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VIII 

-En este trabajo se presentan dos conceptos que comónmente 
se confunden <VALOR-COSTO) para fines de aclaracion, dire que valor es 
un concepto subjetivo de apreciacion y que nada tiene que ver con el 
concepto de costo. Costo es un valor objetivo que depende de la canti
dad de rec~1rsos puestos para obtener el objetivo evaluado. 

-Se aclara que 
funden, no es lo mismo, 
monto de capital. 

los conceptos de Dinero - Capital se con
pero el dinero se usa como una expresión del 

-En este trabajo se llegan a usar como si nOni mos los concep
tos; Valor del Capital, Costo de oportunidad, costo del dinero en el 
mercado, 

-Moneda constante es aguel la unidad monetaria de un mismo 
tiempo <t=o> y de un mismo poder adquisitivo. 

-Moneda corriente es aquella unidad monetaria de un tiempo 
<t=l,2,3 ••• nl diferente al cual se refiere o considera el origen <t=ol 
y su poder adquisitivo es distinto para cada tiempo. 
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Siempre me cuestioné; 4porqué hay em'preiaas constructoras que 
siempre tienen trabajo, pero nunca pueden desarrollarse? si se supone 
que cada contrato debe generar una utilidad suficiente para que la 
empresa se vaya desarrollando cada vez mAs. 

Al empezar a observar los f enbmenos econbmicos que afectan a las 
empresas constructoras y los mecanismos que se utilizan para solucio
nar las afectaciones de éstos, comprend1 que existe una diferencia 
significativa en la toma de decisiones de inversiones; de las empresas 
progresivas y las que no lo son, ya que en la mayorla de los casos, en 
éstas ~ltimas no se hace un an~lisis de inversibn de los proyectos en 
los que se participa, y cuando se hace, se realizan muy superficial
mente, lo cuAl ocasiona sorpresas desagradables y problemas serios en 
11u economla. 

Es también cierto, que durante los aNos de 1979 a 1981, se regis
tro tal bonanza en la industria d~ la construcciOn, que si un proyecto 
no redituaba lo suficiente, el siguiente lo harfa al grado de 
compensar con creces las pérdidas anteriores. 

Sin embargo, los tiempos han cambiado, hoy en dfa ya no existe la 
bonanza de aquellos aNos, y lo que es m~s, se ha reducido el mercado 
al mtnimo, si a éllo aunamos los problemas econbmicos por los que 
atraviesa nuestro pala con su caracterlstica constante de hiperinfla
cibn, podemos darnos cuenta que la9 empresas constructoras viven uno 
de su momentos mAs diftciles que exige que las Empresas tengan 
utilidades de cada uno de sus contratos actuales. 

Considerando lo anterior, he creido conveniente el presentar una 
metodologta sencilla, pero de utilidad, para el anAlisis de les 
proyectos de inversiOn de las empresas constructoras, ya que si se 
cuenta con una herramienta como ~sta, les proyectes de inversiOn 
podrAn ser estudiados, analisados y evaluados de una manera objetiva y 
conducir la administraciOn de la empresa por caminos seguros, libres 
de la improvisacibn y sobre todo PRODUCTIVOS. 
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Realizo tambien esta propuesta, pensando en aquellos compaNeros 
que siempre han considerado a la Ingenierla Econbmica como una rama 
sin importancia y poco efectiva, tambi~n a aquel personal de los 
departamentos tecnicos de las empresas constructoras que piensan que 
los anAlisis de inversibn son meros requisitos de la gerencia de la 
empresa, y finalmente tratando de presentar una alternativa de 
anhlisis que por su fhcil manejo substituya a otras metodologlas 
tediosas y para que pueda ser usada por cualquier inversionista en el 
Ambito de la construcción. 

En el capitulo dos, presento algunos antecedentes y el orf gen de la 
informaciOn que se manejo para este trabajo, adem~s, se hace referencia 
a la bibliograffa empleada. 

En el capitulo tres, presento aquellos conceptos bAsicos necesa
rios para comprender el planteamiento teorice que mi propuesta imp
lica. Es el capitulo cuatro, donde presento, un proyecto y su an~li
sis tradicional. El tomar.como ejemplo el proyecto BANSEN no fue ca
sual, se pensó en él, por ser un proyecto de tamaNo intermedio y de 
duración adecuada para ejemplificar de una manera general las obras 
que se realizan por la mayorta de las empresas constructoras. 

En el capftulo cinco, se presentan algunos conceptos sobre lo que 
és la inflación y la solución tradicional, (ClAusula de Escalatorial, 
para reducir las afectaciones de la inflaciOn sobre las inversiones de 
las empresas. 

Una vez obtenidos todos les elementos necesarios para hacer una 
evaluacibn y comprendidos los conceptos b~sicos, en el capitulo seis, 
presento mi prepuesta, su metodologla, aplicacibn y comprobaciOn¡ 
finalmente en el capitulo siete, presento las conclusiones • 

.•. 
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2.1.- Trabajos Afines a este Tema. 

La primera etapa de este trabajo consistiO en recabar información 
referente al tema. Para ello se consultaron varias bibliotecas como: 
Biblioteca de la Facultad de lngenierfa de la UNAM, Biblioteca Benja 
mln Franklin, Biblioteca de CONACYT, Biblioteca de la Escuela de 
Economla de la UNAMJ adem4s, se realizo una consulta a bancos de 
informaciOn <SECOBI>. Como resultado de ésta b~squeda, encontramos 
varios trabajos interesantes los cuales los usamos como bibliograffa 
de apoyo y referencia. 

Debo mencionar que fue el trabajo del Profesor Byron W. Jones1 
Inflation in Engineering Economic Analysis, el documento mAs completo 
que encontr~, por ser un trabajo especifico sobre el tema. Después de 
•ste, debo mencionar el trabajo del Profesor Carlos Uriegas1 AnAlisis 
Econbmico de Sistemas en Ingenierla, que es también un excelente 
trabajo, no solo por el anllisis econbmico con inflacibn, sino tambi~n 
por otros aspectos econbmicos y administrativos que su trabajo 
contiene. 

Existen muchos otros trabajos que mencionan el aspecto de infla 
ci~n y su definicibn, pero en realidad es poco lo que con respeto a 
este tema de anAlisis y evaluaciOn se ha publicado. 

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

2.2.- La Fuente de InformaciOn. 

Como ya se dijo, la primera etapa de este trabajo consistiO en 
investigar la informaclon existente. Sin embarga era necesario que se 
aplicara todo aquello que se habfa recopilado y d:porqué no?, de ser 
posible, proponer algo y contribuir con nuestro granito de arena en 
este campo. 
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Para lo anterior recurrf a los archivos de una empresa. construc
tora y busqué un proyecto ya realizado donde pudiera poner en prActica 
mi propuesta y evaluarla inmediatamente con los hechos ya sucedidos. 

La empresa constructora elegida es una empresa me>1icana por 
excelencia, que realiza constantemente proyectos de inversiones y que 
tiene desarrollada una metodologla especifica para el an~lisis eccnb
mico de sus proyectes de inversibn; de tal forma que fue ~sta el 
centre de inter~s en el cual se ccncentrb el trabajo que a continua
cibn presento. 

En cuanto al marco teOrico, la fuente de informaciOn 
distintos trabajos que al respeto encanté y se citan en la 
fia. 

fueron los 
bibliogra-

También debo de mencionar que los comentarios y ayudas del Ing. 
Fernando Favela Lozoya y el M. en I. Carlos Martfnez GonzAlez, 
qui6nes basados en su experiencia, fu6ron los que reforzaron y comple
taron algunos aspectos de esta informacibn. 



+-----------------------------------------------+ 1 Toda erogaciOn que encierre la esperanza 1 
1 de originar una uti 1 idad es lo que define él' 1 · 
1 concepto de INVERSION. 1 
+-----------------------------------------------+ 

El concepto de S!2l!ª!. tiene varias exepciones, en su significada 
primario, es el conjunto de bienes destinados a la producciOn, a estos 
bienes también se les conoce con el nombre de bienes intermedios. 

De esta forma surgen los conceptos de ~ªett!l C@!!. y qt~o@~ g~ 

~ªettªl• En este mismo sentido primario se denomina al capital como 
uno de les factores bAsicos de la producciOn, junto con la tierra 
(recursos naturales) y el trabajo. 

En otro sentido derivado del anterior, se denomina como capital a 
los recursos monetarios destinados a la adquisicibn de bienes de 
produccibn , gªg!~~l ~gn~~iCl9• 

El término capital, en ocasiones, se usa como sinOnimo de dinero, 
lo cual 5e presta a confusiOn. sl 9!.0§CQ es una mercancfa, a fin de 
cuentas, mientras el capital es un factor de produccibn. Para aclarar 
este aspecto, podemos decir que el dinero representa liquidez y 
convertibilidad inmediata, en tanto, el capital representa acumulaciOn 
de recursos; el hecho de que el monto o medida del capital se exprese 
en unidades monetarias no debe ser motivo de confusiOn. 

El capital de una empresa puede provenir de varias iY@O!@~ y cada 
una de ellas puede ten~r diferente SQ~~g para la empresa. 

+--------------------+ 1 Fuentes internas 1 
1 1 
1 Fuentes ewternas 1 
+--------------------+ 



1.- ~ªttitªl §Q~lªl de la empresa; aportaciones directas 
de los socios o accionistas de la empresa. 

2.- bª§ !JUlif!sQfi§ de ejercicios anteriores OQ s!Ü!.t;;ªQª§ 
o rei nvert i das. 

bª§ f~!llQt~§ !ll~i~CQª§ de capital: quedan representadas practica 
mente por los ~i:§f!i~Q§ Q QC@§tªmQa otorgados a la empresa, sea por 
otros particulares, <personas f!sicas o morales) o por instituciones 
de credito, <Bancos>. 

El capital social es propiedad del usuario y espera recibir por 
tal uso una retribucibn llamada ~til!.QªQ• La retribucibn correspon
dí ente al capital en terno es conocido como i!ll!llCitl§• 

La econom!a delega las funciones de produccibn exclusivamente a 
las fii:mªa o §ffittC!llfüH¡, a(tn cu<1ndo la misma persona sea a la vez 
consumidor y productor, se deben distinguil" como agentes económicos 
distintos. Por tal motivo nos referimos a las empresas. 

+-------------------------------------------------------+ 
1 51 SQa~Q g~l sseitsl o de los recursos monetarios 1 
1 destinados a la adquisición de bienes de producción 1 
1 corresponde al iot~c§2 ffiQ!l~tªi:!.9 y esta determinado 1 
1 en el ffi§C~ªQQ Q~ ~ªeitªl por la relacibn de la 1 

oferta y la demanda. 1 

+-------------------------------------------------------+ 

Es muy importante distinguir los conceptos de fi9§tg ~ Y.ª1Qi:, se 
recomienda ver las aclaraciones. 

La materia o medio de las transacciones de capital es el sc~eitg, 
o sea, el derecho de disponer temporalmente de una suma de dinero, 
mediante el pago de un lnt~c§§; la tasa de interés especificada es 
precisamente lo que representa el ~Q§tg Q~l ~ªRltªll como podemos ver, 
el costo del capital es un concepto objetivo totalmente, es decir, se 
encuentra ligado al objeto del cr~dito Cel dinero) y no depende del 
sujeto que realiza la transaccibn. 
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La tasa de interés especificada a que se hace referencia en el 
pArrafo anterior, es la ~ª~ª Q~ tnt~c~§ mgn~tªcig la cual esta deter
minada por la c~le~!QO cambiante entre la gf~CIª y la 9@mªOQ9 gg! 
~!QiI!l• adem~s de una serie de leyes especiales que aseguren la 
estabilidad eccnOmica de la sociedad. 

b9 gf~ctª gg ~aeital esta c~g~1ª9ª ggc ~! 6~~9gg, ~nico legalmen
te autorizado para producir moneda o simbolos monetarios y ponerlos en 
circulaci~n. <En nuestro pals, el Banco de M~xico). 

bi Q§ffi90Q9 gg ~aaitsl depende de las condiciones econbmicas de· 
la sociedad, muy especialmente del ~Ql~fil@Q g~ lQ~~C~LQQ~~. tanto del 
sector p~blico como del privado. 

Ya desde los antiguos griegos existta el concepto bAsico del 
c@a9imi~ntg, en la antigUedad, individuos ricos prestaban dinero a 
otros a cambio de un rendimiento. Fue en el siglo XVIII cuando el 
economista ingl~s David Ricardo, introduce en forma sistemAtica ~ste 
concepto, diciendo1 Los tres factores de la produccibn tienen derecho 
a un rendimiento <costo> por su uso: 

+---------------------------------------------------------------+ 
El rendimiento sobre el uso de la tierra es el arrendamiento. 1 
El rendimiento sobre el uso del capital es el interés. 1 
El rendimiento sobre el uso del trabajo es el salarie. 1 

1 
Este concepto vine a ser el eje de la g~gogmle Mgdgcna· 1 

+---------------------------------------------------------------+ 

En contraste con le anterior, ·presentamos el concepto de ~~lQC 

Q@l ~!Rltal el cual es predominantemente subjetivo. Por ~el9C entende
~os •l aprecio, mérito o valta que se le concede a un objeto o a un 
servicio, y definitivamente var1a de persona a persona, es decir, el 
valor es una estimación de la Ytili9ª9 de un objeto para la persona. 
Por tanto, el valor del capital depende esencialmente del sujeto, 
beneficiario del mismo. 

El capital vale, porque es capaz de generar utilidades monetarias 
a trav•s del tiempo medi~nte una inverslbn. Se ve claramente que el 
~!!9t 9R! s@ait@l es id•ntico a su sg~tg Q! gggctYniQ!Q y asl nace el 
concepto del@!! Q@ ~e!QC Q@l ~ªQlte! <TVC>. 
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+----------------------------------------------+ 
1 La tasa de valor de capital <TVCJ es igual 1 
1 a su costo de oportunidad filª-C9lQª!.. o al 1 
1 valor del capital. 1 
+----------------------------------------------+ 

Para aclarar el concepto de tasa de valor del capital presentamos 
un ejemplo a continL1acion: 

Ejemplo: 

SL1pongase que se tiene un capital de $10 millones disponi
bles para inversiones y se presentan las siguientes oportunidades, (no 
se considera riesgo en ningon caso>. 

al.- Invertir hasta $5 millones en una f.llbrica que 
produce una utilidad del 85/. anual. 

bl.- Comprar hasta $2 millones en certificados con un 
rendimiento del 42/. anual. 

c).- Invertir en Petrobonos de un pa!s del medio oriente 
que rinden el 21% anual y no tiene limite de 
cantidad. 

Logicamente, invertirla los primeros $5 mil lenes en la fabrica; 
los siguientes $2 millones en certificados y el resto ($3 millones> en 
los Petrobonos con un rendimiento del 21/. anual. 

En este caso mi TVC es del 21 'l. anual <no 85Y. ni 42/.l; efectiva
mente lo que pierdo por no tener m~s capital disponible es 21'% anual. 

+--------------------------------------------------------+ 
1 La TVC esta determinada por la mejor oportunidad 1 
1 de invertir capital adicional, es decir por la 1 
1 !dtUJ_gª-g l!H!CQlD.ª!. obtenible. 1 
1 1 
1 TVC =Tasa de utilidad que pudiera obtenerse de tener 1 
1 $1 peso adicional. 1 

+--------------------------------------------------------+ 
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Es conveniente para la empresa obtener capital adicional mientras 
el valor (costo de oportunidad) de ~ste ~ltimo sea superior a su costo 
en el mercado. 

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

El capital que proviene de una fuente externa <préstamo o crédi
to> presenta las siguientes caracterlsticas1 

a>.- Es solicitado por tiempo determinado. 

bl.- El rendimiento que debe generar se fija previamente, y no 
depende del res~1ltado de la inversión a que sea destinado. 

c>.- EKiste la obligacibn legal <contractual> de reintegrar el 
capital prestado mAs el rendimiento pactado por el derecho a 
usarlo al finalizar el tiempo convenido. 

d).- Generalmente se exigen garant1as colaterales, avales a 
terceros, etc. para reducir al mlnimo los riesgos y 
asegurar el margen de utilidad al m~ximo. 

A diferencia de lo anterior, gl G§S!t§l ~g f~gntg intgcn§ ~ 

2~99!§ presenta lo siguiente: 

a>.- Su rendimiento solo serAn las utilidades que genere, siempre 
y cuando las haya. 

b>.- No tiene un plazo determinado para su devolución. 

el.- Puede obtenerse 
recuperacibn. 

sin una garant1a que asegure su 

d>.- En caso de pérdida, no existe obligaciOn legal de pagar un 
rendimiento por el capital invertido, sOlo se contrae una 
obligacibn moral con los accionistas o duehos de la empresa 
por no haber obtenido la utilidad esperada. 

Resumiendo lo anterior, el problema de determinar el costo del 
capital es sumamente complejo, fundamentalmente por la dificultad de 
calcular el costo de cada fuente de financiamiento debido a su varia
bilidad y gran sensibilidad a muchos factores, en la prlctica, al 
realizar una inversibn los fondos empleados para ~so rara vez se 
identifican con su fuente, mls bien, se considera que est•n disponi
bles de qui~n sabe dbnde, y asl se integran y funden perdiendo su ---



10 

identidad de origen, olvidando considerar los costos de cada fuente y 
solo uniformizar con algun patrOn que se considere de sencilla aplica
cibn, sin considerar la validez de dicha aplicacibn. 

