corto pl.1?.ü. lo cual no !:lignifica que no 
$Ca solvente. es dccir. que si ti.ene co:1pncidad. dc pagl1 en el largo pla7o. dad,-, que hay bicncs qu<!' 
rcspald.:tran en su 1nomenhl el cnd,,;ud;unicnto qu..:: asumirú. con hls.: .:n lu anterior. al cubrir un problcn1a 
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de liquidez hablarcrnos de capacidad <le pago o de cndeudanlicnto en el corto plazo, y al hablar de 
solvencia nos referimos a la capacidad de pago o úc endcu...-1.amicnto a largo plazo. 

Par.a medir la liquidez de una cn1pn:sa el método nliLS usual e:-. el de la n1.zón circulante, d cual compara 
el total dd activo circulante con el pasivo circulante. Para 1ncdir cxclu:-.ivan1cnti.:: la liquidez se ctnplca la 
r;17ón del ñ.cido la cual nlidc la liquidc7 y consistcnciu de los activos circulantc:s. cxduycndo la inversión 
en inventarios comparan..iu con las dcuJ.a..,; a C<.Jrto pl..v..o. 

Ra;;,ones de liquide::.: 

Non1brc: 
Tipo: 
Unidad: 
Fórmula: 

Tas.a o l.taz.ón Circulante 
Liquidt:.z. 
Veces 

(Ll) 

Razón Circulante= ,,.'\.cti,•u Circulante / Pa:'ii'n.1 a c_-ortu Plazo (E~. ·&."'7) 

lntcrprct.ación: 
Veces que el activo cin:ul.tntc akanz..a a cuhrir el pasivo a corto plazo. 

Cotncnt.arios: 
Es la más c1nplcada para medir la soln:ncia a cono pla.:t.o. y.i. que indicn a que gr..ido es posible 
cubrir las deudas de corto plazo sólo con los activos que sc convierten en efectivo a corto plazo. 
Los activos circul~u1lcs inclu) en efectivo. inversiones h::mporalct:. a corto plazo. acciones 
vendibles. cuentas rx1r cobrar e inventarios. los pasivos circulantes incluyen cucnluS por pagar. 
notas por p;igar a corto plazo. Ycncin1icnt0:; a c .. \rto pbl'.l1 de d..::uJ.J.s a L.u-go plazo. así co1no 
impuestos y sularios retenidos. 

Nombre: Prueba ác:dn 
(L2) 

Tipo: Liquidez 
Unidad; Veces 
Fórmula: 

Prueba iicidu = (.·"\cüni Circulante - Inventario.-. - Ant. a Pro\·ccdorcs) / Pash·o ~ Corto 
Phu:o (l:c. J.") 

Interpretación: 
Veces qul! el <1ct1v<..i li4ui<lu cubn.:: oblig'--lcHincs a curto pla.r.u. 

Corncnlarios: 
Est'--1 prueba se rcali:r .. a por .. ¡uc los inventarios .-.on los activo!. n1cnos líquidu!i. ~\sí, esta rJ7Ón mide 
la capacidad de la empresa para pagar l~ts obligaciones a corto plnz.o sin recurrir a J.a venta de Jos 
inventarios. Se cnnsi1.krn. que l (uno) es un buen valor para la prueba <l..:l ácido. 
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Nombre: 
Tipo: 
Unidad: 
Fórmula: 

Razones de Efccti"o 
Liquidez 
Veces 

Capítulo V 

Razones de Efccti"·u = Cnju y Bancos J Push·o 11 Corto Plazo (l:~·. 4.~) 
Interpretación: 

Veces que nli cfi:ctivo .Je 111a) or Jiquidr..•/. cuhn: l~ obligncioncs a corto pla?...o. 
Comentarios: 

(L3) 

Esta ["azón sin:i.: par:.i vcrifi..::~1r cuantas veces una compaf1ia tic:nc la capadJ.ad de afrontar al 
pasi'm de mayor cxigibilidad con el activo de mayor disponibilidad. 

V.4.3 Razones de cndcud.u.n1icnto o upul1J.nc11n1ícnto. 

Las razones de cndcudantic:ntu o apalancaniicnto atafü:n a la capacidad financiera de un.i empresa para 
endeudarse a largo plazo y cubrir los costos inherentes. nsí mismo miden el grado en que In empresa se ha 
financiado o se encuentra financiada por medio d.: la deuda que licnc. Se determinan puntos como el grado 
en que la con1pat1ía se encuentra financiada por terceros y cuanto por los accionistas. 

En este grnpo cncontra1nos indices conl<.• la palanca tinanci.cra. la razün de la cobcrtlll'"a del servicio de la 
deuda.. los cuales Ol1S determinan punto~ como .:1 grndo en que la con1paíl.ía si: encuentra financiil.da por 
terceros y cuanto por los accionistas. etc. Algunos uutnrcs 11on1hrnn •1 estas raz.oncs como razones Je 
solvencia. 

R~ones de endeudamknto o· apalancan1h•11to: 

Nornbrc: 
Tipo: 
Unidad: 
Fórmula: 

P111Ju.nca financh:-ra o D1..•uda total a :J.CÜ\ u total 
Endeudamiento o Apal11nca1nicn10 
Porcentaje o porción ('!.-~.) 

Palancu Fiuancicr:... = Pu~ivo Tu tal! Acti\·o Total (Fe . .t.101 

(El) 

lntcrprctaciún: 
Midi: la proporc1ún que ~uarJa <.:\ hHal de 1~1 Jcud:1 con resrccto ul ¡1ctivo total. es decir Ja porción 
de fina11cianlientc• por 1er..:c1u.,. 

Comentarios: 
TamhiCn llanmdu ta .... a de <..leuda. 1 Jn valor accptabJ..: de esta tasa es 33~~. ya que Iüs acreedores 
dificilrncnlt.: prcst..1.n u una enipre'..a nHJ) c.:rn.kudad.a por el riesgo que corren <le no recuperar su 
dinero. 
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Nombre: 
Tipo: 
Unidad: 
Fónnula: 

Capítulo V 

Número de "·cccs lJUC se j!nnu l'I interC ... 
Eodcud.o.n1icnto o 11.p:.1.la1u.·11rui.cnto 
Veces 

NU.DJcro de Ycl.·cs que !'>C :,.?;ana d intcré!'> = ln¡;:rc ... u bruto /Car¡;o..o¡ por interés 4._Ec.4.11) 
Interpretación: 

(E2) 

?\1i.Jc el gr¡uJo en qu;,; pu .. :dc:Jl U1:.nu11uLr !..L-., g;.u1~11K1a!. ~.111 p1·ovoc.;.ir un prublcina fin .. 'U1cicru a la 
cn1pn~sa por Tlll alca1v . .ar u r.::uhnr In'. ga_-.tps ¡uiualcs d·: iutcrc~. 

Comcnwrio .... 
Por ingu:so bruto cntiO:nUa::-~· l.1 utila.l.h.1 .unes •. lcl pa~o •• Jt; 1nt.._·rc,. e unpuc.<i.Cu::.. Un valor accpW..Jo 
de esta tas..i e~ de 8.0 "c....:r.:~ 

Nombn:: Pash.·os a Capilal Cuntahk (E.3) 
Tipo: Endeudamiento o 11palanc~n1ü.•nto 
Unidad: Porcentajes (u/~) o porcionc1> 
Fórmulas: 

Pasi,·o Totul 11 Capitul Contable= l'.i:o.ii.-o Tot;.il / CapiC:.11 Contable (E..-. 4.IZ) 
Pa:!>ivo a Cortu Plazo a Capital Couh1.hlc = l'a~h·u Cortu PL.u:u I Capital Contable (Ec. 4.12.A) 
Pasivo a LarRo Plazo a Capital Contable= l'»:!>..i'lto LarJ.!D PLu.u I C.:.apiti.ü Cout~hlc (Ec. 4.12.B) 

Interpretación: 
l\1idc la proporción 4uc guarda el p.t::.Í'-o ..::n rclai.:1ón a.I c;.ipit..a.1. 

Comentario~: 

Este í.odice no:-¡ niucstra que proporción de la cmpn:!s.;! es < .. k terceros. es decir que purccotaje del 
capital contablc yu.: tiene la cn1pn.:-sa se l..: Jd>e o es <l..: (,1~ <.u;rccdoccs. ya sea en su totalidad en el 
corto o en el largo pla.zo .. 

V.4.4 Razones de acti,.·idad o <le opcradi1n. 

Las razones de actividad n1ic.h::n la efi,,;¡cm;¡¡¡ de la ocgani:r..aciún en 1...•l u~o de sus rccur~o~. wn1bicn tnid..:n el 
uso de acti,;os de inversión en rcl;ición al ingreso generado .. 
Cada industria ticnc sus propias razoncs t!t: actividad. en tern1inus del uso eficiente de- sus nclivos y 
pa.<iivos opcrJtivos más significntivu!.ó .. 

Estas razones involucr~m rubros y conceptos como las cucnta..s p..:ir cobrar, l..:i~ in"1.:cntD.rios, el cop1tal dc 
trabajo, los activos. etc .. Las r.u:oncs n1:ls comunes son las de rotación de inventarios. d~ cuenta.~ por cobrar 
y de plazo medio de pago. 

Este tipo de tasas no se pueden aplicar en lu evaluación de un proyecto. ya que, como su nombre Jo indic;;1. 
miden Ja efectividad de la actividad empresarial y cuando se rcaJiza el estudio no existe tal activid:a<l .. A 
pesar de esto. se presentan en este cupítulCl. 
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Ra::;ontes de actividad o de opt!ración: 

Nombre: 
Tipo: 
Unidad: 
Fómtula: 

Rotación de Inn.·ntario:o. 
Actividad o de operación 
\'cccs 

Rotación de Jn,,·cntarios =Ventas Anuales I lnycntario.!'I (1-:<;. 4.1.3) 

(01) 

Interpretación· 
"-1i.dc las veces que- d tir\·cntano es ··vcnJido"" 

Comentarios: 

Nontbrc: 
Tipo: 
Unidad: 
Fórmula: 

Un prublcrn..1. 1.h: c.ilculo d..: c:.W. tasa e::. d rnt:!o<lo r.ll! c'\aluación de l0s. invcnta:-io:;;. El segundo 
prohlcnta es que la.s vcnt..'"ls están calculada.,; sobn: un af\o completo y los inventarios cstñn 
tomados con10 un punto l:n el ticn1po. Los inventario deben estar expresados en pesos. 

rlazo !\1cdio de Cobi;o o Periodo Promedio de Cobro o Pcrfodo de Cobran7.ll de CxC.(02) 
Actividad o de operación 
Días. 

Plazo medio de cobro= Cuentas por Cobrar / ( Vcnt~s anuales I 365 dias) (Ec. 4...14) 
Interpretación: 

?\1ide la cficicncia th: la cn1prc~ en rc!'cupcrLlr su:> vcnta..'> 
Comentarlos· 

Tn1nbiC:n conocido con10 dí:L'i <le invcr-.iún en cartcr.1. es la h.lngitud pron1cdio de tiempo que la 
cn1prcsa dchc esperar dcspui5s J...: hac.:r una 'l:cnta antes de recibir el pago en efectivo. Un valor 
accptaJu para r..:stLl ta.s .• 1 e~. Ji: -15 días. ~1un4uc h1 ant.:riur ca..inbia scgUn el giro y políticas de la 
crnprcsa. 

Non1brc: Plazo :\tedio de lnYcntarios n úias dl.· c:xbtcnC'ia en in'\·cntario (03) 
Tipo. Acth·idaü o dt· opcracii1n 
LTnidad: Días 
FOrn1ula: 

Plazo mcdlo de in'\·cntnrio~ = ln-vL·ntario:o;; / ( Co~to de Ventas unuul / 365 días) (l:c. 4.15) 
Interpretación: 

r-.tidc la cficicn;,;:ia de la cn1p1c~ en rcaliL..ar :-.us invcntarillS. 
Comentarios: 

Trunbién conocido como días de invcrsi<tn en inventarios. es el tiempo medido en dins que tarda 
el inventario en convcrtir:;c en cf...•1.:tivo. 
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Ra:.ones de ac:tividaJ o de operai.:ió11: 1 

Nombre: 
Tipo: 
Unidad: 
Fórmula: 

Plazo ?\.tedio de Pago 
Acth.-idatl o de opcraciún 
Dla.> 

Plll.Lo iucdio de pag1, = l'ro,·cc<lorcs / (Costo de Ventas 11nual / 365 di.as) (Ec. 4.16) 
lntcTprctución: 

l\tidc los di.ls que tarda la cnlprcsa en cubrir sus corupmnüsos. 
Con1cntario~: 

1'.'ombrc: 
Tipo: 
Unido.d: 
Fórmula: 

Día.s de fin1m . .:ia..tnit.:nto sin costo otorgado n la c1npresa .. 

Ciclo dt..• t-•kcth.o 
Acti,·idad u de opcraciün 
Dí.as 

(04) 

(05) 

Cklo de cfccth·o = Pcrlodo rncdio de cobro+ periodo medio tic in'\.·cntarios - periodo medio 
de pago (Ec . .a.17) 

Interpretación: 
l\lidc los dia.s totales qu<." t..1.n.la la crnpn:~ en convc.:rtir el capital de lr..ib;:,.jo en cfrcti\'u. 

Comentarios: 

Non1brc: 
Tipo: 
llnidad: 
Fórmula: 

Tun1bién se C'--llhh.:l.'! ...:0111'-l dí.is < .. k inversión en capit.--..l de traha_h.i. 

Rotación del acti:1o:o fijo)' rotación dcJ acti.1oo total pro1ncdiu. 
ActiYidad o de opcruciún 
'\'ccc~ 

Rotación del acth·o fijo= '\"(.·ntas I Acti'"·os Fijos (f:c . ..i. tHJ 
Rotación del acti'"·o total promedio= Venlu"t I Acth·os Totnlc!'> Prunu:<lio (E.:. 4.19} 

Interpretación: 
!\.1idc l~l cfi..:icncia del u:.o t.k los activo!> de !.1 crnpn.:~.a para g.__•ncr.lr \·._·utas. 
l\.1id..: la cfícieni:ia de gener._1.;iLin di: venta;.; en funciOn a :.l1 inn:r~·!Ú!l. 

Con1cntarios; 
'\.'ccc:. r..¡ue los .1ctivos !;jos y lt.-1~· l<•t.Ue~. g<..:neran ini.o·.r..:·;,,,., 

V.4.5 Rll.Zoncs de rcntabilid:.ad. 

(06) 

La rentabilidad es el resu\r;1Jo neto J .. • un ~:ran m.:uncro d.: p0litü:as y -.kci.'>lllnL·<;. Fn n:ahdad. l._1s t~~ de 
este tipo revelan que tan cfcctiva1ncnt.: :--oc <.1.Jmin1str.1 la cmprc;,.1 a tr.n:..'.;, .Je Jo,.,. ren.Ji1nicntus genc.:rado5 
sobre las ventas y la inversión. Las cn1pic~1s dch.:n gctH:rar utihJ;1Jc:!. suficientes par..i 4Ue a lo vez que 
crece el negocio. sus accionist.as reciban una n.:tribuci~ln con1pctiti\.a a b qae <.•lros increados de capital 
ofrecen por su inversión -.~ en daJo c:.1.<;o Je_.. convenga c:-.tru.tégic;uncntc queJ..ir.-...: cnn la c1nprc!><l aunque 
existan otro tipo de invcrs1onc5 quc les <len m6..s. En 1..·:-.tc tip-.' de indic:H.lorc;; h:iy que tcnl.'.'r considcr.::1.r que 
los flujos netos de efectivos y no tanto las utilidades serán l:l hase para Li n1cdicil•n de la rcntahilidad de.: un 
proyecto o empresa. 
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1 Raz.onu de ~ntabilidad: 

Nombre: 
Tipo: 
Unidad: 
Fórmula: 

l\largen de utilidad sobre ''cntas o tasa de mar~en e.le beneficio sohre ,·cnt:.1.s 
Rentabilidad 
Porcentaje (."/.)o porción 

(Rl) 

l\largen de utilidad sobre ''eotns = Utilidad neta /Ventas anuales. (F.<.:- 4.::.!0) 
Interpretación: 

J\1ucstrn la cap~1cidaU de la cn1pri.::sa en lograr que sus venta.o..; sean capaces de ubsorbcr sus costos 
y g::istos, adcn1ás de generar un nwjor margen d..- utilidad. 

Comentarios: 
En realidad, tanh1 el ingrcs.o n.:h"' C<."'lflh> bs vc111as son una corriente de Oujos de efectivo a lo 
largo de Wl periodo <le un afio y aquí t.•stá in1plicita la suposición de que aJllhas se dan en un 
mismo mon1cnto. Co1no la c.fr,:isión se ckctll.a en ese instante y no hny traslación de flujos a otros 
periodos de ticn1po no es nccc~ario considcr..lr 1.asas de interés. Un \'alor pron1ediu aceptado en la 
industria es de entre 5'% y 1 O~ O. clar0 c~ü que c~;tc rango varia de acuerdo al giro y politicas de la 
empresa. En una constructOrJ. s..: habla del 30'% de marf_cn de utilidad sobre las ventas. Por 
utilidad neta cnlién<lasc después lk in1pucs1os. 

Nombre: Rcndin1icnto sobre actiYos totales o Capacidad holsica de AC1u.·n1ción de utilidades (ROi) 
(Rcturn ou in,·cstmcnt.-.) (R2) 
Rentabilidad Tipo: 

Unidad: Pon:cotajc ("/•)o porción 
Fórmula: 

Rendin1icnto sobre activo!4 totai'cs = lJtilidad ~('fa I ,\cti,·u-; Totnlt.'!> (F.c. 4-.'.:I) 
lntcrprcta.ción: 

Dice medir la capacidad. de la t:n'lprcsa en l<.1 gcm.:::rai.:i•'>n Je utiliJaJc~ en función u su invcr!>iún 
total (activos totaks) 

Comentarios: 
Este cálculo es uno de los nl.ls controvc11:iJos. Se pn.:::gunta qué valor se <lar..i a los activos para 
que pueda ser válida la división cun una c.antidad de dim!'fLl que sc Ja en el futuro. cnrno la 
utilidad. Todos los textos cxbtcnte~ sobre el tt.:n1a no tncncionan si scfl:.dan que Jcba ::.·onsiderarsc 
una tasa de intcrl.!s para ohtencr l.J. cantid.id c.·quivakntc de CU.."llquicra J.e la~; cantidadc~ ~ 
dividirlas en fom1a valida. \'•l se viLl en el capítulo lII qut.: no vale lo 1ni!>m'-' un pc.·~o hoy qui.: un 
peso dentro de un uíio. y que no !>C pucJen dividir la.s cantidades sin que intervenga una ~Je 
interés que las haga equivalentes. L•1 tasa <le n.:11Jn11icnto "uhre •ictivo:. tLH..J.lt.:!> viola 1..·:-.te principi,, 
y por esto da lugar n controversias. Se su¡,!icn: no obtener C!>t~ t~a y tr.ltar de int..:rpri.:ta.rla. ya que 
puede ocasionar decisiones inadccuaJas. 
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Nombre: 

Tipo: 
Unidad: 
Fórmula: 

Capítulo V 

Tasa de rcnJimicnto sobre el val.ur neto de la empresa o rendimiento !lobre el capital 
contable (ROE) (Rcturn ou. cquity) (R3) 
Rco.tahili<lad 
Porcentaje(•/•) o porciOn 

Rendimiento sobre el ,·alor neto df..• la cmprc:!i.u (l:r-. 4.21) 
lntcrprctaciún: 

Dice n1c<lir la capacidad de la empresa en la gcn.:ración <l.: ulilu.JaJc:-. ..:n función a la invcrsiUn de 
los accionistas. 

Con1cntanos: 
Es la tasa que nüdc el rendimiento sobre la inversión \.l.:: los accionista5. llan-iada valor neto o 
capital. Tiene:: ex.acta.zncnlc la misnia desventaja que la ta.sa anterior. porque el único valor que: ~ 
k puede dar ul capital es el que tiene en ti:miinos corrientes o valor Uc uso <le la tnoncda.. sín 
cm.hargo. este valor !.e suma algchraicarncnh: al de los ui\us a.nt.:riorcs y se picnic el valor real de 
la inversión de los accionistas. Tamhi~n se sugiere no calcular cst~l Las...1. par...1. no d.i..r lugar a 111a!J.S 
intcrpretuciones en los resultados. 

Como conclusión ncc;ca del uso de las razones financieras. !>C puede decir quc tnicntras no deba ton1arsc 
en cuenta una tas.a. de interés, es útil y válido usar las 1-az.oncs financic1as. !'ara n1e.Jir el rcm..linücnto sobre 
la. inversión se sugiere no utili;r.ar este tipo de m¿to<los y. en cambio. recurrir a los que tun1:Ul cn cuenta el 
valor del dinero a través .Jcl tiempo. 
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V.4.6 Esquema del !\télodo Du Pont. 

1.- Mélodo Simple: 

Capitulo V 

ROi= Rcturn on lnvcstrncnts. (RcnJin11cnto ~ohrc la invcr;ion u Capaci<l;.HJ basica de gcncrJción de 
utilidades), ROE= Rcturn on Equi1y ~lh•nt.hinicnto ~ubri: el capital) 

ROi = [ Jftilidarl Nrtn J X 
'-'entns 

(l\1aq~cn de utilidad 
sobre las "~·nta.'>) 

Ll ( ffilidotd T"'ü·ta J 
ROE""' 

Capital Contable 

11.-Considerando 
endeudamiento: 

Rendimiento 
sobre 

la Jn,.cnión 
{ROi) 

[ "'"""" J In\. cr.'>ión total 

(R1uón lle Rotucilin 
de ,'\cli\.u) 

R11:t.(111 

do 

dónde 

B (/) S:=-1 
1 L::.J 

ln,.,,.,;,\o 
Tot;¡f (+) 

c·u~to 

do 
''cnta'I 

(+) 

por ~: 

-~~'::::~~,.~..:! 
(+) 

G .. i.1osdc 
administración 

(+) 
lm¡>ucst°"' 

•ohrc 

Cuc.·nt: ... por 
cuhrnr 

(+) 

~ .. ~;Hriahlr-. 

El método Du-Pont utili7--i t~no partid.a~ Je! c~taúu de n:sultaJu., con1n las di.:! b.il:.u1c1..·. cun1u he-ni"~ 
tratado el uso de cstus razones pueden ayudar :il análisis de n:ntabilidad que s.:: ha vi~to en ..:apítulo~ 
anteriores pero nunca suplirlo. dado que no considl.!'ran el valor dd dinero en el 1ic111pP. 
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Ca ítulo VI 

Vl.1 Objcti'\r·o del caso práctico. ..¡uc no gL•ncn.·n un b<:ncficio. :-.e <lcbc aplk·ar r..•I 

El caso prái.:t11 .. ·o t> cap11uh> scxtu t1._·11L· ld Jinuhd.id int~cnio cn 1:1 inn .. n:.ic1ún <lc proi:c~o:-. constructivo~. 

de :.ipllcar In vist.l en !:1 p.lrlL" tCPrlL<I Lh: l:-.tL" tr-.:..ih;ij.... el .1h..i.tin1icnto de <.:osh•~ y ticrnpo:-. .... h: cjccuciún. cl 

si bien el pri.>:>ccto :-.uhn: el cual~· ;:1pll..:.ir;1 la tr..·una ~1urncnto <...lc lo:-. n:11di1111cnto~ Ji trah:.ijar, el cn1plco 

la 

finalc:-> de J 989 ,1! últu11,• tnrnL•:-;tr~· d~· J l.i') J .. cl adn1ini•.tr;1ci1>11 dc la rn:.iquinaria pcsad.1. a:-.í cnn10 el 

análi~is fin..1.1H.:1cro ¡¡,4u1 pn.: ....... ·nt;1J,, ih• ticn...- t.1 L"lllf'IL·o de 111.itcnalc:-. altcrn.itiL1lS la 

tinahda.J de s .. :r un.1 t.•valu:n.:hltl <-'•·f'o.\t. es Lh.·c11 ihl <.:1Hl'>tnu:u~•11. ch.:. c~tu <.:on J;.1 finaliJ;.i<l dc lograr 

se huscará Jch.:rnünar l.1 rcnt;.ihd1ú;.iJ cll.·d1\·...i d .. : ¡;__¡ nh .. 'Jor<.:.'> rc!:>Ulta1 .. h1.-. 1..·11 el en1prendirnicnto 1;.k 

inver.:-.ion )...i fcal1.,..aJa 1..·11 1..·.:-.t .. : prU)<...'t,;lu. !U flltK!H> rr<l_\CI.."(•>:-. Je 1nfracstrU<.:l1J1".1. <la<...iu 4uc tod;.1 

meno!:> cv;1Juar lo:-. ;1.,;:on1ccinucnh.1 que :-.<.: h.ui ac!I\ iJ;1.J ..,,_. 1..oll\ iertl' finalincnte 1..·n cifras la!:> 

suscitaJo <lc:-.dc :-;u oper<1ciú11 por .._·jcinrlo J.i:. ..:u~11L·:-. :-.;,: :-.nn1ctcr..in a una l'\.alu;.1ciún y !:>e tasará su 

condicione.:-. n1acr.,econun1p..:;.1.:-. .. Ja cnlis1 ... 111 d .... - hoilli::. ..:.1p;.u..:LJ.:1~ pruhahic .Je g<.:ner.J.r bcnc-fu:.·ios, por un 

o los Adcn.Ju"1 .. \ hecho,., .i 1.1 ..:uncc:-.i(1n. ni Ja !.J.<lo parn un 1-!TUpu c .. h: inver!>ioniSLLl.."> en la 

aportación ünancier;.1 4uc t:I gobi<.:nl~' re..i.lt:túi 11 .. es re .. :upcr..:i.ci,·in ::> ...illllH:nto dc :-.u invcr!>iún. por otro 

así <.:orno sula1nenh.: Illb l1nlllarc11hi:. a ;.ip!1<..:ar [,1 l..iJo p..1r~1 ..:1 f,•lb1cn10: cn !-=.Cncrul ra.r..i la naciúu. en 

vi.:-.10 en la parte escrit<l. Lu n1..Í.::i itnp .. rt.antc..• en la crc..•ai.:iún Je una ohra la Cllal producirá un servicio 

tcnninos gencrale!> de C!:>t.1 parte tin<.tl y Je 1oJ ... 1 el par.J incrc111entar la rique;r~1 dd país. obra Ju cual !>C 

trabajo e!> el Jl! bnnd..i.r una scn.:-.iblli:.-.;.1c1on al tr;1Ju.:1r;.i en crnplco para nluchas persona!> y en 

cs1udianh!" d..: lngcnii:ría Civil. esta :-.cn:.1b1liJ ... 1c1vn paru..:ular para d ingcnicn' civil. t..•s asi ql1C 1.J 

basada en el an..i.lisi:. financi1..·ro. el ..:u.al nos nu1e~tra aplica...:1ón Jcl ingenio <le..• L:1s persona.<, <lcdicnd.a.s a 

que para !os pn1yec1<.is <le 1nfracstn1ctura lo pl..incar. dbcfiar y ·o C<.•n:-.tniir un.1 ohra <le 

r.Jetcnninar.te e:; el nllll"ll<.1 .J..: l.1!> grande:-. Ín\Cr-.ioni:-. tnfrac:-.truclura s .. : Jcri'\·.i en bcncficio:-> a otra!> 

c..¡u<.! s<.! ti;.;ncn que rc.:alÍ.l"..;.Jr. 4uc 1..·I 1ngcn1cro dcbl·r;i rnucha~ pcr~on..!~·. por Jo tanto c..·s ncc:.:F...::irio el pt_H.1er 

sicn1prc bu~ar n1Ctl>.10~ dili.:rent<..·~ ¡,is L'nt<.:n<ler ..:1 1nan..:J(' dc lo:o. nún1c:n1s en un an:llisis 

tradicionales o en su caso ... ,pt1nu.? ... a1 e-.iu~. ::-.1 yuc el i"in.1ncii:r .. ,. p;:r~1 t1..·n ... -r otr.t d11ncn:-.iót1 Ji: lo~ cfc:.:tLlS 

al dcsarn.,11;.ir lo.:-. pro;.- 1..•cto.:-. sicn1pr..: Jc unJ forni.1 .. h.- la profesión.. sab1..:m..lu que es 1n1portant<.: el 

tradicional podri~t signttir..·;.lT qur..• l..1 n 1,11 ,,na .Je ](1:-. ..:onl•Ccr y c..·n !.U n10111cnto aplu,:-ar o sahcr anaJi-¿ar 

pro)·cctus no fueran rcnt;.¡hh_:.., n dicho.._¡.... .,,r,1 fi.1rr11;1 hi:. anali.;;1'.' linanci1..·10:.. :-.i..:n1prc <..:on la linalidad de 

( 1) Las Au1op1"t.u..~. r.I tiran Pn•~c .. 1<> dcl l mt">1~·nw '-·•1 11 .,,,_, 

l"cmando Oncog11 Pu-..n.no. i::! 1-d•=ru <le l.,,41,, l'r•...:~·-• 
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Vl.2 Breve historia del proyecto y l.ucgu de un tiempo de concesión, que va de 10 a 

desarrollo del plan sustancial 

J'l.2.J Hrevi? lii\todu d'-•I P'"Y'-'cto: 

En la Rcpúhlic;1 t>.k~i.::ana el tr.1n~portc por 

carn:tcra pn.:dl1n1i11>1 :-1>hn· 1.,s denta.'. n1.:J10:-.. l'.n 

consccucnci:i. la Red !°"1'-!Cl••nal n1t11.:slr~1 un.1 

c"·olución continua: aunu:nló en '.200 'Oo. t.k~Jc 1970, 

u la fecha c.•stú a .... cgura...-11..~ el <.1ccc.'.o po.- c;1rrct.:ra a 

cualquier localid .. t<.1 ma)-1..•r d..: l .000 hah1t.mlc:>. Ln 

el sexenio pasado fue prioritario la 1,;onstrucción <..k 

autopistas en especial las Je cuot.a dignas dd pnn1.:r 

mundo con c..:rca d1.• 10.000 a 12.000 l..illimctro:-

construidus< 11 • con la función d.: cnla.E.ar ccnt10::. 

urhanos in1portantcs, <lado que para JQ8. 1>. la 

disponibili..!aJ d1.: autophw.s Je ...:u~nru canilc.<. ;,.e 

rc<lucia a una longituJ dl!' l .h"25 k..111~.' 1 lo qui.!' 

rcpn:scntaha un<1 li1nit<1ntc para el tr.u1spl'rlt: 

cspcci..ili7...ado. El pruf':r..1.rna J.: autopi.<.tas :>t: c:nfu...:o 

en carrctcr •. b de alt:J csp..:citic • .1.c1ón. e:> JC"..::ir, Jt: 

cuatro carriks. con p..:nJi..:ntcs :<.uav..::s y ..::on el 

rnínimo posible Jc cun:.1s. La n1od<.ilidaJ .... k l.1 

concesión facilitú l.i pani..:ip:icion Je <le m11ncro!:>a.<. 

cn1prcsas para finam.:i:i1· la Cl1nstrucci .. 111. 

administración 1nantenin111.•ntl• la 

infn1cstructura construida. 

(1) L.u. Au1op1 .. 1a..o;.. el Gran Pru)cctu .. lt:I Gobierno Sahnbl.l 

:!O alio~; en general, la ohr•1 voh-crá al dominio de la 

nacilin. Lo.<. tran10~ de autopista serán panc integral 

<l..: lo.<. sci.<. ..:1cs prioritanu:<. 

·l. f u ... r.111 - l';;ichu..:.l - ~tc."-IL'-'. 

~. !\1C"-''-" - (.hilp.int.•1nl-'.O - A.:,,r>uko 

t>. T..!p.><:hul" • i Llx.:]" - (.".,~.._,k,>..:uquc - Vct"acruL. - MéXICO 

L~1 c:<.tructuf"<I p¡1r<t fínanc1¿1r la obra carretera toma 

.:n cuenta el c;1pital pri,:aJo dc riesgo. deuda 

h.ln..:.iria o bur:o;á11l y aporl .. ;.u.:ioncs f..:Jcralcs. El 

capital .. ·xtf"anjcr•l pu~:Jc participar financiando pane 

de Ja obra a con~truif"ó-L'. n hiL"n. como socio del 

a..:: .. ·ionaria y t.:l'n p::n111s~' prt:\·io. -1·:1.tnhién pui.:dc 

i.:un1prarsc p~pt...·l 1.·111i1idn con l:J garantía de los 

El Plan de Harr:u.:~1s .<.e !oc.1li7.1 en d tr;;i.010 de 

<..iu:1d ... llaj.:ra a Terne .. ·;-pe1.:ífican1cntc 1.•ntn: las r.on:i 

-~F<~m~a~n~do""'O~n~cg~a~P~i~=-'-~"·~•~2~F~cb~'º~'~º~"º~'º~º-"_·'_'_"'_·c~_"_·~~~~~~~~~~~~~~-__::~· ~~ ... •~ """!' (2) Mé,.ico Social JQ92 • 19<>}. Di""'""'n J.: >+'i~ 

Económicos v Socia.le<;. B411arnc"<-Accival - 160 -
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Esta zona es prcdon1inántcn1cntc n1ontaiius.a. en la uccc:sos ya existentes. es dc..::ir. se nbrió el frente 1 

cual existe w1 antiguo tra.zo cun p.:1H.11cntc:-. por acct.-s.o d..:: la carn.:::tcra en operación en el km 

pronunciadas y curv<.1!-. n1uy ccrr.Ldw., c1.:..i1h.Í<..• 

condiciones de alta. pdigros1do.H.l 

Par..i s.."1.lvar este obstai.:ulu n~tural con un.i auh1pi»l•1 

de primer urden Jc carril e:-.. 

caracteristica::-. geo111etn..:~1s ¡1.Jecua.Ja" ;. l1n1itac1011 

de las pcndicntcs a un h"·o con10 n1;1:\.111h1. se lTa./,..J. 

un trainu de: 17.~ k.r:n. LI :2t1 Je t\:brcru .Je 1 •;:-;<J cn 

otorgurnicnto J..:: la Cl.1ncesi ... 1n ;:u..i1nini'.>lrat1v.t para 

construir y operar hajo cl n.•¡pn1L·n tk ...:unt.1 : 

con.servar el tran1u dc l 7.<•4 km d.: k•ngitud 

conocido Clllllll "'Plan de Barr:.u1e~•:o. .. , di..:ho trana• ~,.-

inicia en cl h.nl lOO-.OOO en el puDladl~ Jcuonun;u.hl 

.. l.a Venta d.: !\.1oclultH.:'" ~ ti:nnina en l."] l..111 

117..,...645 en el pobla ... h111;..unaJo ··l·l l 1ort1.:su..:ln·· La 

• .S..utopista consta cun cu;.;tru carrilcs cun un an..:hn 

de coron;:1 de 21 n1. d proyecto c1..Hlh.~n1pl.i u,,._ 
entronque~ .. El ciento uno·· y el de ··1,.,,,1b.n Jcl R10··. 

este último en el km l l 7+tW5 cucnt:1 con do:-. 

estructura..c, princ1pah:s: El pucnt..: ··¡_:¡ Platanar·· 

localizadu en d km I 10+::!.7U con un el.un ll•t;J.\ Uc 

128 m. de estructura espacial y el pucnt1.: ... k cn.ii.:t...· 

sobre el ft:rrocarril del pacifico, localiz....1J<> en e! h.n1 

116-+084. con un claro de l l 7n1 con :'>Upcn.:~tructu1·a 

de trabes de corH.:reto p<btc;n.'i..-i.da:S. Por tr.:.ttar.-.i.: U.: 

1 I 7-. C.45; lo'.> fr<:ntcs 2 y 3 ~e abrieron a partir del 

Ju~ar en quc d tra70 cru7..aha un;:i. brecha existente la 

cu~1l :-...: 111<..!joró. lu::. trentes 4 y 5 se iniciaron a p;:i.rtir 

dd l...111 1 Oll 1.•11 ;:unhu:-.. ~cntid,ls. y por último el 

ficntc b ::...: in\i.:u_, en el k.111 100, origen del OUC'-'O 

1 a>. rnod.1ficac1on..:~ 1ná~ rclcvantcs 

r..:spcct..> ;,_¡J pr~lyecto urigin.J.l !'Ion las siguientes: 

Pro~cct•1 
Uri¡:innl 

1"".64~ 111 

Ramalc" de ln.::•>r¡><.•raC1<>11 
o 

1.~1ng11uJ 

Obrol:.Je l>Ten.tJc 

Volun1cn lc:rr.H:c:tl;;ct 
J.3t>l,JJ9mJ 

B""" Compactad.1 al 100~" 
K0.814m' 

P.i,111u:nt:1ción 

Puente!.. 
l,n!ll'llUÜ Jut-ll 

:.;~.101 m' 

06J lll 

Proyecto 
!'<t:lodlOcadu 

17.6-l5 m 

9m 

3,115m 

60 

5,185,.302 m) 

<>o.190ml 

70.327 m.1 

491 n1 

una obra en un terreno n1on~ño~o. h1 pl.1ncacion d~· ~ 

-_su~c-0-ns-·t_=_c_c_ió_n_s_c_b_a_s_ó_f_~_d_an~'c_·n_t_al-n-•c_n_tc-·-cn~\0-s~~~~~~~~~~~~~~ ~ - 161 -
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Seis grupos prCsl.."ntan1n ~u rropuc:-.ta c.:n JUlllO do:: 

1989 y el 1] 1.k julio J..: ..:~e rni:-;rno afu> r.:cib1crt>n 

notificaciUn <le c.:ual pr<-1posh.:1ún cr.1 l.1 ni.\-;. '- i.ihk· }o 

Cl)n\.'l.."nicntc ... Se Cl'f1<;1<-k1<> ,_h: !11<1d1> ru11d.11llCllt,L[ c:I 

mejor tic.:111po de Cl•n:-.tr111;c1ún. la 1H• 1111!1.·.1..:1<>11 ,k· 

recursos provcni1.·ntc~ d.:] l:c'-•)\11<.:nH' 1..:1..k·r.11_ cl <.:••~t•> 

de la ohra y. en parlH.Ul.u. i:l 1111.•ntu ni.1:-. ~1J1.'Lu;1d" 

para la cons.:n.'Jci..:n1 d1.: l.1 rnisina ~1 h> l;n~'l1 J .. ·! 

ticn1po de conr.::..:silH1··. 1.·! nHHlh1 propur.;,.to p.1r;1 l::-.t.1 

fue de $167.000 n1illoncs de pc.:sos. se c<.1ncc~i<HH.l 

inicialmente por un pl.;u:o ... !..: o..:hn .ul.us :-.ci~ 1111,;~,_ • .., .1 

pan ir del 23 di! agosto de 1989. fi:r.::h:.i en l:..i 4uo...· ~o..: 

firmó el titulo Ji: concesión, diviJiénJosc los 102 

mcsr.::s de: concesión en 2 prt.:par¡1th us, 1 8 

constructivos y 82 de fas.: <le opcraciún. ~in 

embargo la SCT la amplió .i ~O afüls. d 9 l.h: 

octubre di.'! 1991 concluyeron los trabajos con un 

costo total de $245.000 1nillon1.:s 1..h.• pc~ll~;. 

revaluándose el costo dd 2:! <le: dicic1nhr..: d..: l <J<):: 

por medio de un Al.kndu1n i\ b concc:-.iún. cn total 

el gobicn10 invirtió $ i 67 .(JOO milhmr.::s dc pcsn:;. 

postcrionnr.::ntc se bu~cú t1na11cü1nlicntu 1nc:di~1111..: la 

emisión de bonos. 

V/.2.2 Desarrollo J,t'f plan .••usta11ó<1/: 

Algunas vece:> a el pl•u1 :-.ustancial sc k: <lL•nmnini\ 

parte escrita dcl a.nUlisis financiero. cn unas 

ocasiones este no se presenta ante h1 S.C.'I'. p..:ro 

-.c:gu1r Uc la nueva c:111prc::-."1. por lo general se cubren 

cuatro punlos. d pn111c:1,, snn In.'> objetivos 

genc1¡1\..::-. dc l.1 L"n1pr.-.:::-.a. el s...:gundo 1'1s n1.:tas 

Vl.2.2.1 Objetivos generales de la 

en1prc~n. 

Los objclivos gc:ncri.lh:s <le la en1prcsa son el de 

cr..:ar y mantcnl.'T una co1npa1"\ía que sustente un 

utuh• dl! conct.•sión C<lll la finalidad de construir. 

1nantc11l.'r y orx.:rar el tra1nl1 denominado ··Pian de 

Rarrm1ca:.". k•grandL) la rccupcrución de la 

1nvc1sió11 Cl•n un.l r.:ntahili<la<l sohrc ~st¡\. 

Este proycctn <lchcr:'\ apoyar al Ucsarrollo del puis al 

..... ·r part..: intc~!r:1l ... k l.1 red troncal gen..:ral de 

i..:;1ITL"ll.'r;1s. cnn!úrn1anJ., uno de los :-.cis ejes 

prioril;.i.t\o,, Je! p;.i.b. es por i: ... to 4ut: es n.:ct.:sario 

hrinJar un :.en. kio d.: c;.ih..J.1d en nuc-;tra op.:ración 

u ... ·I día 1..·•·n di.1. 1nanti.:nicndo un p<.:1:-.unal 

capacit:1J<) el cu;il opc:-c.: cnn una alta calidad en .:1 

scrvicio ~ ••pt•r.1ci(-.11 del tr<unu. E:. asi com•J se 

hu!'-Cará quc la c._1nstrucciú11 .. h.:l proyecto alcanct· y 
toda cmprcs::1 debe de desarrollarlo sea o 110 

solidtado en la propuesta de concesión. en c'1c '" supc<e de '°' ncccs.>eio h>das las :';;~=..:.~ 
definen los objetivos. las metas y las cstrntcgi'"_" 

162 
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nonnas técnicas en el desarrollo de la construcción 

de la caneleTa a nivel de cspeciii.cacioncs de 

autopistas. apegándonos y superando las norn1as 

técnicas de la SCT. 

Otro objetivo <le la empre~ es que no :;olan1cntc 

deberá ser el ingrc:;o por la construccilin que 

rccibirU el grupo promotor, :;¡ no 14-1 nquc.z.:.i qw: 

generará este pr .. lyccto al operar : n1:intener 

correctan1cntc el trnn10 p~ua brindar un .'oCTvicio <le 

alta calidad, n1anlcnicndn el ni\.cl se ...,.._•guriJad <le 

operación del tratno, tratando Je ser un pro: cctn 

autosuficiente el cual a kt. larga no se convierta en 

unu carga para el grupo pro1notor, (.Ir.: lo cuntr:uio -.c 

espera que por mt:dio <.h: la opcr .. u;iún .'oC 3ka.ncc un 

rt:ndimicnto del 14.70~0 .'o1..lbrc la invcrsi•'>n a largo 

plazo efectuada poI" h)S ínversionist~t!-, (.:~to '-'ll .._.¡ 

análisis b:isico el cu.al cn:c1nos r..·s el escenario 

conscn:H.dor. 

Se buscará el operar P'-lsitiva y dinan1ican1<.'.'nte cnn 

una filosofia de administración l.:t cual es "ita! para 

una compclitiva y creciente compai'l.ía. para a:-.i al 

finah:r...ar el periodo <le la concesión r<.'.'g,n:sar una 

obra de infraestructura Ja cual siga cumpliendo con 

la misión de prestar un scI"Vicio a la nación. estando 

bien conservada y mant~·nicndo el nli~mo nivel de 

alta cnlidnd opeTativa que cuando la empresa 

concesionnda. 

Vl.2.2.2 Metas específicas de la empresa. 

l c·rccim1cnru t'.'Jh01aJv. Se espera que el tránsito 

pronu:dio diario nnual tenga un crecimiento del 4%1 

pI"o1ncUio entre c<1<la afio. paI"a 1r<.1tar de lograr esto 

c.._·s ncccs<.1rio el <lifundiI" lu:-. beneficios de utilizar el 

tranlll de ca.'oi l Sk.111 aeorlando l.i distancia, 

y de alta 

c .... ¡icciticit;;tl1n. c~to cntI"c la:; regiones Je Tcpic y 

<-iua<lalajara. para asi por lo n1enos tt:ncr un 

cn:cimicnto <le! 4~Q. 

:: R.·11J1t11h!>llo sohr~· !c.J inversión. Se pretende que 

el pro:'cC!l) píll\"<.'.'a ~ilrcdedor de un 14.?0o/11 (pesos 

de 1989), este rt.'!ndinlicnto dcberá ser realista con 

respecto al plan dc ingresos pI"oyectados y los 

3. Oh.fl'lll'<H; d~· .flujo de.: C<Ú<J El proyecto deberá ser 

autofinanciahk para a::.i pagar la d.t.!uda contraída y 

soportar los custus y gastos de opcraci0n. 

-1 /lú.HJUt.•Ja y aphcvL-·uin dt.• rt.•cur ... o.,·. El proyecto 

~;cr~i financi'-ldo con una cstructuI".1. d..: d~~u<la I 

cu.pita! de casi 70 / 30 ' 1 ' qut.! es '-'"l presentado en el 

plan cslratCgicu, 1..•sto ..:,111 la fin•ili<lad de que Jo ... 

accionii=:ta:>. d~.'ocan tener 1n;is liquidez p;.1I"a po<lcr 

( 1) Ver 1,;,1p1tulu ~c"'°unJo p..'l¡:m.1 -18 
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Gobierno Fcdc:ral dc~rroliar.i dur:..1111.._. C!'>l'-" •• .._., .... nhi pr•'::O .._-ctu :-. lu~ Jt.!I~:-. de 1._kp;,irtan1cnto dchcnin tcncr 

rcun1un..::-. In<:nsualt:!'> para c.,,a\u;::ir y ton1;.ir Tih.'didas 

El plan úcbcr.·1 pn.•st:nt.1r un ,_.nn1prunll'><l Je.: lo:-. t:kti<.·n •.k <.:ada n11.·-; 

niveles udminb.tratÍV<.1:-. par;i. 11npl;.1nt.ir un 1._-,Hnrol de 

los costos y gasto<; d..: 1.1 cnn!'>ITL1t..:ci•111 • ...!unJc '-'l.::?.2.3 Estrnh.•J!i~s de la co1npañí~•­

indcpcndicntcn1..:ntc qu..: ~c;i el grup .. i pronHllor d 

cual ejecute ló.l m;J.)."l'f p..in:.: <k J.1 nbra. se <."'.'...1gir:1 un \.. P • .u.1 l<'rr:ir un -t"., de.! crecimiento s<.: 1on1aran 

control de !.l.." c:-.titnaci•>th!s Jc obr;J :.> p;_iµ<.1 .Jc las acci<•nc-:-. c<Hno el prc;,cntar un progi-ama de 

n1ismas. así corno la 11npbnta..:1un dt• un :-.i~t..:11 1 -1 1.h: ... i..:~.cu..:ntü .t las con1paí\ias dL· transpnr1cs entre 

control de caliJad S(1h1c la t_>br.1 c¡1:cutaJ.a. Guadalajar;1 cnino f'cpic, tanto de pasajeros como 

cumpl icndo d pro¡;.ra1na J.c '-'hr.1 l.1s las c1nprc~1~ indust1 i<-tk~ .... Icsarn_11lando un plan de 

espccific¡1cioncs de la SCT. Ya <."n l..1. parte op..:r.itiva 1._·stnnulo en la rc<luo • .:ción d<! las tarifa .. <; al cubrir un 

se aplicara un prograrna J.: contrul Y !'->CguriJ~1.J p.lr.1 <lctcnnin.idu 'H1lun1cn J..- ...-chículos n1cnsualcs. 

cl cohrajc de los pe::i.jcs C"\"it.inJL, <."n 10LhJ h.l po!>ibk: ..:nfatiL.ando en la:-. bondades del tra;ro así cmno en 

el d~ulo '1 los sistemas cl.:ctnin;agné-ti..:os •.h.· contrt,J L'I seguro contra toUo ri...:sgo qu..: 5ust..:nta nucbtra 

de \'ehiculos los cu~tlcs dañan al pl..in di; in);'r<::-.o:. <."ntprcsa. esto dctin1do tanto o..:n el plan estratégico 

como pas~ en ntras carrct..-ras. como en el tactico. ;.:] cual se contcn1pla con10 un 

...:.o!'->to opcr:1tiv<.l. !ngrandn ddlnir ,,.-on las c • .,mp::i.f'lb.s 

6 Plan d.: man1cn1"1knto: El plan d..: ¡ise~ur.:idoras un 0,5ºo ~ohrc el hllal de los ingresos. 

n10.ntenimicnto menor se considerará Cl'tno un costo cuhri..:ndo d..: esta n1ancra tarnhir.!n a lll:-. sc-rvicios 

o~rativo el cual di..·hcrá ser estrictun1cnte aplicaJo con<."X<)S Jos cual..:s s,,.- conces1nn:1rán ,, d..::-.arn1\lar..1n 

con rcspr:cto a lo definido en d pbll ..:~.tr'1t.:gico, el 

mantenimiento n1nyor es consi<lc-rado C<.llllO un~1 tl.."-

invcrsíón dado los montos 4uc rcprcst:nta 

7 . ./linfas dt· con.trol dt·l re11d11111cn10 · l· l con:-.-.·¡l• total J..: $1 q ¡ .8'J5 nidl d.., ...-i..:jos pt:!>OS. t">u'i-cando 

'~:-r, r-- -
~~~~~~~~~~~~~-~1~6-t~-~~~~~~~-~ 
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una estructura deuda capital prcfcrcntc Jl.."1 70 I 30. vchicular se ro:alizara cada cinco días tiempo en el 

parJ esto ~ ha definido d trabajar con una cual se n1cdirán la.."i fluctuaciones con respecto a la 

institución la cual es una Je las Ol.J)·ores ~· meta proycct~u.la. implcmcntndo un sistemas de 

reconocidas de nuestro pais pactando una tasa control el cual avise de la falla del equipo 

preferencial del l i .00%, buscando S()hrc todt• 1.l clcc1romccánico teniendo una respuesta de servicio 

aplicación de estos fondos en la constn.1cc1ó11 de la no rnayor a un día. activanJ0 el cho.:quco constante 

obra garanÜ7...ando por n1cdi<.• de cola1..-ralcs de la p<.•r parte J..:\ jefe de cohi-aJorcs y un 5Upcrvisor 

empresa pro111otora. c~1n un financiamiento a 1 O externo que funge con10 personal adrninistrativo del 

af'ios. con 1.5 de periodo de grncia tiempo durante el gerente general con toda la autoi-iJad y Cilpacitación 

cual se planea la ejecución de la ohi-a, arnorti7...ando para rcvisar y controlar la llpcración, el cual :-.e 

en partes iguales de capital cada ai\o así con10 los deberá trasladar al niódulo de ._,pcraciún (cascW.) el 

intereses. mismo diol de la falla o ~;í las follas cmpic7..an a 

suscitar~c con frccut:ncia (n1ás Jc 15 n1inuto.., 

C. Control de la cobi-nn:r...a y costos de la carretera: acu1nul;ido~ cn un 1:-ir.:::-). 

Se i.mpkmentarú un programa s\!manal de control 

en erogaciones de obra contra lo estimado, l>. Plan d...- l'l.Iantcnunicn1ü F~ necesario cl 

rcflcjlllldo y cnfati;r..ando cualquier variación arrih:.i oq .. ~:111i...-..:..1r cu.1drill.1 

del 4'Vi, sobre costos de merca.Jo. tcn1cndll continu~1 1n:1ntcn11nicntl' d cu:d rcr~n1c. cotict.·. t.·jccutc o en 

comunicación el gerente general d.:I proyecto con el !>ll ca~o '>uh..:u11tr:\t<.: :1\t-!un n1n . .,tnKt1)r loi::¡ll par~1 el 

responsable de Ja obra de la con1p;1ñia C1..ln~:tructura 111.u1tcn1n1n.:ntu 1111..:n~n ._h._- la c.lrrctcra. es a'ii qu..: 

que se suhcontrató. no tnl..-r:inJu una n1.1yo1 t..i111t"o1t.·n c'i~tc l.1 r-1sibliuJ;.1d ._¡._. '-ub...:ontr.ttar a la 

variación total sobre el 5°;,, de s.u.,citar~c ¡., antcri•'r cn1prc~;1 rr••Jnt.lll<H::J.. ~c:I proyecto. :-:icrnprt.!" y cuand•l 

y esto por deberse a algún error en ..:\ pn .. •;- t.•1..to :,._- d...-11n1 .. ··.tn· ql1c lu:. precio:. ~'llll <.:nn1p<:titiv,1s o que 

geom.!trico definido pni- h1 SCT. ~,....- dcbcr..i.n es ...-~tn<.:t.11ncntc ncccs.:1no : quc no se pu.:de 

r.:alí:r.ar los aji1sto:s pn:v:crh.!n la 1n1plic.1ci<>n en L1 r...-;i!i.r;1r t.•] n .. tb.tj<.) cnn i.l gente y...:! equipo 1 .. k:fini<lo 

iny\!cción .Je capital o en el r..:linan1.:1:11111cn10 1..h.• l.1 p.11.1 t:I n1;1nt..:ninlicntn 111..:nor corno~ d.1 t.•n el <.:a~o 

dc-uda a largo pla:.-e>. a-.;i cn1no l.i. t.·~ti111.1ciún Jc .lc\ 1n.1ntcn11nientu 111a;. or. e-.., ;.1:-.i qu..: cu el 1no1ncnto 

cuotas y el periodo <le concc~ión de: la ohra. pur <lc pn:-.....:tn;u•.c el rnarllcnunicnt•l lnayor !'-C bw ... ctirú 

-
-p-•rt_c_J_c_'·_·_s_c_T_'_"_'_'_ª_P_ª_"_c_º_P_"'_ª_';_"_'_c_'_'_-.,_"_"_"_' ____________ -_~:;;5 '"!_ del afore 
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el no rebasar la cifra definida co:lda 7 afi.._,~ en d pl<1n 

cstratCgico, es asi quc la carn:tcra Jchcrú mantt..•ncr 

el nivel de conservación dt:finido para un;1 autupis1;1 

apcgñndo.sc u las nonnas tccni.:as 1 .. k la se·¡ :-- de 

ser posible n1cjor;:ub~ para a~i ah.1tir 1.:n .... 10:-. .. ·n r.:1 

largo plazo. El gcn.:ntc general P<JJr.í. ,klinir en su 

caso la conlratación dc un .<.cgunr.Jo 1..1bor;1t.1ri•l Jc 

mcc.tnica de sucios para 4u..: rc\.1!.c tran111s 

csp..:cificus o l.i n11.:Jic1on 1.h.: l..1. cu11~cr.J<.:h1ll dc 

todo el tramo. 

Vl.2.2.4 Premisas e.le planeacli'in )' 

descripción brc,·c del proyecto: 

Se estima para el pro)cctn carrclcnl .. i'lan J..:: 

Barrancas .. un valor prcscnlt.: nc10 pro:cct.:.ido de 

$18,643 tnilloni::-. '-k 'i<!'ju~ p..:,.,o~ d..: l IJX<l ¡1 un.1 ws.1 

do.: do.:scm:nto del 11.J~ <.. la ..:v.iluaciún dt!l modcln 

scr:i sobre el pod..:r adqu1!'>iti,1.1 d..: ..:~tos pt.:!--.OS. 

tanlbi.!n ~..: bu,.,ca.ra un n.:nJitnicnto dd 14.7<1'~., 

sobre !;.l inv..:rsión. la concesión cubre tanto la 

construcción c1.nno la op<!'ración y n1antcni1nicnto 

del tran10 con 1.5 a11os ..:n l.l construc..:ión ~ 15 p.1ra 

~u op1.:ra(.:i.:•n. pJra l..i f'Ur.1 fase pn:op..:r..iti'a ~..: 

d..:lin..: un total 1.k u~'-'5 ror S 1'l1.895 milhin<.:~ de 

pesos de 198C). i.:on un.1 .::struc:tura deuda capital <ld 

70:JO hu~..:ánd ... ,..,...: una ta!,a real del 11 ~O sn\->rc un 

montu di: S 134.1:26 1nillonco.; de p..:sos dd 89. la 

1na: l•r parte d...-1 total de los usos cst:i cuhicrta p..1r 1,.•I 

mnntu lk la obra qu..: asi.:10.:m.k a $145.00() n1illoncs 

ln\·(._·r-;iuru ...... fH"l•op1.:ro.1th·a,. "Plan de Uurruncu .... : 

•4)Ma;:ium""ªY 
Cnpot,.1óo Tral>J¡o 

1 .• 1 C<Hl~lIUCC\lllJ ..,..; d1'1. id..: i:n ¡.,., '-l¡!Ul< . ."lll<::- lll<lnloS 

1..:rr..i..:1.:rb:- S6( •. :::':'57. oh1,1-. ,h: d1<:11ait.: ~15.704. 

p.1vi111cntos 'S 1 ::'..9'l(l. pu..:nti.::-- ;. p.1-.,,..; .1 ... lc!->ni\cl 

$41,014. 1,.·ntr<'llqt1<..'"i SY.:"iX:"i ;. '>Ciial..irn1cnh•"· obra!-> 

con1plcn\t.:Utan.i!-> : <.:J!, .. ·¡a~; S:'.5::'.7 pr..:..,1,.·111~1nJo !~1 

"it,:u1i.:nt<: ..:stn11:tu1.1 P•>l..:..:ntu.il· 

Estruo.::turu ·~~ dl· hn<.'t'"'''"''" , ... c-011 ... 11 U•."Ciun; 

(S) 
2 43ºk 

(3) 
1043°!. 

¡..,,.,., ... p"',,¡_·,,,.,,"¡:; . ., .. }'¡,,,.,¡,.11,u,,::~ 
c.nno S<..' 1nuc,.,tra en h1 ,.,íguic.:nti.: g'-n-•t_>c_ª_' ____ -_1_6_6_-_________ _ 
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La tasa <le Jc~cucntn ulili:t.a.J~i par.1 c~tc pro;. cctu .._,,. 

dc tn:s dcl.·ima!'; ... h: punto arnb.1 Uc lJ t,10.a lo~r~u.ia 

para el financiamiento 101..1\1/¡111J,\ un 11.J" ... ~1-.¡ l.1 

ta~o di.:: cn•ci1nicnto se t\J:.i cun ba-.c en \¡1:-­

pro)ccci.Jnc~ d..:: la ser con llll .\"..,, .... ¡ pun.:cntap: 

total bcncfit.:i~1Jn snhr,,: ._.¡ l"l'D.·\. c-.. d.<.: 11n 7.:;u,, 

~cgún corn::c:-.iún. la c-;\n1<.:tura ... t.: 1.1 nl<:/cl.1 

"'chicular para tod¡¡ la pro~ccc\ ... ,n ~c ntu<.:-..tra •.:n \.• 

siguiente 1.imin;r 

E!<lrucluni. "·chü.·ular ••l'Jn11 •le B;1rra11c:.1,~; 

L.is tarif,1s [';u.1 caJ.1 u11n .._i,_. c-<tn-.; ,·ch1<..:u\t1s "'--' 

dc..•tincn en $\ll n11\ p..ir:t ~n1tumln i\c-,, Sl X nul r.ir.1 
autohu:sc'> y S2 1 1n1l 'icJP'> p1..·:-.u:> p.1r:i. c;uninncs l .n 

la l..inlina Vt.--t ~ ... - rn:'>cn1.1 el hlt:tl tk 'chkuh•·. 

tcndran cn l~\ prnyc.:c1<•n, po:-.t.::ri,1nncnt<.· cn ia 

v .. ·hiculns ucun\uhulo!I ftor tjpo y por lustro 
(cifra.., <."n \chkulos): 

' ' tl io97s7 
9.131.411 , 

7 .5o5-.3~J -- - -

lugn: .. o" :.icu111uloulo.'> por tipo y por luslr'> 
\(_º1fr;,.., ..:11 rn1lk>11<:'> de v1cj0~. (lC"º" •le 1989): 

71',BOt:>' 

91.31<1 

7505-4 ' ,-----------
• Ud•r->= <.or>c.;; ""º" 2001r.?OC5 

A!\o"' ot\te•fne'(J,os 1"1'-'W"~OOO 

---¡ 

J 

l;imin;.1 V!.5 ~e i;rafi..::.in 1.v·; in~rc-;o~ proycct;1Ju.., 

;.u;:umu\;,Jos por t1pu de vchícu\.> y t::in1h1Cn por 1..:::i~b 

cinco ~ílos. 
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Por otra parte la contraprcsta.::iún que sc tiene que l.i b1n1na \"1.7 1nuL".,,tra d Es1;:.iJo ..Je 1:ucnlc.,,) Usns 

dar al Gubicn10 Fcdcr;1l pllr el otorgamiento J..: la di: Rccur..,,~s y FhJJll Je Caja rcsu1nido tamhién por 

concesiOn es del o.s~;, sobre el total di: los ingrc'>O'> caJa cinco .111 .. s. 

tacifo<los u puc peaje. La carrctcca cnntaca rnn un ------------------

seguro contra todo ri..:sg1.l ..-1 .:ual se C<ln1..-n:l1.• cun1n 

un 0.S~u sobre la 1n .. cr.-,ion <:n obr...1. c.,,1.1 cuu1.1 

tantbiCn cubre los s<.'n 1cios conc:'\o'> 11.•s cuales 

podrán ser subconccsiunudo.'>. Se C.'>tin1a qu1: d 

pro)ccto tendrá una rccupcr.:ic1ón de l...1 invcr.-,ión de 

unos 13.24 afios esto sobre flujos Je cfccti\ o t11.:hl 

descontados, cabe n1cm:ionar que .-,.¡ los !lujos nu .,,c 

descontaran cstari..imos hahl<lndo de un pcrioJo del 

1 0.13 ui\os, asinlismo se tien..: 4ue cnfati7..a.r que ..:sto 

se define sobre la 1nvcrs1un 4uc n:..iliz.:in lo~ 

uccionistas de $57.568 millones de viejos pc:>l•S Je 

1989. La tabla Vl.6 e!> el e:>t<1do Je re:-.ul!~1J~•s 

rcsuntido por lustro y s.: pn .. ·:-...:nta a continu .. K1ón 

Euado de Rnultados Resumido 
{Cifras en Millones de Voe1os Pesos de 1969) 

1 1w1-1~ ! t?.Ho-1000 j 1001.;wos ! 

Totallngresos $192,250 $233,901 S2M,576 

Costos y Oas1os Oper 128.206) \30 762) (3!.> &20) 

Arnorti.zaeaóny Oepreo..Jc•O" (78.910) (50.<109) \52,15Dl 
Gaatos Fll\.ilOCIO(QS (55 410) (14,776) 

Impuesto& --1.12.Qlfil ~ C8'5 5951 

Total Egreso• (175.6CM) (156,658} ¡17•.365) 

Superhavlt (OeOcll) da Opotr. $ 16.&45 S 77.2"4 S 110.212 

E"il:ulo de Fu~·nlt:.'> y lJ..11!> de H~·cur:o.u:o. y Flujo de Cüja 
{C<lfa'> en Millones de V•e¡os Pesos de 1989) 

Total Fuunle-s 

Total Ur.os 

To~I Flujo de Ca1a 

1 1991-1995 1 1996-2000 1 2001-2005 

95.556 127.652 162.:362 

~ ~ .......--1.Q... 
$ 20,930 s 61,648 $ 15't.706 

En la sigmcntc piigina se pn.:senta el csquen1a 

funcional de conccsionarnu.:nt<.> que rigió en c:stc 

proycctn, C•10 la J1fcn:ncia que en el n1uddo la 

cstructura Jcu1.l..t,'eapi1~1l ;.e cslablcce "k un 70130) 

no de un 75/25 C•>lltO el que se :suscitó en la 

propue::.l.l original. C•lmo podernos •·cr la cmprc;.;.a 

principahncntc Je dos 

subsidiarias. la cn1prc~a operadora y l:.l cn1prcsa 4uc 

dar.:i rnantenitnicnto rncnor y 13. cual c.s la cncargad...1 

Je s1;bconlratar y controlar el n1antcninlicn10 

1nayl1r. El n1odelo financil:ru pn.•ycct.1 entre !;1 

matrt.1'. y l...1 operadora un total de 74 per..onas, en la 

cn1prcsa úc n1::>.ntcn1nlicnto ::.e tenUra una plantilla 

Je 64 pcrs•in:.c .. .Je esta fón11a ->e planea que un total 

lk- 1 38 pcrs,•na:s c:-.tt.:"n involucradns en la 

adn11nistr:i.:ión. opcracil1n y 1nanteninlicnh• n1cll•Jr 

J.: l;l carrc11 . .-ra. 
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La lámina VJ.10 muestra el trazo dc l..t carrc1cra ;:ictual. l·i prnyc...·cll>. el fi .. ·rrncarril y el inicio y la 
tcnninución del proyecto. 

AUTOPISTA QUADALA.IARA - TEPIC 
~LAlt OC a&llllANC Aa • 

La lámina VI.11 prcscnw la locali ..... 11.:iún .... k !<>·,puente-. el "l'l.11..inar") t.:I pucntt: º'F .. P.C.C .. Jcl Pacífico•· 
y cinco estructuras n1cnorcs .. 

AUTOPISTA OUAOALA,JA!'IA - TEPIC 
•,.t.Alt OC ••••A•C••"' 
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Pt.n E•lr.iligico: Plan de Barranm 
Pmupue~lo Mrn,ual de Operación)' Admini~trarión 

(f n v~r~ Pr~~, 

Partida Monto Mensual Presup. 

. C P•~q~~!i~~,¡;~~i@Jtvo r. ói>éi.éiiiitáiJ'.i·:-'.: '. ~ · --~.· i.- .R~P'1Z~2r:-J~~y: 

11. Mobiliario y Equipo de Oficina 
111. M~@iñfo~1óf:c¡,;;;üríííbiei de vei1lcú1D; · 
IV. Equipos Adicionales 
v;~Jié~g'~!if_ó!:~~l,Jmplezáy Unllormes 
VI. Contratación de Servicios 

VJ.1.·"~~i~'.,:1:'.2'.1:}.} ' ; 
VIII. Campamento para Pe,.onal Técnico ·Admlnlslralivo 
1~ ~~~lc@.1~iD!iHJ.•i!r~ifui::; ':~.' ·:-~::: 
X. Conservación de lnstalac!oncs 

Xl.~.~~~~~~.T~íj!~e!fi~as.~ri> .·.·.·. 

Re! Pi~ 25 10)99,'4.t 

·~,~~ ~· .. -.·11~'[~' 
ll!!í,g25 l,544.000 

~R.1.yJi iiJ_ '.1ili:o;¡iQ 
P.er r'~ za '9,000,000 

Íl;! PI¡ 2'; llfttfili 
Ri>I Pi~ 27 7,U0,000 

- ~-,': r·.:-i¡;;.p¡;-¡, ~-~~ 
f\t!P~27 25,lOO,DOO 

-·~~nT··~l. 

!OTAL Pre~1pesto ~~al(En Viejos PesosL _________ s ____ ~m,m,m 

Pro su pues/o Anual (En m1lio11es de \'!!!)OS pesos] 
Total Presupuesto Anual ________ _ 

Capilal de Trabajo Inicial (En millones de v1e¡as pesos) 
Toral Capital de Trabajo Inicial 

Mmt 12 
J,m 

Muu 

111 

N..lUE!pcr10!'4ldtrr.a.'l!eili1">enlJnl!!lOl,a'1c.om:il;J?1''~ºU:encursta~rJoi!ertro!lebl~wbtttlk:Uldellrb'1~2I 

... ._1"""·11 ~VLCllCIPr"Xo P6QN:2011iil 



ri~ 
• .! 
; h L
t 

~ i! 
;¡ ~
 

l 

~ 
~ 

~
 

;
~
 

i! 

~ ~ 
:i 

... ' 
~
i
 

¡; 
-
~
 

3 
.!: 

n ~l 
ii 

; 
~
 

:i 
¡¡; 

_
_

_
 .,. 

-
-
-
-

·
:
:
!
"
-
;
;
-
-

... -
-

... --:e---............... 
_
.
.
,
;
:
;
,
-
·
~
-
-
-... ... 

--
-· ___ .. ·=

-:; __ ,.._ 
... 
-
-
~
 
-
-
-
-
-
·
~
 ......... --;:;. 

--
-

..... -
;
;
.
~
 

-
-
-
-
-

-
-
-
-

"':!"!-::;; 
_

_
 ,.. 

_
_

 ,.. _
_

 
':"' 

_
_

_
 ,., ...... ; 

.... --·¡;; _,.. ____ -
~
 

.. 
-

-
-

..... ~
 

-
;; 

-
-

"' -
-

... -
-

!! 
-

-
..... ·~ ..... ·~ 

.., ;:;, 
-

... 
-

-
....... -

=-

-
-

-
-

.
.
 

-
-

-
.
.
.
.
.
.
 ~
 

-
;
;
 

-
.
.
.
 

-
.... 

-
-
~
 

-
-

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
 

-
... 

{:;, 
"
'
 

-
•
•
 

h 
-

.
.
 -
-
-
-
-
:
-
-

¡ 
~ 

If 
j jn 

L 
uihd 

,, ! 
J1L f • • 

phH
 dH

 HIJ Ht~Ji!H glddu~i ¡UHh 
. s 

!l 



,, ¡r----~~~~-~-=-·-·-~-~-·-~-~~-..-""~~~~~~~---~-~-~-~-----~-~.~-·-~=---~-~-~~~ 

. !-----;:------------------------.-. ·.------"--
;¡_-=-..:--;:;-;::-;---;:,-_-::--~--;:-~~..;·..-----=--,;;:;-;:-Ñ--:::--;::---.,-;;-------=-

i ; 

-
~
-
-

l 



! ¡¡ 

\i. 
~H~i 

ª~~~~ aH~ g~~ H~H~~~ª H~H~~H~i HH~~i 
~~ , 1 t 

¡,, 
fi ,, 

¡
;
¡
~
g
~
 

;
;
;
;
:
;
i
~
 
::.'!~E! 

~
~
~
g
 
i
!
Z
l
E
.
i
'
l
~
.
~
í
:
!
!
~
 
~
:
;
I
§
í
H
t
~
!
!
a
i
B
 
;
H
~
~
i
~
!
~
 

S
E

 
i 

;!':?
::!!! 

~
~
:
:
~
=
 
:
:
:
~
~
!
·
 
;
;
~
:
i
:
s
 
1!':::~:1::~ ... ~

a
 

:a:ii!i;;i11:.::::to~:::r.:::¡ 
-
s
~
=
~
~
~
=
 

Sá 
! i 