Considerese que resulta imposible preveer con certeza las oportu
nidades de inversiOn que se presenten a la empresa dentro de un hori
zonte eccnOmico. Dichas oportunidades dependerAn de muchos factores. 
Por tal motive, el valor del capital debe tratarse como una variable 
aleatoria, cuyo valor dentro del horizonte de planeaciOn puede esti
marse asign~ndcle un rango probable de valores, y/o una distribuciOn 
de probabilidades. 

Finalmente, el valor o costo de oportunidad del capital, es un 
fenbmeno econbmico universal, v~lido en cualquier tipo de economla1 
capitalista, socialista o cualquier otra, e independiente de que se 
pague e no intereses sobre el capital. Su origen radica en las oportu
nidades de aumentar el nivel de utilidad general, al desviar parte del 
gasto en bienes de consumo hacia la producciOn. 

+-------------------------------------------------------+ 
1 El valor nominal de un titulo de tiempo cero, ser& 1 
1 mayor que el de un tftulo de la misma denominaciOn 1 
1 pero de un tiempo m&s lejano, ya que existe la 1 
1 preferencia por el primero. 1 

+-------------------------------------------------------+ 

Al investigar diferentes situaciones econOmicas se observa conti
nuamente un factor indispensable de tomar en cuenta, pero incon
trolable: sb I!~~EQ. 

Analicemos ahora la dimensiOn temporal de los proceses de produc 
ciOn y los intercambios de mercado, para ésto haremos la abstracciOn 
de las diferentes clases de artfculos, reduciendo éstos a una m~cseo= 
sle ggo~~!sª bgmgg~og~. 

En las 
referencia 
aplicación 
interés en 

secciones precedentes, se ha evitado intencionalmente 
al dinero como elemento del mercado, para hacer notar 
de los conceptos de valor como funciOn del tiempo y el 

los artfculos de comercio. 

la 
la 
de 
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Sin intentar dar una definición formal del dinero, dir6 que es un 
arttculo con caractertsticas tan especiales, que hacen que se involu
cre en practicamente todas las transacciones comerciales. La eccnomfa 
de trueque, o intercambie directo de bienes, resultaria totalmente 
inadecuada en la sociedad moderna. Actualmente el dinero constituye1 

a).- Un medio de intercambie en las traneacciones comerciales. 

b).- Un patrOn de medida del valor de cambio de los diferentes 
bienes. 

c>.- Una unidad de cuenta para llevar registro individual y 
acumulativo del monto de diversas transacciones. 

dl.- Un medio para la acumulación de riqueza convertible en 
bienes concretes en un momento determinado. 

El dinero opera como·mercanc!a intermedia, no tiene valor en si 
mismo como bien de consumo1 se caracteriza por su ~QU~!~~lQll!2~a 

inmediata en bienes de comercio. El dinero equivale a tltulos de 
consumo gen~rico sin fecha, es decir, tiene ggg1c §ggy11i~i~g. 

La oferta de dinero est• controlada por el Estado. El valor de 
tste como artfculc de comercio se basa, en óltima instancia, en la 
confianza del pueblo y en la seguridad de que las divisas monetarias 
ser•n aceptadas como pago a cambie de bienes cualesquiera a precios 
espec i fi ca dos. 

Con tsto, tenemos que el concepto Mi~ll gg g~1~!Q que 
la ~!0~19!9 gg YD!d!d!! ID9Dl~§C!!~ requeridas para obtener 
de consumo en una fecha, es inversamente proporcional al 
cambio o poder adquisitivo del dinero. 

e 
o 

p .. ----
o m 

o 

nivel de precios en t•O E. :S. 1 

representa 
una unidad 
valor de 

e valor de una unidad de consumo gentrico en un tiempo t•O 
o 

t .. tiempo determinado • 

m valor de un• unidad monetaria en el mismci tiempo tmO· 
o 

p • nivel de precios en un tiempo igu•l al del consumo t•O 
o 
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Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés cuando se 
invierte por un determinado periodo, usualmente un aNo, es importante 
reconocer que una unidad monetaria que se recibe en el futuro valdrA 
menos que una que se tenga actualmente; es precisamente esta relaci~n 
entre 1n~@C~!:t!§IDQ9 lo que conduce al concepto del dinero a trav~s 

del tiempo. 

+---------------------------------------------+ 
1 Cantidades iguales de dinero no tienen el 1 
1 mismo valor si se encuentran en puntos 1 
1 diferentes en el tiempo, si el interbs 1 
1 es mayor a cero. 1 

+---------------------------------------------+ 
Explicando lo anterior tenemos qu~, considerando un periodo de 

tiempo de t•O a ta1 (cualquiera que sea la unidad>, el valor de un 
titulo de consumo del tiempo ta1 (Cll, serA menor que el de un titulo 
igual, pero del tiempo t=O <Col, ya que @~l~t@ QC@i@C@U~l! por este 
bltimo, la relaci~n entre ambos se expresa por lo que se conoce como 
f!~tgc gg !~~Y!l!~~s!éo c@e! g gg~~Y@ote cgªl <a>. 

e 
l 

= a • --------
C l 1 + i 

o l 

e - e 
o 1 

i " ---------
1 e 

l 

E.3.2 

E.3.2a 

1 

representa el e>tceso de valor 
relativo de C respecto a C 

o l 

El inversionista se sentirA 1n91f@c@nt@ entre un titulo de consu
mo (C) del tiempo t=O y el titulo con monto C<1+i1) del tiempo t=1 
estableciéndose asi la @9Yi~e!@n~ie entre titules de diferentes tiem
pos. 

C = Cl1 + i > E.3.3 
o l 

Dicho costo es semejante a la renta que se paga por el uso o la 
simple disponibilidad de un bien, y como tal, se va incrementando en 
funci On del tiempo transcurrido, desde el presente hasta el momento en 
que se reali2arfa el consumo diferido. 
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El mismo fenOmeno que sucede con los titules de consumo especi
fico se presenta con los monetarios, en el mercado intertemporal se 
establece la relacibn Cm /m ) de acuerdo con lo cual se reali~a el 

1 o 
intercamibo monetario. El inversionista trendrA preferencia por 
da de tipo t=o que por la moneda disponible en el tiempo t=1, a 
relaciOn se le conoce como fª~tQt g~ ª~1Yªliiª~i~n IDQQ§Sªtiª g 
GY§01Q IDQ0§1stiQ (a ). 

m 
1 

mo 

m1 

a = ----------
m 1 1 + i 

ml 

im 1ª§ª 9~ in1~t~a mgo~tªtiª 
1 

E3.4 

mone
es ta 
g~~= 

Una unidad monetaria del tiempo t=o equivale a (l+i 

unidades monetarias del tiempo t=l. 

+---------------------------------------------------+ 
1 El consumo actual <incluyendo la posesibn> 1 
1 de un bien gen~rico, se justifica por un costo 1 
1 de oportunidad que se mide comparAndolo con el 1 
1 beneficio m~ximo obtenible si se diferiera 1 
1 ese consuma. Esta idea es el origen fundamental 1 
1 del anllisis y evaluacibn de las inversiones. 1 

+---------------------------------------------------+ 

En este 
sienes, bsto 
dos formas, 
maneras pero, 

+--------------------------------+ 
1 Por su plazo de recuperaciOn 1 
1 1 
1 Par su tipo de flujo 1 

+--------------------------------+ 
inciso se presentan dos clasificaciones de las 
difinitivamente no quiere decir que solo existen 

las inversiones se pueden clasificar de muchas 
para nuestro objetivo, las mAs convenientes son: 

m1 

inver
estas 
otras 
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Primero, seglm el tiampo en que se logra la recL1perac:ibn del 
capital invertido y segundo; segan el tipo de flujo de efectivo que 
presente dicha inversibn. 

La primera cl~sificación re+erente sl ti~IDRQ Q@ cgs~Qgc9sign del 
capital invertido tenemos: 

INVERSIONES < 

+---
1 Corto-

1 
1 
1 

\ 
\ 

Mediano--- Plazo 
I 

I 
Largo 

+---

como 
mAs 
mal 
son 

Debemos aclarar que es posible que una inversión clasificada 
de corto plazo, no logre su recupera.cibn, sino hasta mucho tiempo 
tarde de lo que se habla previsto, ~sto podria parecer que fue 
clasificada; sin embargo, los t~rminos de esta clasificacibn 
fundamentalmente v~lidos desde el punto de vista de Ql!ng!~i~o gg 
io~~t§i~n , quedando fuera de su alcance el resultado real en 
momento de su ejecución. 

!.ª 
el 

Otro aspecto que frecuentemente causa confusión es el referente 
a la definicibn de GªQª 2lª~g, esta consideracibn es meramente §~Qi~= 
ti~ª' es decir, no existe una regla + i ja, depende de cada empresa y de 
SLI estado y situación económica, asi como de su disponibilidad de 
liquidez. 

Eªtª ~niii~ªt ~tii~tiQ§, en este trabajo se considera1 

+--
1 Corto menos de un al'ro. 
1 

Plazo < Mediano = mayores de un al'Yo pero no 
mayores de dos 

Largo de dos o m"s al'!os. 
+--

La segLmda clasifica.ciOn, referente al 'tipo de flujo de efectivo 
es: 



Forma 

del FlL1jo 

+--
1 Convencional 

< 
1 No Convencional 
+--
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b~ !.!l~!!!!'.:!i!H!Q SQO~!füSi90!ÜI es aquella en la que se pre!ientan bien 
definidos los dos periodos fundamentales de la inversiOn; primero un 
periodo de inversiOn , estrictamente hablando, es decir, de introduc
ciOn de capital al proyecto y después un periodo de recuperaciOn de lo 
invertido. ' 

i o 
t(mes) • l 

bs !O~!!!!'.:!i!!.é!l QQ SQ!l~!!!OS!Q!ls1: es aquella en la que se presentan 
periodos de introduccibn de capital, despubs periodos de recuperacibn 
y m~s tarde nuevas inversiones, etc.; esto es, existen varios periodos 
de inversibn y varios de recuperacibn durante la vida del proyecto. 

o 5 
:z. 3 t lvn~s) 

Dentro de esta misma clasificacibn existe una subclasificacibn 
que se refiere a la forma de recuperacibn da la inversibn. 
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Segün la recuperacion de la inversion 

+--
Los tipos 1 FlLtjO con i nversi6n pLtra 

< 
de fllljO 1 FllljO con i nversi6n mi>1ta 

+--

Recordemos qL1e la recuperación de la inversión al final de 
per1odo t lt = 0,1,2, •• ,N> con Lln interés i (generalmente i es= 
interna de retorno l es: 

F 1 i > 
t 

t 
y ( l+il 

o 
+y 11+i) 

1 

t-1 
+ ••••••• + y E.3.5 

n 

cada 
tasa 

Analizando la expresion podemos ver, que si FoCil < O, lque es lo 
mAs general> las otras F Cil (j = 1,2,3, •••• ,t> no estan restringi-
das en SLI signo. j 

F Ci) = O v F (i) > O v F ( i) ( O si j 7' O 
j j j 

Cuando el signo de F lil, es Qggétl~Q, entonces se dice que se 
j 

estA introduciendo capital al proyecto, (inversión>, en ese pertodo, 
deja j+1 con una cantidad igL1al al valor absolLlto de F Cil. 

j 

Cuando el signo de F Ci > es QQ§.L!;!.yg, entonces se dic:e qL1e se 
j 

estA recuperando capital invertido del proyecto, lrecuperaci ón), en 
ese periodo, de j a j+1 con Llna cantidad igL1al al valor absoluto de 
F lil. 

j 

Final mente cuando F C i) = O I§§ f:igt:.Ql , entonces si_gnif i ca que en 
j 

ese perfodo de j a j+l no hubo inversión o se recupero la inversión, 
incluyendo su rédito hasta ese periodo J. 
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El flujo con inversiOn pura se presenta cuandor 

t 
F ( i) ¿::: y ( 1+i) :;. () (j .. 0,1,2, ... ,t) 

t j::I) _j 
(t =.0,1,2, ••• ,N-1) 

y E.3.6 

n N-t 
F (i) =¿: y ( l+i) = o <t 0, 1,2, •• , ,N> 

n t=(l t 

La expresión anterior nos indica que durante toda la vida del 
proyecto se realizan inversiones o nd se hacen, y al 4inalizar éste, 
se obtiene una recuperacibn. 

El flujo con inversiOn mixta se presenta cuando: 

El flujo no es con inversión pura 
o cuando el valor de Ft(i) >O 
para algunos valores de t 
y para los restantes F ti> i o. 

t 

Podemos concluir que en esta segunda clasificaciOn, segün el 
~lujo de efectivo las inversiones se pueden clasificar: 

Convencionales Puras 

Convencionales Mixtas 
INVERSIOMES 

No Convencionales Puras 

No Convencionales Mixtas 
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Nota: Si analizamos con cuidado, la inversibn convencional mixta no 
puede eHistir de acuerdo con las definicibnes propuestas, debido 
a que estas son contradictorias. 

De acuerdo con las clasificaciones que anteriormente se expusie
rbn, podemos definir claramente el tipo de inversibn que en las empre
sas de la construccibn se reali=an. 

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

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

Las inversiones que realizan las empresas de la construcciOn son 
sumamente variadas y complejas, debido a que no presentan uniformidad 
alguna, ni en volOmen, ni en tiempo. 

Ademas, las empresas constructoras deben hacer varias inversiones 
simultaneamente para poder estar en condiciones de construir. Expli
cando lo anterior, cuando una empresa constructora decide invertir en 
un proyecto de construcción, no solo tiene que hacer inversiones 
di rectas a ese proyecto, tendrA que invertir en maquinaria q~1e posi -
blemente no tiene y en otros elementos que pueda necesitar para estar 
apenas en condiciones flsicas de poder realizar el proyecto. 

No debe olvidarse qué podría tener la oportunidad de invertir en 
otras obras, que posiblemente hwieran un rendimiento mayor, sin 
embargo, para ese entonces ya no contarla con la capacidad financiera 
para poder participar en ellas, y consecuentemente, tendria que aumen
tar su tasa de valor de capital o tendria que ggjsC gg 9sOsC por falta 
de capacidad financiera. 

Esto que se ha presentado son los problemas que dia con dia tiene 
el director o gerente de una empresa constructora, siempre debe pensar 
en tener una fuente de capital de costo bajo para poder cubrir las 
propuestas de inversibn m~s convenientes. 

Por tal motivo, el realizar una planeaciOn adecuada y un anAlisis 
oportuno de las inversiones, es de vital importancia para lograr los 
elementos de evaluaciOn necesarios para tomar la mejor decisiOn. 



4.- &b a~ab1212 IfiaQ!GIQ~ab ºg baª 

!~~gB§!Q~s§ s~ GQ~§Ifi~G~IQ~. 

4.1.1.- El flujo de efectivo. 

19 

El anAlisis al cual nos referimos, es el que debe hacerse en todo 
proyecto de inversiOn de cualquier empresa. Cada proyecto se debe ver 
como un a!§i§mª ÍQQ§Q~QQÍ§Ql@ en primera instancia, y después de 
obtener algunos resultados de la evaluación, poder introducir éste 
como un elemento del ~!~!§mª !OS!9Csl de las inversiones de la empresa 
y evaluarlo nuevamente bajo los criterios que marcan las pollticas de 
la empresa. 

Como 
anAlisis 
proyectos 
empresa. 

anteriormente dijimos, sOlo trataremos en este trabajo 
del proyecto como un sistema independiente al resto de 

que constituyen el sistema integral de inversiones de 

el 
los 
la 

El anAlisis del proyecto de inversión, parte del supuesto de la 
existencia de un 2CQ9tªm~ Q@ !QQt@aQa ~ @9t@§Q§ definido, aon cuando 
éstos no sean los definitivos. 

~l flYiQ Q@ §9t§aQa es el 2tQ9tªmª Q§ l!a @~QQ!~ÍQQ§§ de dinero 
debidas a los costos y gastos necesarios para poder realizar el pro
yecto correspondiente al anAlisis. 

En el caso de las empresas constructoras, es comOn hacer este 
2CQ9rªmª ID~O§YslID§D!§ y consta de los siguientes rublos: 

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

GQatQ !QQÍt§~tQ• Este rublo debe considerar por separado los 
siguientes conceptos. 
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l>.- lagl~~~tQa EliQa: San las gastas indirectas fijas que se 
calculan, y se distribuyen mensualmente durante 
el t.iempo de ejecucil:Jn de la abra. 

2> .- lm!i!'.:!!1JO:!;Qa Y'.91:.l.9Q!!?a: Este concepta incluye las siguientes 
aspectos: 

al.- Fianzas y Seguros: El gasta par este concepta se 
deber~ registrar en el perlada correspondiente 
a la fecha de la erogacibn <generalmente se 
hace al principia de la abra). 

bl.- Gastos de Oficina Matriz: Este es un egresa que se 
considera proporcional a las castos directos de 
la abra y se suponen durante el tiempo de 
ejecucil:Jn de la abra. 

c) .- Impuestas: Se pagarán impuestos sabre la abra ejecuta
da (sobre egresos> y se pagan cada cuatro meses 
despues de haberse iniciada la abra, pagando la 
cantidad correspondiente a los egresas de las 
cuatro meses anteriores. <Esta es una de las 
formas más comunes de pagar el impuesta, exis
ten algunas otras>. 

dl.- Reparta de Utilidades: 
hará y por tanta 
que se reciba el 
se real iza segun 
cada empresa>. 

El gasta par este concepto se 
será registrada en la fecha en 
fonda de garantfa <este gasta 
las politicas establecidas par 

sl tl~JQ Q~ lng~@aQ§I Consiste en registrar de una forma ordena
da, par per1adas, <iguales a los del flujo de egresos), las entradas a 
recuperaciones de dinero. Este registro consta basicamente de: 

11.- Anticipo: Se registra la entrada de dinero que se obtiene 
par parte del cliente para que el constructor 
empiece a realizar sus movimientos e instala
ciones. Actualmente éste consiste del lOY. al 20Y. 
del precia de venta, <Egresos más utilidades>. 

Nata: En casa de tratarse de abra publica, el·anticipa s~ hace 
cada aNa <ene-die) y es sabre el precio de venta progra
mado para ejercer durante ese a~o. 
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2).- Estimaciones1 Son los pagos que el cliente realiza sobre 
los avances estimados durante un periodo. Estos 
pagos se reali~an normalmente entre 45 y 90 dtas 
despu~s de haberse ejercido, pero pueden 
reducirse o aumentarse estos plazos en forma 
convencional. 

3l.- RetenciOn del Fondo de Garantfa: Del cobro de las estima
ciones, el cliente retendrA el 5'il. para formar un 
fondo que le garantice contra defectos e incumpl i
mientos imputables al constructor. 

4l.- DevoluciOn del Fondo de Garantia: Cuando se declare termina• 
da la obra, el cliente revisará la obra y si no 
encuentra defectos o incumplimientos del contrato 
imputables al constructor, tiene la obligación de 
regresar el fondo de garantl a despul!s del ti e·mpo 
pactado para realizar la revisiCm !generalmente es 
de 3 a 12 meses y depende del cliente y el tipo de 
obra>. 

Notaz La devoluciOn del fondo de garant!a al cliente, no deslinda al 
constructor de las obligaciones de ·responsabilidad que los 
cbdigos legales enumeran. 

5l.- AmortizaciOn del Anticipo: Al cobrar cada estimaciOn se le 
descuenta a la cantidad correspondiente el mismo 
porcentaje que se otorgb de anticipo, de esa forma 
el constructor "paga" al cliente el anticipo. 

~l El~iQ q~ sf~stl~g: Es el registro que surge de calcular la 
Q1f~c~oslª Q@ lagc~a2a ~ ~gc~aQa por periodo y llevarlos a un registro 
ªs~m~lªQg, presentando as!, los faltantes y sobrantes de dinero duran
te la vida del proyecto de inversiOn. 

El flujo de efectivo C~flciª lª !lt~~sl~O financiera del proyecto 
y muestra en qué periodo es necesario invertir <hace falta dinero> y 
en cuAles se estA recuperando (hay sobrantes). Este programa financie
ro es el ~l~m@nt2 fYQQ@m~otªl para realizar el anAlisis del proyecto. 

Para comprender mejor lo que es el flujo de efectivo presentamos 
el siguiente1 
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EJEMPLO. 

Censidere le siguiente1 

enel febl marl abrl may 1 jun 1 jull agel sepl octl nevlTOT. 

Flujo de Egrewew. 

1200 1000 980 900 900 720 500 300 150 o o 6650 

Flujo d• Ingr••cs. 

1400 o 950 780 775 710 710 570 395 240 12(1 6650 

Dif, lnQr••o• - Egrewos. 

200 -1000 -3(1 -120 -125 -10 210 270 245 240 120 o 

Flujo d• Ef1teti vo. 

200 -800 -830 -950 -1075 -1085 -875 -605 -360 -120 o o 

4.1.2.- Generar alternativas preponiende medificacienes. 

Una vez obtenide el fluje de efectivo, se Q!!!O.@.i:'.:!!!l !ili.f!!ti:@O.t@.:i 
AltR~oªt!Yª! del fluje, propeniendo m29!f!~ª~!90!! Y~!!Gª! en les 
flujos de egresos e ingresos. 

Las medificacienes que pueden hacerse scn1 

+---------------------------+ 
1 Medificacienes Internas 1 
1 1 
1 Medific•cienew Externas 1 
+---------------------------+ 

~gdifis•'igan1 la~!CDAI• Sen •quelles c•mbios posibles de r••li
zar1e en le!!I flLtjos de ingrewcs o •Qre!!les sin •iter•r l•s cendiciones 
d• licit•cibn e contr•to propuesta•, unicam•nte plant••ndo ewt•t•Qi•• 
que ••tAn en m•nos del inverwionista. 
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Las modificaciones internas m&.s comunes son: 

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

B> .- Anticipar la utilidad1 Sin alterar el precio de venta total, 
cobrar en los primeros meses la utilidad de la empresa por 
realizar dicho proyecto. 

C> .- Cambios en el programa de ejecuciOn: Modificando las fechas 
de inicio y terminacibn de actividades adelantAndolas o 
atrasAndolas, pero C@~e~tªngg ~l elª~g l!mit@ de terminacibn 
fijado en el contrato. 

Modificaciones ~[t~CQª§I Son aquellos cambios que se realizan 
negociañdo--co~--;¡- contratante las condiciones de la licitaciOn o 
contrato buscando un beneficio para ambos. 

Lás Modificaciones eMternas m4s comunes son1 

A>.- Velocidad de cobro de estimaciones1 Acortar el pla~o que una 
estimacibn tarda en cobrarse, ~sto reducirA el financiamien
to que el inversionista realiza pero definitivamente depende 
del cliente para llevarse a cabo. 

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

En este punto debe hacerse una aclaraciOn, cuando el anticipo es 
mY~ gcªagg y supera las necesidades financieras, eMistirA un sobrante, 
s1 la tª§~ Q@ lnilªSL~Q es mayor al rendimiento monetario después de 
impuestos, que pueda obtenerse del sobrante, entonces esta medida ser4 
sga!icªec:g.ll1.110~nt!l • 

C>.- Cambios en el programa de ejecuciOn1 En esta ocasiOn nos 
ref•rimos a cambiar el programa atrasando la ejecucibn de la 
cbra, siendo necesario hacer cambios en la contratacibn o 
licitacibn, consiguiendo un flujo de efectivo ccn una inver
siOn real menor, que amerfte negociar este cambio. 

0).- Cambiar fondo de garantfa: Realizar cambios en las condi
ciones del fondo de garantfa, .es otro medio para lograr 
inversiones m4s convenientes, sea, reduciendo el monto o el 
tiempo de recuperaciOn. 



211 

E:dsten mldc;_l1ª§ Q1;X.ª'S? mtldificaciones, tanto internas como extenla\;-. 
que se pL1ed1o1n hacer, i ncl Ltsi ve SQ!!!Ql!J.ªI: Y.!ll!:lª§ de ést<1s par a obtener 
provectos de inversibn mas atractivos. 

4.1.3.- Los modelos de evaluación de alternativas de inversión. 

Cuando ya se tienen todas las modificaciones viables representa
das, cada una con su flujo de efectivo, 5urge el proble~ma de evaluar 
cual de ellas es la !!l~I GQD~•ai101•· 

Hoy en día existen muchos modelos de evaluación y cada uno de 
el 1 os ti ene SLI validez y :.us fundamento=., cabe mencionar, corno ya 
muchos autores lo han demostrado, que los diferentes métodos para la 
evaluacion de inversiones son §Qld.Í.Y.!ll!§O:!;gg:., es decir, aplic:ando cual
quiera de ellos a las di+erentes posibilidades de accion, conducen al 
mismo resultado; sin embargo, la estructura, que es distinta en cada 
uno de los modelos, así como sus características en el procedimiento, 
irnpl i can el tener que realizar con cuidado y adecL1adamente su !.IJ.!:.!'!t:.= 
gc1t!llc;i~Q, Jo cual si di+iere en cada modelo. 

Lo anterior, es la razón por la cual los resultados de cada 
modelo presentan ventajas y desventajas corno elemento de juicio para 
1 a toma de deci si enes, es decir, 1 os t:.!otfü!l.!;~g!Q§ Q\,!!!l~!:ic;Q§ que se 
obtienen de cada modelo al analizar un mismo proyecto, suelen ser 
unos mis objetivos y fllci les de interpretar que otros, por tal motivo, 
debe buscarse cull es el modelo mlls apropiado para hacer la evalua
cion. 

A continuación expondré Jos tres modelos mis comunmente usados, 
debido a que sus resultados nos revelan datos valiosos para la desi
cion y ademas son de sencilla y facil aplicacion. 

Al.- Mbtodo del Costo Anual (o Beneficio Anual l Equivalente. 

B>.- Método del Valor Presente. 

C> .- Método de la Tasa Interna de Retorno (o de RecL1perac:ion> 

Al. - !:!!1ltQQQ 9€1 gg§!;Q emrn! J.Q !;!10€:U!;;iQ flOY!ll!l. !;g~JiYSJ!.!'!D!;!'l: 
Este mbtodo consiste fundamente.! mente en !:.t:ilQh!Eit: el f 1 ujo 
de efectivo 10 ~ºª §lt:il !JOifQCID~ S'\O!,!!ll! equivalente, se dice 
serie uniforme anLtal, por considerar en el flujo periodos 
anuales, pero pueden ser mensuales, semanales, trimestrales 
o cualquier otra duración que se asigne a cada periodo. 
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El criterio de evaluacibn e5 preci5amente el valor de la 
anualidad equivalente, cuando é5te es QQl1!itiy1, se dice que 
ése es el beneficio anual esperado del prwyecto, cuando esta 
es 0§9ªtiy1, se dice que en el costo o inversion anual nece
saria, por tanto solo podr~ considerarse como conveniente 
aquel proyecto o alternativa de i nversi on qL1e obtenga Ltna 
anualidad equivalente positiva <de 1 a cual se pueden esperar 
benefil:iosl. 

El método del costo anual equivalente, aplicado ya en con
junto a todas las alternativas generadas, nos ayudarA a de
terminar cuAl es la alternativa mAs adecuada. La que presen
te el beneficio anual equivalente mAs alto ser.ll la mejor 
al ternatva. 

B). - ~~j;;ggg Q§l YilQ!: Et:!l!li!@!l!;.§1 El método consiste fLindamental -
mente en convertir el flujo de efectivo a una sola sªatiQIQ 
§tlE!:§l1!ªgª §0 YO IDQID§Q:!;Q g§t§!:mioªgg, es decir, en un mi5mo 
"punto" de la escala de tiempo. Lo m.lls frecuente es conver
tir o "llevar" todo el flujo al tiempo t=O que se considera 
el tiempo presente. El hecho de llevar una cantidad al punto 
t=o se conoce como ª~!Y9li~ª~!~o el :!;!gmgg G§!:Q lt=Ql. 

El criterio de evaluacion es aceptar el proyecto o alterna
tiva de inversion cuyo valor presente sea mayor y po5itivo, 
lo que representa una in~§!:§iQ!l !:§el m@ngr: §0 IDQ!l§Qª SQO= 
li!tªo:!;g. 

Cuando nos referí mes a moneda constante, queremos decir di
nero de una fecha determinada, ésto es, cantidades actuali
zadas a una fecha referida. 

C>.- ~~tggg gg 11 :!;ª§ª iat@i:nª gg !:§tgr:ng: Este método consiste 
en calcular directamente la !ªl1!ª Q§ !:§SYH§!:ªGi~O que se 
espera obtener del proyecto o alternativa de inversicn, la 
cual debe compararse con la !ªlile Q§ i:@~Y2€!:2Si~!l mlnimª 
ªtt:~~tl~ª' si el resultando de la primera es mayor o al 
menos i gua! a la segunda, se di rA que el proyecto puede 
aceptarse. 

El criterio de decisión consiste en seleccionar, de entre 
todas aquellas alternativas, la que ofre~ca la tasa de 
recuperaciOn mAs alta y que ademAs sea mayor o igual a la 
tasa de recuperaciOn m!nima aceptable. 

El procedimiento a implementar para lograr lo anterior, sé 
basa en hacer cumplir la siguiente condiciOn: 
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+------------------------+ 
1 EGRESOS INGRESOS 1 
+------------------------+ 

La variable que hace que se verifique la igualdad anterior, 
es precisamente la tasa de inter~s o !!~! Q! C!~YQ!C26i~O 

que el proyecto es capaz de generar. 

Para aclarar un poco mAs el manejo y la interpretación de estos 
modelos, se presentarA a continuaciOn un ejemplo de aplicaciOn en un 
proyecto de inversiOn, el que consiste en un proyecto de inversiOn 
tomado de la realidad. 

4.2.- La aplicaciOn tradicional de la metodologfa. 

4.2.1.- OescripciOn y datos del proyecto para hacer el anAlisis 
de inversibn. 

El ejemplo que a continuaciOn presentamos, tiene como objeto mos
trar como se aplican tradicionalmente en la prActica los conceptos de 
evaluacibn y an•lisis de inversiones, bsto es presentar un caso real, 
exponer cbmo se evalub, qub se considerb, cuAl fue el proceso de anA
lisis y a qu~ decisibn se llegb. 

El proyecto que se presenta, es un proyecto de edificaciOn ubica
do en el centro de la ciudad de M~xico; ~~gylg gg §!C~iSiQ~ ggl 
~gmglgJg ~ig2lgg Jªe~§~~l· 

El proyecto consta de la construcciOn de la cimentaciOn y la 
estructura de dicho edificio; para la cimentacibn se recurre al muro 
Milln en el pertmetro para hacer la excavaciOn en la zona central, la 
cimentacibn es en base a pilotes, el edificio consta de ocho niveles, 
dos de los cuales son sotanas. 

Los datos que se necesitan para hacer el anAlisis son los que 
anteriormeñte-- se mencionaron, en este trabajo no entraremos al 
detalle de explicar como fueron obtenidos dichos datos. 

ECQQ~!m! Q! Q~C!• El programa de obra fue elaborado en base a los 
limites de tiempo que el contrato fija, en este caso, el contrato fija 
la realizaciOn de la obra en nueve meses. 
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Para elaborar éste, se hizo un desolase de la obra, se determina
ron las actividades relevantes, se ordenaron dichas actividades por 
partidas o actividades de orden superior,• se calculo la duraciOn de 
cada una, acomodandose en un programa y se ajustb al tiempo estipula
do. En este caso se llegb a siete actividades de orden superior. 

l. - TopograHa y Despalme. 

2.- Muro Ademe CColadol 

3.- Muro Ademe <Brocales> 

4.- Pilotes 

5.- Abatimiento Nivel FriUico 

6.- Excavaciones y Cimentacibn 

7.- Estructura 

<Ver cuadro C.4.1 l 

*Llamamos actividad es de orden superior a aquel 1 as que engl aban a 
varias actividades relevantes, pero todas éllas hacen una parte 
bien definida de la obra. 

e~@2YQY~2tQ Q@ l~ Q~~ª: Es necesario tener el presupuesto de la 
obra elaborado de tal manera que el acceso a la informaciOn sea rApido 
y conciso, para ello presentaremos un resumen del presupuesto, (costo 
directo>, de cada actividad de orden superior, desglozando cada una de 
•llas en los elementos que la componen y finalmente, un resumen global 
y el total del presupuesto, no entraremos en detalle de como se cal
culb dicho presupuesto. 

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

~Q~tQ {QQl~!~tQ: Este concepto estA constituido por 
gastos generales, que no se puedan aplicar a un concepto 
sino a toda la obra en general y que a su v&z no dependen 
total de la obra, como son1 

todos los 
especifico 
del costo 
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Al.- FIJOS. 

COSTOS INDIRECTOS CALCULADOS. 

Salario personal t~cnico 

Salario personal administrativo 

Salario personal vigilancia 

Gastos de consumo 

Equipo de oficina 

Papelerla y copias 

Gastos de representaciOn 

Transporte de personal 

Comunicaciones 

Oficinas y bodegas 

Transporte de equipo 

Otros de menor cuantla. 

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

Bl. - VARIABLES. 

Fianzas y Seguros 

Oficina central 

Utilidad 

Impuestos 

Reparto de utilidades 

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



(RESUMEN) 

A), - FIJOS. 

S1lario personal técnico 
Salario personal administrativo 
S1lario personal vigilancia 
Gastos de consumo 
Equipo de oficinas 
P1pelerfa y copias 
Gastos de representaciOn 
Tr1nsporte de personal 
Comuni caci enes 
Oficina• y bodegas 
Diversos 
Transporte d• equipo 

B> .- VARIABLES. 

Fi 1nzas seguros 
O~icinas c•ntrales 
Utilidad 
Impuestos 
Reparto de utilidades 

3,039,722.00 
2,273,785.40 

453,817.63 
110, 150.00 
00,200.00 

114, 700.00 
11,000.00 

203,364.00 
24:5,700,00 
:571,000.00 
547,700.00 
240,000.00 

7,899,239.03 

236,460.00 
37. 

107. 