~~~~~ 
~~~~~ ~;~¡ ~~;~ ~;~5~~~~~ ;;~~~~~~;~~ ~~;ª~~~ 

~R 





. =
 

~~§~~~~~~~~~~E~~~~g§~~ª 
l!!J 

l_ 

~
§§§§§§§§§§§§§§§§§§§;§ 
1

1
§

1
1

1
1

1
1

•
1

1
1

!
§

1
1

§
1

 
• 

~
-
~
-
~
~
~
~
-
~
~
-

-
~
-
~
~
m
 

g -

~ §
§

§
 ;;;§

§
 § 

§
§

§
§

§
§

§
 §

§
§

§
!;¡

§
 

~
~
~
~
§
~
?
,
~
~
~
§
~
~
~
§
~
~
§
~
~
 

~
N
-

~
-
~
~
 
:
t
i
~
 
-
~
-
~
~
-
-

~[fil---·---~--.-----------







Mosde 
Concesión 

Del afio 1 al3 

Del afo~ a!6 
, ;:~~º-!:" ,, 
Dola~o8 al 10 
Oela~o 11 ¡¡113 

r:r:::;ria·14 
Del afio 15a! 17 

Don.:Je 

ER=Est:idadePestJ't<l'.fvs 

Plan Estratégico: Mantenimiento 
(C1frase.1Mi'ia;,esdeV:epsPesasde 1989) 

Tipo do 
Manli:nlmiento 

Tratado 
como· 

Estado 
Financiero: 

'ksobreel 
total de la obra 

Menor Costo ER 1 00% 

Menor Ccsl1 ER 150% 
]iijiir~:,:· ~;c:il!i:!i.S~".Z::.: fuJi.J.[;;:::;;:~;~ 
M~nor Cesto ER 2 00% 
Monor Coslo ER 150% 

'l!aí.ot.:':s·: 't:::.·~~;;z,r;;:;':i;: nriLSDi!'Wrt:~~ 
Mencr Ccs'o ER 3 00% 

FUR =Estado oc- Fi..cr:!es y Uso5 de Recu;~o~ 

1110! 

Nota El costo de manten1rn:ento incl'JYf tan!o los costos directos (V:iSo:ial mater,a1es. ffi2qu1na~a1e~U1po/herram1cr:ta) como los costos indirectos (ren­
tas. se1vic1os es~ec1Jl1zados, p2;eicr!a y a~icu!cs d~ ofr:1na. rncb1~ a~a. equ:po de ck1na y equipo de seguridad en~e otros). 
El mamen·1rrJento ma¡cr consiste b~:,·.c;:¡rr,ente de negis de s~·~1. re-enca:petados y r~paracrcncs de la base de la carretera 

CapihJ~ VI caoo Pnlc1ico P!gina 281199 
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Plan Estratégico: Intereses Durante la Construcción 
IC1frasent.!1!!or.esdeVie¡osPesosde1989J 

Tahla para rl cálculo de !1tJ inlert"ir' duran Ir la ron,frucción: 

Cil•as en !M'ore5 oe VoeJr:iS Pe~o~ ,-~-~stm~1rn-
111 

1 

i.odeDeudJ[lj (Pag 1) B36H'i BJ61\'1 8361% 

lnterésapl1catleenelpermdo("!I") (Pá1 1) 550'·· 5~~ 550% 

Jnve~iónenConstrucciónAcumulada· 3~.630 C156C9 145,083 
lnvmiónenConstruccióndell'eriodo.(Pjgs 39.39.40~ 3JE"!J ~5 979 49475 

Financiamientoacumu!adoatinic1odelperiodo 34732 85.465 

11erac10íl p~a el c,l~cuio de ln!ere~es 
lteracion1 1B113S 4.48441 697565 
"h~~n.2 ·' .. :•:"'.'..~,, 1.90G20 4 €j062 7.29643 
l(eraaónJ 1.S1005 4i':Y.110 7.31118 

11e1¡iióñt . • ~·~,e·:.:;:;~ 191023 4)(-)54 731185 
!!eraoón5 1.91014 47M56 7.31189 
tteriidón s: ~ntiroses Di.irañ!e Ja Coílstruécl&l) · l,91024 4,70056 7.311!9 

Financiam1entaenelperíodo: 
ln~ersi1n en wnst•ucoon en el per::i~:; 3963G 55979 49475 
ln!r.r~~.es {'íl rl ~er.odo (~:1rr.a1!~'JO:n i ·•r') 

1 

, __ !.fil¡ ___ _<.Zlll __ _Llll 

S 11/ · ~ c./ll 41540 ~e 5~9 

TotJI definanciamien1orn~lperiodo{2] J4i'":2 ~:im 

íindnr:iamientoAcumulado: 

fo.J1.i,c41Jrlp~r;od0 34732 
Al f•~.aJdel r>e<Í~~o J.l,iJ2 85465 

Comisiones por SaldetS no Aplitidos· 

Sa1doporApi11.J1 98,111 47.479 
Tasa:A;iltcat.leW~g 1) 100", 100::: 
TotatComisionasporSaldosnoAplicados 882 475 

[1 /"SO? rowde~a el porcenl-1,e •n.ciai d~ la es:ructura "Deuda I Cap:1ar que se está buscar1d0 
!l):: S.n ccnr,r:!crar Corrusmnes !~t·~ ~Jijns C:e aéd1!cs f'IO é!plicados 

Cap 1!uloVI Cas0Prád1co 

55787 

47,479 

85465 
132943 

100;¡1 

~ 

P~ma 351206 
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Plan Táctico 1991: Resumen!' Supuestos de Pro)'ección 
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Ca ítulo VI 

'\·1..;.1 Scn~ibil1d.:.i.J J..:l llHh.h:iu L<'r; 1<:·,rt.:.._·¡., .1 ¡,,, .._,,q,,., d._· ._.111·-1n1r... ... 1»n 
Vl.4.1. 1 l\.1ctoJo tr.H..l1.:1onal. tn<:tud" u111.JinH-·11~1<n1;d \ ~!r.lllc.t \"P~. l l R \·s. 
variaciones r•'rccntuak~ en lo~ co~tu~ o 1nvi.:r~101n.·-. c11 co11;tru..:1.-·1,<11 250 
Vl.4.1.::?: Cuadro rc-sun1cn \.'.lltl va1i..i.ciutH."<; as1¡;n.1J.:~ :?51 

Vl.4.:?: Scnsihili.JaJ: 1. .. h.•l 111od1.·lu con r.:sp1.-·c1u .1 lo~. cu~tn~ .._i.: ~•¡it.:-r.1..:1l'n 
'\'l.4.2.1 r-..1Ctodo tr..i.J1..:1<.._>nal. mctoJ,, unu..limL·nsic•nal y e-'r.1!i¡;.1 \"PS. rIR \"S. 
variacioni:s pon;cntu~1!..:5 en In~ co~to<> J..: operación 25::! 
VI.4.::!.::! Cuadro rc~utncn ..:on v.ariaciom.:s asignad,i,., ::?53 

Vl.4.3 Si:nsibilidaú dd mo.J.cln n.:spcctu ;_¡ J;.i variación .Je ¡;..¡.., t~tri 1:1s d .. ·! pcaJc 
Vl.4.3.1 ~tt!todo tradici~"">nal v 111ét.1du uniUirncnsion;.d 255 

Vl.4.4 Sensibilidad dd flH"lddo Ícspc.;to a l<t variaciuu <.k l..1. 111<.:..:da \<..•hi..:ular 
VI.4.J. 1 !\.1C.:-toJ11 tr~1diciu11al :_.. rnétnJ11 uni.Jiin.:usional :?55 

Vl.4 .A.núlisis de !liCO~ibilidud ~· conclu~ioncs suhrc i•:-.t..•. 
Es importante scf\alar que 1.1 so..·nsibllidaJ de un prCl) ccto dch1..• h.1<.:o..·r:-0.<.: c..:un n.:spi.:cto al par.irnctro 111;.is 
incicno. es ,.kcir. u se dctennina la scns1h1hdad J.: la TIR o el VPN. ~1 i,ariaciom:s t..lies con10 cambios en 
el precio ; .. k vcnt.;.1 {pn•Juctn o scrvici,..,'l. 11 a cat11bi11.,; t:n lus <.:o!,to:-.. c.unbio:-. l.!ll el nUn\CHl de pt:riudus del 
hori7.ontc de plnne.1c1ón. n a ean1hio!'> en el nivt:I <le la dc111.1no..L1. En el cas,l u .. · las obras di: infr.at:s.tructura 
en carrct.:ras el punh"l 111.t-.. importan!<.: h> o:onstituye el cun1pnncntc civil. <lo..1nde pcqueii~L'> variaciones 
alrededor del ::? al 3 f'"rci<.:nto en la inv<.:rsiún L·n constnicción irnpactan en ¡;ran escala en lus indices 
financieros de valuaciün. es en este .1náli~is donde el \·alua<lor se d.1 cu..:nta .Jc la n1.Jgnitu<l y tipo de bs 
variables que pr..:o;;cnta.n una 1uayor LI n1cnL1r ;1fectación por J¡1 variación de la:<. n1ismas. En esta panc 
aplicaremos el rnO:to<lo tradicional (l:"!'-o:cnario CL"lnscrY~ld(1r. nptin1i~ta y pc!'>irnisti:l) y el uni<li1nens1onal 
vistos umbos en el capítulo V 1 .. k cstc trahaJO (p,ígina 13 l ). c:-.to:~ n1<.!to.Jo~ tcnJran la finalidad de 
~cnsibili:r_u el modelo con rc~pccto a !ns co:,tos de cun~tn1ccio11. IP:<. costo:> <le op<.:Tac..:ión y a<lministraciün 
<le! proye-.:tn, can1hius en las t01rifas Jcl peaje y rior Ultinlli cn la rra:.~da \ chkular. Para el prim<.:r ca:-;o 
vemos que la variación n1;1xín1a nC!.'~ltii, a que pu.:Jo..•n tener l{>S !lujo~ in venidos cn la t.:on•;trucci•'1n -..11n (.k 
un aumento <le estos por .:1 14.33~U. lo nnh.·ri•ir nn-. llc\.J :1 un \'P:-.; ;gua! a cero. ;1hura ~i c1H\!'>1d1..·ran10~ 
una n:c .. h1c<.:ión o un ahorro en la 1..·011~tn1cciún por el 8'~" en la inversión. e::. to l\cv~irl~1 al VPS "has.:·· d..: 
$18.6 millan..los de viejos p.:~•lS a $~8.7 1nillardo..h. es d..:cir un ini.:renlcnto Jd l~l.:'"-'! . .,. por lo tantP ... ·J 
ingeniero dchc <l.: o..•nfocatse a de:<.arnil!.tr n1cjon.:s proc..:JítnicntL1~ cL•n:-o.tru1..·ti\·u!;. L'n1plo..·,, d<.: nl.llL·nalc~. 
n1aquinaria. etc. cun la finaliJu<l de rL·Juo:ir al 111~lxiino Je ser posible lo'i co:-.t.1:-; en la l..'.nn:-.rnKcÍ•Jl1, par;;i 
usi aumentar sig.nificutivmncntc la rcntuhilidaJ del pn>yccto y por ende l..t Jd ;1..:dl•ni~ta. De lo::. otrl>S t!'CS 

análisis podemos observar que los costos op...:rativ~is no !-Un niu:_.. M:n:<.ibk::.. ncccsitandv tn1 1ncrcn11..·to Jel 
1:!6.7'?,ó pnr.i llevar al VPN a cero. sin ...:rnhargo. la íntcgrnc10n de los pn:.;:il•~ y n1c/.:la '1.ehicular L''.• tnuy 
sensible a la reducción. con un 1 0.3 l "·C, de reducción en cuah.¡ui<.:ra <le 1.•.sto!-. no:,, lk·v.ui.l .ll urnhral L'llll"<.' lo 
rentable y lo no rcnmblc VPN"'-0. 
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Ca ítulo VI 

Vl.4.1.1 l\.1étodo tradicional, mi:lodo unitlinu.'no;ional )'" ~nifica Vl'N. TIH. ""·variaciones porccntualc!> 
en los eolitos o invcrsion'·~ en con!ttrucciún. 

Análisis de Si.:nsibilidad. Resumen <le Puntos Clave 
(Scnsihilit.lad con rc!tpc1..·to a lo!. ••c_·ostos o in\.cr..iuncs -.·11 c·on,.tntcciún") 

PunlD• Clavu; 

Anillio;ís 

de 

ScrL .. ibilidad IA: 

Vanac16n en los Coslos de Construccu:m ¡•.~¡ 

"' ¡•:,¡ 

Cuota Prorned•o (en la p1oyc-cc1C>n) ($) 

Infusión dtl Cnp.tal Acc1C•H1>IU 

O.ud• 

UAUDA PrO<TICd•O {en la pro~ecc1ón1 

VPN (lasa de des.cuento@ 1 l 3':'..) 

(miUonnj 

(millonn) 

,.,...Uonn¡ 

(millones) 

TIR (deti.a¡o i:tel 11 3'>0"' Pi:rd•d.l) (';.¡ 

PRI {con dese >15 af\os no se racupcrJ.) (•!lo•) 

,------------, 
000% 1 1200%1 

11 ooc,;, 11 00'/ú ,, 30% 1 ,, 30°/,¡ I' ... 
57.~68 s (il,328 
134,3~5 s 150 280 

-----,-91-;--e-95 s--~12.108 

41 075 s 40 7% 

1 $ s 15 G43 3 5 3.0H5 1 

14 GO''lu ,, úO'kl 
13 24 L_ 15 5G 

--· .. _J 

V•• -sou-,. -600·.-. _.. ou·. º''º"• "oo-,. 
VPN S2B721 S26201 S;>:lr;a;> S.;>11fi) S1~f"o•:) SH>(){,fi S1J .. ~~ S 

u1 7º"" 15 1s·. ,., er. 1 ~ "'"• '",:,.e;·~ u '" ~ n 5;>•. "' 

-12 00%1 
11 00% 

,, 30º'º1 
~ 4 1 l) 

s 53.3091 
s __ 1_1s_'.3_7~ 
s 1 l1.fi82 

: ~;-~~~ 1 

s 33.75" 1 1 

1 / 11~·;~ 

~-~~-1 

1\-lélodo lJnid11nc1L"ilonal 

Objetivo 

Vl"N-0 

s 

G:' C~'~' 
1~3 3:'5 
~1G-.Ü29 

,. 
1 

[ ___ _ 16 00 



-
2

5
1

 
-



Ca ítulo VI 

Vl.4.2 S..-nsibilidad del modelo con respecto a los cn.-.to-.; de opcradtln. 
Vl,4.2.J f\.fétodo lradicional. n1étodo unidimcn~ionul y ~nific:• YP~. TI n '.-.. 'ariacionc~ porccntuak.-. 
rn lo!l costos de operación. 

Análisis de Sensibilidad~ Rcsun1cn de Puntos Clave 
(Sensibilidad con respecto u los "Costo .. de ()pcrución ;.· Allmini!'.tt·acilln llo.•l l'ro~ccto") 

Ami.li'ii"i 

de 
Sensibilidad llA: 

unto• 
V.an•c10n en lo& Costos de OP<>r & Adtno l'l \ 

~:ad:~::nto ~~: \ 
(S) \ 

,, 30% 

T~~~-~:nF~•;;:P<~.;il Acc1ontJ:;1.i ¡miUon•t.J l S 57 5fül 

Oeuda (rnUonas) ?_1_~.-~2_E 
Total da Fu•,.t.a: ('"llgnH) $ 191,695 

UAUDA Promedio¡ .. ,. la pto11ec.c1on) (millonea) 1 S 41 075 

Flu¡o de Ca1a Promedio (en la Pn>y&e..<:•0") {rnflon••) ¡ $ 11.714 

VPN(ta .. aoode .. cuento@ 113%) ¡rnllones) 1 $ 16,í»133 

TIR (dcba¡o del 11 3....._ :. Pé•d>OaJ ¡~.) 1 14 G,) ;.;_ 

F'Rltcondo~c:,.1~~~ L __ __:.324 

Objetivo 

'\'l'N-0 

-------.., ,.-------, r---------, 
25 00'',Q\ -25 00%

1 
126.71%\ 

: : ~~~:¡ : : ~~:~ : : ~~~1 
: 5::~: 1 5::~: 11 : 5~:~: 1 
~--~~~-~ }----~~~~~ i---·---}~~~~~ 

40 1!J-' 1 S 41.856 1 S 3G GOO 1 
11.3391 1~ 085 1 $ • 9.BOG, 

1504:::!3 s 22.1405 I$ º·ºI 
;3 UG"·cí 1'"· ~-,•.,I ' 11 .50· . ..., 

~--'-3_co_- J ~~:J j ~·~~•rK>'•~ rnoo] 
"'J~'. 1; oc•. 

'" :o ~.-: ' , (; (>(J2 ' 1 y 48) s ... ,,.,_, '" t. 18.'.'U t.?~ 781 1- S 111\0lb 
, .. :.o~·. ,.. s:i•-. ,.. ;,,·, , .. (,s•,. 
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Ca ítulo VI 

Vl.4.3 Sensibilidad del n1oddo t'""-'"P"-'Cln a la ~•;iriadún lk la!'> larifu ... del ¡u.·;.ljL·. 
Vl.4.3.l l\létodo tradicionnl y nu:•todo unidinu.-n!ooionnl. 

Análisis de Sensibilidad~ Rcsu1ncn de Puntos Clave 
(Scnsihilidatl (.:on rcspcclD a la.,; "Tarif;.1,. dc.•J Pcajl"'' ~ 

An.3.li.-.is 

de 

Sensibilidad 111: 1 

M~f~-.cinn"-1 -------i Í:\-1é-~~~~nld1.w.cru.io1wl 
Caso Base Caso -IO'Ye Obj.:livo • 

ConsC!'ntador VJ•N - O· 

;;;;;;;;:;:;;;;::::=_=_=_===.=,c~<C-=_=. 

Porcenta¡e de Bonello del TPO.:.. 

Númen:- de Veh1ca.,1<» P1omcd•o 

Van<11c16n en lolio Co:otos de Opon & Admo 

lntu&10n d& C...pitaJ Acc1cnisla 

"°""ª 
UAllDA Prom.echo ¡en la proyec:c•Oí\J 

,.,., r
-400% 

75 00'>,;'., 

{~~~~) 1 ~-:~~ 
, ... , 

1 

o oo<:;, 
,.,., 000%· 

000% 

,, 00% 

1 1130% 

IS 

1 

14 10 '" 

(rnlkln .. ) S 41,075 

::::~::: 11 i~~ 
Flu¡o de Ca¡a P1t;>rnedlo (en la proyecc16n) (rrtUonH) S 11 714 

(mlllonHJ 1 S 16 643 3 

'"'l 1460% 

VPN (tase de de&CU8nlo@ 11 .'.l'l..J 

TlR (debajo del 11 3">i. ,., Póo~hda) 

PRI (con dcrsc ,.. 15 al'los no i;e rnc1.1pnn1~~J iL-__ '3_2_4~ 

75 00% 

3.083 

10 00% 

000% 

o 00% 

000% 

, 1 ºº'"" 
15 51 

4 00%¡ ¡--~-= 
75 OO'O·o¡ I 75 00% 

3 083 3,083 

-10 00%1 -··· 
o 00'};, 

oºº""¡ o 00% 

000%) 

11 CO"hl 
11 JO%¡ 

1:' '38 1 s 

1 

000% 

11 30% 

12 G3 

~ ,~·;~~ ~ ,~·~;~ 1 s ,~:~: 
S~95 $--,-efass ! s----~-,~T895 

4~ 767 3b 38:!. I 
13 685 g 723 9.636 

s 35 862 9 :s 79d"' / ""·.--------
176Q~,,¡ 1144' liJU'lc 

~--~~J L-~ L 16001 

'.!6.178 



Ca ítulo VI 

Vl.4.4 Scn~ibilid1ul del 1nodclo n.•spcctu u 111 variaciún <le la nH:Lda '"·chícuhtr 
Vl.4-'\. l ?\tétodo trudiciounl y nu'.·tudo unitlinu:n~ional. 

Anúlisis de Sensibilidad~ U.csun1cn. de Puntos Chive 
(Scm.ihiliJaJ cun rc.,pccto a la "'.\.lc7cla Vchícul;tr") 

::::;º..::::.::::: ... ,;.;,_,_::: 11 ¡--7:~~:j ¡-- 7:~~d ¡·~:~¡ ¡--
:::~onde .::hs~;:ta:romed•o \'l ! \ ~ ~~!J 1 ~ ~~~'º \ 1 ~ ~~~;, 1 1 O 00% 
VanacoOn en la Mezcla Vohlcul;u !.,_) \

1 

\ O 00',;,\ 1.4 00%.
1 

\ -14 00% r-::====:;~;i 
Vanac.on en lo!!o ~lo:; do Con:¡,trucc1C>11 ('>.) \ O 00", ' O 00°" \ O 00"/~ ~ O OO'i'.1 

v.nac.on en Los Coati;:JS oo Opor & Aomo 1~1 1 O oa~~I O 00;: 1 O OQ"!.;, 0.00<'/a 

~::ºd:'~·::"'tº :~: il ! ~: ~:~J\ : : ~~~~ 11: ~: ~~:~\ 1 ~: ~~~:\ 

400%1 
75.00% 

3.083 

Cuo1aPto(Tlcd1o(t"nlapmyncc10nJ (Sl IS 1410 $ 1607 S 1~13\ $ 1263 

Tot.1 de Fu•ntaa: 

:u.:::"deCap/lalAcC•O"'St.l ::::~~:::\ \; 1~~~~ ; 1~:;~~ \! 1~:~~~ 1~·~~~ 
Total d• Fu•nt.s: (mollones¡ \ $ 191 895 s-19YJf95 $ 191,tl.95 191.895 

UAILOA Promedio ten la proyecc•Onl 1m111onea) \ S 41 015 47 544 S 3.4,505 3G.178 

Flu¡odeCap1Promed1o(en1ap•oyec<:•On) (mollonu)¡ $ 11.714 l $ 14474 
1 

S 8.9::0 S 9.636 

VPN(lasadede,.cuento@113%) (mollonesi\ $ 16G433 $ 4:'.!.7507\\S (G.6350)\ $ (O.O) 

TIRtdeba1odel11:'l.nk,.Pen::ltOa) ('%.j 1460":'~ 1880"/, ¡ 1013% 1 1130"/., 

PRI 1con d<l!l.C. >15 ari01> no~· n>e••l'''"M C•l'lo•) 13 24 ~~ ~J l.~- N~0:; .. :::u:ra 
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Ca ítulo VI 

e "\(;f¡.~~l!,ÍI!; <1Jt,~v-rCt 
Vl.5 Anil.lisis de ric:sgL>. m:1tn.1: Ric•:¡!n ( 'nhcnur;1 Particip:1n1 .. :;. cundt1!-.LLHlLº'. <Je! .m.d1· ~."11 

Vl.5.1 i\nálisis sol"irc los tluJOS Lli.: in~rc-;o:-. ;1 largo plazo 
\11.5. l .1 Grúfica-'R<.:!->Un1cn J.: f.1 <.,lfnul:1c1ún :'\ 1untL· Car lo 1 .OtJO it<:r.H.:Íi:•n<.::-. -.:!.57 
Vl.5.1.2 Gráfica/Rc~un11.:n .. h: L1 ::>11nub...:1ún :'\.1unt<.: C .. ulu SJllHl llr.::1.1 ... ·i.•ll"-"" 

VI.5.2 Ana.lisis sobre los flujos de ingrc->ci:; .1 <.:L1rto pla/'o 
Vl.5.2.1 Grática/Rc~umcn de la :.11nubcilin :'\-lontc C.1rlo 1.000 1tL·rac1<H1I.'." 25•> 
Vl.5.2.2 Grática!Rcsum..:n d...- Ja :,.in1ub.:ión !\.h>nt<.: t·arl•) 5.UOO 1tl.'r.lci<'n1.·..,. 260 

Vl.S Análisis de rics~o ,.. condusionc~ de i•stt:: 
Cambios sintultáncos en vurios par;inu .. ·tn•s 11•) e:. po,.1bk n:ali.r.<.ir. lo antl:riro ._.,. d<.:h1Jo ..l la dificultad <.h: 
visualizar gri.lfican1cntc los resultados ohtcnido:-.. adc1n.:i!-. cuam..lo en una propu..::s1:i. de in.,,crsión la n1ayoría 
de sus parán1ctros son inciertos, la tCcnica de an.:ilisis <le :-.cnsihili.Jad no :-.e recunücm..la utili:r .. ar. Para estos 
casos se rccomi..:::nda dllS cosas, la pritncra el re~1lizar u11a 1natriz r1esgo.\:ohcrturafp.1rticip<1ntc (IUC/P), 
buscando cautelarse de cualquier perjuicio por mcdio dc una acción la cual hrindc una cobertura o 
mitigue el dafio al darse el riesgo. En una segunda parte se puede rcali.1" ... "lr un an.:ilisis de: riesgo o 
simulación estocástica. <lon<lc para cfrclo~ dc cstrc trabajo se n1;.1ncjan do<> "ariablc a la vez.. 1anto el 
porcentaje de creci1nicn10 en el TPDA. con10 cl TPDA. l.h: esta n1ancra atacan10<> dirccta1ncntc la 
generación <le ingreso!> o los flujos de ingn:sos tanto en cl pl..111 c:-.tr~1tégícu ClHlhl <."O c\ plan t~icli1..·l1. 
teniendo los resultados presentados en bs gr6.ficas rcsumencs de la<> páginas ~S7 a ::!hO 
l\1atriz de riesgo. cobertura y participante que asume d ric~gLl'. 

l\lrr'"C'•doJOic-•I• 
c .... , ... .,, .... 

·~>l>n:"'-"'''" 
• Rctt"""' 
•Tc:cn<JLu1tl• 

• l. Jic:icnc•• de orcr..::h~n 
•luc:rz,.m•yor 

·Camb•OC't"IL• 

-~.!'=~""~'"'" 
• Rc:'o"ocac:1ón de po::rn11~0~ 

•S..:oonalu....:i<\n.. 
CXPfOJll..:10n,C"tt1bar¡:o 

-~.,~~::!"~ 
•Ji'!"':.ie::'dc pupot 

•Falladchu\Jcu 

~§~]~t~ .. 

• [ ~p<:rlc.n<:I• del COfhtru~h" 

: l~:'~~::;~=c• 
• Rco.en.,.,.,1c:cont1n¡::c:n.:i .. , 
·~¡::wo~ 

: ~;;~·~~~~~~.:;~:~" 
•'>cgur...., 

•l°>"tr<nul.uc.kc•.;..:ú""'"'"'k 

. e,~;::~ ~~~1.~:~~ 1 ~·, .. 

•Ccu\...-conpo:fUU'"'""' 
'"''"'"'"ª<'<'nc•rc•1ua•U." 

• o\po.>HU 111ul>crruuncnlalc• 

~ ~f~~;h~~~I~::;~~.,--
• <.,qrnru~ 

"'"'""'uralinA11.1cra=...'f<k::ila1n•Ct>"<>" 
lJ¡>11lan.,...n1cnll>.mnncJ.>.r!.vo) 

:1~:~1~:~~:::;::;:· ~c,,S,~'.:~~~i~lc> 
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Resumen de la Simulación Monte Cario: Plan Estratégico Plan de Barrancas. 
Corrida sobre los jl1y·os de los ingresos (5,000 iteraciones). 
@~umero de Iteraciones: ---~ 

2) Por::eotaje Posible de VPN's Negativos: --­

J) NUmcro da VPN's Negativos: 

4JNUmerodeVPN's Positivos (1:iciuyeelce·c): 

51 Tasa de Descuento (r;:•s~o de c~~'tJ:J 
Gráfica: 

6) VPN Base: 

7) VPN Minlmo: 

8) VPN Promedio: 

9) VPN Mlximo: 

IO)DesviaclónEsilndar@: 

f fl'~UCílí:l.l 

1~1)0 

Di'lt1ilmrir'intkhnurnri.1drl\'alorl'rr'lcnlf7'°tto 
1)6~]'1 

1200. 

IOOO· 

782 
8110 

600 

'°º mi 100 

º º º º º º l 1!.I o:,,,,.JJT,,,...._..,, .. 

796 

rn 

íl 18 
7 o o o o o o ~~#0_0 __ • 

10 JI 4ij 4~ 10 ~ l"l ¡<;:¡ 14~1 t~'·I 0\1 et1 ¡:<1 (;',•¡ ¡1(1 ll·'~ ('1 (> ~ ]11 ll :u !~ 

~ iw· ! ~ t 
11 

'1~.,, ~"""'" ,.~.º~' 
S1_0DO) de l'nidadr~ .\Ion ria ria, 

Plar1Estratég1co(M:est5,5112/97) 

i 
i' 
; 

~ 
1 s !8,64~ 
1 !(2702J¡j 

~ 
jS23,90Jj 

IH';,i 

ll!. 
1

:: 

-· ~ 
I~ 
·~ ¡..;; 
1 

Plgina J!J 
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Res11111e11 de la Si11111/ació11 Mo11te Car/o:P/a11 Táctico Plan de Barrancas. 

Corrida sohre los flujos de los ir.gresos (/,000 iteraciones). 

3) Ntimero de VPN's por debajo del Base: 

4) NUmero de VPN's por arriba del Base· 

S)T:isadc Ocscuentol-:c:.!Jdec1; 

GrMica: 

6)VPN Base: 

7) VPN Minlmo: 

8) VPN Promedio: 

9) VPN Máximo: 

10)0csviaci6nEst!ndar@: 

facucn~·i.1 
Di~lrihución de hccurnci.1 drl \'alnr PrN'ílfc ~·do Plan Táctico 

IBO 

160· 

llO· 

110' 

100'. 

so-
~ 

. DI 
H- ~ 

o o o 1 1 J 

60· 

l.iJ 

!03 

01.1111••' 1 11:« I' r1 (°'• ¡~) ¡:•¡ 

Jf,S 
156 

111 

¡rr~ 

~s 

~
n 

Q 
5 o o o ~ (# 8 .J. ..... .D' .u 

\'ariaci-lnt~ dt25 Mi!lonC'i, ctro ==\'P~ deS(~2,4J':'J 

n~ 
I~•" ;~.~ 
si~ 
¡~~ 

~ ~f 
" :a n: 
~ 
l11s1.sa3JI 
ls1s1.JaJi1 
1 Si57115¡/ 

1 J000%1 

('l 
¡:,) 

:; 

= o 
< ... 
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Resumen de la Simulación Monte Cario.Plan Táctico Plan de Barrancas. 

Corrida sobre los flujos de los ingresos (5,000 iteraciones). 

3) Nümero do VPN's por debajo del B;isc: 

4) Número da VPN's por arriba del Base: 

5)Tasadc0escucnto(::cs'.odec2:,1a1) 

Gr!fica: 

'"'' 6)VPNBase: 

7) VPN Minlmo: 

B) VPN Promedio: 

9JVPNMl1lmo: 
10)DesviaciónEst~ndar@: 

rrw1~nc1.l 
Oi\trihtn·iún dt> Fncutncia dd \'alor Pmenh' '.\eto Plan Táctico 

900 HO 
i98 

800 12~ m 
100· 

60IJ 
46J 

::: 1 •; :70 

zoo, rn 
100. 1 _5~ ..:.;...:..:.:~··' l
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Conclusiones y Recomendaciones 
Por Jo gc1H:ral una gran c.:i11Lida.J de tr.1b;.1jo!-. lt:nninan cun ht•j;1:-. J..- conclusiones. en este caso solo 
nos limitarc1nos a puntu.il14"..:tr Ja,., idea" principales inrncr,.,;.1s en el dc-sarrollo <le los c.:i.pítulos. 

El análisis linancicru dc todo proyecto pcnnitc prcci~ar Ull.l sene de costo:-. y hcncficios difícilc!; de 
visualizar sin rcall4".ar un c.•..,tu<lio si:-.tcrnñtico d1..· tc•das h1s variahli..·•.; rckvantc..;; de.• un prnyccto. c0rno 
el que hcrnos intcntat..lo proponcr cn cslc: trabajo. 

No hacc.:r el c!>tudiu d.: viabilid..t..J significa Jccu..111· fn:nt..: ~1 un..i. cnonn...- 1rn.:cniúutnbn.:. 1 laccr el 
estudio. cualquiera que sea el nivel de profundidad. posibilit;.1 que c::.a inccrtidumbn.: se reduzca. Sin 
embargo, nunca !>C podrá saber hast.:i que punto se h.1 logrado 1..:.Jucir, :-ólo cuando el proyecto haya 
funcionado 1nui.:hos uf\os con10 i.:rnpri.:~•1 po.Jrú haccrsi.: una C'\.aluación .:.\··post qur.: rnucstrc la 
efectividad del trah;:1jo dd cvalua1.h'r al buscar dctenninar la rentabilidad cfl:ctiva de una inversión 
)'tl realizada. 

La evaluación no sólo es cu..:stiún de nUn1cros. es necesario urn.1 fornw.ciún d..: criterio de anUlisis que 
complen1cntc a la aplicación pura de la técnka. 

La revisión del con1portan1iento real de las distintas vuriublr.:~ e~ el n1i.:jor instrutncnto d..: que 
dispone un evaluador para aprender sus predicciones. 

A través de.: este trab>tjl.l s..:- prescntú una forrna de evaluar un prnyl.·cto, i.:xisticndo difl."rcncias con 
respecto a otras técnicas como la d.: proyectar el balance e trllcgrarlo a h.1s estados tinanciL·ros. 
distintas formas de presentar el flujo de efectivo. cu.:. 

Jndepcndiente1ncntc de la técnica. y.i. sea tncjor o pcnr una con rcspc...:to u otra. e.st.i pr..::,cntc algo 
n1uy in1ponantc que es n..:eesario rccakar. de nada si1--...c la 1ncjor y sofistica.da n1ctodología <le 
análisis financiero paro:1 C\"aluar un proycchl si el pr1..l.) ccto .:n si esta n1a.I plan<:!ado y/ü disci\ado y/o 
mal constnüdo y/o n1a.I operado. la rdaciún <lircctamcnh: proporcional de h1 ingenicria en todas las 
fases del proyecto es inúispcn~ablr.:. si no se calcularon bien los volúrncnes d.: obra. si no se integró 
ndccuadamcntc )o<; precios unitarios en otras palabras si panin1os <le un progr~1n1a dc cn1gacioncs 
erróneo es un hecho que la r..:ntahilidad pasa a un ténnino 11cí}.'1tivo, es decir pl.~r<li.Ja:-, hay qu1: tener 
presente que cstan1os totali7..ando y man1..-jando cifras <lcnnnlinadas c0sto:; y !-!'1Stos. éstas 
reprcscntad.:is por c~mtidaúcs n1onctari.1:-. pero t¡uc ..:~t.i:. ...:ifr.1.'.> ~".:in pc1·:.,i11.1-;. pn>cc:-.o~- L"<Ht:-.tructi\.(lS. 
materiales. maquinarias, etc. 

llay que cntendcr que es 111cjor c~tar :iprox1111a<.L1n1cn1c accrt;:1<.ln qw:.: cxa;,;t.ln1cntc 1:qu1,·ocado. En el 
tiempo que se integr.J. el n1odcln de an~"iJi..,is fin~tnL·ir.:n> cs i111p•irt;.1nt.; h:..tcl·r p.trticipc a to1.!a la gente 
involucr~1da y designar r1..·spon-.ahi!iJaJe~, pPr ;"1r1..·;1 y deli1·.1it;1r ti..:1np1.i'; <.L· 1..T.tr.:ga J,: rc"-U!l:.ldo:-.. 
pero no hay que oh·i.Jar que la p\,111caciún no es un fin fll'I si 111is1na. ~icnJ,, ..:-sta el rn·\udio y no un 
sustituto <le la acción. 

Es por todo lo anterior ..¡uc un ingcnierL• civil que en ;ll¡;ún nu1111cnto :-e l."nl1cnt.i. .1 l..1 reali:.-.aciún <le 
un anñlisis financiero dehe tener la c:ip:1ciJ.:.1d d.: ;1dn1in1~trar .i las J:-;tinta" arL·a-; 1nt<.•rJiscíplin~ll"ia'S. 
conociendo y aplicando temas con10 los uqui prcscn1;.1ÚO!>. 

No podrian1os terminar la tesis ~in rncncionur un aspccto de :-.unrn. in1port:.11K·i.i p;rr;1 el C'- alt1.::i.dor de 
proyectos: la imposibilidad de la preúicciún p..:rfcctu. 
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Anexo i\. 

Al'J,EXO A 
Al. TIPOS DE CREDITO. 

Este anexo tiene corno lin n1ostr•u- l~l <lifcrcm::i..1 entre algunos <le lo,.; distintos upu!> <lc cr,¿Jito!> que otorga la 
banca.. SCi.Jn o no aplicables J los prL)) cctn~ Je iufral.·Structura. Ju a11tcrior se dd">c: a 4uc se quiere que el 
h:ctor que no ha tenido contach• cun e.-..tL· tip\l de tcrna.-.. tL•n1;:;1 Ut1<1 ¡:.uL.i b.l'>ic...t qui.: cuhr..1 l.:is principalC!> 
caracteristícas de los difcrcntcs tipus dL' cr<.!dito n1;b e\1111un.:s e in<.:1u.-..1vc .1Jgu110-; ya nu ~Ul usados. de esta 
forma el anexo A será un apoyo a los .::;1pitu!u-; II :-- 111 de e.-..1..: uabJi<> 

Concepta . .; generah•s relatii•o.<• al crédito: 

Linea de cr..:diro: Es un rnccanis1no que l'Oll!>Í!>lc l.º11 qu..: un:..i persona fisica o n1ural pu1:da disponer de 
crédito en fonna revohente parJ cubrir .-..u.-, neccsiJ..idcs t.k: capital de trab;ijo. para su autorización st: 
requiere prcvian1cntc un l."studio Lk cr<.!ditn p;ira 1.:valuar la posibilída<l di.: su olorg.unicnto. 

La línea se cstablcccr<.i p1.1r un pla;ro no nla) or de Unce 111c:-.es y podn:i ~i.:r rL'iHlv;iJa anualn1cnte a través de la 
rccalificación 

Financianticnto especifico: E~ un rn..::cani:.1110 que consist..: en que una pcr~mn~1 f1s.ic;i o rnoral pueda 
disponer de cr,¿dito para un ,.Jcstino c:.pcdfico, cuyi.J aplicación k rL·<litu~ua utilidadc!-. aJ.iciunalcs, para su 
autorización se rcali:l"..u en fum1a previa un cstudiu de crédito. para que la institución <icrcditantc cvnlüc Ia 
posibilidad de otorgarlo. 

Regulanncntl.! estos c:n!1.htos s1: pactan u pla.to rnayor· a doce mcs1:s. c.-..pccificundt.l cal..:n<lario d..: 
amorti7.acionc:s. 

Unidad inc..lustrial (inclu)'c u las constructora~ e indu~tria!'> en ~rul.): C1.injunto d<.! Oicnc!, n1ucble!> 
necesarios para c:l desarrollo de la nctivi<lad <l.: una cmpn:sa. pul':Jc incluir los bii:ncs inn1w.:blL·s <lundc cst<.in 
instalados los bienes rnuchlcs. sicn1prc y cu;indo sean pn .. 1pi..:Jad d<:l ~lcrcd1taJ,"> 

A continuación prc.!s~ntan.:rnos 14 cuadro:• con J;i descripción t.iL· J1stintos tipo,: Jc cr~Uttl1. 

Nombre: Cobro Jnmrdi .. lo 
Descripción: (Cllt) 

Monlo: 

Plazu: 

Dc~tmo· 

Documentos librados contra m'ltltucionc,; d.: cn~dito y otros urg"ni~.n105 cu la mi•.m.i p!a;.:.a dornlc ~e r""c1bcn. !ale~ 
.:umo cheque'>. giro~ han.:anos. giro-. po',!.1lc> n tclc!~ráfico' •• p..tra dq·~·,~11u en cut:nl" .. k clic'-luc~. 

Se dctcnn1na cou l•a\.e a J;1s nc.::csi.iadt:~ !in,i.11.::1..,ra·, del !-nlicitantc y la "'" ah1ac1ón crcdakia que ~e rt.!ah.:c 

A la vista. 

Fncihlar ni cllcmc d 11111nL·1u de cul-iro .Je lo:. d..,.:un1c11to> a car¡;o de otra~ i11q11uc.iun'-'S y .Je I;, propia m~.tituciou con 
documentos de fa 1111\.111<1 plaz.a. "' 1t;u1d<1 al cli"ª'" ;i.:ud1r a cada un..i dL• cll..i~ 

Disposición: 

Garnntlas. 
Jlcvolvcntc .ti an1paru de una linea de cr<.'Juo. 

Ninguna. hay que cnf.U1Llr que nn h;1y i;.trantJa~ parque d cli<:ntc m1 lirm" n1 rc..¡mcr.: finua de HHil p.tra rcali41.r In 
opcrución (aún cuando en el c·.tudio .Je cr~d110 :.e "olicih.: uu aval p<irn e-,ta l!J1~·a1 

- Al -



Anexo A 

Nombre: Rcrnt$a en c•mino (Cll2) 
Descripción: 

Monto: 

Plazo: 

OcsllJlO: 

Operaciones donde se reciben docun1cnto<; íurá.ncos, es decir que son pago:u.lcn•'> en una pla.ta dís1in1a. ChcquC"s. giros 
b1un:arios. giros postules u lclcgrtlfi<::os 11uc recibe el bancn para dcpó5.ito en cuenta de cheques de l.1 clicn1cla, que 
son a cargo de instituciones ubicada.sen p\az.-is diferentes a las de su recepción, tanto en el interior del pals como en 
el ex1crior. Esta opcnic16n es ricsgosa porque el retorno de documc1uos .. fal<,os o malo,. .. pagaderos en el extranjero, 
es sun13.111cntc lcruo (ci..i'>tcn ca.so:. donde los docun1en1os lardan hal>ta rnñs de un afio en dcvolvcr..c). 

Se dc1errnina con bMc a las ncccsidJodcs financieras del solicitante} la cvaluacion crcd1tk1a que !>e realice. 

A la vista 

Apoyar la 1csorcr!a de l..> clientela "clccc1011Jod.1 par.i c!>tC upo de H·r"•crni. mr.:<..11 .. ntc la au1onL<.Jc1ó11 tJcl dcpúsllo en 
firme. 

Disposición: 

Gar.mtias: 
Revolvcntc al llmp.u-u de una linea de néd1tu. 

Establecidas por el área de finanza!> de los bancos Se debe hacer C11fo,.is en ~uc es una opcrución de olio nesgo y que 
,.olatncntc ,.e dcbcrian accpur al 11111paru de una linea de crédito est11blcc1d;:i. en un ci.tudio de né<lito. 

Nnmbrc: Dc:$Cucnto mcrc•ntil {CIU) 
Descripción: 

Monto: 

Plazo: 

Destino: 

Es una operación en la que r.c toman pr111c1palm.,n1c docutllcnlos rno.•r.:antilcs o lltulos d« crédito (pa~an:s. Jctms de 
cllfllbio, et..:.) a cargo de tcn:cros y tomados en propiedn.J por el banc.l. a estos i.c les aplica una lasa de dc:>cucnlo, l>C 
cobra una comisión dando al cliente un anticipo de efectivo del valor nominal de los p..tgan~s. letras dc c.1.mbio, cte. 
Este crédito mercantil se aplica sobre las. cuentas por cobr.u- del cliente. producto de sus <.•pc.racion"'s de compra / 
venia de mercanclas o servicios propio" de 1..t acti,.id.id. opcrados a 1111 ... cs ..Je la linea <le crt'-d110 abonam..l<.J en c11cn1a 
de chcqucs. E.sta es una upcrac1<.'.•11 en de,,uso dd bar11:0 y ahora "e cst.~n c.malir.and<.l a ractoraje u "Fnctnring"' 

Hasta QO dias como maximo. 

Se utiliLa cnn el fin de incrementar lao; fucrLa:'> de producuón y la rnt..1<.:10n Je lll'>Cnl..tno'>. 1amb1C11 par.1 .,] capoWI Jc 
trabajo. En otras palabras rcaliJ".ar l.1.s r..ucnta~ por cohr..tr. <.a!..l1~ad.l.'>. en un cierto pnrcc11c11e. pero cont..lndu crnl ellas 
en el corto plazo. 

Disposición: 
Rcvolventc al amparo de 111111 linea •le 1.rccl11~~ 

Gura.rulas: 
Avalco; o canas fian.t..a. 

Requisitos de los docurnentm; a dc!.cont.u-: 
Lo:> documcnlD'> que se t<Jn1cn en <k~cucnlo d"beran <..ontencr lo~ ro.·qu1situ~ ..¡u.: 111d1c;;i.n .,.¡ .irt 7b pJr.1 l..1 ktra d.: 
cmnb10 y el art 170 p•t.rll el í'"!;ªTC, de la L<=) de Tnul.,·: y Opcrac1011c" ,\e L·réJit.i 

Comisiones: 
E.stab\cc1d.i.s por el arca de finanza>. de l.• 1nsu1u.:1C>n crcd111c1a o de faclnnlJe. 
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Anexo A 

Nombre: PráCamu. qulro¡:rafarlos (CR4) 

De5Cripci6n: 
Financiamicnlo que se otorga n la clientela tnuilc1onal del banco, :;u raiz ctimológ1c"' \.lene de Quiros: M.ino y de 
Grafos: Escritura. es decir la garilfltin es Ja propia finnn del cliente de acuerdo a !>U solvc:ncia mural y cconómicZl. 
Este es un crédii~ que se instrurncn1.1 mediante la. sul>cripción de un pagaré y con fim1a del a.crcdiL'.Ulo. sin ninguna 
garantía real o tangible. cslc se realiza a través de una linea de crédito. abonllndo en cuenta d.c cheques. 

Monto: 

Taso1.: 

Plazo: 

Destino: 

También se le llluna crédito en blanco~ se util1r..a co;omo crCJito pucnlc, es decir si se va a autori.w.r una linea como 
pré5tan10 rcíaccionano o de habilitación o ª"'lo. se pueden dar anticipos de dinero en lo que 5.e contrata la lluca de 
crédito y una vez contr.iuu.lll se rcclas1fica el ud.::udu. 

Se dc1enn111a con b=c a las nccc~1J.1de~ linan.:1.:1.i.s <.kl 5ol11.'.1t.:i.ntc :-- l:.i ev:.lluación crcJ1tic1a qu.:: !.C 1ealicc. 

La e5labkcida por el are a de finan:r.1s J., la institución Crediticia. con re" i!.1ón penód1ca. 

Hóllt.a 180 dla.s como n1áx1mo. 

Proporcionar 111 acrcd11..u.Jo ayud"' tr.ins1turia e11 efccuvu p .. ra cubnr sus necesidades o deJocquilibrios cvcnrunlcs de 
tcsorcrla. 

Di1>posic1ón: 
Rcvol..,cntc al illllí>:U"o dc una lin<!a de crCd1tu. 

Garantlas: 
Se puede pactar 11valc5 u cartas fi11n1..a 

Con1isione:o: 
Estnbleddas por el U.rc.i de linan:.-.as. Se pueden du rcn.,..,aciones de los mismos. 

Nombre: (CRS) 

Descripción; 

Mon10. 

Tas;i: 

rla.zo: 

Dcsüno: 

Operación que se instrnmcn1;. para aBiliL.Ur la cnnera .JeJ cliente (cuentas por cobrar). donde se su5cribc un pagnré a 
la orden del banco con la ccsión de dero:chos ¡¡\ mi!.mo de la cartera del cliente (facturas. contrarecihos, etc.). u lo'> 
documentos se le aplica un porcentaje del valor nomiaal Je! documento.>, siendo el resulllldo el lolal del capital par.1 
01org11n;c cmno pn!'>tJ.mo Al porcent;ije sobf"e l;i cartera del cliente se le cunoce con el n••mbrc J.., .. uforo". 

Dependerá de do-. situaciones. la prirnera la !i.ClcccH'.m de la c;inera y se¡;undo el •• .. roro .. o 1~orcentajc n aplicar sobre 
IAsC,..c. 

La establee-ida por el ñrca de finan?.4l!> de la insu1ución cred1ticiJ., con revisión pc:nóJ1c•1 

Ln fecha de vencun1ento del p.igiU"C no riodra 5er postcrmr n la lecha de vcncimicnlo de J •• _.,, garantl..c. colJ.tcr;ile!>. 
siendo el plazo máximo de 1 KO dtas. 

Se olorgo paro fin•rncinr los ni;;t1"'º" circulante'> pruvenicn1es d.: b.s ventas del 50\ic1tan1e a pln..-o~. 
Disposición: 

Revolventc al amp."Uo de una hnea de crédito 
Aforo de la garanliu.: 

Garan1l3.!i: 
I:.s recomendable toma.ria ul 80"! .. Je 5U valor. 

•Contra-rec1bo!> provenientes de la eompni. "en ta 1.k mercunclas o de cnntn1to!o de sen.- icios. 
•Factura o cualquier otro documento que se emita pur contratos proveniente!. de In compra-vcnl.d d.: 1ncrc:lflcia. por 
ejemplo una estunación de obra IC"JCCutnda 
•Tt1ulos de crédito pro ... cnicntes de venta a pla.u:> Jet ncredi1ado. 

Comisiones: 
Establecid11.'i por el ;i.Tc;i de linanZOls. Se pueden dar renovaciones de los misrno ... 
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,l"-'\.ncxo A 

Nombre: Prbuuno5 prl.'m..larl<>5 
(CH.b) 

Descripción· 

Ta~: 

Plazo .. 

l)e,,tino 

Es uro financia1nien1n que se <llorg.1 con ha .. c a 1111 poa:c·ntuje dc1cnuu1.ulo sobre el va\c"lr comercinl d<: lo<; bienes 
ofrecidos L-"Tt garantía y lo<> cu.,k'> <,e dcpnsilan 1.'tl ah1111ccncs rencraks d.:: dcpóo;,1\0 an1parndos con ccrtificadm. y 
bonos de prenda. !< J..,hcn e.,tar endos.,1.10,. a fuvor del banco 

Se dctenn111a con b .. ,.c a las necco;,1d .. dcs fina1u:1c1as del sohci1.uue) l.• evaluadón cn::J1111. .. 1a qu"' !.t: rcalu::e. 

L..i fcch.;i ..le 'en1;11n1cl\lll del p.ig.ire tH> pu.Jr.i .,.,. pclSlcrior .1 l.t lc<..h,1 Je vem.in11entu Je la !-'.arantLas prcndariw.. 
'<icnJo el pla.tu n\,\'\,Hllll d<.: 180 di.•s 

Se Ol•H!,;a p.tra .:ub1u 11c<..·c,.1.J.1 ... k., '-'" ctc<..11'cl .l u .. ~e:. .Jd fin.u>cL.U101cn1c1 ch: "LI'> 1n,·cn1.1no~ pr•ncip.ihncn1c de su 
malena pr1n1a 

Dt!opo<;kh~n 
Rcvol\cnle ill an1p.U•l de una ILIH.:.J Je .:rc'.loh• 

Aforo de l.i.s Hatantl.is 

Garan1l.1i.: 
Ls. rccu1ncnJ.1blc 1~,111,irl..1 al SO" o <le -;u ,;i!rn 

•J\.1crc•1nci;i<: Jcpl•·.11ad..1..<. L'"ll ahnacena.J<>r-1 aui.111.z.aJ.1 n bodc~a h..1h1h1 .. J.1 con ccrt1fica;.lu ¡le Jepósito y bun~' de 
prcnd..1 negociable. t..11c<: conio 1n.Hcr1.1<; prull.J.lo o articulo<: llu pcrci..edcrulo de f.i.cLI .,·o.:r11.1. que nu ">can Je rápida. 
t~t>solcscenc1a y quc 11rnnlc11~a11 :.u c.ah'1.1d y carJctcrí<;llcas. 
•V;ilorcs de renta fip. nn hanc:i.rw:. (CI.:. TLS. Aju">t.J.bunnc.. P"J'.>.:l comcrcui l. el;> l 
• l'"ambi<.'n ~e pucJen pad.Jr ad1cionak!> corno u'alL•s o carta!'> fia.nLa'> 

Comisiones: 
l::.tablcoda... por el ;in:a de tinan;a. ..... ~e pueden l.,.ll" rcmv••.ieionci. de ¡.,.._ nti,,n1u!o. 

Nombro: Créditos sitnplr'i 
(CR7) 

Desci-ipción· 

Tas:i.: 

Plazo: 

Destino. 

J\.1cd1antc un contrato dc apcnur.J Jc crcJ,10. el bancll se: obhga .i. pom:r un.1 :-.um.t de dinero a disposición del 
acred1Lado. J .. --.cu1nem.1J~1 con ¡1agarcs. l'udria d1\ptmcr del crCJ1to en una o ':aria:. mm1!oUJcioncs cuyn'> vencin1krllo'< 
">e e~11pu1'u1 en el eolllr.1t..--.. Se rcali_.~, a 1ravés de una linea de crt.'Jito ahonando en unu <;:"uerua de cheque<; cl ere.Jito 

Se dctennin.i. en 1 w1c1ón del de~tino del crédito y La cap.ocidad de p.:ogo del ac:red11.1oJ,, 

Lu C$1ahlccida Pl'r el ñrca Je fin.i.nz.;is. con rcv1sion pcriod1cn. 

Se dc1cm1ma en función del <.ksuno del creo.lito y l.1 <..ap.1cidad de pa:;u del acredot;,do. 

Se uuliz.a par.1 atem.for necesidades cíclicas de lemporn.d.1 o de ró.\pida consumación ~ p.,r,. upoyar financinm•cnt~~s. 
CU)O destino sea difcrcnle ni de lo:. cn!d1tos de a.,.fo > rcf.i.:c1onano~. Ln cuso de empres .... <; indu,.triales y para las de 
comcn;io y scn:icius. "'e utiliza tanto p..1ra 1.:i adquisición de mcrcancla-. como de- mobiliano y equipo, 11...,¡ como otros 
conceptos de c:ipttal ,te tr.Jbajo. 

Disposición: 
Unn '>Ola nlinistrnc1~111 o 'Obtc caknd..irio~ de Ji-.r,,..i.;1011 

Garantlas.: 
De a.cuerdo n la ..,,aluación se pueden p.ai.:tar garanuas adu:ionalc<; cmno obl1¡;.1d,,,1. M1l1J,u-in~. g-arantias hipotecarias, 
etc .. Las gw-annni. deben ser 11aLuadas y c~lar ascgurad.:is. 

Comisione-': 
Cstabk.:id.a.--. por el área de finanza.... Se pueden dar reno,·a1;íor1cs de lo-. 1111-.11"" 
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Nombre; Créditolii en cuenta corriente (CR8} 

De:o;cripció~cdiantc un contrato de opc"ur.J. de cr~ditc..1. el bam:o "e ubliga a puno.:r una ~Huna de dinero a disposición del 
m;:rcditado quien pudra disponer en fonm.• rc\>oh•c..•nlc rncd1antc el libr.im1cn1u de .:hc4uc:.. E!>tc ripo de crédito 
lambién :.e le conoce como linea de s"brcgiru. 

l\<fonto: 

Plazo: 

Desuno. 

Será fijado con ba.lt:: a las nccc:.idi11..k!"> financ1cr • ._ .. del -.olicit.antc y J,1 cv.lluadón .:n.:d1t1c1a que se realice. 

La c"tablccu.1.t por el art.·..i. Je linan¿1s. <le la 1n!>t11U1..1on crcd11ic1.1, cun tc'>1:.1un pcn<>•.hc.a. 

Se desunan parJ :.o].,enur nccc,;id .. Jc:. u-.u1:.ilun.i.'> Je tc .. u .. :na. t.1ntn par ... c1np1<:!>a.~ 11 .. Ju~t.-.alcs cun10 dc con1crcio y 
:.cniicios. PruJX.trcmn.1 al m::redit.ido un..i dc1c1n1in.i.l.l !>Uni.1 J.; cfccU\u de cuclllJ. c,>ni..:nte, p.u-a que pui:Ja cubrir 
necesidades d<: liqui<le.<: en forma inmedia1 .. _ 

Otspu!>1cu"m· 

G.:uant1a.s: 

En IOrnla revol,..cnte. C(ln pl.izus 1n.'i..\.1r11u"' de 90 dws. en cat.ci de que t.c utdu::c p.:ua cubnr uisuticicneia de fondos. el 
reembobo ser.'i. de 7:!: hrs. cn1110 •n.\xun". Se dehcra -.igil.ir que el plaru <..k IJ. úhlll\.,. di:-.posiciór., no sea posterior a la 
frdi.i r.1<! venCÍlniento <lel eonlr.alo. 

De acuc1r.Jo a J,1 C\J.lua.:.1óu, ,, •• pueJe pact.lr c ... >11J11;1onc"' u ... hcwnal•·"' que pucdcn ser ubligadu:; soliolarios, garantias 
hipokcanas. cte. l..i:> garanti>1:-. .tchcn wr \.duaJ.15 y C'olar a..'>cgu1.ul.i~ pur l.i vigem:i."l del crédito. 

Comisione:-. 
Por upcnu.-a, c~tablcc1J.,i_., pnr el :uca Jt" fin .. n.c.a., 

Nombre: Prbtamo'li cun ¡.:anu1tfu de u11hJutlc-• in•lu ... 11ialr" (CR9) 

Descripción· 

fl.101110: 

Tasn.: 

Plazo: 

Destino: 

fl.icdmntc un contra:t> de 11pertu1.1 •k <.r~uilu. cl ba11cn "<.: uhbg.1 .i pt.lfH:r un,"I t.un1.1 de JmChl .i U1!>posición del 
n.en:dítado. 

Ln. C'i!ablccid,"\ pnr el arca de finan.t.1·., .;on reviswu p<.'fÍódica 

Se Jetermina en fun..;l(ln clcl dc-,imu ..i..,1 cn.«Jito y 1.1 cap.1c1dad de p.1~0 del .i.:1c.11t. .. uJu. u~~ia!nicntc d p!.....:r . .u úel 
ncrcditado es entre 5 ) 7 uílo!> 

Se u!LhZ4°l p:i.r;1 fine·. 1..Jiq111!0: •. "I l<h .¡,. ,1\ w o rcfo1..CIL'ilano" lak" L~•llhl . .:.wr1---..,]iJ."11..1c~n de p;::•'"''"'"· s.:rv1c1u de caja o 
para resolver otros prubkmas de car.ict.:T financii:ro de la empresa. pero en ningún <:.t«u p.ua a<.!qu1riT o consuuiT 
bienes inmuebles, e"t..: .:.ré.!110 "" utdiz~HJo por compafli;i,, indu!.!naks 

D1"posic1ón: 
Una soln •ninistTae1ó11 o ~obre calcnd.ino~ de •.lisrusición 

l'n pnmer Ju~ar ~obre l.1 uniJ..id 1n1.h1~tr1al. i11clt1) en do o n<.> bienes inr11uctlk,;. La:. g.1Tan1l.1~ dchrn :.er ..-,"\Juodas y 
cstw- ascgurm.Ll.s J. fo.1.ur del banco dur.mtc la vigenci,"I del cri!dnn. 

Comisiones: 
Estableci..ia.s por el arcJ. de li.nallLa!>. Se pu.:.Jen dar rcnuvaciuncs de I"~ mismo!. 
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Nombre: Pr~stamns de h11bllifacl6n o de •vfo 
Descripción: (CRIO) 

Monto: 

TB.$a; 

Plazo. 

Destino. 

Fonnahz.ado u rrnvés de un conrrato de crtd110 mcdi;s111c el cual ..-1 hanco p.onc a d1spos1ción di!! ucrcd11ado una suma 
de dinero que el acrcdilndo queda obhgado a in"Vcrtir en un lin cspcclficn 1:1 impone d.,I créd110 no puede ser 
utilizado pnra fines comerciales o de servicio 

Sera fijado con h.ue a las neccs1dadcs financiera.<; del ~ulicH.anic > la <.'valuaciun c1cd111ci" que :.e rc.oslicc. El 
acreditado debe p:1nic1par con una in.,.ersión mlnima del :!o~ .. del vah'r de !·U programa de invcr .. ionc:.. Por Jo general 
!>C ocupa para la compra de maquinaria o bienes de capital. 

Lu establecida pnr el área de l'inan7..a.~ de t.• 1ns.1irución crcdi1u:1.-i.. cr.Jn r..,~ 1'>i&n pcrióJ1<..,1 

Se dclennina en función del desuno del crt'd110 )" l;i eapac1d;id de pJgo dd acre.J11adu. s111 C><Ccdcr de J afhn. 

Por lo general se ocupa para la adquisición de las mareriils prima:!. ) malcriales. y en el pago dc loi. jornales, i.al;1nos 
y gaslos direelos de c:io;plotación indi:!.pensat>le-. par-1 fomc:nlar la pruJucc16n u transfonnación <le la acth.-iJ.;u1 
induslrial. egricoJa o i,:anad..-r.t. 

Disposición: 

Oantntla.s; 
Un.ll sol.3 minisrración o sohre calendario de di<>posicíone<>. 

•Las maleru1s primas > mi"ltc:riales adqu1r1do,. con el crt'd110, ª"f C<llTIO los pru<luctus. frutos o unefacto5 GUe se 
obtengan, ya 5ean cs1os futuros o pcnd1en1es. 
•Se pueden paeur garanUa.s adicionales prendaria-s o hipotecarias u oblig:i.Jos solidarius. Dichas gru-aml.u deben ser 
valuadas y estar 11.5.eguradas a fnvor del banco por la vigencia del crédito. 

Comisiones: 
Porapcnura, est.nblecid.:15 por el área de fi11anz;u. 

Nombr-e: Pr-r5t.llDI05 .-efacciunar-ios 
Descripción: (CRll) 

Monto: 

T851l: 

Plazo; 

Destino: 

Fonnalizndo a tra\ és Je un contrah> de .;ort1di10 med1-1111c el cual el banco pone a dispo~1c16n del acrcdnado una !>umu 
de dinero que el acrediWdo queda obligado a m"\"enir en un fin previamente dc1cnni11ado. Su finalidad es Ja de 
incrementar. mejorar. renovar o sus111uir p:i.rcial o lot.1J111en1c las in"crsiones penntmenlcs en la in<lu~tria. en la 
agricultura y en Ja gaJMdcrla 

Ser3 fijado con ba<>e a las neces1da<.lcs finm1,;;;1eras del solicllantc )" la e\'alu;.1c1ón crediticia que ~e reJlice. El 
acredit..ado debe pJrllcipar con una inversión mln1ma del 20'!-o del valor de su programa de inversiones. Por lo gener.d 
.se ocupa para la compra de maqumaria o biene!> Je capm1I. P11ra pro)·eclos de infrHcsnucturu la c.\ln1c1ura 
deuda/capital tluclU11 de un 6Q'l~.;~• a un 70"!"1"30"!o como mlnimo. 

La e5lablecida por el área \Je fmanz.a.s, con rc\lisiUn periódica 

Se dc1cnnina en función del destino del credmi y¡¡¡ cJpac1dad de pago dd ncn:dit.ado LJ5ualmen1e d pla .. o e'> entre J 
y 10 anos. 

"Construcción de obr-1s materiales parad fomento de la empres.a del acrcdimdo 
•Compra yfo in.<>talación de maquinan.1. )" equipo. 
•Compra de unidades de trnnsp<>ne. 
•En el área ngrkola y ganadera s1n.c para J,1 adqmsic1ón de 1nstrurncntos únles par.:i J.1. labranz...:i. u:~umos ,;;;ortH) 

:nbono.!i. compra de ganado o nnimales de cr!a y en la realiz..a.c1ó11 de planlucionc" o cuh1vos, cte. 
Di.!ipo.sic:ión: 

GanuuJas: 
Una sol.1 min1.slración o sobre ¡,:alend .. .u1os de dt:'<po!'>iC10n 

En pnmer Jugar sC1bre IC1s bienes ndquirid<>5 con el lmronc del crédno y la unidad mdustriul cuamJo la inversión .<.C 
n::ulir.a en construcc1uncs y mejoras u cuando asf ioe pacte. pudieudo e,.wblecer garnnuas 3.dic1on.a.lc"> )"3 sean 
pn::ndnrias. lupc.uce.:u-ias u obli¡,:ado,. .. oJidnrios. dichas garnntlas deben scr valuada'ó y estar aseguradas a ÍH"\"Or del 
banco durante la vigencia del crédito. 

Comisiones: 
Estabtecid.:15 por et Prca de crédito ).'O finanz.1s del banco. a.si como por :!lf>Criur.l. por saldos nn nphcados. ele 
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Nombre: rrklamo'I inmobiliarios a cn1pres•s producluras de blcnc-'I y/u 'lcrviclos (CRJ:Z) 

Descripción; 

!\.tonto: 

Tasa: 

Plazo 

Dc.-.11110. 

Pr-es1an10 contrac1u.1l mcJ1.in1c el cu .. J el ba.n.:o proporcmnu. una !>Ullhl de dtnero para instalaciones fisicas que 
pennH'"1 al acreditado r.tc...u-r~~uar .-.u ar.:11v1..Wd 

Scr:'l fijado con base a l:c. 11cccs1dadc,.; l1n.;incu:r= del solti;;itaruc y la c'oaluación crediticia que 'e rcaJicc. El 
acrcdi1ado debe panic1p.:u- con un<a invc.-.,¡ón mlnuna del 20~• del valor de 5U pn•grwna de inversiones. 

Se de1en11111a en fun..:1ón del dc.~1ino del crCdito )'la capac1.J.:W de pago del u.,:n:Jiladu. se r-ecumicm.Ja no exceder de 5 
.inos, aunque usualmente los pla.Lo,;, i,:1ran alrededor de 5 y 7 anos 

Para la adquis1c1ón o ed1ficadún de inmucbk!. neccsu.dos para el desarrollo de la uctivu.L¡d del sohcilante, así como 
mcjora.s a dichas inmucblcs, siempn:: y cuando na se destinen a pn.X:e!WS produclivos de 1ransformaciOn. 
Pago de pa.">ivos contraldos por los antenorcs coni::cptos. 

Dispo!.ición: 
Una sola min1s1rac;ón o sobre calenú.ano de d1spusic1011cs 

Garantlas: 
•En primer lugar sobre Jos bienes ru.lquiridos con el m1POrte del crédrto y l.t unidad indus1rio.I cuando lu invcr.;.ión se 
realice en construcciones y mejoras o cuando asl !.e pacte 
•Pudiendo e~tablccer garantlas aJicion:i.lcs, como son: prenJ;in:i.s. h1po1ecarias u oblig;iJos solidarios. 
•Las garanllas deben s.er valuadas y estar asegurm;!.as u favor del banco dur..ll\tc la vigencia del crédito. 

Comisiones. 
Por apertura, establccuJa por el U.rea de finan.zas. 

Nombre: Créodllo f'ucnk al promotor o co1:utructor 

Dc!.crip.;1ón: 

(CR13) 

l:s el créduo por medio del cual o;:c propon::iona ,.¡ pron101(1t u l·onstnH:tur. fin.uic1.nnil·1110 destinado a la cou:Hn.Jcciún 
de viviendas. las cuales ser.in adquirid.ns en fonna tod1\"idu ... 1 por partinrlarc.s.. 

1\-funto: 

Ta!>:t.: 

Desuno: 

Se Jc1errnina cu i·unc1ón dd tipü) "1..alur <Je la v1v1cnda corn~1 :.1¡;u<..' 

Tipo de viviend.i 
•Medu1 cspccinl 
•Residencial pn:fcrcntc 
•Residencial sSclcc1a 

Valor.Je Ja v1"1.iend.:1 !\.1onto Oc finan~11Unien10 
de $120,000 a S76o.ooo !'iO ()",ó 
dcS761,000aSJ.722,000 50.0%. 
de Sl.7:!J,000 en adelante 50.0"ó 

La C:!.tablecidu por el ürca de fin..1.nza"-. con revisión periódica 

El plazo máxm10 SeTá de 12 mese-; 

Con:!.trucció11 Je conjunlo'> de va·icnda. 
Disposición: 

Sobre calC11dario de <.11:.posicionc .. , conforme a"\;mcc d.: obrn 
Gnrnntla.s: 

H1po1cca en primer lu¡;a.r sobre el lcJTcno y las construcciones que en el :i.e edifiquen. Las ga.rantf45 deben ser 
valuadas y csrar n.sci;uradas. 

Comisiones: 
La~ comisiones se: aplican sobre el montn financiado, de acucn..lo con los siguientes coocepl0$: 

Apenura: 1 O'!ó 
Estudio Je f¡:u .. "tibílidad: 1.5";, 
Supervisión de obrn 1.0'!/ .. 
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Nombre. Apcrluru de créd•lU c-u111crcl:il 
ICIU4) 

Descripción 

Monto: 

Ta"ª· 

Plazo: 

Des.lino 

C<1n1prom1so que ..1.Jqu1c1c el haru;u p<>r <...·ucnla dt: un ordc-nalltC (C(",mprudor). de P"'!!Jr a un hcncfi..:1ario (proveedor 
Je b1.:onc!. y st:nrc1u..,). de1<:rrrun.1J.1 """'·'de d1nctu. C<>lllra do<.:umcnlus r"queruln" en d 1:n.'llllll c.omen;1al sicn1pre 
que lo'> 1érn11nu") .:undi.:1nnc'> dd 1111·,111" ,,._. cumpl;,n 

Sl'r.'I fiJadu con ha·.<..· a l;1<, nccc.,idaJc.,, finam:frra ... <...h:I '"h!.:1!.mt" )' l.1 <:>;<1lu;1c1<HI c.rcd1!1CÍJ que <,C rc.ibcc 

L.1 cst¡1blc<.:1da pur el ,uc.1 d<.: tin.m•.J'•· <.U.u1J,, C>;1<,1..1 rc;!ina11<...·1,.un1c111<> 

f'ac111tar el comercio ""lcnm; e 1ntcrnu <le un pal». por que ;11 c>.lat !a opcración rcspaldadJ por el compro1niso de 
p<.1go d1,: un h:111cu . ._.1l>encfióano1c11<Jrj J.1 cunfi.1.n.r..a -.ur1cicntc f>"lrn cumplir las co.u.hcionco; del créduo por cjcniplo: 
emb.u-car nu:rcanci..is. antes de recibir el dinero. asín1i~rno el on1crrn.111c tcndro'i 1'1 sci;uridnd de que el beneficiario se 
le pagará una ••c..: '-1.llC h.J)a cumph<I<> con toJu» lu" rt:o..¡ubiln:> es1ípulados en el cnh.hlo comercial. 

Disrosici6n: 
Rc\.ulvc111c al amparo de una !Jnca Je <. rL·d11u 

Garantlns: 
Se poed..: p"ct;ir garanli..i Je .walc~. o car1 •• ~ fi.11ua 

Comisiones· 
Establecidas pur el jrca de finan..L..as 

Existen otros tipos de crédito n1uy c~pccificns. con1P: 

•CrCditus personales al i.:onsunH.1. <le bienes de conswnu duradero (autos, cte.). 
•Prestamos paru la vivienda. 
•Créditos con garantfa inmobiliaria con destinos diferentes u los presentados. 
•Créditos basados en puntajcs .. scorings'" o .. scors", pura diversos destinos. 
•Etc. 