3.13 
2.34 
0.47 
0.11 
0.09 
0.12 
0.01 
0.21 
0.25 
0.:59 
0.:56 
0.2:5 

427. s/util i dad 
e:r. s/util idad 

29 
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RESIJIO DE ELEllEllTOS PRESUl'l.(STO 00001 lllJA lo, 1 
FECHA 16 DE FEIRERO DE 1992 

------------·--------------------------.. ·-------------------------
llUll. DESCRIPCION TIPO UNIDAD COSTO DE CAITIDAll IUDRTE 
ELE" ADllUISICIDN A ClllUlllR 

-------------------... ·----------------------------------------------------
0001 TOPD&RAF 1 A Y DESPAUIE 

1"011 DIESEL "ATS u. 1.00 6308.~ '1Gl.57 
'"012 LUllUCANTES llATS LT. 35.00 71.1325 275t.14 
lllDOI TOPOSRAFD "·º· DIA 951.'9 14,0575 13312.60 
lll002 CADENERO "·º· DIAC 420,86 42.1724 ln41.68 
1111193 OPERADOR llAUUlllARIA "·º· DIA 1414.78 21.7162 30723.65 
lllD04 AYUIAIHE "·º· DIA 420.Bli 21.7162 9139.49 
1m PEON "·º· . DIA 336.36 545.548 113500.S3 
lll006 PErM IACAMIEDI "·º· DIA 336,36 98.5665 3315J.93 
lllD08 Al.BAÑIL "·º· DIA 476. 71 394.266 117974.20 
HEROJ HERRMIEllTA 31 "·º· HERR X ,OJ 475622.4115 14261.67 
IEll06 CARGADOR FRONTAL EDUI HORA 750.00 m.72'6 1302'7.20 
IEll09 TRAllSITO EDUI "" 100.00 42.1724 4217.24 
IEUIO NIVEL EUUI ''" 75.00 42.1724 3162.93 
IEGll CINm EUUI P!A :ioo.oo 1.n1a •41·'º IEGl2 ROl!f'EDORA EUUl HDRA 28.67 3154.266 90432.11 
IEUIJ COlfRESOR EUUI INIRA 461.56 718.5665 363'70.75 
ISCl3 ACARREO ltr.kt. SUBC "J 17.00 3246.068 55113.16 
ISC14 ACARREO k11, SUBSECUENTE SUBC "Jkt 7.00 41131.'5 341821.55 
ISC17 FLETE SUBC ftlh 20000.00 1.0041 20082.00 

MATERIALES 9067.70 
ftAlll DE GIRA 47'622.96 
HEllllAlllOOA 14261.67 
EllUIPO 5'3029.BJ 
SUICGITRATDS 417096.71 

TOTAi. Tlll'D&IAFIA Y IESPUllE 1509075.17 
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RESUllEll DE ELEftEHTOS PRESUl'UESTO 00001 HOJA No, 2 
FECHA 16 DE FEBRERO DE 1982 

-------------------------·----------------··----------·--·-------------------· 
llM. DESCRIPCION TIPO UNIDAD COSTO DE CANTIDAD 1 N P O R T E 
ELEft ADUllISIClllll A COllSUIUR 

--·---·------------·------·---------·---------··-------------------
0002 llJllO ADEllE tCDl.ADOI 

111006 AlMlll1E RECOCIDO llATS 1&. 18.:50 2l13.m5 427'5.06 
lllOl5 YARILLA DE 3/ 4 llATS TON. 14000.00 80,5614 1127859.60 
lll016 011600 llATS "3 55.00 546,lm 30047.02 
lllOl7 ACETILE*I llATS 16. 146.00 207.7515 30331.72 
lllOl8 SllDADUllA llATS KG. 87.50 175.3716 15345.02 
lllOl9 Plll.lllETAllD llATS KG. 513.50 373.1833 191629.62 
lllOZO TELA PAIA &Al.LlllERO llATS "2 64.50 m.4232 8m.ao 
1!!024 C111:RETO Fc•200 t9/c12 llATS N3 1710.00 1169.616 2000043.36 
lll025 SEPARADORES llATS m. 3.40 5046.0576 17156.60 
lll026 CAll.E DE AWO DIAN•7/8 NATS " 198.08 186.0246 36847. 75 
lll027 TRAlllTE LINEA llATS " 7l84MO .3342 24679.00 
lllOZB JllTA IETALICA llAT& P!A. 213000.00 l.9l8 412794.00 
lll029 CAILE ACERO DIANo7 /8 llATS " 210.00 39.4953 1294.01 
111004 AYUIMTE "·º· DIA 420.S6 899, 2431 378455.75 
llll05 PEOll "·º· DIA 3311.36 120.m8 242392.38 
lllOOtl ALIAillL "·º· DIA 476.77 365.0938 17406'. 77 
llll09 FIER11Ellll "·º· DIA 476.77 419.7001 200100-42 
lllOll CAIO "·º· DIA 1087.10 401.5588 436534.57 
INDl2 SU.DADOR "·º· DIA 461.68 83.9401 317:13.47 
NER03 NER11MllEITA n N.O. HERR l o. 03 1470301. 737 "109.05 
moa DAA&A LI• IELT LS-108 EQUI HORA IS00.00 3047.18111 4570783.20 
IE815 Al.IUA HlllUUl.ICA EQlll NORA 1419.45 1107.6891 1572309.29 
IEU6 SU.DADOU LlllCON EQll! HORA 172.85 297.8751 51487.71 
IEQl7 PlAlfTA IE LODOS (QIJ! HORA ~.oo 415.698 m34,33 
1m8 lllllA illMUI RUPP EQUI HORA 139.65 414.118 57831.58 
IE819 IOlllA JAIER EQU! HORA 16MI 420.438 67484.50 
ISCOI LODO IUTlllTICD SUIC "3 969. 70 1827.428 1772056.93 
ISC02 ACAIREO ltr, k1, SUIC N3 16.00 1580.0001 25280.00 
ISC03 ACMREO UI, SUISECUEltTE SUBC N3t1 14.28 22120.0001 Jl5873.60 

IMTEAIALES 3'465'7.56 
llMI 11[ OHA 1470302.36 
HERUlllEITA "109.05 
EllUIPO 6355230.62 
UCllTRATDS 2113210.53 

TOTAL IUO AllEllE ICOlAIOI 1392'410.12 
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AESIJIEN DE ELENUTOS PRESUPUESTO 00001 HOJA Na. 3 
FECHA 16 DE FEBRERO DE 1992 

-----------------------------------------------------
llJll, DESCRIPCION TIPO UNIDAD COSTO DE CAllTIDAD "PORTE 
ELEll ADBUISIClllN A CllJISU"IR ---------·--------------------------------------------------

OOOl llllA9 ADEllE CllOCALESI 

lft006 ALANllRE RECOCIDO llATS KS. 18.50 34l.6 6"6.60 
Ill007 DUELA NATS P, T. 16.35 587.52 ,~.95 

lllOOB TRI PLAY llATS ft2 369.13 86.4 31892.Bl 
lll009 POLIN NATS P. T. 15.6-0 1347.84 21026.30 
lll010 CLAVO llATS KG, 20.25 103.66 2099.52 
lllOll DIESEL NATS · LT, 1.00 2428.3415 2429,34 
lll012 LUllUCANIES llATS LT. 35.0-0 21. 7075 759.76 
lllOll ACERO DE RERJERSO llo,l NATS Tllll 13457.56 5.2948 71255.09 
lll021 Clll!CRETO Fc•l:SO t1/c12 llAIS ftl 1704.30 152.4075 :r.59748.10 
IPNJ04 AYUIMITE "·ª· . DIA 420.86 121.:r.578 51032.:16 
lll005 PEOll "·º· DIA 3l.\.l6 m5.:J621 933520.IO 
1111106 PEI* ACARREO N.O. DIA 336.36 27.1415 9129.31 
lll008 ALBAÑIL "·ª· DIA 476,77 120..m 57:504.90 
lll009 FIERRERO "·ª· DIA 476.77 34.11578 16619.15 
IPNllO CARPINTERO "·ª· DIA 714,38 86.4 61722.43 
lll023 ENTONGADO "·ª· DIA 2:50.00 4.88 1220.00 
HEROl HERRAIUENTA 31 N.O. HERR l o.Ol 1130749.141 33922.47 
IEl!Ol HAllLITADO DE CINIRA [QUI N2 40.00 691.2 27648.00 
IEl!02 EQUIPO DE COLADO EQUI ftl 50.00 145.15 7257.:SO 
IEQ12 RONPEDlllA EQUI HORA 28.67 861,566 24901.79 
IEQll C01WRESOR EQUI HORA 461,56 217.1415 100223.83 
IE814 DOll.AIORA Y CORTADORA EQUI HORA 300.00 4.88 1464.00 
ISCJ3 ACARREO hr, h. SUIC N3 11.00 1144, 78 19461.26 
ISCl4 ACARREO h1.SUBSECUENTE SUBC ftlh 1.00 10451.7 73161.90 
ISCIB ACARREO SUBC TON 2:50.00 4.18 1220.00 

llATERIAl.ES 405172.:SO 
RNll IE DMA 1130749.15 
llRIMIOTA 33922.47 
EllUIPO 161495.12 
IUIClllTIAIOS 93143.16 

TOTAL 111111 AIEll lllOCALESI 1825182.41 



RESUIEI DE EWEllTOS 

1111. D E s e R 1 p e 1 o N TIPO 
El.DI 

PRESUPllES!O 00001 HOIA llo. 4 
FECHA U DE FEBRERO M 1982 

UWJDAD COS!O DE CANTIDAD 1 " P O R T E 
Al!QUISIClllN A COllSIJlllR 
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·---·------···----·---------------------------------------
0004 PILO!ES 

lll008 TRI PLAY llATS 12 m.11 147.4767 m38.o7 
lllOlO 80TE PERFDRACIOll DIM-65 MTS PlA "799.72 1.30°' 12508.04 
Jlf031 CAll.E DE ACERO DIM!a7/8 llATS " 186.65 19.2474 1592.53 
lllOJ2 CAILE DE ACERO DIAfloJ/4 MTS " 75.00 19,m4 1m.'6 
llll04 AYUIMTE "·º· DIA 420.8' 108.7218 457'6.66 
lllll05 PEOll "·º· DIA m.36 25. 749' am.2• 
llllOI M.Uilll "·º· DIA 476.77 82.971' 39551.51 
llllll CAlll "·º· DIA 1087.10 54.1175 S8'107.23 
lft013 IWIO IJE OBM "·º· DIA 56.76 2091.0001 118685.17 
IOOl llttAlllEITA 3Z ft,Q, HERii J 0.03 152182.9652 4586,49 
JEllOI DRA&A LI* IELT LS-108 EUUI HORA 1500.00 m.8'n mom.15 
IU20 KRfOHDOU llATSOll 5000C EQIJI H!IRA 1112. 70 90.0813 motJ.a1 
IWI IWITIUO PILOTEADGll EQUI - 1178.60 331.8176 391162.ll 
IEU22 IESVM.AKM P/MHILLO EUUI HORA m.oo 331.8876 51442.58 
IED23 SE&UIDGI DE 1811. EUUI HORA 40.25 lJl.8116 1m1.w 
ISC04 FMlllCACllJI 11€ PILOTES SUIC " 1135.24 2091.0001 3837487.02 

llATERIW 18'362.19 
llMI DE OIRA 271561.80 
HERIWllENTA 4516.49 
EUlllPO 1742132.40 
SUICOllTRATOS 1837411.02 

TOTM. PILOTES 604113"91 
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RESlllll DE ElEllOITOS l'IESINSTO 00001 llJJA llo. S 
FECHA 16 DE FEIMRO DI 1982 

----------------------------·-----------------------
11111. DESCRIPCION TIPO UUDAI COSTO DE CMTIHI 1 11 P O 1 TE 
nEN AD8111SICIDll ACmlSllMIR -------- -----

0005 AMTllllOOO 1.FREATICO 

111114 IWll DE OlllA "·º· llA "°·00 216 100100.00 
lllllS IMI DE llllA "·º· DIA 31:10.00 ' 283W.OO 
111116 M DE DlllA "·ª· DIA 218645.16 20 4372917.20 
ISC05 tllSllllCtlOI DE POZOS 5lllC U/11 1631.28 216 2461546. 01 
ISC06 lllSTAl.ACIDll DE POZOS SUIC PZA, 91611.00 ' 825129,00 
ISC07 ll'WCIOI DE SISJ,POZOS SUIC SEll, 9110.24 20 112204.10 

IMYDIM.ES o.to 
Mllll DE OIRA 4501367.20 
IEIMllEllTA o.oo 
ElllPO o.oo 
UQITUTDS 3475179.81 

TOTAL AMTllllEITD l. FROTICO 7977247.0I 
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EllO IE EUllOOOS PllESUPllSTD 00001 IWA 11, 6 
FECHA 1• DE mauo DE 1912 

.... IEICRIPCJU. TIPO lllDU COSTO DE CAITIHJ 1 1 P O R T E 
llEll AllUISICUll A ClllSUllll 

0006 EICAVICllll Y CllOTICllll 

lll002 MDO DE RU\DZO 111. 6 Mr& rs IJ.15 to7oa.n 140122.69 
lll006 u.ERECllCllO MTS rs 11.50 15131.1311 293018.39 
lllOOI TRIPl.AY MTS 112 J6f,IJ 2620-94 967467.:11 
lllOOt POI.JI llATS P.J, 15.60 1"8.~ 30552.68 
lll010 cuvo MTS 1(1 20.25 1"'5.05 l96st7.26 
11111 llESEL MTS LT 1.00 6'21.15 6521.35 
lllOll .,., MIS lll 2'0.00 2.1 525.00 
lllOlf TAllllllE MTS PZA, 1.50 1650 2475.00 
lllMt lllTERD 115 llHS lll 1273.40 .672 855.72 
11141 mano Fc•l:IO te1ca2 MTS lll 1515.00 ·' 1426.:IO 
11142 AIDO DE RllO MTS 1(6 14.00 14 1176.00 
11144 m:llT8 Fc•200 lt/cl2 MTS ID 1701.'2 D.6 57174.43 
11145 llUO D[ llflDZO MTS 1(1 14.00 10027.2 14038UO 
1""6 VlllTA 1 llHS l'.6 36.IO 6621.6 243674.81 
11149 llUO DE llFIDZO 5/8 MTS l'.B 13.21 15m,1m 1002m,79 
1"°'1 IMllllE MTS P'. T, 16.15 5562.1542 tof41.22 
lllOSI mana Fc•lot l1/cl2 MTS lll 1544. 70 86.1 132991.67 
lll05' m:llTO Fc•2'0 t1/cl2 MTS lll 2143.20 541,4675 1175475." 
llllOI TllPOlilW'O 11.0. DJA Hl,f9 12.514 llf79.14 
lll002 CAIOOO 11.0. DIA 420.86 37,752 1~81.31 

llll03 ll'EUIOll llllUlllllllA 11.0. DJA 1414. 71 263.1145 l72l48.17 
llll04 AYUIMTE 11.0. llA 420.86 2561.473 1080967.55 
llllOS PrOI 11.0. IIA 3l6,J6 llnl.4762 3959453,73 
llll06 PElll IACMREOI 11.0. HA D6.J6 891.1035 299731.57 
llll07 PrOI IAl.I. IMH CMSAJ 11.0. HA Jl6,J6 411.5736 131436.90 
lllOI 1.111111L 11.0. DIA 476.77 929.54'J 443181.22 
ZlllOt FIEIROO 11.0. IIA 476.77 9'J.611S 47U27.49 
lllOIO CMPllTERO 11.0. DIA 714.ll 1315.67 932744.53 
111111 CMO 11.1. IIA 1087.10 •1.12511 957171.86 
lllOll 11111.JE 11.0. HA H00.00 120 1140000. 00 
lllllt Dmtl.IE 11.D. HA 5700.00 120 684000.00 
lll020 IUI IFAlllUClllll "·ª· HA JJ6,J6 lOO lootol.00 
lll021 P(lll ICOl.Outlllll 11.0. DIA Jl6,36 120 403'3.20 
lll022 EIT_.. 1.0. HA 0,25 79419.41 ltl72.l7 
IUOJ IDlllllEITA 31 R.D. IUR l O.OJ •47463.191 265423.92 
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RESlllEll DE EUIOTDS HESll'UESTO 00001 111.11 1111. 61 
FECHA 16 DE FEIU 1E 1"2 

----------·------------------.... DESCRIPCIDN TIPO !MINI COSTO IE CMTllü lllPORTE 
ElEll AINIUISICllll A COllSllllR ------- ---------------

0006 EICAYACllll Y ClllOOICllll 

IEllOI HAllLITADO DE CllllRA EQUI 112 40.00 2611.34 104453.60 
IEll02 Ellllll'O DE CíUIO Elllll IC so.oo 522.35 2'117.SO 
IEllOl IJlllATOIUO IE CmaETO E8111 ft3 :141.00 522,D 26117.SO 
IEIG4 DOIWORA Y CORTAlllA (8111 HORA 0,30 7'419.41 23146.14 
IEll07 IMIDA TRAllSPllTUlllA EGUI HORA 125.00 muz 316327.50 
IEllOI llUU U• IEU L5-IOI (8111 - l*.00 2IOl.15 mms.oo 
IEllO'I TRAllSITO Elllll P/11 100.00 37.752 3775.20 
IEJllO N!Vil. HUI P/ft 75,00 37.752 2831.40 
1011 CllTAS EllUI PZA. *·00 1.6911 149.40 
1(124 HlllCQO DE Vl&l.UA 1 EllUI " '50.00 211 24410o.t0 
1(821 CMAUlllES EDUI PZA. 3'00.00 .164 574.00 
IEm -O llE Clll:IETO Elll lll 230.00 522.D 120140.50 
ISEOI llAT, Y fAI, TllllllWlllDTO &UIC TOll. 60250.to 9t 5422500. 00 
ISCH llAT.11.0.WAS/&ATD TROll. SlllC PZA. :i:l.14 4l20 2~774.IO 

ISCIS ICMREO SUIC 113 115.00 lll71.72S2 3Sm51.40 
ISCl6 fLETt liUIC llllll 50000.00 1.4354 421170.00 
ISCH ICMREO SUIC u 0.25 79419.41 19172.37 
ISCl6 FLETE Sll1C llllll 50000.00 1.45 72415.00 
ISClf ACM!lf:O SUIC «& 0.25 486Zn.13 121569.28 