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F_.xc·-~ A 
A.2 TABLA DE CALIFICACION DE LA CARTERA. 

CONCEl'TO 

l.A.l 

1.A.2 

l.B.l 

l.B.2 

t.C.l 

1.C.2 

t.C.3 

I.C.4 

l.C.5 

LD.1 

t.D.2 

CARAC-rEnISTJCAS 'VA LO H. 

ExpL•ricncia rc!-.pt.·t::to ul cu111pli1n¡cnh) tic las obli~acionco.; 25.00 
corn:!>ponJi-.:nlc ... :.1.I p:.t.~o dd ru-ilu:1¡rn.I e intcré.'i dc:l crédito. 

/\I corricnt.: .:n ._.¡ p.1gu ,) ~llltl!llL'-•-u;i,)n i.1.: ~.u:-. pr.:-.t¡1n1•>S o c1.=d1tos. J>;..i.g.1 
a 01.is t¡1n..l.lI ante.-. d1...· pa ... ar a c~utcra \.Clh:id•1 (14 <lia-. en las lin1...•as de 
eré.Jito): ~9 dias en cro!d1tos <:::1.HH••H:tuak::.1. 

H.cnovac1unc ... cn .. ·ntu;_1k:.-. sin 1.:apit;_1Ji¿1..:iún Je intcrc::.cs. !'1.:rioJ1.•s J..: .::; 
n.:nov.::icioncs al <ulo. l.JU<.: 1.:n conjunto no rcb;:L'>cn los 90 .. Has. E::.ta!> 
renovaciones no apli..::.i11 ::.i d el 1cntc: opera dentro de lin..:a. 

c·urrera i·enci.Ja ocv.Hon .. 1/ con antigUcJa~ lh.: 15 a JO dí~L'> (un~l v1,.·.;: ~11 

año cuya pcrn1ancneia no exceda de 30 <lía~L 

Renovaciones frecuentes sin c~1pitali.r .. ac1ó11 lk intcn::-.cs no cxccJictH.lll 
de 180 l.fius. Un pedoJ.._l <le 2 n.:nnvacioncs. que euhr'-l n1r·1s d1..· 90 dia.."-i sin 
excederse .Je 180. E~tas renovaciones no aplican si el cliente orera 
1.kntro <le linea. 

Cartera vencida en trú111i1<.: ad!l1ini~trativo e.in :mtigllt:dad fllil)Or a ~O 
<lías (extrajudicial). 

Renovaciones frecuentes o prórrogas con capitalización de intcre!>c::. (no 
nficorcados). por capitalizaciones dc inlcrcs.:s se debe cntl!nder aquellos 
que se capitalizan sin estar pactados en un contr:Jt._) (n1~is lh: 2 
renovaciones que cxeedan a 180 <lias). Estas rcnov;.icioncs no aplican si 
el clientc opera dentro ... le.: la lim.:~1. 

Pr<.1blernas de pago por dc~\'iaciún a lo:~ r~i.ct:.iJos. Sc cnti1..·n<..l1..·n 
desviaciones dt: Jos r..:cursos a (>tros Jcstinos Jcntro dd propio nc~!ncin. 

Dificultad para cun1plir con SU!> proycccionc'.'. fin:.i1H.:1._•r;.i:,_ l·on la 
consiguicntc nccc!>i<..lad <.!c r.:cstn1cturar t:! cn.!ditu. 

Cartera venci<la en tninlilc judicial. 

Prohlcn1as <le pago por <l..:sviadón U.: lo.s fondo!> a Jl .. :•tinns di:-.linlr>s a los 
pactados y/o violacionc:. al contralu. Desviación h1tal <le los rcr.::un.o:-. a 
destinos fuera del prc>pio negncH>. 

- A9 -

º·ºº 

º·ºº 

S.00 

6.:?.5 

11.::!5 

11.::!5 

S.7:; 

I0.00 

12 . .50 

IX.75 

ló.8X 



CONCEPTO 

l.D.3 

1.0.4 

l.D.5 

1.D.6 

1.D.7 

J.E.I 

1.E.2 

1.E.3 

l.E.4 

2 

2.A.I 

2.B.l 

2.B.2 

2.C.l 

2.C.2 

2.0.l 

Anexo A 

CARAcrERISTICAS 

Impnsihilid•1d para cumplir con los programas de amnrtiz_ación Je su:-. 
creditos. Sin posihihd,tdcs de: rccslruc1uración. 

Ri . .-clarnacioncs y juicios que causar.in dcrnora~ y n."duci.'·án el irnportc <le 
la cohr•1n7~. 

La liquidación de adcudns. •.kpcndc de la venia de hicncs cuya 
posibilidad de rcali.r ... ~¡ciUn rcquicr..l de un ph1.ru tal que signifique un 
deterioro del co:-.to de oportunidad de la inv1..·rsión inmovili..-:ada. Es la 
diforcncia dcI cobrll de intcrc!>cs entro dos alternativas de inversión. 

Posición subordinada de la insti1ución con n.·spccto a otros acn."cdorcs. 
lugar m.·gativo que li.:nc la Institucit'•n, rcspccln de otros acn:cdorcs. 

Situación de liquidez que provoque un estado de suspensión de pagos. 

Cartera vencida litigiosa con csca::>a..s posibilidades de recuperación. 

Pérdida inrnincntc por desviación Je lus fornJus en forma <lolo'W. 

Posición subordinada o graván1cncs prcfcro..-ntc'i de otn-i~ ucrccdores 
(trabajadores, fisco. seguro social. h;:mco ... et..:.) qucdJndo un valor 
residual de a..:tivos insuficicrllt..· para cut->rir el crédito. 

Quichru o 1.ks.aparición <ld deudor. 

l\1anejo de cucnt~1s ucrccdora.'> y deudora.<. cnn In propia instituci,)n. 

J\.1ancjo adecu:.H..lo d..: sus cucntas currientcs. J.:bcr.l cnu:nr.krst.: n1a11t.:jo 
adecuado de sus cut.:ntas Je d..-¡::iósito e inversión con <lispn.-.;ic1oncs a la 
vista Esta misma acL::ir;1..:ión e"' apli..:;.i.blt: .1 toJo d concepto d,}~. 

Sobregiros cvcntu.il•.:s .:n sus cucnt.;..i~ corr1c:11i.:~ !h.:i.st.1 5 .. ·n un ~crnc:;tre '· 

Dcvolucíoncs <:\'Cntu~dcs d<.· rcnll.'"ª·" ton1ad.1~; t..•n firn1c (h.1:0.ta l O en un 
semestre). 

Sobregiros frc..:ucntc~• en ~us cucnia~. i:urn< . ."!llc<.., td .. · 6 f1a ..... 1a l 11 1.•n un 
scn1..:slrc). 

Dcvolucinn.::s frccucnt..:s de n:rncs,.1!> en lin-n .. • td~ l l h.1:0.1;1 .::'.O en un 
semestre). 

Otros adcuJos vencidos por dcvolucior.c. de cohro inn1cdl::lto v rcrncs.l.s 
(de21 ha.sta30cnunscmcsrre). · 
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4.C.4 

Anexo A 

C AllACTERJSTICAS 

Toda~ las carnctcrhta:as anh:riorcs más pronunciadas (sobregiros: n1á.s 
<le 1 O en un scnic,..trc: para rcml!s..IS y cohro iruncdiato mas de 30 en un 

Situación financiera del ucreditat.Jn. 

Situ;.icion tinarn..:icr.1 snlid;1. 

Situación fin..incicra satisf;tl'loria. 

Situ<J.ciún tinancir.:ra <lcticicnt~. 

Situación financic..~ra que ponga en duda fo continuidad de la empresa. 

Situat:ión de: la cmprcsa t:n estado de quiebra. 

Nota: La c\.'Uiuac ión de cstl'.' concepto debe basarse en infOrn1ación 
financiera reciente. 

Admiuistraciñn de la empresa. 

Administración adcr.::ua<la. es aquélla 4ue ~1.· refleja en b hucn:..i 111•1n.:h.:1 
del negocio en lo cualilali'l.o y cuantilativo. 

Carnbios irnportanlc!> c:n la adminislr: .. u.:ión. l\fu\·imicnto de hon1brcs 
clave con faculta<l~s par<1. "1 toma de <lec is iones. 

Dcpcnc .. kncia de un sólo hombre :--in .<.1:i;undas inanos. 

En procc~u <le fusiun o r.;;u11biu <le propictari<)S 

Deficiencia en ..... u udnlinistn1c11"•n. f-s uqut.!lla 1.¡u1.: .'>C it.•tlcja en el 
deterioro de lo:. a~rcctos cual1tat1\uS y cuantit:..iti\·os 

Jn;u.Jccuada cuhcrtura Je sCt!uru~ ,, d~iü~•:-. 

Gcrcm:1a Lk fi11anY-1S y contabilidud d:..'bil y falt.¡ de ~;1paci<laU pn.ru 
obtener los recursos d1.· h:rct.·n~.'> en condicinfl<.'5 úpti111as para la c111prcsa 
en ticn1po y opl'rtunid..iJ. )- .isi¡;narlo'l aU~cu:n.Jan1cntc di.:ntro de las 
prioridadi.:s de la nusnia i.:n1pri.:..,a. 

Falla de hahilu.laJ para ohrcnc-r rccur!'.oS .ajeno~. F.tlta di.!' oportunidad y 
c~11ida<l en 1~1 infonnac1ón gcn:nl:i• .. d. 
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4.C.6 

4.C.7 

4.C.8 

4.D.I 

4.D.2 

4.D.3 

4.DA 

4.D.5 

4.E.I 

5.A.I 

5.13.J 

5.C.I 

5.D.I 

5.E.1 

6 

6.A.l 

Anexo...-'\. 

CARACTEH:ISTIC .. \S 

P11..¡,ic1.1n n¡1 1.:on1rctiti'-.I Ucriv;u..la de un.i ..1Jn11nis1rac1,··n J1..•fic1c:ntc. 

Función Je orcr.11..:ión 'pr0Jucc1ún JcJi1..·11..·ntc Jcl pr.1yt . .'ClO. 
('ompon<1n1icnt<1 crr;ític,1 Jc Jns c11stos Y"º 11..•cnologJal:> nb .... olcto1~. 

Suspcnsion Je crédito por parte JI.'." ~ul:> provccJorc ... 

Opiniún Je auJi1,1r1..·!'> c.,tcnH•~ con n ... ·scr'-a gr¡__¡'"c 

I"od;1s las c;1ractc1 í~tica .... anlcriorc~ n1ás pronunciada ..... 

No h•1y seguro~. 

Suspensión dc r.:r.:dltus por provc1..·dürcs, acrc1.:dorcs. y/o bancos. 

Su.!->pensiún Je la produ..:r.:ión. 

Inexistencia úc infor111ació11 •n1Ji1ada. 

Todas las can1c1crhti..:a!> ;11Hcri ... 1rcs ni;\~ pronunciadas. 

Not;1: El funcionario que.: rco.1kr..a la calificación de la cartera .Jcbcr-..i 
rc~;__¡Jtar los ;__¡spcchl'> cualitativos rcspcclo al procc~o productivo de Ju 
acreditada d1..•jando c<mst<incia en d expediente. 

Condiciones de nu:rcado en relación con el ac-rcditado . 

.'\ccpt.:ición de sus productos/ o <le la utili7..ación del proyecto .. 

Exceso de dcpt..·m.h:ncia d<.~ tln :-.óln cliente o proveedor. 

Del..:rioro del ramo de la ;icth idaJ 1:n que opcr.1 el :::acrcdit;uJn. 

Afrcmciún de su p<il>ü:iOn C<.1n1pcti1íva por Ucspla7amicnll• de sus 
productos en el rncrcado .. 

Situnciún de lus garanlÍ.::i'i. 

Suficientes lle f."icil re;ili7..ac1ón .... ~n :su cusu. 
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CAUACTERISTICAS 

DisnlintH.:Í~)n J<..!'I \";ilor !..k l::t!i garantí.:t:-.. 

GJrant1;.b de 110 f<l..:il rcali..-..:1cion. 

Propícdadc!> snhn:·c ... <1lu .. Hla:> cuva t.:1~c1ó11 .u.::tuah..-.aJa no .:1kan..-.a a 
i.:ubrir los pr-é.stanws. 

Garantias obsoleta:-.. 

Pr.!rdiJa total o inc.,i:-h.:ncia dc gar~llias. 
Nota~ En el ca.so que cxist.:tn garantü.1s debe constar en el expediente que 
cstóin in1plc1ncntadas confum1c a la autori¿acJón de crédito. 
Adicion.ah11cntc se J..:b1..• evaluar que las garantías mantcng:::u1 el valor 
acorde con el ric:sgo que r.:p..._-,rla al banco. dctalJándo-'>C en for1na 
especifica. clar.1 y rc!>ahando las caructcristicas propias de éstas. Cuando 
el valor de las garantías se haya dcn1criLildo, se rccornicndu obtener la 
opinión del área especializada y. en su caso. la del dcpartatncruo 
jurídico. CrCditos qui: por su naturaleza no ri:quicr •. u1 garantia o que 
cuentan con garantia pcr~onaJ. no dchcn s..:r s.ancion<1dos en este 
apartado. 

Situución laboral del acrcdicado. 

Sin prohkn1as 

Problemas laboral..:s intransccndcntc~. 

Emplaz..runicnto a hudga. 

Producción paralizada pur huc:lgas. 

Situación crítica p0r hudga pr~ilongada. 

~oht: En el cxpcdicnt.: dehc dejarse constancia de los con1cntarios 
respecto a la situación de los trabajadores respecto en la cn1prcsa sobre 
todo en aquellos casos que se haya presentado huelgas o p¡iro de 
actividades. 
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8.A.I 

8.U.1 

8.C.l 

8.D.l 

8.E.I 
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C ARACTEH.ISTIC AS 

Otrus f11ctort:s rclc,·untcs. 

Ninguno. 

Camhins cn el entorno que no ;:¡fretan ~cnsiblcrncntt..· a la cn1p1csa. 

Cambios en J¡¡ situac1Un política o cconon11ca dd pai~ y/u 
impom.k:rablcs. C(>fllO fcnórn .. ·rh>S rn..:tcornlógicns que puedan ~1fcctar al 
acreditado. 

Cambios en la situación política •l l.'!cunómica del país y/u 
imponderables. con10 ft:m.i1ncno~ m<!lcorológicos que afoctaron al 
acreditado. 

Incendio. sabotaje u otrns situaciones de fuerza mayor no cubierta por 
seguros u otros recursos. 
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Anexo B 

TRANSCRIPCION PARCIAL DE LOS PLIEGOS 
DEL CONCURSO PARA LA AUTOPISTA 

"PLAN DE BARRANCAS" 
Para fines de Ja clahoraciún de 11:,tc tnihajo <;l' prc.;cnh1 una tr;u1.,.cripción par1.·ial <lt.:l pli'-°go ~cncra.1 
del concurso, con la finalidad 'luc el IL·t.·f<>J· tt.-ngo' i..Jt•u. dt..• lo:-. du"un1cntns que ~1.· integran en u1111 
obra de esla clase. 

La transcripción consta de nlgunu .. punto .. ) .,,uhpunto.'> del conlcuido tntnJ. Los puntos que no se 
transcriben o incluyen estarán -.c11uladn'i cuu un a ... h•rh1.:o entre paréntcsb ••("' )" ul final t.lcl plirrafo. 

Otra consideración el<. t..•l rt:cord:1r qu<.· la:-. cifra'> qut.· '•' prcs.._·nlan en este <lucu1ncnto .'loon <le los 
llamados "viejos pc.lioS .. dt.• J 98'J. 

SECRETAR!.\. DE CO;'\tli!'OICACIONES Y TRANSPORTES 
SUBSECRETARIA DE l!'i"Fll.A.ESTRLiCTliR.-\.. 

DIRECCION GENE.RA.L DE CAH.H.ETERAS FEDERALES 
CONCUR.SO Nll:'tf. sc__-r-CF-89-02-0J 

CAH.HETEllA GUADALA.JAH,_,.\. - TEl"IC 
TRAJ\-10 K!\.t 100+000 A KM 1 IH+<JOO 

.. PLA!'i llE BARHr\N\AS"\ .J;\L. Y ~AY. 

A.- Pliego General del Concuno <Forn_1a F-.~_,_!!_)_ 

B - Apéndice!f. que ~e nnl"X;ln n t''<h• Plit.-on; 

1.- Proposición (Fon11..1 E-3 ). 
::?.- ?\tanifestución c~crtta de ..::n1hiccr \;] Sitio de lo~ Trabajus (Forma E-3.a). 
3.- Proyecto de Título Je Concc~iün ¡¡-:\_,nna E-8.a). 
4.- Infomrnciún sobre .:1 H.1.:!!'-1mcn h!-.;;:;ll a que ..:~tará sujeto a~ Ejercicio de la 

Concesión. 
5.- Rcglan1cnto a "--JUC s.: aju:-.t:ira b Explotación d..: la Concesión. 
6.- Tarifas inidalc:s J""'<)r Tipo de V.._•hiculo a aplicarse y mantenerse a Valor 

Constante durante l.i vigcnci..1 Je- la Conct•sión. 
7.- Normas para calific¡ff el Est;ido Fí~h . .-u de un Can1ino. (•) 
8.- Proy..:cto Tipo dc Subdn:n. t"') 
9.- Proyecto Tipo de Po.1:0 de V1sít.i p~ira Suhúrcncs. ( *) 

10.- Proyecto Tipo de o.._·frnsas ~fct.\Jicas. t • l 
11.- Detalle de la Cerca. { •) 
12.- Proyecto Tipo de B;:1rrcra Separadora.(*) 

Noto(•): No se incluyen y 'o ttan!>cribcn 
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1-\.ncxo B 

J .-lJna carpcta que conucnc· Plan1• g.:ncr.;il .J.: ubic.1ción de Ja obra. asi cc•n10 planüs por 
J..ilón1ctro 1nos1rundo el pro~.:t.:lo c.•n plunt;1 y perfil. y lo'> 111c•\. irnienlo de tÍ<..'rra. ( •) 

:!.-Cuatro carpetas del procc-.'>o ckctr,1nico di.!' terr;1c.;_•rías que contk•ncn: Cantida.Jcs de..• obra. 
alineación \.Crtkal. genr11etrb dcl :<-c..:ciom;nnic..•nfo d .. · t:nnstn1cci1·111. nrdcnad.1.s 1.k c..·una 
tnasu. dato.<> gcornetncos par.1 el procc ... o. y sece1ones dd terreno.(•) 

3.-Una carpct:.i. que c..·nntic..·11e. L-1 n.:!;1c1un Je puente.'>; rcl;n;1ún <le llls pa~os .t dcsnl\cl para 
peatones y gam1du incluycndo -.;u uhicilciún ilproxi111ad.1; antc.•proyecto tipo de los p;.isos a; 
cantidades dc obra <le la'> c.·:-.fructuras d.: dre11..1jc n1etH•r, rc.•lacilJtl de (lhfa.<> de <lrenuj..: n1enor 
u proyectos consnuctivos de .:~1as. ( •) 

4.-Una carpeta que conticrw: 1.:I pro::-ectu del pavin1..:11to. e incluy..: cant1dadc:s dc ohra para 
pavimento y obras cornplementarias Jc drenaje; prnccdi1111c11tos de construcción; cuudro de 
bancos; seccione~ estructurak.<> tipu ) cro4u1.$ J..: Jocali;r.;:1ción de los hanr..:os Je 
materiales.(•) 

5.-Una curpet;i que conti<.:'11e: lu:-. proy1.:r..:to.'> d.: los Entron4ucs Kn1 l O J e Jxtl~n del 
Rio, e incluye cantid::iJcs d..: ohr;1; plunta general; planta constructiva c.:omplcn1cntaria; 
planta de señalamiento~ pJa11t;1 de g;JJjbo,:;: perJiks; !-.eCCiUilC!i )'drenaje. ( •) 

6.-Una carp..:ta que contiene: el proyecto del puente La Venta I1 ) lo-.; antcproy..:ctos Je lc.lS 

puentes Santo Tomo..i~. Salsipuedcs. Nogal. El Platanar. del Paso Superwr F.C. del Pacífico y 
Paso lnfcrinr Entn1nque I:xtlñn, que incluyen l:is cantidades ele obra cn1r1.::-.po11dic11tc:->. ( •) 

Lu ubicación corro::cta ... k c..·s1;1s obras e<; la que figura en los p!ar1lJS gl'.ncr¡_¡lc.-s. 

También deben considerarse como apCndiccs el l\1anual d<.:' Dispositi\. 05 r•1ra Je Control del Tr;.ifico 
en Calles y Carrl!tcras (edición 1986) y J.1s Normas th:: Obra. Púhlicól 4uc la Secrt·t¡1ria tiene en vigor. 
cuyos libros. partes y títulos a continu;ición se citan, son a 1{1" que prirn.:ipahn~ntc sc hace- rcfrrc:ncia 
l!n este Pliego: 

Libro 3. Panc 01. Titulo 01... [ c.·rrac1.:rí~1·; (..:Jic.·ilin l G84) 
Libro 3. Panc 01. Título 02.. . .. Estructura!->) Obras de Dn.-n;!j<.• (nlic:iún I <Ji.;.t) 
Libro 3. Parte 01, Titulo 03......................... . .. Pavimentos tedicic"•n 1983) 
Libro 4. Parte 01. Títulos 01. O:!. O~ y 04 ....... . Normn:<- para b Calidad d~ Iu..,. ~fotcrial.:5 (cJi-

ción 1986) 

Ciudad dc ~1éxico, :?:? Je febrc..·ru Jc J 989. 

Nola (•):Nos.e incluyen yio transcriben 
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Anexo B 

{Forma E-2.a) 
SECRETARIA DE CO~JIJNICACIO~ES Y TRANSPORTES 

SlJHSECH.ETARIA DE INFRAESTRUCTllH.A 
DIH.ECClON G El".ER..-'\L DE CAllRETER.i\.S FEDERALES 

CiudaJ J.:- !\1Cxio.:o. 2~ <le kbn:n..1 J,.; 1989 

PLIEGO GENF.R--\.L DEL CONCl_;H.so 

Al que se sujetara el Cnncur..o Núm. SCT-Cr-89-0::::!:-0l. rdat1vo al ulor~amicnto <le la concesión 
administrativa para construir. explotar y con!>crvar el tr.tnH) de 18 kilómetros <le la carretera 
Guadalajrua - Tepic. conocido con10 .. Plan ,Je üarran1.:a~" cn lus E~tados <le Jali~co y Nayarit. que 
se inicia en el l...ilórnctro 100-'"000 de la l.arn:tc:r<.1 nn:ncion;uJa \' cntroncaJa en d kilón1clco 
118+000 de la misma via. -

C L ,.\. U S U L /\ S 

PRJ?\1ERA .. - Al furn1ular su prop<.l!>icion el concur!>antc tom;..irÚ en cuenta lo !>iguicntc: 

a) Que la construcción. explotación y cons..:nación <lcl tratnu de carretera objeto del concur::iO. 
incluyendo los cntron4ues Km. 101 e lxtlún <lcl Río. ~e ilcvar.i a cab1.-' con sujeción a.: el 
Proycct<."J: el Progran1a .Je Obras: el Prl)gra1na .Je.: Cun::.crv;.u.:ión; bs Especifi..:acioncs Técnicas dc 
cumplimiento obligatorio para el com.::csionario: In~ Nonnas para C(lnStnu.:.::ión e instulacioncs y 
de Calidad <le Jos ~fotcrialcs que la sccrctnria ticnl! cn vigor. últim..i cdiciún dt.• c~\da uno <le sus 
libros y conforrnc a h.1s con..liciones y c~t1pulacilincs cont.:nidas en el Título de Concesión 
otorgado por la Secretaría. cuyo proycctu (Fom1a E-8.a) se anc:xa a este Pliego. 

b) Que el ri!gimcn ti:-cal a que c~tar:i sujt."to el ejcrekin de la e\"Jncesión . .,,c apc¿.;arú al contenido 
de la información que sobre d mismo se acompafi..1 a e~tc Pliego. 

e) Que la cxplotaciUn de la concesión op.:r;:irri ajust.lndlJS<." ;:1 lo r:stahlct:i<l~1 en el H.t:glan1cnto 
n:spcctivo anexo a este Pliego. 

d) Que aplicará Jus tantas inicü.ilr...-s por tipo .Je v.:hículu que ~c ;1nt.·xan .:1 1.·:.t.: Plit.·g,1. y qut: dehcr;.l 
rnantl!nerse a vak•r constante .Jurante la vigcnci.l de la cum:c:-il111. 

SEGUND1\..- Para rcspond<.!r de.:! cumplimienlo de la pr1.lpu:.i..:1ún. :-c.: acnmpafia1·.i a b 1ni::.n1~1 la 
cantidad de $3.000,000.000.00 (TRES ~-11L ~tlLLONES DE PESOS. OOi!OO '.\.f.N.1 en chcqu" 
cn1.Z.ado, expedido por el intcrcsadd con cargo a eual-Iuicr ineut11plz1n1cnto .Je Banca y CrC...i1h1 ~1 

favor de la Sccrctarí<l 1..h: Con1unicuci<.111cs y Tran~pnrtc:- ~1uc ~cr.t devuclro ;:¡ h)s inten:sudos no 
seleccionados <il d;.1rsc ••conocer el f..illo di:l coneur"º· Fn d c~1sn del adjud1c~1t.1no. esta garantia 
quedará retenida hasta la fnnnali:r ... acil1n de l...t c0n.:t.·:-ic"111 y Ja •:xhibieiún de b fianza ~u.: l!.lranti.l"a 
su cun1pli111icnto. 

TERCERA .. - La propnsiei,in in1egr.1d.1 en la fi.lnna que rr....:nt.·111: la C:J.hisul.:.i lh:..:ana Je este 
Pliego. deberá pre!>t:nlnrs.: .1 la•; ducc horas del Ui;1 14 del me.,, ,fc Julio de 19X9. en la 
Subsccn:laría de lnfrac:-tructura . .,,¡¡;¡ c11 -:\:lila y A'. l'nin.-r~id...tJ EJ1!"i.:i<> '"l'". l'ri1ncr Piso <lcl 
Centro N;1<.·ion¡'!l SCT (IL· c5.t;1 Cíud;1d JL· ~h·xico d,111<lL· ·,._. !k"1..1r., .1 L:1b<.· el at..:I\• .Je.: PrL·:,L·nt.1ciún 
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Apertura de proposiciones. a cargo de los funcinn..i.rius dcsignaJos p.i.ra t;;1l cfrcto por la 
Secretaría. en presencia de los Cüncursantcs que asistan ;;il acto y dr: IPs invitado:-. prc~cntc.;; 
lc:vant:indosc el ::11.:1a correspondiente. 

CUARTA.- La Secretaria en un pla.l"o no 111<1;.or dc ~ (Jus) n1csc:-. analtJ".1r.i bs proposiciones 
admitidas y cnutir.í un dictamen que servirá como funJamcnh) para el f,111.>, mediante 1..•I cual se 
adjudica;.:l la concesión a la pn.>pos1ción n1ás convcnicntc qui-' n:úna la" condic1nncs kgalcs. asf 
como las tCcnicas. económicas y financicras n:4ucridas y garantice ..,atisfacturiamentc el 
cumplirnicnlo de! la conccsión. El follo de la S.:..:rctaria será inap-.::lablc. 

QUINTA.- Durante el pl.:v.•l St!llalado en l:..i. d.lu:-.ula antcn~H. la Sccn:tari..1 pnJrá solicitar a los 
proponentes las acb.r<tcionc:.. dalt•" y cxpli<.:aciorn.:s 4uc cstin1c- ncces.."l.rio<; con rel;1ción a sus 
proposiciones. 

SEXTA.- Al fom1ular su propo~;ic1ún el concurs.o1ntc recono.:c 

a)Quc debcrú tomar en cuenta las condiciones cli1náticas, topogr.ificas y gco1..ksicas del lugar de 
la obro asi como su proyecto, tod~is las indicaciones y !>Cñalaniicntos que sohrc bancos de 
material. entronques. puentes y fKL<;os a desnivel qui: haya proporcionado la Secrelarla para 
presentar su proposición; pudiendo en :.u caso proponer las mejoras que a su juicio considere 
pcnincntcs. acompañadas de las mcmoriu.s Je cálculo que justifiquen dichas modificaciones o 
adiciones. 

h)Quc inc1uir;i ctm su proposición el proyecto de ubica.:ión de la:. casetas d.: cobro y los 
proycclos a que se sujetará su construcción y opcro..ición. 

c)Quc prc::.cntará con su proposición el pro}t.::Cto de ubicación y explotación de las áreas de 
servicios y a~tiYidadcs conexas {paradores. zonas de 111antcnirnicnto y talleres, gasolincrias, 
servicios de primeros auxilio:;, de rc~taurantcs, hoteles, etc.) 

d)Que ucompañará a su proposici,'in el Progra.ina d(.." Obra dct.all;:ido y en ritmo trimestral, 
se~alñndosc en dichll progran111 el tiempo máximo para su integración y cj.:cución, entendiéndose 
por tal la construcción tcrminud.a en condiciones de inmediata puesta t.•n sc-n:icio. En ningún caso 
el plazo entre la adjudicación de la concesión y el inicio de- los trabajo:. scn"t mayor de 6 (seis) 
meses. 

e)Que con su proposiciOn deberá presentar el Prugr;im.:l de Conscn-aciún detallado d.: toda lJ 
obra en ritmo s.cmcstral. durant.: el ticn1p~) 4ut.:: dure l..i explotación J..:: b cunc..::silin. p..lra 
mantenerla en perfectas condiciones de servido 

f)Que la Secretaria, a travCs de los rerrcsent::intc~ qu..: para t~tl cf..:cto d.::tern11nc, t<.:ndr.i el <.krccho 
de v1~nticar c.!'I cumplimiento dd pla..t:o scil:1laJ1..l p1..lr la micia-:iún de his tr..i.baJu~ 1..h; construcción 
y surt.•rvis.ar en todo tiempo que lns n1isrn~1s se realicen al nuno y pLl./"()'> l'Slal-1.::cido!> en el 
Progr.;.n1a de Obra.." y c<..ln sujec1ún al Proycctu. las Espcc1fic.tcinncs T1.:.::n1cils y b!> Nonnas para 
Construcción e Instalaciones y de Calidad d1: l..Js !\.1at...•riaks 1n<-·n..::i1.inado!"> en el púrr;ll"o a) <le la 
Clausula Prin1cra de cslc Pliego . .-\!">in1is1no. J.1 S¡;ocrct::iria cst;.ira facuirnJ.i p;ua realizar la 
inspección de todos los n1atcri<llcs de éstos o en los Jug;.i.rcs C.; <h.iqui:-.ic16n o fahric;: . .u;ión. 
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g)Quc independientemente de la ohligución dd concesionario <le conservar la obra confonnc al 
programa respectivo, la Secretaría a travt!:s de sus rcprcscntan1..:s asignados para t..il efecto, tcndr.l 
el derecho de supervisar que la ohra en todas ~us partes se conserve en un nivd óptimo de 
servicio durante el tiempo que dure la explotación de la concesión, verificando que por Ju menos 
alcance una calificación de 400 (cuatrocientos) conforme •t las Normas para C.ulifü.:ar el Estado 
Físico de un Camino anexas al presente Pliego. 

Por su parte. el concesionario cstarU obligado a tener en el lugar de IJ. obra por todo el ticni.po 
que dure In ejecución de los trahujt'S y la cxplotaciún de la concesión, a un rcpn:scntantc que 
dcber::i conocer el proyecto. las norn1as y especificaciones y c...·:-.t¡ir faculta1..h1 para actuar a non1bre 
y por cuenta del concesionario en lodo h1 referente a la ejecución y concervación dc la obra, 
acatar las instru1.:ciones por escrito d ... · los n.:prc!>cnt.ant1..·s 1,h." la Sccr..-taría y corregir de inmediato 
las deficiencias 4w.:: en su caso hubieran :-.ido obsen.:adns. 

h)Que el conccsion;irio quedará obliga<..!o a sol\cntar con ~us pr~1pios recursos y sin involucrar en 
ninguna fornta a Ja Sccn:turía. las reclan1aciones que en !>U caso le resulten por daiios y p.=rjuicios 
a propiedades fuera •.kl Derecho 1..k Via o a tcrc..:rns personas, derivados de la ejecución, 
explotación y conservación de la obra. 

i)Quc en el caso de que la proyección del trúnsito prcvisla. resultare inferior al llevarse a cabo la 
operación de la carrctcrn. el concesionario tendrá derecho a solicitar una prórroga de la concesión 
que a juicio de la Secretaria proceda para ohtener la total recupcrnciún de lu inversión efectuada. 
Para tal efecto tenJr.i que pre~entar los estudios corrc:.pon.Jicntcs un aí\o antes del vcncilnicnto 