IMTERlll.ES 4614461,52 
IMIDEOIM 10671474. 74 
IERUlllOOA 265423.92 
Elllll'O 40JJIOl.M 
SlllCGITUTOI '71S470.S7 

TOTAL EICAYAClll Y CllDTACllll 29J6ft4'.lf 
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Rf:SUIO DE EUIOTOS PlESUPllSTO 00001 HIUA llo, 7 
FECHA 16 DE FEIREIO DE 1912 

---------------·------------·-----
1111. DESCRIPCIOM TIPO UllDAD C11STD H CMTIDQ 1 U O 1 T E 
EUll ADOUISICllll A CllSlllJI --------------------------·---------"'-····--------

0007 mmaUM CllDTACJll 

lll002 ACDD DE AEFIDZQ IO. 6 MIS K& 1J.1~ mm.lll mom.n 
lllOOJ ACUll 1€ RUllRtO 111. 4 llATS k& 13.16 11163.93'7 245342.23 
lll004 Al:OO D[ RUUERIO llO. J llATS k& u... 444170-42'5 601263.94 
lll005 ACUll llE MfUHIO 111.2.5 llATS Kli 13.~ 16.3611 223.34 
I"°°' ALMH RECDClDO llATS l& 11.50 19046.1• 3'2JS4.4t 
1!!007 DIE.A MTS P.T. "·" 1707.0274 IHOOMO 
lllOOI llll'l.AY llATS N2 369.13 2096.72'1 mw.11 
lllOOf POLI• MTS P. T. 15. iO ll2JU551 17'216.ZJ 
lllOIO IJMO MTS K& 20.25 3ll7.4ftl 67119.:17 
lllOll DIESE. MTS lT 1.00 7'07.U 1'07.lf 
lll022 Clll:llETO Fc•lOO tt/tll2 MTS ft3 ZJOl.St 263.112 607'°3.61 
nms t:AEOll llATS PZA. :IUI 21S.2S 16941.11 
lllMI M:EIO DE lllfllRID llO. 5 llATS H 13.U 141115.7009 200JH.U 
1!!050 ICEIO DE lllfUERID MTS k& 13.27 61524.057 116424.24 
lll051 TlllllLLOS Mf& PZA, J.7' 111o.60I 7014.71 
11152 FI• OE Yl•ID MTS ft2 300.00 In.O* 262117.52 
IW Yl&a DE 411' MTS '·'· ss.oo 3502.JJI 122511.59 
lll054 TDllllLLlll MTS PIA. 4.50 1615.03 Jl902.H 
lll055 CASETlll 1.~ll.03 ft MTS PZA. u.oo 16812.175 10tmo.J1 
llW DEalMTE MTS LT 15.73 1462.34 23002.61 
lll057 loWOTt MTS P.T, 16.35 6407,891 10476'.13 
lllOSI ClllEIETO Fc-lto lt/tll2 MTS 113 1544.70 5.0135 7744.3' 
lll05t CllOETO Fc•2SO k1/cl2 MTS 113 2143.20 :Jm.42 7111145.74 
lll060 ama IE RUUERlO llATS K& 13,0l 210M4.1172 2743171.67 
lll061 CIWl.M MTS llL 4.:10 397.1~ 1717.°' 
1110'2 TDllllLLO MTS PZA. •• 50 317.7 2065.0S 
lll06J Pll.11 Clll&Alll MJS P.T, 23.40 2557.7656 Sfal,72 
lll064 VIUIM. llATS P.T. 19.50 1'50.4012 Jlt32.16 
lll0'5 lllDTO Slltl.E MTS LT 11.00 5040 '5440.00 
lllDOS OPOMCI MIUlllMIA 11.0. DIA 141'.71 11.2417 25117.'IO 
lll004 AYUIMTE 11.0. llA '20.16 mo.1se lMl1.SI 
lll005 PEll 11.0. DIA m.36 5915.1116 1""32.8' 
lllOOI ALJMIL 11.0. DIA 476.77 1098.lSU 52WS.U 
lllD09 FIERO 11.0. llA 476,77 JM.1411 1701461.'9 
lllDIO CMPllJEllll 11.0. llA 714.Jt 1711.IZtS 12271'2.ll 
lllD22 OITOllMO 11.0. DIA o.~ 416117.13 1215'9.21 
IPOJ UMIPJ131M. 11• l 0.03 7"0517.23 21m5.52 



38 

RlSUllEll DE ELEl!EHTOS PllfSUPl!STD 00001 HOlA No. 71 
FECHA 16 DE FDRERO llE 1982 

--·-------------------------------------------------
IUll. DESCRIPCION TIPO UlllDAD COSTO DE CAITlllAD 1 H O t T E 
El.Ell ADIUISICIOll A CDllSUlllR -------------------------·-------------------------------

0007 ESTRUCl'llRA ClllNTACIDN 

IEllOI MAllLITADO DE Cl"BRA EUUI ft2 40,00 mn.01 45541().40 
IH02 EWIPO 11( COUDO EllUI "J ~.oo 3711.04 1~52,00 

IEllOJ l.AIGllATlllllO DE CIJQETO EGUI "3 50.00 3711.04 1~552.00 

lEll04 DOlll.AIOU Y CGllTAlllllA EllUJ HORA 0,30 4mn.n 145183.14 
IHOI IRMA Lll( IEl.T L&-108 EQUI HllRA l~.00 144.831 211246.:IO 
IE825 OIRAFALSA EUUI M2 90.00 11059.31 mm.9o 
IE126 Cllfll&GR Ealll HORA 190.19 ~ll.76 10113'.43 
lE827 TGlllE Eatll lllRA ~.00 m.1& 2'1246.80 
IEl28 CMM.MS Elllll PZA. 3500.00 .0096 JJ.60 
IE829 IOlllEO DE COlfCllETO Eilll MJ 230,00 3711.04 1153~9.20 

IWO C1aQO A VAPOll EaUl ft3 175.00 3711.04 649432.00 
191:10 MllAIURAS Slllt TON 58750,00 23 13512'0.00 
ISCll SllDADllA VAR.1 11 114,1 SUIC PlA. 218.50 1864 407294.00 
ISC12 ESTN:TllA llETALICA SIJ1C TDN 6900.00 62,J 1099340,00 
ISCl5 M:ARllEO SUIC "3 m.oo 4055.268 41im5.82 
ISC16 FLETE SllBC Mlrll ~ooo.oo 1.45 nm.oo 
ISCl9 ACARREO SUIC K& 0.25 mm.13 121509.28 

llllTERIAUS 18670687.21 
RMO DE OHA 71905!11,84 
HERRAIUEN!A 215715.52 
E81JIPO 3818038.97 
SUICOllTUTOS '518214.10 

TOTAL ESTRUCl'lllA EITACION 3'413207.64 
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RESLllEN DE ACTIVIDADES PM:SUPUESTD 100001 HD.IA N o. a 

FECHA 16 D E FEIEO DE 1982 

--------------- ·--------
lllN. D ESCRIPCIDN TIPD llfDllTE lll'llTE 
ACTI l'lll TIPD ---------··- ----------

0001 TllPll6Ufll Y DESPAl.IE 

llATEIJM.EI 9067. 70 -·- 475622.96 
IOUlllOOA 14261.'7 
ElllN 5'3029.13 
SllCllTRATDS 4170l6.71 

SllTDTM. 150907S.17 

0002 llllG AIEIE 1 CDLADDI 

·. llATUJM.ES J9WS7.S6 
M IE DIRA 1470302.36 
DMIOOA 4410t.~ 

HlllPG 6155230.62 
SllCGKTMTDS 2113210.S3 

SUITOTM. IJ929U0.12 

0003 lllO AIEIE 1 IRGCAUSI 

llATUIM.ES 405172.50 

- • OllA 
llJ0749.15 

llERUlllOOA 3lt22.47 
EIUIN 161495.12 
SllCCllTUTOS 93143.17 

IUlmAL 1125112.41 

0004 PJLDm 

IATDIW 11153'2.lt 
MDE• 2715'1.10 
DllllEITA 4516.49 
ElllPG 1742132.40 
lllClllTIATOS JIJ7417.02 

SllTnAL 6041136.tO 



40 llESllO DE ACTIVIDADES P«ESlfUESTO 100001 HOJA llo. .. 
ftatA U D E FEIRDIO p[ 1912 

IUI, IESCllPCJDI TIPO llfOITE INTE 
ICll "'Tito ______ .. _________ 

0005 AIATlftlEMTO MIVEL 
fllEATICO 

MTEllM.H o.oo 
11111 IE OIU 45013'7.zt 
IOUlllUTA o.oo 
EIUIPO o.oo 
lllCllTIATOS 341517'.M 

SUITOTM. 1'77H7.ot 

EICAYIClll Y CllDTAClll 

llllTEllM.U ül44M.S2 -·- I0671474.74 
llEllMIOOI 2'542J.t2 
11111'11 403JIOl.44 
lllClllRATOS '715470.S7 

SllTOTM. 2"6"46.lt 

0007 H111t111A 

MTOlllES 18'70687.21 
llMflEllMA mom.H 
IEllAlllOOA 215715.SZ 
Ellll'G 31110ll.t7 
l*GllTMTOS 6511214.10 

UTDTM. 36413207. 64 

.. m1.n111. 
MTDll.ES 27'01!15.61 
MlllE DIU• 25711631.05 
IUIMIEITI 57I02'.12 
llllPO 16703735.31 
lllClllllTOI 261711'1.fl 

•m1. '7063 .... 21 



PROGRAMA DE OBRA EN MILES DE PESOS 
1 9 8 1 1982 

Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mzo. Abr. Mya 

66<1 664 181 
TOPOGRA"A 1,509 •....:.: .. -:-·/; ·~··, ...... ,. ......... ...... 

80 803 219 
MURO ADAME (COLADO) 1,82~ 

.'• ··:~· ,. '!: '..' 1j:~~:: ~· ...... ,\.:~ 

61211 612 1,6n 
MURO ADAME (BROCALES) 13,929 - ... ~ .:p·.,,\ -:. ~-1;~: .. , ...... .,._ ... 

3.44 2,11118 
PILOTES 8,042 ' • : ~., L'~ ""• .. j. 

ABATIMIENTO N. FREAT, 7,977 
1,oeo 1,0110 1,0110 10110 1 OllC 10110 10110 627 

. '!<::· ... .. ·' ·.·.-·¡.::. .,. ,. ... ; ..·. ; { .· ; ~ ' '" '· . ,.•.,.· .. • .. 
29,37C 

6791 110118 90ll 4,463 
EKCAVACION Y CIMfNT. . .. : ... . . :-~. ··•l., .,_ 

7,2J 
• 

7,27t 7,27' 1,2 71 7,29? 
ESTRUCTURA 38,413 . . , • ;,_ ',• •• • .. ;: '1:•. ',4-~ ·.~!"f ... 'F,·,·: .. •: 

,. 
·' \~ .... ~.:.._r • 

s u M A SI·. 117,0ll~ 12,0119 11,243 9,914 10,108 . .11.•1 12,192 8,3211 7J}OI. 7,2117 

. 
SUMAS ACUMULADAS 12,0tlli 23,332 33,246 43,35' S>,741 73,1133 11,8112 119,761 97,085 

'• 
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4.2.2.- Flujo de Efectivo. 

Con los datos anteriores, integramos los flujos necesarios para 
la realizacibn del anAlisis. 

~l fl~iQ ~@ @QC@§Q§I en él tomamos en cuenta los datos del costo 
directo, el costo indirecto y estimamos una utilidad para tener un 
precio de venta y considerar cuAnto pagaremos de impuestos. 

~l fl~iQ ~@ ingc@§Q§I considerar todas las entradas de dinero que 
el proyecto tendrl; el anticipo, las estimaciones, pero se deben des
contar el fondo de garantf a y la amortizaciOn del anticipo, aan cuando 
el fondo de garantfa se sabe que ser& devuelto, ser& hasta entonces 
cuando se considere. 

Finalmente calculamos el flujo de efectivo, se hace la aclaraciOn 
de que este flujo de efectivo se someterA a una serie de modifica 
ciones y anAlisis, pero serA ~ste, el flujo de partida, con todas sus 
condiciones descritas en los datos originales. 

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

4.2.3.- GeneraciOn de alternativas a través de modificaciOn al 
flujo de efectivo. 

En este ejemplo se realizAron las siguientes modificaciones. 

1.- Modificaciones internas.-

A>.- ModificaciOn en el pago de impuestos. 

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

B>.- Modificacibn anticipando la utilidad. 

El cobro de la utilidad es proporcional al costo .de la· 
obra. Si repartimos la utilidad en los cuatro primeros 
meses, no alteramos el precio total de la obra, pero 
si adelantaremos nuestros ingresos. 
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FLUJO DE EGRESOS 
tftlLES DE PESOS! 

JllN/91 JUL/81 A60/Sl SEP/81 DCT/81 HOV/81 DIC/81 ENE/82 fE8/82 IW!/82 ABR/82 KAY/92 TO!AL 

EGRESOS,· 

TDPDGllAFlA Y DESPALllE 664 664 181 1509 

llURD ADt:lf: <COLADO! 903 803 219 1m 

!MIO ADEllE IBROCALESI 6128 6129 1673 13929 

PILOTES 3444 me M42 

AIA!IKIEJTO N, fRIATICO 1050 1050 1050 1050 1050 1050 10!0 627 7977 

EICAVACIOll Y ClllEMTACIOll 6791 9059 9059 4463 293TO 

ESTRUCTll!A 7279 7279 7219 7279 7297 364tl 
............................ 

COSTO DIRECTO 12099 11243 9914 10108 17387 12792 8329 7906 7297 o o o 97065 
SlllAS AClllULADAS 12m 2ll32 33216 um 60741 73533 81862 89768 97065 97065 97065 97065 97065 

IUIRECTDS FIJOS 878 878 878 879 879 878 978 879 879 7902 

FIANIAS Y SEGUROS 236 m 

Ol'ICIMA CENIRAl 363 337 297 301 522 304 250 237 219 2912 
..................... -........... -.... -·--- .............. "'·---- ............................................................. ____ ................. -------

SllftA EGRE.AllTES lllPUESTO 13566 12158 11089 11289 19797 11051 9457 9021 0m o 108115 

UTILIDAD 1357 1246 1109 1129 1879 1405 946 902 831 o 10811 ·---- ......... -................. ,. ____ ........ __ ............. _ .... __ .......................... ---·-- .. _ ............... -.................... 
PllECIO DE VENTA 14922 13701 12198 12418 20665 15159 10403 9923 vm 11892ó 

111Pl1S70SI 2013 ms o m 4541 

11€PMTO DE UTlLIMnES 1 865 865 ----- -·---- ................. ---· ·---· .. _ ... ___ -.............................. -....... ,.. _____ ----- ............. -·----
SUllA GE Elil!ESOS llS66 12458 1108~ 13322 19787 11054 9157 11177 9391 o 865 m mm 
S1NS ACUIWIAS 1356' 2&024 37113 ~lló 69222 9327& 9l1!l IC3909 112303 112303 113168 113521 113521 

IP1r1 patr c1lcullr 11to1 rublos 11 nmmlo h•btr 11ttudo In uttlld1dn. · 
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1•sos mm09.-

MTICll'O 

ESTllllCllllS 

llET, F ... 11( &MAlllA 

IEV. FOii. H &WllTIA 

NOIT, llE MTICIPO 

SIM t•SOS 
SIJllAS AClllWAS 

FLUJO IE CAIA, • 

DIF. llBH&IE 

FLUJO DE EFECTIVO 

FLUJO H llERESOS 
l"ILES DE PESOSI 

Jlll/11 Jll/81 Ai0/11 SEP/81 OCT/81 11'1/ll DIC/81 ENE/82 FEB/12 IWl/12 ABl/12 MY/82 TOTAL 

23785 2178' 

14922 13704 12191 12418 20'65 15159 10403 9923 9233 111926 

-746 -615 -610 -'21 ·1033 -m ·520 •496 -m -5m 

5916 5946 

-2'184 -2711 ·2410 ·2184 ·4133 -3092 -2081 -1m -1847 ·23785 --- -- --- ·--- .... - -- -·- ........ - ----............. __ -·---- ---- --·--
23785 o 11112 10279 9149 9311 15499 11594 7802 7142 6925 :1946 118926 
23795 23785 34977 45255 54404 63717 79216 90911 mu mm 112990 119m 119926 

10220 ·121$8 102 ·3041 ·9639 ·4740 6012 418 ·592 7442 6060 5591 5406 

10220 ·2239 -2136 ·5180 ·11811 -19559 ·13516 -1309' ·13691 -6218 ·188 5406 ·75049 

IPira podar calcttlar 11to1 rublos 11 n.c11irla habtr Htl .. da 111 utllldadu, 



FLWO DE EFECTIVO 45 
fftlLES DE PESOSI 

JWl/81 JIJL/81 A6ll/81 SEP/81 OCT/81 NDY/81 DIC/81 ENE/82 FEB/82 ftAR/82 ASR/82 ftAY/82 !DIAL 

E6RESDS.-

TOPDGRAflA Y DESPALME 664 664 181 o o o o o o o o D 1509 
ll!JRD ADEllE !COLADOI 803 803 219 o o o o o o o o o 1825 
lllRO AOEllE !llOCALESI 6128 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOTES 3444 me o o o o o o o o o o 6042 
ABATIMIENTO N, FRIAllCO 1050 1050 1050 mo 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EIC!YACllll Y CllfENTACION o o 6791 9058 90511 4463 o o o o o o 29370 
ESTRUCIUR! o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o o l641l 