Je la concesión que detenle. 

SEPTI~1A.- Para aclarar Cllalquicr duda que lcis interesados tuvieran en n:l:iciún con cl ':oncur~o. 
podr.in dirigirse a la Subdirección Técnica dC' la Dirección General de Carrt:tcra:; I'cdcralcs. con 
domicilio en la calle de Altadcna NUm. 23 Cuarto Piso, Colonia N<°1polcs <le I:i Cimbd de 
México. Distrito Federal. Los solicitantes sUlo serán utendidos si los intcr.:s.;:iJo:; las presentan pür 
escrito y a más tardar 30 (treinta) días hábiles anteriores a la fecha de prc~.cntaciú11 y apertura de 
proposiciones, cualquier situación que no haya sido considcr;,ida dentro de id infom1ac1ón 
proporcionada y que pueda afectar la elaboración de las proposiciones. 

OCTA'VA.- Las proposidonc!> conteniendo todos los clcmentu:- e infonnaciún ""!i<..·i1ados en la 
Cláusula D¿cima de este Pliego. se presentarán en sohrc cerrados y lacra •. _h,., 

La leyenda transcrita en las proposiciones ;.- en tod~ la d•)Clullcntacinn ~1.·fJalar.i. ''Prupu:;ición 
para el Concurso NUm. SCT-CF-89-02-Ul con\·oc.:ido por la Sccrctari.l de Coinunic~cil1nes y 
Transportes para la Adjudicación de Ju Concesión Adrnini,;trati\';1 lk l;t Cnn:.trucdón. 
Explotación y Conservación dd Tramo de Cuota ·Plan de Barram.:a~' ··. 

NOVENA.- En las proposiciones debcrri. sefialarsc el nUmcro telefónico ) dunucilin legal de los 
concursantes en la Ciudad de !\1¿xico. Distrito í"cdcral. dnnJc pu.Jr:l 1.hno;irt-t...·k::. tuL!..l cla~c d<.: 
comunicaciones relacionadas con el concurso. 

DECIMA.- Las proposiciones que presenten los concursank"i deberán \:ontcncr obligaüarncntc 
los siguientes datos y documentos: 

J.- En sobre por separado. acreditación legal de la p..:rsunalid.1d u capaódad d~J concursante; 
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tratilndo~t.· úc un grupo d1.· pcrsorw.s quc prctcnJan ..::l•11:-.1i1uir la pc-r~ona n11.H;1l conH> titulur úe la 
..::onccsiún. p;ira el ...:;1s,1 d..: que le :-.ca ;1djudu.:<.1d;1. Jcbcrán prt:!>cntar cons1;111cia notarial en la que 
se co1npron1ctan a cu11s1i1uir dicha !>Ocicd:td y 110111hn."n a un n:prcscnt:uHc para esos cfi:ctos. Si 
son pcrs,lnas fisic.:is sc proccdcril Jc J.1 1nisma mancr.:i. Si se lrata de algún órgano con facullad 
para ohligar a dicha p1.·r!>nna n1or.1l. Cl•fl la 1.·crtiJh:;.ición Úl! la vigencia Jc su non1bran1it:nto 
cxpedid;1 por d Sccrct.irio del Con:-.1..•j1,.l Jc ..\Jministrac1ún u úr-gano Jir-c...:t1\'o de la c:n1prcsa 
concursan le. 

:!.- DC1curnc11tu.-. p;1r.1 his 4uc :-.c uti!i..-.ir .. HJ J..1:-. fom1a'> que ... e c:\.prcsan y que 1 .. fchieran ser finnlldos 
en cada una dc ::;u:-. hojas: 

a)Propos11..:ión (Fonna E-J) 
b)f\1anifcstación cscri1a J.,· 1.:nnoc .. :r cl '>1tin 1 .. k lo!> trnh<ijo:-. {Forma F-J.a) 
c}EI prcscn1c Pliego General del Con,:urso (Fonna E-:!·.a) 
d}EI Proycc10 d~ Título de Conc1.·sion ( Fonna l·>&a) 
c)Jnforn1ación sohn: el RC-gimcn Fisc:1l a qui." esrar;i :-.ujcro el Ejercici•I dc b Concesión. 
f)Reglamcnto a que se ajustará la E:i..pluiucilm d~! la C1...1neesió11. 
g)Tarifas Iniciales p(ir Tipo de Vd1ículo ."! .·\plii.:;ir~e y r-..brlt1.~ncrsc a V.:1lor constante duruntc la 
Vigencia de la C'om:csión 

3.- Garantía de cuinpli1nicn11.1 de la prüp(>!>iciún que ~ati:-.fLJg:.l los n:qui<>itos indic;idos en la 
Cltiusula Segunda de este Pliego. 

4.- ~!nnto de la inversión total pre\ btu p.u.1 J.1 constru..:i.:iúu de l.t obra. El ..:onccpto será 
entendido en su 1nús an1pli::i acepción y ~1.·r.i calcubdn n11..~Jiant.:: la ;.1grcgación Je las siguicnlcs 
partid.is: dirección ) aJminis1raciú11 c..lc obra; co~.los fin;1nci<:n1s Llurant<: el pc-riodo de 
conslrucción )'. en gcncr~1l de tt.•Jns los h1cn1.·.s. cu.:1!1.juier que fuere su na1ur .. dc:za. que sea 
necesario incorporar. construir n :1Jquirir pur c..,1;1r dirc..:tJ " in<lírecian1cntc relacionados con la 
obra y qur: ésta es!C en scn·icio. 

5.- Proposición sobre el ticntpo de duración de 1;1 ClHlc..:siún. cxpr..:sac.k• en <ulo y rnc:-.cs. a contar 
desde le otorgamiento de la n1brna. sin que en ningún ca~o pu..:da exceder a vdntl! años. 

6.- Relación de las personas fisica<; n 111<..>rak·s pankipante:; en .... ¡ capital social di: Li futur:1 
Sociedad que sería titular de la coIH:csilin. en cl entendido de qu..: en ningún ca:-.(1 la participaciLin 
en el capital soci::il de pcrson.1s fhicas u m'•r,1k~ d..: n'-lcinn~did;1LI es:tranjcra podrá exc..:.Jcr del 
49'?-"o de dicho capital. sujeto a J,1 Jispu<."::.!•l cn la I '-"Y p.ir;1 l'nn1ll1v..:r- b fn\ crsi,·J11 '.\!cxican3 y 
Regular la Inversión Extranjcr-a. 

7.- Proyecto de Es~atutos de la futora Sn1..·icJ;.iJ ¡;tincc:--ion;.iria. quL.· '-'•>nten¡;;1 l<ló. dernc:ntos qu1.· se 
requieren para poder cu1nplir con el Prny ... ·c¡,) Jc ·r iluh) Jc Con...:c:.1"1n y J,1!-. dern;b rcqui:-.itos que 
se establecen en este Pliego. consi<l1 . .-ra11do c..·n dichn pro:- c1.·10 c:-.t;nuh•s ¡,, :'l!_!t1icnk· 

a)La conccsion.::iria n:\"c'>tir.1 la fonn.i k;;al Jc So..:kd~1d ;uH1mn1.1. 

b}La Sociedad tcndrú por objeto princip:il cont.truir. c:>.::plntar y con:-.c.:r\";ir b:-. can..:1cras y pucn!L"S 
que en concurso !t.· conccsione Ja S..:~·r ... ·t.i.n:.i d~ Co1nunicaci,l111.·.., y Tr.tn~.pnnc:-;. 

c)La Socic:dad ~crú de nacionali.J.id 1ncxic;ma y por lo tanto. e'>t;Jr.Í ~ujc1;1 a 1~1 lc:gi!>l<1eión 
1nexicana y a In jwi.sdicción delos trihunalcs <le 1~1s E:-.tndos Unidos f\1cxie¡u1os. Las pcrsonu!> -
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físicas o morales extranjera!> que pai-ticipcn en el capiw.I <le l:l sociedad concesionaria. deben 
aceptar cxpn:samcntc considerarse con10 nacion.i.Jcs respecto de dich;:1 panicipación y no 
involucrar la prot.:..:ciún de su g\1bicrno por lo que se refiere a .<.us inversiones, bajo pena en caso 
de incumplimiento de <l1cha c ... tipulación. de pi.:rdcr ~u participaciún en beneficio de la Nación 
l'vfcxicuna. 

d)L¡i Sociedad concc~ionaria lcndr;1 su Jon11nio en territorio n1cxican~L 

eH.a duración de b Sociedad '.->cr:.l cuando nicnos acorde cun el plazo de la cono.;.;-;ión que en su 
caso se otorgue. dctr.:rrninilnd11si: al fonnali.<"ar::.c la cunsutuciun 1 .. lt.: la .<.oc1c ... t.1d. 

OLas acciones rcpn.:scntativas del capital soci;..il de la cn1prc.<.a serán sic1nprc nn1ninativas. 

8 .. - Capital social previsto pard la futura Sociedad. con cxpn:sión d..: cantiJad y porcentaje que 
represente de la im:crsiún total prcvist~i para la eon~trucción de la obra. El capital social no podrü 
ser menor de s20.ooo·ooo.ooo .. oo (VEINTE MIL MILLONES DE PESOS, 001100 f\.-1.N.) .. 
Asimismo, se hani nlención expn:sa en su caso, de la parte de capital social a suscribir por 
personas físicas o juridicas de nacionalidad extranjera o de nacionalidad mexicana residentes o 
don1iciliadas fu..:ra de México. Cuando se trate de soci..:dadcs con po.lrticipación extranjeras en su 
capital social. se incluir~ una explicación lk bs previsiones n..:ccs.aria!i para cutnplir con las 
nonnns ( .. k: la Ley para Pron1over la lnvcr;;iún ~tcxicana y Regular la Inversión Extrunjcra. en 
caso de convertirse el propio proponente en judicatario de l:.i concesión .. 

9.- Cuantia de Jos rccurs0s ajenos. t;.lntn nacionalc~ cnn10 r.:xt•anjcro->. prc .... ·i~tus para cornplctar el 
financimnicnto requerido .. 

10 .. - Procedimientos y garantías previstos p;.ua la obtenciúu di.: los n1e.Jio~ .Je linanciarnicnto 
indic01dos en los puntos anteriores. Jc confonnida..1 con Jo que ¡1 .:-stc rc!.pccto ~e Uisponga c:n el 
Proyccto de Titulo de Concesión .. 

11.- Plan de amortiz.acion..:s <le las invcncioni:s. di:~glosanJü pur subtranHlS susceptibles <le 
explotación independiente .. 

En este plan figurará de 111:J.ncra csrccífica el rCgimcn qm.: el postor pn.:v<.:a para la ainorti;r..::ición 
con cargo a los rcn1ancntes entre lo~ ingresos procedentes de la <-">..plotaciún y los gastos toiulcs 
producidos. incluidos los financk·ros 

12.- Sistenl.a de pcajc a adoptnr t:l1n c~pccific.,,cion expresa de tnd11s. los posibles •ecorridos a 
rcnli:r.ar por los usu~1rios. indicando l.1 ubicación de las casetas de cl-.hro. 

13 .. - Plan económico - financiero L!c J;i futura s~lCicJ¡1J. q11i.: ~cr;.! Ji\·idido. a efecto~ <le su 
presentación en dos. partes: 

a) Previsiones de rc~u1ta ... .h1.s lin.incicros. ~H:otnpui\ad;.is l.k la cun1prüb;.lciUn Je la viabilidad 
financiera <lcl proy...:cto. c.ákuk~ del rcnd1nlicnto d..: la inv.:r~iún y fund~1mcnt~1ción del nivel y 
estructura dc tarifas propuc!->to, en su ca~l•. para alcan7 .. ar el equilibrio cconúnii1.::o durante el 
período conccsional.. En c~t ... · pn•~r.una s~ c~p..-cific.arán lo~ ingresos y gastos d..- operación, 
financieros y an1oni7~"1.cioncs. 
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b)Prcvisioncs de financünnicnto. cu)a finalidad con~istc en 'crificar la cnhcrcnc1a y 
compatibilidad entre las t.lisponihilidadl.."s m~llll.."tarias y .!plil.'.~u;iún de estos n1c<lios d..: 
linancian1icnto. 

14.- Proyecto de ubicacion de las casc1as d..: cobro y pro)t."cto" a 4uc ~ aju~l;.n;i ..;u construL:ción y 
operación. 

15.- Proyecto de ubicación y explotación de la:> ;ircas 1.h: scrv1L:10s y actividades conexas 
(p::iradores. zonas de rn~1ntenin1i..:nlo y tallt·n.:s. ~asnlinerias. !>1.-•rv1cio" de primeros auxilio'>. de 
rcstaurantcros. hoteles. cte.). 

16.- Programa de obras detallado ) cu ntnio tnn1e::.tral .1 qu..: ::,.,; .!justaran Jo::, trabajo::. de 
construcción, indicando los plaJ"OS lk inic1aciún y 1cnninación total e inmcdi<1ta apertura al 
tr:insito. 

En el citado progran1a <lcber:i e;i.,:pres.:::irsc los siguient..:s elcm..:ntos, rcfrridos a a los distintos 
tran1os en que se proponga acon1eter la construcción de la carretera con1plcta: 

a)Plazo para la iniciación <le las ohra!>. 
b)Plazo de terminación por tramo. 
c)Plazo para la apertura al tráfico. 

17.- Programa d..: Conservación dc:tallado y en ritn10 ::,cmcstral, a que ::,e ajusten il•S trabajos para 
mantener toda la obra t."n condiciones 6ptin1as de servicio <lurantc el tiempo de la concesión. 

DECI?\.1A PRIMER."-.- La Secretaria .Jcterm1nara durante el acto de presentación y apcrtur..l de 
proposiciones, cuáles cwnplcn f,._-innalntcntc con d Pliego Gr:ncr::il del Concurso y que pur lo 
tanto, !ns recibe para su rr:visión detallada. 

Aquellas proposiciones que no conl<:ngan todos los documentos o haya omitido algún requisito o 
forma de prcsent::i.ción. serán dct.cchadns y dc .. -udtas desde luego a los intcrr:sados. 

DECI?\.IA SEGUNDA.- Si no se recibe proposición alguna o toda:. las prcscnt.:::idas fu..:rcn 
desechadas, la Secretaría dcclnrará <lcsierto el concurso, situación que quc...tarú asentada en el 
acta respectiva. 

DECHv10 TERCER.-"\.- Las prupo::.icionc:. pr<!scntadas pl~r J...is c .. im;ur:..J.ntc~ y quc :-.can aci.:ptu<las 
en los términos de la Clausula D.!cirna Pri1ncra. si.:rán con,::,crvaJas p.._-..r Ja Secretaria. 

OECIMO CUART.·'\..- La adju<licaciún sera publica<l.i en el Diario Oficial de la Fcder.1ciún cn un 
plazo no mayor d1.-· 5 (Cinco) di<ls húbilcs a partir Je la fech;:l C<-"'rn:-sp1•ndientc a l.! propia 
adjudicación. 

El adjudicatario. en el plaLo de JO {trl.-'inta) días naturales conwdos a partir de l:.i puhlic.;1ción <le Ja 
adjudicación, deberá constituir, conscrv~lr o mantener una ti3.Ilz.a o dcpú,::,ito a favor de In 
Sccret;iria que garantice las futuras ohlig::i.cioni:s conti:nida<> cn la concc,::,ión. por un monto inicial 
de $16,000"000,000.00 (01ECISEIS MIL \..1ILLONES DE PESOS 00/100 M.N.J, lo<> que al 
terminarse la 1.·onstrucción del trumn d1.-· la carretera ~e di:..n1inuir;·m hast.;1 un 1110010 de 
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$4.000'000.000.00 tClJATRO ;\1IL MILLONES DE PESOS 00'100 M.N.), canti<l;td que durante 
el plazo de vigencia Je la CllllCC!>iún :-.e ir.l. di~minuycn<lu proporcionalmente por cada ¡ulo 
transcurrido. Dichas canti<l<ldcs s.: consiLl...-rarán a precios constantes en la fecha ... -n que se 
otorgue la concesión. por lo qu<-' ,.,,,: i1.in ajustan<lo confon11c al lndic..:: Nacional de Precios al 
Consu1nidor. 

DECll\1A QUINTA.- Ctunplido.; los r..:qu1!:1los ,.,cf1ahldos en la clausula mitcrior se otorgará. el 
TJtulo de Concesión a la cn1prc,.,a sclcccil._,nada. la que queJ;na obligada a firmarlo en el lugar. 
fecha y hora que lije la Sccn.:tari.i. 

De no cu1nplir con c!>tos rc4uis110,.,_ !>C h.tr.i clc.::tiv.i la garanti.J. de !>U prupo::.ición a título <le pena 
convencional y por el si1nplc n:tan..lo en el cumplinliento de la obligaciUn. 

DECl!\-1A SEXTA.- Las g;:iramías <le las proposiciones sr.:: dr.::voh:r:r<.in a Jos concursantes al darse 
a conocer el fallo del concur:,o, a cainbio del recibo otorgadll por la Secretaria~ a excepción de 
aquella que corrcspon<la al concurs;.mrc seleccionado, la qur.:: .!>era devuelta una vez que exhiba la 
garantía estipulada y sr.::a fimrndo el THulo de Concesión. 
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p J{() 1•os 1 CIO]'; 
(Forma E-3) 

CiudaJ dc f\1éxicn. l ·l <le Junio Je 198 

C. SECRETARIO DE COMllNICACIONES Y TR1\NSPORTES 
PRESENTE. 

Me refiero al Concurso NUm. SCT-CF-89-0:!:-0I. n:la1iv0 al otorganiicnto de h1 concesión 
administrativa para cono;;truir, explotar y conservar el trarno <le 18 kilómetros de la carretera 
Guadalajara - Tcpic. conocida cnmo .. Plan de Barram:a ... en IP'> Estados dc Jalisco y Nuyarit. que 
inicia en el kilómetro 100+000 dc la carrctcra rncncionada v entronca cn el kilómetro 1l8+000 
de la misma vla. -

Sobre el particular _____ _ 

a)Por mi propio derecho 
b)Con10 rcprcscntantc legal de-------

manifiesto a usted que: 

Oportunamente se recogió el Pliego G.:ncr...11 del Cnncur~o de qui: se trata. y se ha tomado debida 
nota de los datos y las hascs a que se sujetará dicho concurso y confom1c a los cuales se otorgará 
la concesión. Se aceptan íntcgrantcntc lus requisitos contenidos en el 1.:itado Pliego y para tal 
efecto se dcvuch:c dcbidan1cntc firmado por el suscrito en fojas. 
Igualmente expongo que- se han tomado las providencias a qth' !'C contr::ic el pliego de referencia. 

De confonnidad con Jo anterior. ~e prc~cnt.a la proposición respectiva. la que se encuentro 
rcquisitada e integrada en la fonna y con lo..ls documentos que establece la Clñusulo Décima del 
Pliego General del concurso y que con1prcm..!c los siguientes: 

l.- Documentos que acreditan la personalidad y capaciJad del cuncursantc. asi como la 
personalidad y facultades del rcprcs.:ntantc 4uc fim1a la pr'1posición y sus anexos. ci..insistcntes 

2.- Documentos que se entregan d..-bidamcnte n:quls1l;.idos y finnados­
a)La presente Proposición {Forma E-3) 
b)?\.1anifestaci6n escrita de conocer el sitio de !ns trabajos f Fom1a E·3.a) 
c)Plíego General del Concurso (Forma E·2.a) 
d)Proyccto de Titulo de Concesión (Forma E·8.;1) 
e)lnfonnación sobn.: el Régimen Fiscal a que cst::ira sujeto d Ejercicio de In 

Concesión 
f)Reglrunento n que se ajustará la Explotación de la Conccsiün. 
g)Tarifns Iniciales por Tipo de Vehículo a aplicarse y mantenerse n Valor Constante 
durante la Vigencia de la Concesión 
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3.- Garantía de cuinplinliento de la proposición. consistente en: 

(Se expresara el n1onto de la garantia y documento con que se constituye). 

4.- Monto de la inversión total previsto para la construcción de la obra. que en ro:sumcn importa 
al cantidad de : 

S.- Proposición sobre el tiempo de duración de la concesión. quedan! de ----~--años 
y mcs..::s, contenidos a partir de la fecha de ~u otorgatnicnto. 
6.- Relación de: las pl.'.'rsonas fisicas o n1on1ks participantes en capital social de la futura Sociedad 
que recibirá la concesión. 
7 .- Pnlyecto de Estatutos de la futura Sociedad concesionaria. 
8.- Capital social previsto para la futura Sucicd.id que rccihirá la concesión. 
9.- Cuantía de los recursos ajenos previstos para con1pktar el financiamiento requerido. 
1 O.- Procedimientos y garantías previstos para la obtención de los In\.!' dios de financiamicnto. 
11.- Plan de arnortiz..ación de las inversiones. 
12.- Sistema de pe.aje a adoptar. 
13.- Plan económico - financiero de la futura Socicd<.Jo..l. 
14.- Ubicación de las casetas de cobro. 
15.- Propuestas sobre Ja ubicación y explotación de las Ureas dc servicios y actividades conexas. 
16.- rrograma de Obras detallado y en ritmo trin1estral a que sc ajustac<in los trabajos de 
construcción. 
17.- Progran1a de Consc:rvaciL>n detallado ) en ritn10 ~c1nc:-.tral a que ::;e aju::itarán los trabajos 
para n1antcncr toda la obra en conJicioncs óptin1as de scrvicio durante el tiempo de la concesión. 

Asimismo. comunic~l a ustcd que el rcprcs1..·nt.'.lntc juridl...::o cn i'-l obra scr."1 el C. 
con cc<lula Nún1cro cxpcdida por la 

Dir-ccción General de Profesiones de la Secretaría de Educación Pública quien conoce el 
Proyecto y los Progran1as de Obras y dc Conservación. y las Espccificacioncs Técnicas y Nonnas 
de Obra PUblica que ticnc en vigor esa Sccrcuria. y tiene sufkicn1c experiencia en obra.'> de la 
lndolc <le la que se llc..,ani u cabo y conscrvurii. 

Además. manifiesto a ustcd que para recibir hKia clase de comunicacion.:s rclacionad0s con el 
concurso. esta cn1prcsa tiene en la Ciudad de !\1éxico. Distrito Federal, el siguiente número 
telefónico y domicilio legal: 

ATEN TA ?\.1 ENTE 
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(Forma E-3.a) 
l\tANIFEST ACION ESC'IUTA DE CONOCE H. EL SITIO L>E LOS TR.-'\.BA.JOS 

C1u.J.u.I d.: 1\k·.xicn. 14 do.: Jun1u t.k l'l8 __ 

C. SECRETARIO DE COMtlNICACIONI:S Y TRA~Sl'OR'J l:S 
PRESENTE 

f\..1c refiero al Concurso NU1n. SCT-CF-89-0:!-0l. rclalivu al otorg:unio.:nt" ._¡..._. la curu .. ·L·sión 
administrati .. ·a para constr-uir. explotar y Cl)ns<:rvar el trainn d.: l li 1-.ilórn.:tro:- •.. h.: la carn.::t..:ra 
Guadulajar-a - Tcpic. conocida con10 "Plan de Barranca ... en los E!>tadns do.: Jali!>CO y N;1yarit. que 
inicia en el ~ilómctro 100-t·OOO <l.: la carretera n1cncionada v entronca en el kilómctm l l 8-r-000 
de la misma vla. para n1anifostar a usted que esta cn1prcsa-CllnOCc el sitio d.: ejecución de los 
trabajos, y por ello ha juzgado y tomado en cucnla dchid:uncntc las i:ari.11.:h.:risticas ditnúticas. 
topogrñficns y geológicas de la región así como las condiciones gi:ncrak::. y c::<.pcciaks del lugar 
dondl.! se llevará a caho la obra ohjcto de la concesión. 

Atenta.mente 
Firma: 

Nombre y cargo del signatario 

Nombre de la empresa 
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(Forrrw E-8.a) 
PROYECTO DE TITULO l>E co;-o.;cESION 

CONCESION QUE OTORU..\ LI. CiOBIER~O FEDElL-\L POR CONDUCTO DE LA 
SECRETARIA DE CO!\.tlJNlCACIONF.S Y TR.·\.NSPORTES. A TRAVLS DE SU TITULAR 

.·\ <)l1IE~ SE DENOMINARA •·LA 
SECRETARIA". EN F;\\.'<)R DI:'. REPRESENTADA 
POR --------~:.--~\-(tü1l~:':--i::i: Lo Süt_:t:.St'\";-l·)--SE DENO:-....UNAJV\. 
''LA CONCESIONAH.1.-'\"' PARA L/\ co:--:STRt 1(.'CION. FXPL.OTACION, y 
CONSERVACION DL: L,\. CARRJ~-l LR..'\ . __ _ _ _ _ . CON 
FUNDA?\.-1.ENTO EN LOS ARTICULOS 3ó ____ f)¡:_- -e_.\,- --l.-L'l--;--Üfr(}~'\NfC--::~ DE LA 
ADMINISTR.ACION PUOLICA FEDERAL; 8t..l. l.:? Y 146 DL: LA LEY DE VJAS 
GENERALES DE COMUNJCACION Y -lo Y 5o Dl:L REGLA:'v1ENTO INTERIOR DE LA 
SECRETARIA DE COMUNICr\CIONES Y TR.i\NSPORTES, CONFORME A LO 
SIGUIENTES 

ANTECEDESTES 

1.- De acuerdo con d Progrnn1a d<!' Trah~jn di: Con1unicacioncs y Transportes. LA 
SECRETARIA ha llevado a cabo la con~trucciún 1.k carreteras p~tra h'1tisfaccr la comunicación~ 
sin embargo. es urgente incrementar la red carretera a un rilrno .. u:r:lcradu para lograr un.a 
infraestructura que corresponda :1 la~ ioiCCinnc:s tcn<lit!n11..·s a la n\ndcrnizaciún Jet país para 
mejorar su des.arrollo socio-cconómic•.1 y cultura. 

11.- El Gobierno Federal ha clab~lradL~ un Progran1a de Carreteras de Cuota. el cual establece 
prioridades pura la ejecución de' ia.s de comun1cnciún 1..k vital in1portuncia para el desarrollo del 
país. y la conveniencia de que la iniciati,·a privada participe en el financian1icntu. construcción, 
explotación y con.sen ación de carreter~1s de ..1.lta:-- e:--pccifica1..·i1..ii1cs. 

111.- La carretera -·--------------- ___ está indui<la en el progr:.una arriba 
aludido y su construcción ti1..·ne importantes hcncticin:; pi.tril la (.•conmnia u .... 1 p.ai<>. puesto qUt: 
comunica puntos cuyo tránsito incren1cntani nc..::c~.tna1ncntc un crccitnic.:ntn c .. ·1.1nlnnicn. 

l'V .- i\. cl"ecto de conce~ion3r la cu:"l.,,trucci;,n. c:-..plotac1ón y 1.:on,,cr.-•1ción d:: la cJ.rn~t:,:r;1 
. d Gobkrno Fcdi.:ral. :1 lrav,,;s di: la Sccrctari:.l ha 

convocado a su Iicl.tnciún pú.hlic~1.-r~i::i1t.:.,do Je la cual LA COSCFSIOSARlA propu~>o la rncjor 
postura. 

V.- LA CONCESIONARIA ha cunstituído u1i;:1 garantiJ. l.I<.! Slh.tHJU"üllO.l)00.00 tDIECISEIS 
r>.UL !\.11LLONE5 DE PESOS 00 1100 !\1.N.) y cuyo rnec;:u"'lismo de reJucciún ~e fi_¡:.i en el Pliego 
de Requisitos. que estará vigente por todu el plazn de la conc.:"iún qllc se •llOrf::t. 

Conforme a Jos mecanismos untcc .. ·dcntes. LA SECRETA.JU/\ ot.,rgil l;i ~i~uit:ntc. 
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CONCESION 

El presente Titulo Concesión oh•rga 

a cfrcto de que ésta construya. cxpluh: -;:.·:c~·;n.;;::n_.c l:l-ctffn:tcra ---------- ______ --------~ 
a localizarse en lo~ kilómetros--------¡¡ ______ . 1.:11 los L'st.idn.'> J.: _______ "_ .. __ _ 
y . y provccr¡j lo m:ccsarm pura que LA CONCESIONARIA reciba 
programada y gratuitan1cntc el d.:rccho de via ni riuno y nH:dida LJUC v;Jya i.l\'an.r..;:1n<lo en el 
programa de Obras :1 que se refiere el /\.nexo 2 di..! c:.tc título. u efecto <le que no :.ufr<1. rctr~1so en 
la ejecución dc obn1s. 

LA CONCESIONARIA dchcrj cnn!>truii. 1..·,plntar ) .::nns<.:n.ff Ja .:::urctcT~l ohJ<:tn ..Je cst~\ 
conccsiün. incluyendo la cxplot:tciún por :-.í y autori7...ando a titulo om.:::roso o gratuito a tcn;::cros, 
los servicios o actividades conexas. (cspcdlicar sc.:rvicio de n.:stau;antcs, gasolincdas, paradores. 
zonas de mantenimiento y talleres, hoteles. etc.), conf<)mH~ a las siguiente:.: 

CONDICIONES 

PR1MERA.- LA CONCESIONARIA deberá mantener durante el pla.:..-o Jr.: esta concesión el 
carácter legal de S~lCicd.:\d 1\.nóníma y c.st.ar~·1 sujcta a la Ley general de Sucicdadcs !\1t.•rcuntilcs y 
a las dcn1ás Normas JuriJicas quc por su nalurnk:;,a y objch) ~~1cial k: correspondan, y no podra 
rnodific::tr los Eslatutos que sirvien1n para su constitución, sin previa autoriI..ación de LA 
SECRETARIA. Copia Certificada d..: dichos Estatutos se am.:xan como p;i.rte integral dt: este 
Titulo corno Anexo No.1. 

SEGUNDA.- LA Cf)NCES!f)NARIA 1.:jecut~irá la,, obras corrcspondicn!c-..; a i,l cun:-truccil1n de 
la carrctcr.i conccsionad:i al rítnlt..' y de acuerdo 1..:on In" t1cn1po-. n1.i:-.in1l>'• quc "~ c,,tahlc.::cn cn el 
programa de Obra 4uc cnn10 1'\.nexu :" furnhlll parti.: de c~te 

LA SECRETARJA verificará en estricto apeg1.1 a los planes. proyectos y mcn1orias de 
construcción. el cumplimiento irrcstrkto dd plazn para la inü..·i¡iciú11 Lle las nbra:;, para la ;1pi:rtura 
de las nüstnas al tránsito, para los tr:ihajos de L'••n,,crva.::i,111 y constru.::c1ón .;.·specifico:u..los en el 
Anexo 2 de este Titulo conforme u las Norm.:t" par.1 la Cnnstrucci1.ln c Iir;t~d•t<..·i<iu exp1.:d1d.i" por 
LA SECRETARI.A. para lo cual se 1.1bli¡;a a <.."<•ns11tu1r un fondu .Je rcs<..·na que pt.!rniita la 
ejecución de los tr.1b;.ijos aludid<..)S do.: -~~- ___ ... __ . __ cn el pliuo 
de contildl' :.i panir dc --··--·-- -·- y qu .. · cxhihir;i 

LA SECRETARIA No ~e hace re!-.ponsahlc .Je lo~; ·· .. ·f<:.::tu~ o v1..::il>"> .. qu<:: gcn<..·r1.: la eJc..::uciún Lle 
los trabajos correspondientes los cuales deh .. ·r."in ~cr corn.:gido" por la propi;1 CO:--.:CESIO;..lARIA 
y su costa. 

LA CONCESIONARIA tendr;"i la libertad de contratar ;:1 len.:~·ro:-. para Ja c.1ecuc1ón de ia,, obras. 
pero scni la Lmica responsable antt: Ja LA SECRFTARL·\ Jcl cump!1111i1..•nto de las obligaci(Hlcs 
cstipul;tdns en este docun1cntn, entcnd1i.:ndo qw.: Ja rclaci.·111 ~~ .:stah!ecc únicanient<:: entre Jquclla 
y LA SECRETARIA. 
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TERCERA.- LA CONCESIONARIA pondra en opcrndón par..:ii.11 o totalmente lil car!'"ctcra 
conccsion.ada confomlr.!' al urden y plazo c:-.tabkcidos en el .t\.nr.:xo 3 qui.: forn1a parte intcgr•il de 
este Titulo y previa aprobación de LA SECRETAR.JA levantándose el acta corrc5pondicntc. 

Asimistno LA CONCESIONARIA P•llll..lr.í en 0p..:rildón parcial o totalmente la carrctcr~t en 
estricto apego a lo establecido en el Rcgla1m.:nto <le Opcr•1cioncs contenido en el A.nexo 4 de este 
Título 

CUARTA.- Si por alguna causa i1nputo.ihlc.: i.1 L.•\. SECRETARIA. o general al Gobicnw Federal. 
por causa de fucr:ta 111~1::- or o h..:cho fortuno L./\ CONCESIONARIA sr..: "icra in1pcdii.la para 
ejecutar puntualn1cntc el Programa de: Ohra contt"nido cn el Anexo ::!. LA SECRETARIA 
compensara a LA CUNCESIO!'JARlA por el tiempo per.Ji.Ju. mcdianle la aplicación del plazo 
por d cual es originalmente otorgada esta concesión. previo análisis y determinación pn:cisa ) 
fundantc del perjuicio que se le haya causado a LA CONCESJON por LA SECRETARIA o el 
Gobierno Federal y de acuerdo al procedimicnto que se vc=-ntilc. ante las propi.J.s autoridadc.:>. 

De igual forTUa se proccdcro:i l!n caso de que LA CONCESIONARIA no puc...!a upcrar la carretera 
parcial o tolaln1cntc por caso fortuito o ful."r?.a n"la) or. por cau~ imputabk a LA SECRETARIA 
o en general aJ Gobierno Federal. 

En caso de que la proyección de trllnsilo prevista resultare iniCrior al llevar!:><! a cabo la <..)pcración 
de la canelera, LA CONCESIONAR.IA tendrá dcrc..:ho a ~olicitar una prórruga de la concesión 
que a juicio de LA SECRETARIA proceda para ol-tener la total r..:cupcr;.¡.::i.'111 de la inversión 
efectuada. Para tal cfc:cto tcndra que prc~entar los .:studi<..•s correspondientes con ut~ afio di.." 
anticipación a la fecha de: vencimiento de la concesión. 

QUINTA.- LA CONCESIONAR.lA csrara obli.,;ada a<licionalmcnlc a: 

a)Tcncr suscrito y pagado por lo mi:nos l.1 cantidad d<..· S~0.000'000,000.0ü (\.'Eit•nT:. MIL 
MILLONES DE PESOS 00/100 !\l.N.) de capital .social. E~t~ ohligaciún ú'-·hi:r.5. cumplirla ~mies 
del inicio <le las obras correspondientes y deber.l n10mtt.:ncr Ju.:ha canliUaJ <..lunmli: todo<:\ ticrnp~) 
que dure la Concesión. 

b)De~rá ceñirse al uso de lus n:cur~os pn:'\ 1:-.tos en d Progratna Financiero qm.:: ~<..· <..lctalla <..·n el 
Anexo 5 de este Tirulü y dcbcr~·1 ajus.tar~t.: ._i [o;, financi~1n1i..:ntos eo.,tahkci.J<l'> en ~¡ Prng...-arna 
Financiero aludido. 

Cualquier modificación al 1~rogra111a Financiero <..kbt.:rit ;,i..:r previament(.- autoriz:idtl p<..ir LA 
SECRETARÍA qui..!n vigilara su cstrict..:t cumplitnicnto; pero en mngun ca~ü i:I porccntaj<..• de 
recursos ajenos sera n1ayur del 85':! O de la iffl. cr::;;ión lütal requerida para la con~trucción .Je !u 
carretera. 

SEAJA.- LA CONCES10NAR1A c:n ningún caso podra dccbrar di,:i.Jcndo;, en cfcctivu ~-. a!gun 
otro pago de este tipo antes de la puesta en st.."rvicío de l.i carrctcrt1 o de .:1l~uno~ .Je su~ tran1us. 

SEPTil\1.A.- LA CONCESIONARIA aplicar:i. en los tramos p;ucialcs <le !.J. cnrrct.:ra. las tarifas 
iniciales que constan en el Anexo 6 de este Titulo. y solo podr~i rno<lific:.ir]a~ confomh: al Jn<lii.:c 
Nacional de Precios al Consumidor. do:: acu~·rdo al n1cc:anismo igualmente e!">tablc..:ido c:n dicho 
Anexo 6. 
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LA CONCESIONARIA poJra incluir oferta!> Je tl•Jos l11s po:-.ihk~ rci..:orriJos cumpatibks con el 
sistcn1a apor1ado ~ p;ua cada tipo t.h: -.1.!'hiculos, a!'>i co1n" horano~ y calcndurios Je cohru 
discrinlinadn im.licarn.J.1 1..·I impllrtc d<-' !ns peajes en p.._•,..ns para cada .:aso, l"n el cn1.:ndiJn de ... ¡uc 
la larifa inicial ~crá b m~1,imo pnsihk a Cl'hr;1r. 

Si pnr alguna ra.tún L;\ Sf·l'RET.·\RL\ i111pid11.:ra 1.._·111porulmcntc el a_ju-.tc J..- tarifa,.. confi.Jrnw a 
lo lli!-iprn:sto en el .\n.:xn 6 •h.· c~lc titulo. L/\ CU:'\;Cl·:s10;..;,\RI.-\ '>cn·1 n:1.:on1p...-1b.u.Ja .:n pl;u:n 
por L.·\ SECRE L\RIA p<>r d p1...·qui...:io qui: ello k ri:prc,...:nta. :-.icmprc de cu11f<.1nni(.bd a lo~ 

principios y 111..:canisnHl'> pn .. ·" ¡,.."'"'en la :-.C.!,.'l!1HJa p..111c <l..:l n1cncil1nadn 1\nc:..n f•. 

OCT/\\':\.- LI rl·l/ll Je \i¡;o:1i.::1.1 Jd prc:-.L'nt<.: ritulu :-.LT.:.l Lk ···--- ·---· ""------·- a11os y 
---~-- ___ 11\CSL'S ... -,int:1d,1s ~1 ¡i;1n1r Jo: l::i i"o:cha de: .;;u ~·1orgar11it.·1110 .i cu;- o 11.:n111nn los bi.:n.:s 

;.if...:ctu"' ,1 l..1 cxpl0t.ii:ion d.: l.1 ..:.1rr<.:tc:1.: r..:>.<.:i-t1r.in ..:a f..1>.,1r d..:11..iubi..:nu> 1·..: ... k·r~il en buen ..::-.t;.iJo y 
lihrc:. d..: todo ¡;ra>.·~1n1cn_ L'll lu:-. t.::n1111n•.;; J.:! Artkuln 89 <.h: l.1 Lt:y d.: Vías Generales de 
Con1u1iicaeiún. 

Los sen icios con...::-.;o.., h:ndr..111 \Hl.I \ i¡;enc1a d.: ~ afio,,.. a p.u"tir dd tC:n11i110 <.k la co111.:csiún. y 
tcnnin<.1Jo Cstc. ¡¡ petición 1lcl intc1 ... ·-.;1J1.1_ C•Hl :>ei"' n11-·:-.cs 1.k: anticipa.:ión. pu<lTún ~olicitar la 
ampliación dt: prúrroga Je la c1111i:csi."u1 Je ..,.._·rvici<.•s. 

NOVENA. - L/\ CONC"ESIO:-:/\.RI.\ :-.c <.>bli¡;a .1 cntrcgar a L,\ SECRETARL\ sus estados 
financieros cuando C:sta l~i rt.·quicr.1 ) !<.is anu;1ks awJitados.. y rendirán 4lllt1aln1ente a L1\ 
SECRETAR(,\ los infonnes a qw: "'e refien .. • d articulo J .::'.t) • .. k l..1 Ley de \.'fo.s Generulcs de 
Con1unic;ición 

DECl!\1.-\.- LA SF.CIU-:·r ARIA r•idr;i r.:;\ll;.-~1r L'"l1 eu.1lqui<..·r ticmp<l in~.pccci<'•nes a las 
instalaciones ;ih:ctadas ;1 la cxplcitnc1L'n dt- J;1 cnrrct.:ru .. ;1 1..•li.:chl de "l.cnlit."'-lr sos Ct>ndiciun.:~. por 
lo qlle LA CONCES!o;-..;,.\.RIA ~e ohli¡;a ;1 otorgar Lt~ m..1xirnas f,_u:iliJadcs a lo:-. inspectores 
Jcsib!n;1Jos pür L.·\ SECHJ-:T,\RIA. 

DECI!'\IA PRI:\.tER.'\.- LA CONCFSION.-\.RI.-\. no po..1r:i c...-dc1· n gra\·ar parcial 0 totalmente los 
dcrccln"''> deriva1..h1s J.: c~ta Concesiún o de ¡,,._ hicnc:-. atf.:ct<.ld1..1:. a la e~:plt1taciún de la carretera. 
sin la autori:.rnciún p1cvia de LA SLCRETARI.:\. 

DECif\.tA SEGU:-.:DA.- El Guhier:lo 1:1-·Jcr..11 ~<~ n.·:-.:n:.1 la facultad prcv1o.;t:i en...-! articoln :!5 de b 
Ley G<..·ncral Je Bienes !'\i;u:iona!c.". par.1 r .. :scatar la C•1nce-.in11. 1n1..·J1an1<: el pr<.•c...-<limicnto 
previsto cn dicho prcccptn. 

DECIMA TERCERA.- F.:-.ta Conc ... ·<.,1ún 110 .:rc:i en f;nor J.· l .. i\ CO:-.JCESJ(>~,.\RIA 1.k·r1-·ch0s 
reales ni accion p<.)SC~or-üi :.uhrc la .:.1rrctt:r;J. n1<.lt..:ri;1 d.: .:on.:cs1<·1n. -...-¡;un lo eo.;tahlccen la !.:yes 
respectivas. 

DECJ!\-1:\ ClJ:\RT.\..- f./\ CONt 'l:SI0~1\l·U.·\. t1-·n,!r;'i d..-r1-·dtP .i ~ma .1mph.1c1ún d._• 1.J. ConcL·sión 
en un tratno de .:an1..·tcra de 10 h.ilómeln•~ entrt.· el k1l(1n1L·tro 90 , . ._ .. ¡ J..ilu1nL"tro 100 en los 
tCm1inos y con<licion.::; que sefi.ilc LA SECRET.-\.RI.·\. -

DEClr...tA QUINTA.- El Ciohientu F.:dcral tc:n<lr.i lo:-. J..:r .... ·..:ho.s prefc:rcnl<.."S a que se n:ficre el 
.1rticulo 116 de la Ley Je Ví•1s Cien.:r-alcs de Conumica.:iún. 
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DECIMO SEXTA.- Li\. COSCl-.SIO~ARIA ~ ohlig.a a p;:igar al Gobierno Federal como 
contraprestaciiln por l.i cxpk•lación ~ Of"<.:'r.tcion •• k la carrcteJ"a a que se contrae esta concesión. el 
0.5°·o de los ingrc:-lh tar1fi.11.h.1~ 4w: n.;c1ha .-tnualmentc. de conf.,1nnidad con lo dispuesto por el 
an1culo 110 de la LL·:- de \.'ia.s Generales ..lt." Con1un1cación 

IJECl!\.1.·\. SFPTl~tA.- LA co:--.;CESIO~.·\.RIA se ohlit:a u observar estrictamente las 
dispo~1cionc~ LlllC ..11.:tL•n l;is 0:1uton..J.1Jcs 1:on1pctcntcs en todo Jo tocante a la operación de Jos 
servicios y cont.rol 1.k p.:rsL>OU!'> :- bi .. ·ni:<; i:n la carrcti:ra concc!'>ionada. en adición pero sicn1prc de 
ocucrdo con t.•I Rcglatn~ntu p.:ir.i lo:! C".plotaci~-..,n J<.: b Conce<;i{ln cont.:nid .. 1 t."O el Anexo No. 4 de 
este Titulo. 

DECl!\L·\. OCrAVA- A.J.:111.:...-. .J.: b:- c:.i.u.-..i.-. Je cu~Ju,:1JuJ prci,.Í!>t..J.s en el an1..:ulo 29 Je la Ley 
de Vias Generales <le Ct.1n1unicaciún. ~1.:rán caus.:i.s ~ulicient<..•s para 4ue la SECRET.-'\..Rl.-\. declare 
adnlinistrativan1entc !J caduc1.Jad <l..: c..•sta concc:!'.>ión cualc~uicr.l de las siguientes: 

a)EI incu1nplin11cnto 1.k l.is ohligacion.:::. corporativa::. q,uc estabk.,;c esta Cünccsión y Slli> an\!'xus; 

b)El incumplirn1ento reitcr;1du de lllS plazo'> cstahlcc1d~1!-> en c:-t.t Concesion y sus anexos: 

c)Ln negligencia en la prestación dd ~en. 1ci .. 1 o ~in apeg::ir:-c ..i.i Rc¡;.l.:.uncnto de Operación 
cstablcci.do en el .-'\.nexo 4 di: este TnuhJ. 

d)El cobro de cuota..-,; de peaje distintas a la.s au1on:.r.a.J._1...., l~>m1alm.:ntt· p~·r LA SECRET AR1A; 

f)Por inobservancia rcitcr.iJ.:i de lo onknaJo por LA SECIU:: 1 ARIA ..:kntt.J de sus atribuciones; 

g)Por modificar los c!>tatutus ~ocialcs de ¡__,\. CONCESIO~ARIA !'.>in l.i autonz ... -...:iún pre"·ia y 
escrita de la Sc.'cretaria de Con1unie.:lciones y Transpon .. ·s 

LA SECRET/"•1 .. RlA procederá. en caso de decl.uación de la caducid.1J dc t.i conccsiUn como lo 
dispone el Anículo 34 de la Ley de Vía..<;. Gcneraks de Comunicadón. 

Altcm.ativillncnu:. LA SECRET.·\.RIA poJr.i apllcar bs penas coni,..:ncion:.ks 4t11! se establecen 
en d .. '\.nexo 7 de este Tituh1. en lu¡;.ar ..Je procc.Jcr a l.1 declaración de caducidad de b Concesión. 

DECl!v1A ?--:OVESA.- .·\.demás d.:- la~ caus.is prcvist.1:0. p\•r la L~·y de Vía..<; 
Gcncralc.<; de Comuni.::ac1ón. si:r..in causa de cx!111._·1ún d.: l:.1 Cnnccs1éln 

a)La quicl:ira o su.-;pcn~ion de pa~u:- legalmente dccbraJ.a a LA CONCFSJO~ARJA; 

b)El mutuo acuerdo de LA SECRI:.TARIA ~ LA CO;-...;CESIOSARl/\.; 

c)La destrucción de la carretera c:n ~u mayur p.trtc. 

d)EI abandono del servicio. cu:.mdo L/\ CO:-..'CESION.-\RI/\., sin previo aviso a LA 
SECRET ARJA o sin mediar causa justificada Lkjc ..Je (lpc"far la carn:tcr.i por n1a.s de 48 horas; 

c)La renuncia a la Concesión hecha pür cscri:._o.¡;J.7L.:._.\. co:--.;CESlOS.·\.RlA 
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En estos casus. LA SECRETARIA. cuando asi convc:ng;:1 :- ~c3 po:-.ibh.·. pniccdt:rü a intcrve;_-nir la 
operación de J;:1 carretera haciéndo~e cargo ( .. kl servicio. sin que proceda la d1.·volución de la 
fianza que LA CONC'ESION.l~.RIA constituyó previamente: a la :-.uscnpción de C!>t...-: tirulo .. 

VIGESll\1A .. - LA SECRETARIA no coni:csionar:i caHctcra.., par;.1lcla~ ;:1 la 1.¡uc ~e conc1.:siuna. 
durante c-1 tiempo de: la .. ·igencia del pn:scntc Titulo. 

\'IGESl1'1A PHll\IER.A - LA CONCESIONARIA p..ira el c.1so <le incumplimiento .Je la..'> 
obligaciones fi~calcs dcrivad~ts do:! c:jcrcicio de csla concc~iún. ~e ~on1clc c:xprc!>an1cntc al 
procedimiento ..idministrativo de cjci.:ución pn:visw p(•r c:I Titulo Quinto. Capitulo lf <ld Código 
Fisc;.1! d1.• la Federación 

VIGES1~1A SEGUNDA.- Para t<•do lo no prcvi~to en la prc:-.cntc. en cu.mto a la con:-.trucciún, 
cxplotaci<in y con:-.crvación de la~ c.u-.ctcr..i~ rcgirán ¡.._,.., prc..:cpto::-. •lpli;;;.¡bk'> de l~l Le) dc V1a:-. 
Generales de Comunicación y. p~ir toda h.1 duración dc la Concesión. los ()rdcn:.11nicnlus que 
sobre la n1atcria se expidan en el futuro y los instructivos)' circulares 1.1uc con apo)O en h.1::-. 
anteriores (1rdcn.in1icntos dich:n L~\ SECRET/\.H.IA y demás autoridades compctcr1t1.·:-. 

VIGESI!\1A TERCERA.- Para l;t~ cuc:!>lion1.•s rcl .. u::ionados con la pn:s(:111t: . .<,olo en lo que no 
corresponde rcsol\'er ;:1dministrati\'an1entc el Gobierno F1.•deral. La cor--;CLSIONARIA se 
somete a la jurisdicción de los Trihunales Federales competentes de la i.:iud~1d di.: 1\.-téxico. 
renunciando al fuero o cualquier otra causa. Para h•s misnu1s cfCcto:>. SI." obliga a infonnar por 
escrito a LA SECRETARIA d<: cualquier ..:amblo di! domicili<.•. durantl'.' l<l vigcncw .Je! presente. 
en el concepto de que en easn de ornisión, las notific•1cinnl." ...... urtir•ln cfrcln n1cd1.an1c puhli;.;a..:iún 
ror una solo vez en el Diario Oficial de J,1 F1..·dcr.ición. 

VlGESl!\fA ClJART.·\.- Ll u::-.o del prc:i.cntc documcnlo en cu~ilquic:t (orn1a 1r11pl1c.1 l.:i .1ccplac:1ón 
incondicional de sus 11:mlirn.)s por L/\ CO!\:CESIOS~\RlA. 

La prcscnle Concesión se otOrfa en la Ciudad de l\fCx1..:n, Distril1..' Fl."d1..·ral. d 
--------de 198 
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st;us¡.:cnETARIA 
DE 

llACIE!'ODA Y CREDITO 

INFOR!\.tACIO;o..; SOBRE EL H.EGll\lEN FISCAL EN QUE ESTAR--\. 
SllJETO EL EJEHCICIO DE LA CUNCESION 

lng. Víctor r-..1anuc1 r-..tahhu<l t\fatta 
Subsecretario de lnfracstructur.1 

:'\.h:>..icu D.I .. 10 Ji: 1narzo de 1989 

En n:lación del tratan1it:nto fi!>c¡1J que tcnJ1án las cn1prcs~L'> t'llllCCSil)n,.u1a!> <lc- carreteras se le 
pueden hacer los siguientes Clllnt:ntarlLl!> 

El n.:gimcn fiscal para la~ c111prcsas qu.: obtengan la conccsion .i los contr.lh>!> <le construcción y 
operación de las CarTctcras conccsüm;ida....;.. contar.in con los bi:ndl..:ios que la ley establece para 
todas las cn1prc~as de recién crc~1ción. En c:I in1pucsto ~obre l::i renta las empresa..'> que inician 
actividades tienen que iniciar su pago dc cstc impu1.:sto h<ist..a que pcn:1bcn n:gularmcntc los 
ingresos generados por !'lóU acti \."ÍÜi.td .. 

Todas aquellas invcrs1onc:. qui: cst:lS crnprcsas n:alu:cn para iniciar su actividad cuentan con la 
po~ibilidad de ton1ar en u11 100°0 la deducción inrnc.Ji..it~1 dc inversiones. dado que la 
cnnstrucciún dc carr.:tcra..-.. :.e efectúa fur1d.ll11cnt.:llmcnh: fucrJ 1 .. !i..· las 3 .<.•>n~ nictropo1itanas de la 
ciudad de f\.1éxico. Guad:ilJ.jara y ~tontcrn.:). situación quc h:u .. ·._• f; .. u:rihlc qur..: la t:rnprcsa pueda no 
pagar impuesto sohn: In renta por todn aqud pcrindo cu ._.¡ cu.il g.:ncn: utilidad suficu:nte para 
cu\"arir el 'walor de la <lL"ducción 1nn1c..Iiat.1 a que h.1.;::c11lt1:- rct<...·rr..·n..:i..t 

Este beneficio gcn.:ra li4ui..h:z a l..i:-. cn1prc~as que ... ·,1100 cn cl ...:asu de l..i. construcción d.: 
carreteras, requieren disponibilidad dr..• rccurs0s para dCctu.u dicha..-. invi:rsíones. Este beneficio 
se h.:i hecho extensivo. nu:diantc el decreto qui: en fecha prú:-..im~1 s:;:tldrá rcspt:i::tu del in1puesto 
del activo dr:I ~% •. a la inversión qu<.: M!' gr~1\·c con '-'"'te 11npucsto .. Estas inYt:rs1oncs no están 
gravadas con este irnpucsto en el período prcorcrativ,~. c...::.:ln c:xi;nt.~~ L!n lu-; prin1ero:-> dos afio~ <le 
upc~ción y en el 3ü. no h~1ccn p.i~<.>:. prov1sllln~1lc;, 

En ..:! c;.i:.o particular dc la c.1nc.::s1lH1 dc c~1rr.::tera~. L:! bcn..::ti..::1u dr.: la deduci::a'•n inn1ediata d..: 
invc..·r:;ionc:-. en el impuesto sobre.: la rcnt..i .,.,.._. li.1 lk,.1..1..._, ~d n1.i:-..1ni.> n1v..:I po:-1b!..:. cn la n1c.Jida en 
que a pc5ar de 4uc la ley autuncc la .Jcdu..:cion d.:: t,,..._b~ la:-. con~truccioncs en un pcriu.Ju de ::o 
año::. .. en c:-.ta disposiciún ~e auton.l'_.a la dc..Iuc..:ion c0n un dt:;,..::uentu por el p..:rtodo 1...·11 el cual la 
empresa concc~ionanJ. obtu"o dicha cr..1nc..:sil1n Ln el .::uaJr•l aJjunh' ~ n1uc~tra la 1,k•duci.:iún 
inmediata corrcsp .. 111Jicntc.• a !t..':. J.1;,t1nto.s l..tp.-...._,~, P"-'"ibi.: . .; ... k "-''rh.:~:-.i,111 .. LuanJu un.1 crnpn::-.J. 
dada su situación tinan..:icra. no de:.c.: to111.1:r la <leprcc!ac1t>n imncd1a!.:i pl)Jrá depreciar su~ 
activos con la mecánica tradicion~1l d.: -k[ln .. ·..::iJci<.lll .:-n !inc.: rL·cta c~tahkcida pl~:-- l.1 Ley dd 
Impuesto sobre la Renta ... Tr.lt..i.nd,~:it." Je la Ucpn.:c1uci1)n r..·n line:.l rc:._·ctJ. e~ta :-.<: .:-fcctu.1r;:i pur un 
lapSl."l igual al de l..i conci.::-.ilin ... C•ll">t: ~cfi.d..ir que ;u.11c1onaln1r..·ntc. con el nhJclo de llcvo.n ..-1 
ma)'or beneficio rx-1sible a las t:n1prcsas CL)nccsi<lnaria~ U<.! ..!1..::h:.1::. can.:t.::1a·; .-.e le~ auturiz..:s.ra cl 
tomar la dc:duc..:ión innicdi::na dc .-.us tn,cr-.Í<.'11<.::.,. r..•n ca.-.,, Je L•pt;u P<'r ella • .;::ontra J .. 1s pagos 
provisionales 1ncnsualcs <le.·! irnpucsto :-.obre la rcnt..l y en el ca~.o c:._h•I ~,," .,...... lt:'> autnriz.ara l.1 
posibilidad de reducirlo Je un.'.l. fom1a 1J111H:J1;11~1. en .... -u~tn!•) '>Lº re;1l1/"__..i l.t 1rn.:rsiún, ademas 
de autnri:r_ar la - B 1 q -



Anexo B 

actualización por inflación dc los saldos do:! activo P'-'r .Jcducir mes a n1c~. 

No cxislc disposición expresa que trate de una fnnna particular en 1.·I i1npucslo al valor agregado 
a los constructores. en 13 adquisición y venia .Je ~us ~n.·icios 

Sin más por el momento. apro\·ccho lu oca:-;iún para en\ iark un curdii.!I saludo. 

Atenta n1 ente. 
SUFRi\GIO EFECTIVO. NO REELECCION. 
El Subsecretario. 
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Años de Con(.'t.."!>ión Porcentaje a uplicur 
.. ohrc el ntonto ori~i­
nul de la in.,. cr!->iún. 

('Y..J 

3 87 

.. 8 .. 

5 81 

6 78 

7 76 

8 73 

9 71 

10 69 

11 67 

12 64 

13 63 

14 61 

15 59 

16 57 

17 SS 

18 54 

19 52 

20 Sl 
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A.iio!!o de C'.onccsiún Porcentaje n1úxi1110 de­
ducible unuahncntc = 
(100%) /(Número de 
alius dl! la conccsiún) 

100.00 

50.0U 

3 33_13 

.. 25.00 

s 20.00 

6 16.66 

7 14.28 

8 12.50 

9 11.11 

10 10.00 

11 9.09 

12 8.33 

13 7.69 

14 7.14 

15 6.66 

16 6.25 

17 5.88 

18 5.55 

19 5.26 

20 5.00 
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SECRETAH.IA DE CO\.HINICACIO~ES Y Tll.i\.NSl'OltTES 
SlJBSF.CRF.TAIUA DE l~FH.AESTJUlCTlJU.A. 

DIRF.CCION GENERAL DE CARRETEH.AS FEDERAi.ES 

(Anexo A) 

REGLAZ\'1ENTO PARA LA E:XPLOT.-'\.CION DEL TRA:\10 DEL h::\1 JOO+OOO AL K:'\-1 
118+000. CONOCIDO C0!\10 ·•PLA!".J l>E BARH.A:'\i"C."\.S .... JAL. Y N.:\ Y •• UE l.A 

CARltETERA Gl 1Al>Al..:\ .. l..\HA-TEPI(_', ('0:-.0FOH.ME A LAS Sl(;t 'JE:-.;·¡ ES 

C l. Al' S t: LA :O.. 

PRl!'l.1ERA.- No dchcr.:i t.'Ú:ctu..ir;,1..· 1.1 t:""-plot.1..:1t)fl d1..·l tr:trnn .J._· 1..·ant."1t:r;1 nhwt.i < .. !<..· l.1 <.:on..:c-..HHl ni 
de sus St!rVÍc1os conCX•lS. :<>Hl 4w.: pre\. i.um.!ntc autnru.:<: ~u lun..:H•n•Hnicntu la S..-1.:rctana. una Vt!7 
que hubiere verificada 4uc los trahaJns Je con:'>tru;;:.:Hin c;,tC:n tcrn11n•hios en !>U total1d::i...:i ) 
llenados. los rl"qui.sitos a que se rclicn.• cstc R•.:glan1cntl1 

Para tal efecto. el adjudicatario notificará ror cscntv la t1.:rrnit1.lciún <le lus trab.ljus y haber 
cumplido los requisitos n1cncionados. L.:1 Sc1.:r..:taria por 1ncUiu Je SU!> rcpn .. ·~cntanlcs que paro tal 
efecto designe. verificará dentro t!.: l~ls diez Ui~1-; hábilc!> 4uc l11s trab.:ljus cstCn debidamente 
tcrnünados y lknad~•s los rc:4uisitns para su c:xplotación. y en su caso oturgar<i dt.'.'::.dc luego la 
autorización para su funcionamicnt.::i. levant;;indosc d a..:.to correspondiente. 

SEGUNDA.- El adju<licatano orwrara lns c;1!'>etas Uc cobrn loco:ilizada:<. en d trantl) objeto de la 
concesión. cn1plcando 1.·quipos de .... -onteu y cla .. .,;1ficac1ón de vt:hkulos iguales o sinülarcs a los 
que utili7.a para el ohjcto el Organismo Canlinos ::. Puente~ h:dcr~lcs de ln~rcsO!> y Servicios 
Conexos en las carretera...;;; frJ1.·rales dc p..:.i.1e qu..: c!>tán bJjo !>U jurisdicción. expidiendo los 
boletos <le pago corr..:spondientcs. El texto di: lo<> hoktos lo r-roporcionará la Secretaria. 

TERCER..-\..- El conccs1nnario queJ;lfa l•bligadn u cubr.ir l..1;:, t.i.nf.\s dc pcaJ1.' 1niciuk!'> .lutorÍL-lÚil..'ó 
por la Secretada para lo'> difcr..:n1e:- tipos dc vehkulos que tr...1smitcn por d tramo <le carretera 
ohjeto de l.:1 conct.·~iún. las 4uc dcherún 1nantcnl·r:-..: a V<llor i..:on!>tanh: <lur..intc toda !..t vigencia dc 
la com,;csión. por lo que !wlo podnin aju:-.tars..: conforme ni Indice !'-:acionul l.k Prccil1S al 
Consumidor- conforme al SÍf'.lllcnt..: n1ecanisnH•· 

a)l.as tarifas de fll.0 a_ic podran tiJustar.sc Cl)nfonn1.• JI Indice- N.il·iunal dt: Prcch>!-o al t'l>nsu1n1dl'r 
anualmente. l' cuando dicho in<lic..: rt:basc ..:! quin .. ·~· pnr c1entP .. h..·1 yu .. · pr1.·v¡ill·1.·1.1 cn la tcch.:i en 
qui! se otorgó la concesión u cn la f.,:cha en 4uc :-.e auh..in .... <l cl últ1n10 uju:-tc 

t"l}Cuando St.• pr..:scntc cuak¡ui1..•rn t.k ]no;; 'ó1tuac11•r1<::-. scfí:il.1d:1-. en cl r::i:-ralt• an1c11.ir, (."I 
adjudicatario podra s.ohcitar por l:scnto a b ~ccr1.·t.:iri.1 .. .-J ;JjU:--tc U1..· l.1,; tan1.,.., d1.· pcaJ .... 
acomp:iñada d..: la d .. •..:un1..-ntación d1..· ~opc•rtL' .;urr..::--r,•nd1t:n1~· 

c)C"nn hase en h1 ~·•licitud que pre~~·ntt.· l"I ¡i...l1uJ1cat..1n•·•- !a Sc..:rc1~1n:i d~· <..:••n-,;írJcrar!P riro...:cdentc. 
autorizará en la proporciün qu..: corrc~-.ponda ..:J <.IJU~k <..!L" b~ tanta:> de peaje, ..:n un plazo no 
mayor de 4uincc dias háhilcs ,, p..1rtir de la JCcha di: rccc.·p..:1nn <le: la Milicitud. a fin .Je que entren 
en vigor. 
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CUARTA.- El personal del conccsionano proporcionara en las ca,:,ctas <ll! cubro la infOrrnación 
que requieran los usuarios, en relación con el tránsito y facilidades qm: existan en el traino de 
carretera objeto de la concc:sion 

QUINTA.- El conl.':cs1onurio dcbcr:i aJ.opt..ir las mcdiúas m:ccsarias p.ira la !>Cguri.Jad <le: personas 
y bienes en el tra1no concc!>ionado. :- cont;u y n1antcncr lus equipos y dispositivos requerido~ 
paru prestar los scrv1c1os. son11:ticnJ~•\o-,, a l.1 cons1dcrac1ún d..: l.1 Sc.::crctaria para su inspcc..:ión y 
aprobación. 

SEXTA.- El concc~ion.:.ir1n J,__·hcr..i cuidar y n.:staurar l<.l.'i .sci'l<llatni..::11tus. acot<unicntos y <lcfCnsas 
metillicas, as! con10 efectuar t~h.in'> los trabJ.Jll~ di..· con:,..:rvaciün, rt:p..ir..ictóu y rccunstrucción en 
el lraJTlo de carretera. entronques. pu.:ntcs. viaductos y p..i.:.o~ a d..:snivel. a fin de mantener toda la 
ohra ohjcto dc la i.:•HKl.'SltJn ..::11 p..:rft:ct.1" ...:<l1uií...:i,1n.:,.; U.: .... ..::n. i..:i,) dur~1nlc el ticn1po que dun.: la 
o::xplotación de la C\Jncc:.iún 

Lu Secretaria estará fi.lcultada para supcr,·l:-ar a trav..:,s d.: sus rcpr'-"scntantcs asignudus al efecto. 
que la obra en todas "us p~trtc:;. "e consrrvc en un nivel úptimo de servicio confonnc a los 
requisitos exigidos. y d.ar poi escrito al i.:n11ccsionanv o a su representante autorizado. las 
instrucciones requeridas rcsp.:cto d las dcfic1cncius qu<.! en su ca:so huhicran sido observadas. las 
que cstar.1 obligado a corregir l.]<;! inmediato 

Asimismo. la Secretaría cstnrá facultada par<.1 vcrifiL:"ar a través de 1~1s reprc;:-cntanlcs que para tal 