....... -............... 
COSID DIRECTO 12089 11243 9914 10!08 173117 12792 8329 7906 7297 o o o 97065 
SUllAS ACUftULAOAS 12089 23332 31246 43354 60741 73513 81862 89768 97065 97065 97065 97065 

INDIRECTOS FIJOS 078 0711 878 878 878 878 878 1178 878 o o 7902 
FIAlllAS Y SEGUROS 236 o o o o o o o o o o 236 
OFICINA CENTRAL 363 337 297 301 m 381 250 237 219 o o 2912 --- __ .. ---- ---- --·- ·--- ............................. ---- .............. ------ ___ .,._ .......... _ 
SUM EGRE.AllTES lll'UESTO 13566 12458 11089 11289 18787 14051 9157 9021 8394 108115 

UTILIDAD 1357 1246 1109 1129 1879 1405 946 902 1139 10811 --- ....... - .. -·- ................ ---·-- ----- ......... _ .. ------ --- ................. ----- ---- -----
PRECIO DE YOOA 14922 13704 12198 12418 20665 15459 10401 9923 9213 118926 

lftFlfSTOSI o 2031 o o 2155 o o m 4541 
REPAlllO DE UTILIDADES 1 o o o o o o m 865 

•••••a• ss:a:a• naz••• •s:asa• a1u:aar: •••••a• sa:a:aaa aa11aaa:;1 a::aa:sa aaaaza:a s:u:::s• aaa:i::aaa :s:a::aa 

SUllA DE EGRESOS 13566 124511 11089 lll22 18787 14054 9157 11177 8394 o 865 m ms21 
SUllAS ACt/llUl.ADAS 11566 26021 l71ll 50416 69222 81276 92733 103909 112303 ll230l 113168 lll521 lll521 

lll&RESOS DIRECTOS, -

AllTICIPO 23785 o o o o o o o o o o o 21785 
ESTlllACll!llES o o 14922 13704 121911 12418 20665 15459 10401 9923 9233 o llB926 
RET. FOii, DE &AAAllTIA o o -746 -685 -610 ·621 -IOll -173 -520 -496 -462 o -5946 
DEY. FOii, DE &ARAllTIA o o o o o o o o o o o 5946 5946 
M!JIT, DE AllTICIPO o o -2984 -2741 -2440 ·24114 -4133 -3092 -2081 -1985 -1847 o -23785 --- -- --·-- .. ---- ------ --- __ ... __ -·- ---- ---- ---- --- .................. 
SUlllt lllRESOS 23785 o 11192 10278 9149 9314 15499 11594 7802 7442 6925 m6 rnm 
SlllAS WIJLA»AS 23785 23785 34977 45255 54404 63717 79216 90811 98613 106055 1129110 1111926 118926 

FLUJO DE CAJA. -

DIF. lllliRE-ESU 10220 -12451 102 -3044 -9638 -4740 6042 411 -592 7442 6060 5594 5406 

........................ 
lllFLUJO DE EFECTIYOlll 10220 -2239 -2136 -5180 ·14818 -19558 -13516 -ll099 -13691 -6248 -188 5404 -75049 
••••n•an1a•aai:11a••••• 

IPir1 podtr cllcuhr 11101 rublll! H nKtmla h1btr 11tiudo 111 utilld1d11. 
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MM.IBIS ll€ LA IMRSIOll 

UI llllOIFICM:lll 

1 10 11 12 TOTAL 

l!F.IMGW - E~ 10220 -1ma 102 ·3044 ·9638 -mo 6012 418 -m 1112 6060 sm "°' 

VALlll PllESOOE A 1.00 lOIU ·1221l " ·2'25 ·9170 ·4465 m5 386 ·541 6737 5132 4964 4058 
VM.1111 l'MSENTE A 2.00 10020 ·11974 96 ·2812 ·8729 ·4209 5260 357 ·495 6105 4874 4411 2902 
'ltl.111 nlSOOE A 3,00 9922 ·11743 9J ·2705 -1314 ·3970 4113 330 ·m me 4378 3924 1913 
'ltl.111 nlSOOE A 1.00 9827 ·11518 91 ·2602 ·7922 ·3746 4591 305 ·416 5028 3936 3494 1069 
VAl.111 PIESOOE A 5.00 9733 ·lllOO 88 ·2504 ·7552 -m1 4294 283 -m 4569 3543 Jll5 351 

'ltl.1111 nllENTE A 6.00 9642 ·11088 86 ·2411 ·7202 -m2 IOIB 262 -m 4156 3192 2780 ·257 

'/M.111 Pllsmt A 1.00 ml ·IOlll 83 ·2322 ·6872 -me 376! 2U ·322 3783 2879 2484 ·769 
VAl.1111 PIDITE A 9,00 9463 ·10661 BI ·2237 ·6559 ·2f87 3525 226 ·296 3447 2599 2221 ·1198 
'ltl.lll PllSffiE A 9.00 9376 ·10486 79 ·2151. ·6264 ·2921 3305 210 ·273 3144 2348 1989 ·1554 
VAl.1111 msEITE A 10.00 '291 ·10296 77 ·2079 ·5984 ·2676 3101 tu ·251 2869 2124 1782 ·1847 
VM.111 PIESEITE A 11.00 9207 ·10111 75 ·2005 ·5720 ·2534 :mo 181 ·231 2621 1923 1599 ·2086 
'IALGllrtllBTEA 12.00 9125 ·9931 73 ·1935 ·5469 ·2401 2733 169 ·213 2396 1742 1436 ·2276 
VM.111 PIHOOE A 13.00 9044 ·9156 71 ·1867 ·5231 ·2277 2568 157 ·197 2192 1580 1291 ·2425 
YM.11 l'IEIEITE A 11.00 8965 -~ 69 ·1802 ·5006 -2m 2415 147 ·182 2007 1434 1161 ·2538 
VM.111 PIESDTE A 15.00 8887 ·9420 67 ·1740 -4792· ·2049 2271 137 ·168 1840 1303 1046 ·2620 
IW.Oll PIUITE A 16.00 8810 ·9258 65 ·1681 ·4589 ·1945 21lB 128 ·156 1687 1184 942 ·2675 
VAl.111 PIESOOE A 11.00 8735 ·9101 64 ·1624 ·4396 ·1849 2013 119 ·144 me 1071 1150 ·2706 
VALll NinTE A 18.00 8661 ·8947 62 ·1570 -4213 ·1756 1197 111 ·ll3 1422 911 768 ·2718 
VM.11 NSOTE A 19.00 11581 ·8797 " ·1518 ·4039 ·1649 1799 104 ·124 ll07 894 694 ·2712 
IW..111 l'IDITE A 20.00 8517 ·1651 59 ·1461 ·3873 ·1587 1616 97 ·115 1202 816 627 ·2712 
VM.111 PIESEITE A 21.00 em -8509 58 ·1420 ·3716 ·1510 1591 91 ·106 1106 m 561 ·2657 

El nlor M 11 1.1.R. n 5,51t 

L1 •111lldN E!ilvalflllt 11 6.001 n ·J0."2 



47 

2.- Modificaciones externas.-

A>.- Modificando la velocidad de cobro de estimaciones. 

Para que se beneficie el flujo del proyecto, una 
alternativa mAs, puede ser la de reducir el tiempo de 
cobro de la estimaciOn, en este caso se propone una re
ducciOn de 60 a 30 dlas. 

8).- ModificaciOn alargando la duraciOn de la obra. 

En algunos casos, modificando la fecha de terminaciOn y 
posponiendo algunos egresos, con su implicaciOn de 
retrasar la terminaciOn de la obra, se logra disminuir 
la magnitud de los faltantes de dinero, reduciendo asf, 
las necesidades de financiamiento o de inversiOn. 

e>.- Modificando la cantidad pactada de anticipo. 

Esto es otro recurso muy recurrido para mejorar el 
flujo de caja del proyecto, logrando aumentar los 
ingresos al principio del proyecto, en este caso, se 
analizan los flujos con un anticipo del 251. y 307.. 

4.2.4.- Resultado de las modificaciones. 

Para el anAlisis del comportamiento de cada modificaciOn del 
flujo de efectivo, se elaboro un modelo computarizado, el cual genera 
un 1 i stado conteniendo el flujo de efectivo, la tasa interna de retor
no y el valor presente del proyecto y la mensualidad equivalente a 
diferentes tasas de descuento. 

Las modificaciones se realizaron en el siguiente ordena 

1.- Modificaciones Internas 

2.- Modificaciones Externas 

3.- Modificaciones Combinadas 

Para la elaboraciOn del proyecto, se considerarA una tasa de 
rendimiento mfnimo aceptable del 67. mensual para poder considerar la 
alternativa como un proyecto de inversiOn redituable. 



48 FLUJO DE EFECTIVO 
IKILES DE PESDSl 

llODIFICACIDM Ell EL PAGO DE lllPUESTDS.-

Jlllf/81 JUL/81 AGD/et SEP/81 DCT/et llDY/81 DIC/81 ENE/82 FEl/82 IW!/82 ABR/82 "AY/82 TOTAL 

EGRESOS.· 

TDPOlillAFIA Y DESPALllE 6'4 664 181 o o o o o o o o o l~I 

IUD ADEl'IE ICOLIDDI 803 903 219 o o o o o o o o o 1e25 
IUD AIEll llllOCALESl 6128 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILDltS 3444 2598 o o o o o o o o o o 6042 
A8Ammno N. FRIATICD 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7917 
EICAVACIOM Y CllEMTACIOM o o 6791 9058 9058 4163 o o o o o o 29370 
ESTRUCTll!A o o o o 7279 7279 7279 n79 n91 o o o 36413 _ .. _ .... ___ ., 
COSTO DIRECTO 120i9 11243 9914 IOIOB 17lB7 12792 am 7906 7297 o o o 97065 
SUllAS ACU~LAllAS 12089 23332 33246 43354 60741 nm 81862 eme 97065 97065 97065 97065 

INDIRECTOS FIJOS e1e e78 87e 878 878 878 878 87R 878 o o 7902 
FIAllZAS Y SEliURllS 236 o o o o o o o o o o 236 
OFICllA CENTRAi. l63 337 297 303 522 384 250 2l7 219 o o 2912 ----- ---- ---- ------ ---- --·--- --.. - ---- --- --- ------ ---- -----
SUM ElillE.AllTES llflESTO mo 12458 11089 11289 18787 11054 9457 9021 8394 o 108115 

UTILIDAD 1357 1246 1109 1129 1879 1405 946 902 839 o 10811 ---- ....... _ .. ·--· ---·-- ------ ·-·--- .............. --- -- --- --- --· ---· 
P11ECID DE YEllTA 14922 13704 12t9e 12418 20665 15159 10403 9923 9233 118926 

Illf'l.(S!OSI o o o 1093 o o 2319 o o o 1129 4541 
REPARTO DE UTILIDADES 1 o o o o o o o o o 865 e65 

••••••• nzuaa •••-•• ••••••• casen• ••••••• na•••• aaanaa samas aaauaa anaaaa aacir:ra1 aaca1u1a 

SIJIA DE Elil!ESOS 13566 tm8 11089 12382 18787 11054 m1 11340 8394 o 865 1129 113521 
SUllAS ACUIU.AIAS 13566 26024 37113 49496 68282 e2336 91793 103133 111527 111527 112392 113521 113521 

JllliRESOS DIRECTOS.-

l\ITICIPO 23785 o o o o o o o o o o o 23785 
ESTIMClllES o o 14922 13704 12198 12418 20665 15459 10403 9923 9233 o 118926 
RET. FIJI, DE &MMTIA o o -m -6e5 -610 ·621 ·1033 -773 -520 -496 -462 o -5946 
DEV. FIJI, IE &MMTIA o o o o o o o o o o o 5946 5946 
MlllT. IE AllTJCIPO o o -2914 -2741 -mo -2414 ·4133 -3012 -20ll -1915 -1847 o ·23785 --- --- --- ---- -- .. ---- ---- ---- --- ----- --- ---
SIJIA IMSOS mn o 11192 10278 9149 9314 IS499 llS!4 7802 7442 6925 5946 118926 
SlllAS ACUllULAM 2378' 2379' 34977 45255 54404 63717 79216 90811 99613 106055 112990 118926 118926 

FLWD IE CAJA. -

DIF. lll&llHllllE 10220 -12451 102 ·2104 -963e ·4740 6042 254 -592 7442 6060 4818 ~06 

............. _. ........ 
lllFLUJO llE EFtClll'Oltl 10220 -2231 -2136 ·4241 -13871 -18619 ·12576 ·12322 -12914 ·5472 588 5406 -68185 .................... _. 

IPll'I ,.,,., c1lcuhr HlDI r•IDI .. lllCHll'ID hlbtr HllNID 111 llllldldn. 



GIFICAClll El R 'Aal GE llftESTQS. 

11111.lSIS 11€ LA llMRSIOll 
INIUS DE PESOS! 

10 11 12 TOTAL 

llF. lll&R • E&llE 10220 ·12451 102 ·2104 ·9638 ·4740 6042 m ·592 7142 6060 4818 5106 

VAllJI PtlESOOE A 1.00 IOl 19 • 122 ll 99 ·2022 ·9170 ·4445 5615 m -m 6737 sm 4276 4121 
VALOll PIEsmt A 2.00 10020 ·ll 974 96 ·1944 ·8729 ·4209 5260 217 ·495 6IOS 4874 37" 3018 
VAUI PtlESOOE A 3.oo 9922 ·11743 9l ·1869 ·8314 -mo 4m 201 ·454 5538 4371 3379 2074 
~ PIESEITE A 4.00 9827 ·llSIS 91 ·1799 ·1922 ·3746 1591 116 ·416 5028 3936 l009 1268 
VALll PtlESOOt A s.oo 97ll ·lllOO 88 ·1731 -m2 ·3537 4294 172 ·312 4569 3543 26U SBI 

VALll Pll1Dlt A 6.00 9642 ·ll088 86 ·1667 ·7202 ·3312 4018 m ·lSO 4m 3192 2394 ·I 

VALll .. SDITE A 7.00 9551 -1•1 ll ·160S ·6172 -ma 3763 111 ·322 3783 2879 2139 ·492 
VALll PmEITt A 1.00 9463 ·10681 81 ·1517 -m9 ·2987 3525 ll7 -m 3447 2599 1913 ·904 
VALIJI NSEITE t.00 9376 ·10484 79 ·1491 -6264 ·2826 3305 127 ·273 3144 2348 1713 ·1247 
VALOI l'llESOTE 10.00 9291 ·10296 77 -1m ·5984 ·2676 3101 118 ·2'1 2869 2124 1535 ·1529 
VALIJI l'IESDITE Jl.00 9207 ·10111 75 ·1386 ·5720 -m1 2910 110 -m 2621 1923 1377 ·1759 
VALllll l'IEDIE 12.00 912S ·9931 73 ·lll7 ·5469 ·2401 2733 103 ·213 23'6 1742 1237 ·1944 
VALIJI PIEstm 13.00 9044 -m1 71 ·1290 ·5231 ·2277 me 96 ·197 2192 ISBO lll2 ·2089 
'Hll.11 l'llESOTE 14.00 8965 ·9S86 69 ·1246 ·5006 ·2159 2115 89 ·182 2007 1m 1000 ·2200 
VM.IJI PllSOOE 15.00 8887 ·9420 67 ·1203 ·4792 ·2049 2271 83 ·168 1840 1303 901 ·2281 
YM.11 PmnlE u.oo 8810 ·92'8 6S ·1162 ·4S89 -1m 2138 77 ·IS6 1687 1184 112 ·2336 
YALIJI PIEsmt 17.00 em ·9101 64 ·1123 ·4396 ·1848 20!3 72 ·114 me 1078 732 ·23" 
VALll l'llESOTE 18.00 ''" ·1947 62 ·1095 ·4213 -1m 1197 68 ·lll 1422 981 '" ·2383 
'Hll.lll'tlEsmt 19.00 8581 ·1797 61 ·1049 -4039 ·1669 17811 63 ·124 1307 894 m ·2380 
VALlll'llESOTE 20.00 8517 -11651 59 ·IOU ·3873 ·1517 1616 59 ·llS 1202 816 540 ·2380 
VALll l'IESElllE 21.00 8446 -SSOt 58 ·982 ·3716 ·ISIO 1591 SS ·106 "°' m 489 ·2333 

El Hlar u 11 T.f.R, n 6.001 

LI 11t11111ll•H E•ulnl11t1 11 6,001 n -.12319 
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so 
FLUJO DE EFECTIVO 
INILES DE PESOS> 

lfODIFICACIDN AlllCIPAllDO LA UTILIDAD.· 

JUN/BI JUL/81 AG0/81 SEP/81 DCl/81 NOY/81 DIC/81 ENE/82 FEB/82 llAR/82 ABll/82 MY/82 TOTAL 

Esmos.-

TDPllRAFIA Y DESPM.11: 661 6'4 181 o o o o o o o o o 1~9 

lllRO ADEl!E !COLADO> 803 803 219 o o o o o o o o o 1m 
llllRD AD lfROCM.ESI 6128 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOTES 3441 ~98 o o o o o o o o o o 6012 
ABATINIENTO N. FRIATICO 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o . o 7977 
EICAVACl!I Y ClllUTACION o o 6791 me 9058 4113 o o o o o o 29370 
ESIRIJCllJIA o o o o 7279 ll79 7279 7279 7297 o o o l641l ---------
COSTO DIRECTO 12009 11243 9914 10108 17J87 12792 8329 7906 7217 o o o 97065 
SIJllAS ACUll!ILADAS 12089 23332 33216 43354 60741 mil 81862 89768 97065 97065 97065 97065 

INDIRfCTOS FIJOS 878 878 878 878 . 878 878 878 878 878 o o o 7902 
FIAlllAS Y SE&lmOS 236 o o o o o o o o o o o 236 
OFICINA CUTRAi. 363 337 297 303 522 m ~o 2l7 219 o o o 2912 

-·-- --- --- ............................... ---··· ------- .............. ----- ------ -----.. -·--- ----· 
SUM E611E.ANTES llflESTD 13566 12158 11089 11299 18787 14051 9457 9021 8394 108115 

UTILIDAD 2703 2703 2703 2703 !0811 ---- --- ---- ... _ .... ____ .. ____ .. _ --- --- ----- -·-- ---·-- --· 
PRECIO DE VENIA 16269 mu 13792 13992 18707 14054 9457 9021 8394 118926 

lllPlfSIDSI o o 1093 2319 o o 1129 m1 
REPAlllO DE UTILIDADES 1 o o o o o 865 865 

nssa•• ••a:t•• ••n••• ••••••• 11•11aasa •••=•11 •••11••• r.11••••• ••••••• ••••••• ••••na nasa•• nauaa 
SIN DE EGRESOS 13566 12458 11089 12382 18787 14051 9"7 m40 8394 o e&S 1121 mm 
S1llAS ACUIWDAS 13566 26021 37113 19196 69282 92336 91793 103133 111527 111527 112392 113521 mm 

lllillESDS DIRECTOS,· 

MTICIPO 2378' o o u o o o o o o o o 23715 
ESllllACl!IES o o 16269 15161 13792 13992 18787 11054 9157 9021 8394 o 118926 
RET, FOii, 11[ liMMTIA o o ·813 -759 -690 -700 -939 -703 -m -451 -420 o -594' 
DEV, FON, DE &MMlllA o o o o o o o o o o o 59" 5916 
MIRT, DE AllllCIPO o o ·3251 ·3032 -2758 -2791 -3757 -2811 -1191 -1801 -1679 o -23715 --- -- ---- ............... ___ .. __ ---- ---- --·- --· --- -·- ·----- --
SIMA llllillSOS 23785 o 12201 lll71 10311 10491 14090 10540 7093 6716 6295 5916 119926 
SINS Wll.AOAS 237115 23785 35997 47358 57702 61196 92216 92826 99'19 106685 112980 118926 119926 

FLWO IE CAIA, • 

DIF. lll&M-ESRE 10220 -12151 1112 -1011 -8112 ·3560 4633 -800 -1301 6766 5431 4818 5406 

......... ••••••n•n• 
UIFLUJD 11[ EFECTll'OIU 10220 -2239 -1127 -2138 -10590 -14140 -9507 -10307 -11608 -4942 588 5106 -50276 .... " ................. 

1P1r1 '°'" c1lcvlu ntos rvlllos 11 llfttlll'ID hlhr ntllldo 111 utlll,idu, 



l!ODIFICM:Jlll MllCIPMDO LA UTILIDAt. 

M.11.ISIS DE LA INVERSION 
fftlLES DE PESOSI 

10 11 12 TOTAL 

OIF.llltil! - E6RE 10220 -12158 1112 -1011 ·802 -mo 4633 -800 -llOI 6766 5431 4818 5406 

VALll! PRESENTE A 1.00 10119 ·12213 1079 ·972 ·8032 ·3354 4321 -m -1190 612' 48&8 427& 4290 
IW.DR PllESEITE A 2.00 10020 ·11914 1048 ·934 ·7646 ·3161 40ll -'83 -1089 "50 4:U8 3799 3331 
VILll! PllESOOE A 3,00 "22 ·llTIJ 1018 ·899 -7282 ·2981 J767 ·632 -'97 S03S 3923 m9 2511 
VALOR PllESUTE A 4.00 9827 -11518 989 -8&4 ·6939 ·2114 3521 ·585 -914 4571 3528 3009 1811 
VALlll PIESOOE A 5.00 9733 ·11300 961 ·832 -6615 ·2657 3293 ·541 -139 4154 3175 2683 1216 

VALlll PllESEUE A 6.00 9642 ·llOBB 934 ·BOi ·6308 ·2510 3081 ·502 -170 3778 2861 2394 711 

mlll PllESEITE A 7.00 9551 ·IONI 908 ·ni -6019 -2372 2885 ·466 -108 3439 2580 2U9 286 
VALlll PRESEITE A e.oo 9463 -10'81 993 ·743 -sm ·2243 2703 ·432 "'51 3134 2329 1913 ·10 
VALll! PlifSENTE A 9.00 9376 -10486 859 -m -5487 ·2123 2534 ·401 -599 me 2105 1713 ·367 
VALIJA PRESENTE A 10.00 9291 ·10296 m ·691 ·5242 ·2010 2377 ·373 -m 2609 1904 1535 ·612 
VALll! PllESENTE A 11.00 9207 -10111 813 ~66 -5010 ·1903 2232 ·347 -509 2m 1723 IJn ·911 
VALIJA PRESUTE A 12.00 9125 ·9931 791 ·643 ·4790 -1804 2096 ·323 -469 2178 1561 1237 ·971 
VALll! l'flf:SEITE A JJ,00 9044 ·9756 771 ·620 -4592 ·1710 1969 ·301 -m 1993 1416 1112 ·I098 
VALlll PIESEUE A 14.00 8965 ·9586 751 ·599 ·4385 -1622 1852 ·280 -400 1m 1285 1000 ·1194 
VALll! l'flf:SENTE A IS.00 S887 -9420 731 ·578 -4197 ·1539 1742 ·262 -370 1672 1161 901 ·1266 
VALIJA l'«ESEITE A 16.00 1810 -ma 712 ·SSB -40l9 -1461 1639 ·244 -342 1534 1061 812 ·1315 
VALlll PllESEllTE A 11.00 8735 ·9101 694 ·540 -3850 -1388 1544 ·228 -317 1408 966 732 ·IJ4S 
VALllll PRESENTE A 18.00 8661 -1947 m ·521 -mo ·1319 1454 ·213 -293 1293 879 661 -me 
VALlll l'flf:SElllE A 19.00 8581 ·8797 660 ·504 -me -1254 IJTI ·199 -272 llBB IOI 597 ·IJS7 
VAi.DA PHSUTE A 20.00 8517 -am 644 ·488 ·JJ93 ·1192 129l ·186 ·2'l2 1093 731 540 -1m 
VALlll PRESENTE A 21.00 8446 -8509 628 -m -3255 -1134 1220 ·174 ·234 IOOh 661 489 -1322 

El Hlor di h T,l,R, H 7.80% 

ll 11111u1lldld Equlnh11t1 11 6,001 ti 84.8643 
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52 
FLUJO DE EFECTJ YO 
lmES DE PESOS! 

l!IJDIFICACION YnOCIDAD DE COBRO OE ESI INACIDN. -

JUN/91 JUL/81 AG0/81 SEP/81 OCT/91 NOY/91 DIC/91 ENE/82 FE8/82 NAR/82 ABR/92 NAY/82 TOTAL 

E6RESOS.-

TOPD6RAFIA Y DESPAll!E 664 661 181 o o o o o o o o o 1509 
!!URO ADEl!E !COLADO! BOJ 803 219 o o o o o o o o o 1825 
NURD ADEl!E !8ROCALESI 6128 6129 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOIES J444 2599 o o o o o o o o o o 6042 
ABAllftlENTO N. FRIAllCO 1050 1050 1050 1050 IOSO 1050 I°'º 627 o o o o 7977 
EICAVACIDN Y CmNTACION o o 6791 9059 9058 4463 o o o o o o 29370 
ESTRUCTURA o o o o 7279 7279 7279 7219 7297 o o o J64ll ---- ............... 
COSIO DIRECTO 12099 11243 9914 10108 17387 12792 8329 7906 7297 o o o 9706S 
~AS ACUftULAOAS 12099 23332 ll246 43351 60741 7lm 81862 89768 9706S 9706S 9706S 97065 

lllDIRECTOS rnos 878 878 878 878 878 878 878 878 878 o o 7902 
FIANIAS V SE6UROS 236 o o o o o o o o o o 2J6 
OF ICllA CENIRAl 363 3l7 297 303 522 384 250 2J7 219 o o 2912 

.............. --·--· ----- ...... ___ ............... ------ ..... ____ .............. ·----- ----- ·-- ---·-- .. ____ 
SUNA E6RE.AIHES INPUESTO llS66 12158 11089 11289 18787 llOS4 9457 9021 8J94 108115 

UTILIDAD 13S7 1216 1109 1129 1879 140S 946 902 839 10911 
......................................................... ____ ,,_ .................... - .. ------ ------ ------ ----- -·--- -----

PRECIO DE VENTA 14922 ll704 12198 12418 20665 15159 10403 992J 9233 118926 

IPIPUESTOSI 20J3 215S o o o 3S3 4S41 
REPARIO OE UTILIDADES 1 o o o o 865 8&5 

1::uu:111: :a1::n1•• 1111111:1111• •••••a:t aaaaaaa 11:2a11a :u·11:1::11111 ••••••• ••••••• 1:11aaaa aaanaa a:saaaaa ••••••• 

SUPIA DE EGl!ESOS 13S66 12459 11089 llJ22 18787 14054 9457 11177 8394 o 865 l5l 113521 
SUllAS ACUMULADAS IJ566 26021 J711J som 69222 83276 927J3 103909 112303 112303 113168 mm 113521 

!N6RESOS DIRECTOS.-

ANTICIPO 23785 o o o o o o o o o o o 23785 
FST 111\CIDNES o 11922 13704 12198 12118 2066' 15459 10401 9923 9233 o o 118926 
RET. FON. DE 6ARANTIA o -716 -685 -uo -621 -1031 -m -S20 -496 -462 o o -5946 
DEY. FON. DE 6ARAllTIA o o o o o o o o o o o 5946 S946 
AllORT. DE AllTICIPO o -2981 -2741 -2440 -2491 -llll -3092 -2081 -1915 -1847 o o -mes --.... ---- .............. --·--- ............... ----·- ----- ........................ - -·--- ----- ----- -----
SUl!A 11!6RESOS mas 11192 10278 9149 9314 15199 11594 7802 7442 6925 o S916 118926 
SUl!AS ACUllULADAS mas 14977 mss 54404 63717 79216 90811 98613 106055 112'80 112980 118926 11"26 

FLUJO CE Co\JA,-

DIF. IN6RE-EGl!E 10220 -1267 -811 -417J -9471 1145 2137 -m5 -951 6925 -1165 SSH 5406 

••••c111•••••••••u••••• 
IUFlUJD DE EFECllYOlll 10220 em 8142 3968 -5505 -IOS9 -1'22 -5297 -6248 677 -181 5406 1414' ....................... 

IPtrl pllffr ulcullr "IDI rubl11 IS ntcn1rio h1b1r 111l1Ho 111 MlllU1f11. 
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lllM.1619 DE l.A lllYERSllJI 
INILES flf: 1'€5051 

lllFl!;M:lfl VE.OCllM H C1llll flf: ESTlllAClfll, 

' 10 11 12 TOTAi. 

tlf,11111 • Eli«E 10220 ·1267 ·111 ·4171 ·9473 1445 2137 ·l31'l ..,,, 6ID ·8'5 5594 '406 

1 

QUll PllE&mE A 1.00 10119 ·1242 ·7f1 -4010 ...013 1361 19'3 ·3117 ·ITO UH ·m 4f'4 ms 
IW.OI PtllBTE A 2.00 10020 ·1218 ·m ·lm -NO 1213 lNO ·2111 ·1" 5611 .... 4411 .... 
IW..a PlllPTEA 3.00 9922 ·1194 -m -3708 -1171 1210 173t -2644 -729 5153 -625 3924 uu 
YM.DI PIESOTE A 4.00 9127 ·1171 -721 -m1 ·7786 1142 1'24 -2466 .... 4671 -5'2 1494 3123 
WUlllPEOTEA 5.00 9733 ·1149 -701 -3433 -7422 1078 mt -2214 .. 13 m1 -504 3115 3:111 

IW..Gll PlnlTt A 4.00 9H2 ·1121 -Mil -3305 ·707' Hit 1m -2118 -$61 :1167 -4'6 27IO 3400 

'111.0l PIESOTE A 7.00 ns1 ·1107 .... 2 -lllK -6"4 943 1m -1944 -m 3520 -411 2414 3~0 

'111.0ll PlnlTt A 1.00 9443 ·IO&I -444 -3067 -4447 tll 1217 -1823 -476 3208 ·371 2221 3135 
'111.0l PIEsmt A f,00 9374 ·IOM ...,, -295' ·6157 8'2 1169 -1m -438 2925 -335 1919 3041 
Wl.OIPEOTEA 10.00 9291 ·1047 -609 -28'0 -5882 "' 1097 -1574 -403 2670 -303 1782 2'86 
VM.111 PllU01t A 11.00 9207 ·1021 ·593 -2749 ·'622 77l 1029 -1m -m 2419 -m 1599 2m 
VM.OI PMIDlE A 12.00 9125 ·1010 -571 -m2 ·S375 732 "7 -1363 -m 2230 -249 143' 2'20 
VAUll PIESOTE A 13.00 9041 ..,,, -562 -2559 -5142 691 90I -1270 -317 2040 -226 1291 2910 
IW.OI NUDlE A 14.00 "" ·'75 -547 -2'71 ·1920 458 154 -11&3 -292 18'1 -2., llU 2913 
IW.111 PllUOllE A 15.00 11117 ·'51 -533 -238/a -mo 475 I03 ·1103 -210 1712 -116 1046 292' 
Wl.fl l'tQEIT[ A 16.00 1110 -912 -520 -2305 -mo m 75' -1029 -250 mo -169 942 2947 
IW.111 PllESOOE A 17.00 am ·924 ·504 -2227 -4321 ~ 712 ·961 -231 1411 -154 850 2975 
Wll.Ol Pmn!E A 18.00 8661 ·'10 ·494 -2152 ·4111 535 '71 -898 -214 1323 -uo 7411 3009 
VAllll PllESOOE A lf.00 11:111 -m ·411 -2081 -3970 509 '32 -13' ·199 121' -121 694 3047 
Wll.11 l'tQEm A 20.00 1317 -tlO ·469 -2012 -3807 414 596 -715 -184 1111 -116 m 3047 
VM.111 PllEsmI A 21.00 tm ...., ·151 -1947 -3'52 uo 563 ·734 -171 1029 -106 5'8 3133 

u Hlor" 11 r.1.1. 111i1111r 

ll MllUlll4M E•dnlHtt 11 6.00t 11 •~.m 



PROGRAMA DE OBRA EN MILES DE PESOS 
1 9 81 1982 

Jun. Jul. AgQ Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mzo. Abr. Myo. 

TCl'OHA"A 1,IOe 
.... .... .. . 

.,· .. • • ! " !•¡' _. ·: .'f. -· ; • 11~ •:,¡'· ' :!JI 

MUllO ADIMI CCOl.ADO) 1,12• 
IJ 101 ... 