~~~\~:~º~~~:~~~ª; ~~ 1~~:~nti~~~~!~~1:~
1

l~1 ~·s t~~1f ~:;~~:~~~(~~1~1~~a~. !~~t~~;~~~~~~ h~1:~1!~-~~~~~~~j°s~~=:: 
los requisito:.. indispcnsahlcs p..tra su opcr;iciún ) rnantcn1n1Ícnlo, quedando obligado el 
concesionario a disponer lo nc..•ccs..tnü par..i ~uh<,anar- la...: dctinii.:ioncs qui: en su caso hubieren 
observado dichos rcprc!>cnt.;:mtc:-

SEPTl~1A.- No podran COllMnnrs.: cd1ficü,:-.. L:nkn.:..ir ...... - r~·~·\c..· 0 
.. 4.'cn:.i.s y dcn1ús ohr-as <lcl Derecho 

di! "Vía. ni instalarse anuncins en éste ,, en In" tcrren~'~ .i..iym:cntc" u.1 nn=onln. :>lll l.1 autori:r..ación 
expresa y por cscnto d..- J3 Sccn::taria 

OCT./li.. VA .. - El conccsinn.lriu n::a\iJ"ara lo" ;1c..t.,)s )- pr<.:!-.tar.i lo:. ~crvicios ti:cnicu-adtninistrativos 
qm:: rcquicr..i. para la .idnunistr .. H:iun. upcr<.1c..·iun, 1n.i.nt..:111micntu .. conscna..:ion y reparación de la 
ohm conccsiona<l..t. sujetan.Jo<;<: ~1 h.1s .Jisp('sic1l111c·• l.:t;...1.lcs. rcg.1.1.nicnt.lri..ts y adtninistrali\.as que 
estén en vigor. 

NOV"l'.NA.- El 1.:oncc:,H1nari,, ~c1·.J J1r.:..::1arni:nh; r ... ·:,p••n"ablc J..: l.1-. ;.h;ci.Ji:nt.::~ o d:.11:.0::. a pcrs()na~ 
y bienes que resulten po.•r ai.:1,1s prnp1(1.s. u 1.k· ... u pcr;,;,inal, 111.J...¡uinana n equipo:-. debidos a 
dcfi.:icn1.:i.ls en l.1 o¡x·r • .u.::1un. n1~1111<.:1111111cnt•• . ..:"n"~' \ a.:1un o n:par¡_¡c..·1.::•n Jc !.1 obra conccsionada. 

DEC1~1A.- El conce'>1,n1ario .J.ch.:r~1 infunn.H de tnnu:d1ato .l Ja Sccr:.:tana v a las dc1nás 
autoridades competente~ .. 11 t.:ncr c,•nocm11r.::nto de cualqu1c;r anon1.1l1a o ~iolación a las 
disposiciones lcgalc~ uplu.::ablcs c.:n cl .1n.:a uu1~t.:~ion;.h.i..i.. y a a.JQptar la.. ... 1n.:d11.ia .... nL:"ccs.art:::i.s para 
coadyuvar al cumplin11cnto de dichas d1"po..,1...:1onc~ 

DECl!VtA PR1I'V1.Ell.-'\..- Las obligaciones thcalcs, fcdcralc-; o locales, que se originen l• deriven 
de la concesión. así con10 del cobro de lac;; t~1rifa:-; por el uso Jcl tramo dr.:: carretera. scnin a cargo 
del concesionario. 
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DECI!\.tA SEGUNDA .. - En ningún ca!'>o !'>c plHfra. J1r..:ct.1 <) 1nJ1rc..·..::tarncntc. ceder. conlratar. 
hipotecar n1 en n1ancra alguna ~ravar o cn.1jcnar la C•Jllccsil•n. los < .. k·n.·chus d<.· <-"lla c1..1nl<.:ri<.k•s. 
edificios. scro.-icios .-.ux1lian!"s. dcpcndcnc1a!'> o acco .. ·:-.ori••Ó> .. cn todo o en parte. sin la autori7-<u.:ión 
previa y por escrito de Ju Sccrl"laría .. 

DECl~10 TERCER.-\..- .-\.l \.Cnc1nlic-ntn de l..1 cunc1.:~iún. In~ h1cm:s afectados ;:1 su c"'plotac1ún 
revertirán en fav1,_•r del Cinbicn10 h.:dc1al en bucn <-'St.11 .. k•. "lil r.:•1~tv algurhl y lihn:s de todo 
grava111cn, en lo:-. it!rnlinos c~tahl1..•c1Jo en ,_.¡ .1nicull1 89 dc la l.ey 1 • .lc..• "Vía:-. Generales de 
Comunicación. 

OECI?\tA CUARl A.- EL conccsiunanl• sc obligará ..l Clltrcgar a la Sccn .. ·tariJ ~us C'.'.>t.irJos 
financieros tritn<:str.1\o.:s ~ In'.'.> Jnu.1k:-. .:..iuJit.;.i..Io::. corre::.p.)nJi.:ntc'.'.>. ;. n.·nJir.\ ..t1n1:.ilinentc ;1 l.1 
Secretaria los informes a qui: se refiere el anícuk• l :'.O de la Ley dc VíJs Gcneralcs de 
Comunicación 

DECir..10 QUINTA - El Conc..-~ioturio se oblig~1ra J p.1gar al Gobi(.•rno Fe<l•:1·a\ c1lmo 
contraprestación por la explot;:ición y opcr.lc1ón dr.: l;.i C(.•nci.:sión, el 0.5~-ó de los ingrese·~ tarifados 
que reciba anualmente de conformidad con kl di:-.pucsto por el attículo 11 ü de l.i L(.·y Je Vías 
Gencraks de Con1unicaciún. el que se cubrirá dcnao de los treinta primeros dfas del ir.es de 
enero siguiente al al1o (.k: que.: se trate. ante la Oficina Federal de 1 Iucicnda corrc'.'.>pundicntc. 

Lo anterior es sin prejuicio de las d<:más obligacivncs fisc.ilc:s que el concc:s1onario tenga por la 
opcr.ición y cxp)otución del trillTlo conccsionado. 
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SECRETARlA DE COMUNICACIONES Y TRANSPOH.TES 
SUBSECRETARIA DE INFRAESTRUCTURA 

CARRETERA DE CUOTA PLAN DE BARRANCAS 

TARIFAS INICIALES POR TIPO DE VEHICULO 

Volumen de trAnsito promedio diario anu~¡J 7.500 \.chículo:, y una compusiciUn de A=60~C.; 
B=IOo/o y C=JOo/o. De ellos se estima que el tránsito bcncfici;.ido seria de unos 5.625 vehículos 
diarios. es decir W1 7So/o del t.rún~ito total. La Dsa de crecirnicnto estimada será dd 4~ ó anual. 

CUOTAS PAR.i\. RECUPEIV\.R LA INVERSION 

Automóvil 
Autobtis 
Camión 

$10.000.00 
$18.000.00 
$21,000.00 

SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
SUBSECRETARIA DE JNFRAESTH.UCTUR,.-\. 

TllANSITOS PROl\IEDIO DIARIO ANUAL 
CARRETERA GUADALAJAH..A - TEl"JC 

TR.Al\fO J\.fAGDALENA - IXTLAN DEL RIO urLAN DE BARRANCAS99 

A1Sn 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

1985 
1986 
1987 
1988 
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TPDA 

3.500 
4.,200 
3.8so 
s.rso 
5.,.900 

S.,200 
6.,.200 
6.600 
6.000 
6.,.850 

7,100 
6.900 
7_200 
7~00 
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.... \.nexo J) 

GLOSARIO 
Capital autnrU.ado (au1hnri.1.ctl capital): 
Se llan1;..1 ;,i:-.i al in1p\1rtc p.11.;t.11 . .h> p;_ira l.1-.. ap••rt:1<..:1<,11c-., t1ita!c,.. qu~· pllL"1.lt.:11 :-.L·r hc.;h:J:-., con uhjcto dc 
con:-.tituir el ,.;;_ipÍtal Jc una :.ocieJ:1J 

c_·apital ~u, ... ·ri.to ('u-.criln·d L'api1al): 
.:\.qu<!lln p.1rtc .Je] c:.ip1t.1l -'<'..:i.li que ... ·.-..1.1 reprc,L·111.1J:1. ;...i "'-'.! í'''r !.1 ap<•rtac1L1n con..-spondicntc <le 
lo-' ~oci<i-. o por 1.1 1•blit::i..:i<>11 c1>11tr:1i .. !.1 r•ir e.-..f<h de .._·fe..:1u • .u [,1_.; .Jpnrt.1...:H111c~ relativas. en los 
ténninos c'itablcciJ11~ 

Capital c'.\hihido (paiJ-in ll."apital): 
La p::irtc del capital ...... ,..:ial qu.._· ha :-.1d,1 p.1¡;.1<.10 Jc:-. ... 1...• luc~11. '<.:..t cun bien.::;,, con 11u111cr:uiLl. 

Capital no c:\.hihido (noC-(laitl capital): 
La partL· Jcl cap1t;.1I J.._· l.1 :-.••L-iL·d.id q11L· rn• h.1 .... d,) J'-1~:1cl.11od;1-.1;..1 .• 1Un cu:ind11 puccde estar suscrita. 

Capital emitido o~ .. llL'd capil;tl); 
La parte Jcl cap11;1\ soci.d autnn..-.ulo. <..·u;...1s .1c<.:1P11.:'o rut:.Jc11 -..:r ,.11,.0.:rit.1·, dc,.lk \uegu. 

Capital no c1nititlu (uni.,,uL·d L'upitul): 
Aquella parte del c~1pital :-.11l.i.1l .1ut11n?.td<• cu:.x· .1-.·c11111L"', IH• h.ui ·.1._1,, aun pll<."-.tas ..:n l..'ircul.aciún. 

Capital mini1110 (minin1u11 cnpitalJ: 
Se dic.: dd capital :-.<.•..:i.il i.iU<: cu.uidL' n1<:1h~ .. deben 1cncr :.\l~un.l-. ... ,Ki..:.J.H.k!>. h;H\l.·us, con1p.::u1ias de 
seguros. carretera" concc ... 1nuad.i-., ... L'!.!lLll !.1:-. I<.:'.'-<:" quL· !.1-; 1 Lt_'L'll 

Capital social fijo n capital sin dt.·n.·dtu a retiro (fi"\.ll.'d cap1lal .,tudq: 
Se dicc Jcl capit:1\ d..: un;..1 "''CH.:c.bd n .:IL' aquella p;irt<.: el..: d que ncJ puccú<..• ser uumcnlado ni 
disn11nuidn ~in rL·for111:ff prL'" i.1111<:11tc ¡.,,. c-.tatuh>s rL·-.p.:~.:t1-. ''" 

Capital social '·nriahlc (v;ari;ihlc c<lpil:1l .,lock): 
Se dice de <.H.¡uccll.i p.1rtc d..-1 c.1rn.il .1ut<1n,,..1..!u c...!c un.1 ..,,,~1c:.J.lJ, que puede ser aun1cntada o 
disminuida de <icucrJn Cllll 1.1." nccc ... id.1d._ .. , de b .. ·n1pr"s"1 1 11 J.1s so.:.:il.'Jadcs de capital variable el 
Ci.lpitaJ SllCiaJ es ~u .... ccrtíhJc.: dcc ,IUfl\t:llhl fl<'I ;!í'Oít.1ci1lllCS ru:,.tt:norC'S Je los SOCÍüfi O por admisión de 
nuL•vn:::; socios y dt..' disnlinu. .. :i(>n <lC" did10 c;1p1t:il í'''r rcctin' pan:i:.ll o total JC" las aportaciones. sin 
llC'CcsidaJ de rt:t~1nnar l:l t..':-...:ritu1.1 .,.,,cl.-11. ni J ... · lkn.1r 111.1:-. f•,nn;.ilidadcs q11c las leyes cstahlcccn para 
este tipo <lL· !'.>n<.:ÍL'cl.1.Jt:-. 

Eficaci11 (Lar. t'ffict1cia): 
VirtuJ. ¡1cti-. id.id. fuc:r,,..1;.. p<>ck·1 r.1r.1 .. br...1r. 

Efku.1. (/.ar. t'f.Jkti..•:J: 
Acti ... o. li:r..oruso. podL'rt'"" p.1r~1 ••br.1r. '-lllr.." lc.>gra h:1ccr C"íCc1h n un intento o pn>pú:-;ito. 

Eficiencia (pro1·i~·11t• c/1_• t".fi,.._-a::,); 
Virtud) foculta.J p;1r.1 ln¡;r.ir un ek..:•n J<:tcrn1inado. /\cciún ct>n que se logra c~tc efecto. 
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Eficiente (cotno a1/j1._•fú•o): 
Que tiene cficicm.:ia 

Efcclh·o (Lal. Effe1.-•tfriu): 
Real y \'Cn.hnJcn.J, en oposición a lo quin1Cricn. dudosn o nunlinal. 

Ef"ccth idad: 
Calidnd <le dl!c1i .. o. 

Fideicomisario. ria: 
Adjetivo relacionado al liddcon1iso. sc dice <le la persona a la que se le destina un fideicomiso. 

Fideicomiso: 
Conjunto de bienes que el testador (fidcicomitcntc) cnconlienda n otra persona (fiduciario) o para 
que los entregue o otra (fideicomisario) o p•ua la realización de algún proyecto. 

Fidcicomitcntc: 
Persona que manda el fideicomiso. 

Insumos: 
Son aquellos elementos sobre los cuales se efectuará el proceso de transformación para obtener el 
producto final. 

Optimizar (Optimar): 
Buscar 13 n"lcjor 111.::incra J1..· cjccut.ar una actividad. 

Oplimit:ución (Oplimnción): 
Acción de Optimar. 

Óptimo: 
?\.1uy Bueno 

Producü~,.a (La/. producrio, -u11ú): 
Que produce una nq_ue.l'_a, un hcncfic10. 

Produclivi.dad ('loicne de Producir): 
CaliJ;.id d..: producible o proJu..:tiblc. Cap..lcidad de producir. de oeportar más o menos. 

Renta: 
Utilid.1d, b..:11.:ri..:1 .. l. 111¡.:r<",.u anu..i.l ...¡u.: r1111..:h: un..l cosa. lo que paga en dinero o frutos. 

Hc..•ntuhilid.;ul: 
Car.i..:tcr .. !..: lo qu<" pro..!LKL' un h..:ncflcio. 

Rc..·ntabk: 
(.)uc produ..:c ¡.:;-inane 1:1,. '' hcncliL·iPS. pro .. tuctivo, provechoso. benéfico. útil. 

Su1ninistros: 
Son lo,. rci..:t11~0.., nc<.:<.:<e;arin~ para rc;.ilizar el proceso de transformación. 
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