~rt,:' ··(;',11;;'.:t'-l'L ....... 3 

MUllO ADIMI (IAOCALll) 11,ea• ~~~~~··" 
l'IL.OTll l.O•I 

, .... 2.s•• .-.·., .···"''="'·''..'! 
.r 

AIATIMIHTO fl. ,lllAT. ?.•?? '·ºª l,OIJO 1,010 l,OIJO 1.oao '·º"º '·ºªº 117 
~·. ·.:·:· ~-· ": ··~ :.,•. '!J.: ':1 .. ·····~~ •• ~ .. •¡t' /,. ··:i.· • .,,,_· .. '.:ti,~··.:',r ~ I~ . .,~.:~ .. ,'l.;•·.,.;·;, ... >.~ ..... ·-~::s 

: 

llCClVACIOfl Y CIMHT. ... ~?G 
•.111 1,011. 1,011 ...... l 
[<:·,·~·., •. , .... . .. ,.~.;/· ... : '""" 

llTflUCTUll 
.,_.,. 7.lft 1.11• 'r.171 

'"~.~~ ae.4tl ·~. ~.' • :··.:· P-:.'1,.1:;. '!' .;}: ;., \;,,¡ 1,.'..,: .f'S.-··~· ·.~ ..... 1.f ...... , 

SUMAS l'T,OI~ 
12,019 11,243 ...... 10,101 10.108 11,192 l,H9 1,108 1',1'19 1',111' 

1 

SUMAS AC UMULADAI lt,011 as.111 H.141 4S.H4 H¡Mt ···ª"' '""3 12,481 19,'l'H 11,011 



FLUJO DE EFECTll'O 
55 

lftllES 11( PESOSI 

lllDIFICACIOI A1.M6M LA llWClllll DE LA OIRA.· 

JUll/81 JUL/81 AS0/81 SEP/81 OCT/81 1«1'1181 DIC/81 EllE/82 FEl/82 llAR/82 Allll/82 llAY/82 IOIAL 

EGRESOS,· 

TIWf.alAFIA Y 1(5'Allf: 664 664 111 o o o o o o o o o 150f 
IUO AU ICOLAOOI 803 803 219 o o o o o o o o o 1825 
IUQ AIOI lllOCALESI 6128 6121 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOTES lm 2598 o o o o o o o o o o 6042 
AIAllftlEllO l. FRIATICO 1050 1m 10!0 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EICAYAClll Y CllOTACll* o o 6791 9058 mi 4463 o o o o o o 29370 
ESTRUCTllA o o o o o 7279 n79 7279 7279 7297 o o 36413 

----- ·---
COSTO lllltCTO 12089 11243 9914 IOI08 10108 12792 8329 7906 7279 7297 o o 97065 
SWS loCUllULADAS 12089 2lll2 33246 4m4 53462 66254 74513 82489 89768 97065 970" 97065 

1•111tcros mas 871 871 178 178 .. 178 871 171 171 171 o o o 7902 
FIMllAS Y SEUOS 236 o o o o o o o o o o o 236 
IFIClllA CmM. l6l 337 297 303 lOl lit 250 237 218 219 o o 2912 -- -- ----- --- --- -- --- -- ---- --- ---· --
SIJIA E•.111t1 INSTO I~• 12451 llOM 11219 112" lmt 9457 9021 BJ75 7"6 o 1081JS 

UTILIDAI 1357 1246 1109 1129 1129 llOS 946 902 838 7'2 o 10811 --- -------- --· ---- -- --- --- --- ---
MCID DE YEITA 14922 ll704 12199 12118 12418 1m9 10403 9923 9213 8268 118926 

llflfSTDSI • o o 2033 o o 1840 o o o 6'7 4541 
llEl'MTD DE UTILIDUES 1 o o o o o o o o o 84' "' ........................................................ ----· ........................... 
SIN IE E&HS09 llW 124:11 11089 m22 1128' 14054 9457 10"2 8375 7"6 865 667 113521 
SlllAS ACllWIAS I~• 26024 37113 som 61725 m1t 8523' 96097 104172 111988 112853 113521 113521 

llllESDS DllECTDS.· 

MTICIPG 23785 o o o o o o o o o o o mes 
ESTllllClllES o o 14'22 13704 121'8 12411 12411 um 10403 9923 9213 ma 118926 
Rn. FI*. DE llMMTIA • o -m -615 -610 ·621 -621 ·773 ·!10 -m -461 ·413 -sm 
DEY. FOii, 1( llMMTIA o o o o o o o o o o o 5946 sm 
MllRT. IE MTICIPO o • -2914 ·2741 -mo ·2414 -2404 ·3092 -20ll ·1915 ·1143 ·1654 -mu ---- ---- --- ---- -- --- ------- --· ----
SINl•SOS 23785 o 11"2 10278 9149 9314 9314 11594 7802 7442 6910 12147 1111926 
!UIAS IClllUIAS 23715 23715 34977 4529 54404 "3717 730JI 1462' '2427 99870 106"9 11"2' 111926 

FLWO 1( CM•.· 

DIF. 1•-mE 10220 ·1249 102 ·3044 -2140 -mo -143 m -m -73 6045 11410 5406 

...................... 
lllfl.WO IE EFrCTl\'0111 10220 ·2239 -2m -5110 ·7321 ·12061 -12204 ·11472 -1201l -12119 -6074 l406 ·67226 .....__ ........... 

,, •• ,..., CllCllU HIOI ralos H lllCHlrll hhr HtlllM IH 1tlll,dn. 
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MW.1515 Of: lA 11'/EASIOll 
mus DE PESOS! 

llllFICACIOll AlARSM lA GWCl<ll DE LA OBRA. 

10 u 12 TDTAl 

Dlf.111&11 - E&RE 10220 -1m8 102 -m• -mo -mo -m m -m -11 604S mao $406 

YAlllt l'IESlMTE A 1.00 10119 -12213 " ·2925 -2036 -•m -m b71 -m -66 5411 IOIBI ma 
Yillll PllESD1t A 2.00 10020 -um 96 -2112 -ma -4209 -124 426 -47' -60 4162 90$2 3057 
Voll.111 PIOOIE A 3.00 9922 -um 93 -270$ ·1846 -S910 -116 579 -m -s. 4367 8052 2140 
v.l.Qll PllESUTE A 4.00 9827 ·11518 91 -2602 -1159 -3746 -109 53' -40l -49 3927 7170 1365 
v.1.111 PIESOTE A 5.00 9733 -11300 88 -2504 -1677 -m1 -102 496 -m -•5 m• '392 711 

Wllll PIEIEl1t A 6.00 "42 -IJOll 86 -2411 -1599 -3342 -95 460 -m ·41 3184 5705 162 

Voll.111 llUEllTE A 1.00 9551 ·IOlll ll -2322 -1526 -ma ..., 427 -312 -17 2172 50'7 -295 
YM.11 PIESDTEA a.oo 9"3 ·1°'81 81 ·2237 -14~ ·2987 -83 m -287 -34 2593 4559 -671 
VAl.111 PIESOTE A 9,00 •m -10416 79 -21~ -m1 -2826 -78 368 -m ·31 2343 4082 -m 
YM.11 PIUPlE A 10.00 9291 -10296 77 -2079 -1329 -2676 -73 342 -243 -28 2119 3658 -1238 
Voll.111 PIEIBflt A 11.00 9207 -10111 75 -2m -1270 -2534 -69 318 -221 ·26 1918 1281 -1440 
YM.111 PIESD7E A 12.00 9125 -9931 73 -1m -1214 -2401 -u 296 -207 -2• 1738 2947 -1598 
YM.111 PIESBm A 13.00 9044 ·9756 71 -1867 -1162 -2271 -61 276 -m -22 1m 2649 -1720 
IW.mt nsEllTE A 11.00 89U -9586 ,, ·1802 -1111 -2159 -57 257 -176 -20 1430 2193 ·!809 
Wlll l'llSEmA 15.00 8887 -9420 67 -1740 -1044 -2049 -54 240 -163 -18 1299 2146 -1870 
VAi.Di PUSEllTE A 16.00 8810 -9258 65 ·169i -1019 -1945 -51 224 -m -17 1181 1934 -1907 
Voll.111 l'llSOITE A 11.00 8m -9101 64 -1m -97& -1949 -48 209 -m -15 1075 1745 -1921 
VM.Oll PMSEITE A 18.00 8661 -8947 62 -1570 -935 -1m -45 195 ·129 -u 979 1575 -1924 
YM.IM PRESDITE A 19.00 8588 -8197 61 -me ·897 -1669 -12 182 -120 ·13 892 1424 -1910 
IW.llR msRTt A 20.00 am -sm 59 -1168 -a.o ·lfü -40 170 -ltl ·17 811 1288 ·1910 
VN.111 PIESEllTE A 21.00 8416 -8509 58 -1120 -825 -mo ·l8 160 -103 -11 m 1166 ·1841 

El Yllor d1 11 r.1.R. 11 6.m 

La •n1111lld1d Equiv1h11tt 11 6.001 n 19.3597 



57 
FlUJD DE EFECllYO 
lftlLES DE PESOS! 

llODIFICACIOM LA CAllTIDAD PACTADA DE AllllCIPO.· 

JIJll/81 JUl./81 AG0/81 SEP/81 OCl/81 NllY/81 DIC/81 EIE/82 FU/82 IWl/82 Aill/82 ftAY/82 TOTAL 

E6RESOS.· 

TOPOliWIA Y ll(SPAl.I( 664 661 m o o o o o o o o D 1:50t 
IU1I AU IC!UDOI 803 803 219 o o o o o o o o o 1125 
IUO AD f!IROCN.ESJ 6128 6128 1m o o o D o o o o o ll'12t 
PILOTES 3444 2'98 o o o o D o o o o o 6042 
AIAllftlEllTO M, FRIATICO 1050 1050 1050 mo 1050 1050 10~ 627 o o o o 7977 
EICAVilCllJI Y CllfMTACllJll o o 6791 me 9058 4463 o o o o o o 29370 
ESTlllJCTl.IA o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o o l64ll .. ____ 
COSTD DIRECTO 12089 11243 9914 IOIOB 17387 12792 am 7906 7297 o o o 97065 
SIJMS ACUlllJLADAS 12089 23ll2 33246 om 60741 7l533 81862 89768 97065 97065 . 97065 97065 

lllllRECTOS mos 878 878 878 878 . 878 878 871 879 871 o o 7902 
fli\llAS Y SE&WS 236 o o o o o o o o o o 236 
IFIClllA CDIRAL l6l ll7 297 303 522 384 250 237 219 o o 2912 -- ___ ... __ .......... ---- ................ ------ -- ---·-- ---- .............. --·--- ------ -----
6llloll E•.AmS !INSTO 135" 12458 11099 1128' 19787 14054 9457 9021 8394 109115 

UTILIDAD ll57 1246 1109 1129 1979 1405 946 902 839 o IOlll --- -... - .. ---- --- _____ ... ----- -- ---- --- ----- .. __ .. ----
PRECIO DE l'EllTA 14922 ll704 12198 12419 20665 15459 10403 9923 9233 118926 

lllP\lSTIJSI o o o 2033 o o 2155 o o o m 4541 
REPMIO DE UTJLIDAMS 1 o o o o o o o o o 865 M5 

1n111aaa• •U&:s• n•n•• ••mu aanaa• uaasas ••••aa• asma• -tu•• c•n••• saaaaa aaaaata u•aa•• 

IN DE EGRESOS ll566 12458 11089 13322 18787 14054 9457 11177 8394 o 865 m lllm 
6lllollS ACllUAIAS 1~6 26024 l7113 50436 69222 83276 927ll 103909 112303 112303 llJl69 113521 11!521 

llUESOS DIRECTOS,· 

AITICIPO 251 29732 o o o o o o o o o o o 297l2 
ESTIMClllES o o 14922 13704 12198 12418 206'5 15459 10403 9923 92ll o 111926 
llET, FOii, DE &ARAllllA o o -m ·615 ·610 ·621 ·IOll ·773 ·520 ·49& ·462 o ·514' 
IEY. FIJI, DE iMAllTIA o o o o o o o o o o o 5m 594& 
MGT. 11( AllllCIPO o o -m1 ·3426 ·30~ ·ll05 ·51H ·3865 ·2601 ·2481 ·2l08 o ·29732 -- --- -- --.. - ----- ·-· ·---- ..... -- ----- --- ---- ....... _ 
!illlAl•SOS 29'/32 o 1044' 9593 9fü 8693 14466 10821 7112 6946 6463 5941 11892' 
S111AS ACllU.ADAS 29732 29732 40177 49"0 59309 67002 91467 92289 99571 106517 112980 11"26 118926 

FLUJO DE CAJA,· 

Dlf. l•-ElilE 16161 ·12458 ·644 ·3729 ·10248 ·5361 5009 ·355 ·1112 6946 5598 S594 540, 

...................... 
UIFlUIO DE EFECTll'Dlll Ulll 3708 3064 ·665 ·10913 ·11274 ·11265 ·11621 ·127ll ·5786 ·198 5406 ·4110f ....................... 

IPln podtr c11tul11 utos rulllos n ntcH1rlo hllltr ntludo 111 ulllldun. 
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MISii D€ LA lllYERSlllll 
!ftlLES DE PESD!J 

llODlrlCAClllll El U CAllTIDAD PACTAN DE AllTICIPO m. 

10 11 12 TOTAL 

DIF. IHGR • E6RE 16166 ·12458 ·644 ·3727 ·10248 -mi 5009 -m ·1112 6946 me m4 5406 

YAl.111 PllESEITE A 1.00 16006 ·1221! -625 -m2 -m1 ·5050 4672 -m -1017 6288 :!011 fü4 4383 
YM.111 PllESOTE A 2.00 mo ·11974 -607 -3443 -9282 -mo 4361 -m -930 5"8 4502 4411 m1 
YAl.111 l'IESOOE A 3.00 1:1695 ·11743 -589 -3311 -1840 -4490 4073 -210 -8'2 5168 4044 3924 2798 
YALllll PIESHTE A 4.00 15'44 ·11518 -573 -3116 ·1423 -4237 3806 ·259 ·711 4692 3436 3494 2196 
VALia PIUOTE A 5,00 1:1396 ·lllOO -556 -JO" -IOJO -4000 3560 -240 ·717 4264 3273 3115 1699 

YALlll PllESOTI A 6.00 15251 ·ll088 -541 -29'2 -me -3779 3331 ·223 -A'8 3879 2949 2710 1291 

Vi1llll PIESEITE A 1.00 1510I -IOlll -526 -2843 -7307 ·3572 3119 -207 -6tS 3m 2660 2414 961 
IW.111 PllESOTI A a.oo 149'9 -10681 -511 ·2739 -6975 ·Jl78 2923 ·192 ·556 3217 2401 2221 698 
IW.la l'llSOOE A t.oo 14831 ·IOW -497 -2640 -6660 ·3197 2740 -178 ·512 2934 2169 19H 493 
IW.111 PIUUTE A 10.00 1469' ·10296 -484 ·254' ·63'3 ·3026 2570 -116 -472 2678 1962 1782 337 
YM.11 PIESOTE A 11.00 14564 ·10111 -471 -m5 -6082 ·2816 241l -1:14 -43:1 2446 1774 1599 224 
YM.111 PIESUTE A 12.00 14434 ·9931 -458 ·2369 ·:1815 ·2716 2266 -143 -401 2236 1609 1436 147 
YM.111 PIESOTE A ll.00 14304 -9756 -446 -2286 -5:162 -2575 2129 -m -370 2016 1459 1291 102 
YM.11 PUITE A 14.00 14181 ·9'86 -43:1 ·2207 -5322 ·2442 2002 -124 ·342 1874 1325 1161 83 
VAi.ia PIUOTE A 15.00 14057 -9420 -423 -2131 -509' -2l18 1883 -116 ·316 1717 1203 1044 87 
YAl.111 PEEITE A 11.00 13936 -9251 -413 -2058 ·4879 ·2200 1772 -108 ·292 1575 1094 942 110 
YALllll PIE50TE A 17.00 13817 -9101 -402 -1989 -4474 -2090 1669 -101 -271 1m 995 8'0 149 
\W.111 PIESOTE A 11.00 13700 ·M47 -392 -1922 ·4479 -1986 1572 ·94 -251 1327 904 768 202 
YAl.111 PIESOTE A 19.00 13:185 -1797 -382 -1859 -4294 -1111 1412 ·H -m 1220 126 694 266 
YM.111 PIOOTE A 20.00 13472 -tl:ll -373 -1797 -4118 -1795 1398 -13 -216 1122 m 627 266 
YAl.111 PIEIOTE A 21.00 13341 -l50f -3'4 -1739 -3'151 -1708 IJ19 -77 -200 1032 688 568 420 

El •ti• 11111 T.l.R. n la lky 

La -1111ldld E"lnl1t1l1 11 1.001 " 154.025 



nuJo DE Ef[C!IYO 59 
lfilLES !>E PESOS! 

llOD!FICACIDN LA CAllTIDAD PACTADA DE AU!ClPO.· 

JUM/81 JUL/81 Ali0/81 SEP/81 OCT/Bl NllV/81 DIC/81 ENE/82 FEl/82 IWl/82 AIR/B2 ltAY/82 IDTll 

E6RESOS. • 

TIWO&llAflA Y KSPll.llE 664 664 181 o o o o o o o o o 1509 
UD AQ ICUDOJ 803 803 219 o o o o o o o o o 182' 
IUIO ADEllE llRDCAl.ESJ 6128 6128 im o o o o o o o o o 1:1929 
PILOTES 3444 m8 o o o o o o o o o o 6042 
AIATmmo •• FRIAllCO 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7971 
EICAYACIDll Y mENTACION o o 6791 ms 9058 4463 o o o o o o 21370 
ESTIU:!llA o o o o 7279 121? 7279 7219 7297 o o o l641J ............ ____ 
COSTO DIRtCTO 1208' 11243 9'11 10109 11381 12192 8329 7906 7297 o o o 9706' 
SIJIAS ACUlllJl.ADAS 12089 23332 33246 43351 60711 7ll33 81862 89768 91m 97065 97065 97065 

m IREC!DS FIJOS 878 878 878 879 878 878 878 878 879 o o o 7902 
FIMZAS Y SEIUOS 236 o o o o o o o o o o o 236 
OFIClllA COOJ!ll. m m 297 303 522 314 250 237 219 o o o 2912 -- -.. - --- --- --·--- ---- -- -·- ---- ---- ·--
SlllA E611E.Ml!ES lll'U[STO 13561 1m8 !!089 !1219 18787 Hm 9457 9021 8394 o !08115 

UTIL!OAI 1m 1246 1109 1129 1879 1405 '46 902 839 o 10811 --- ....... - ...... - ... ____ .... ·-·--- .. ----· - ........ ---·- ---- ----- ----- -·--· ----
PRECIO DE VENTA 14922 13704 12198 12418 20665 15459 10403 9923 92ll 118926 

lll'IES!DSt Q o o 2033 o o 215, o o o m 4!141 
REPARTO DE UTIL!DAIES 1 o o o o o o o o o 865 865 

aar:cca• D&aaaaa nuata ll&llC:SU nzaaaa u:aaal &aaaaaa Unaaa aa ... aa ....... ansaaa aaaaaaa aaaa&aa 

!illlA OC E6RtSOS 13566 12458 11089 13322 18787 14054 9457 llln 8394 o 865 m 11m1 
SIJIAS~S 13566 26024 l7lll 50436 69222 8l271 92733 103909 mm 112103 113168 11m1 ms21 

llltESOS DIRECTOS.· 

AllTICIPO 301 35671 o o o o o o o o o o o 3'671 
ESTllMClllES o o 14922 13704 12199 12418 20665 154$9 10403 9923 '233 o 118926 
llET. flll, DE &ARMTIA o o ·746 ·685 ·610 ·621 ·!033 ·773 ·520 ·496 ·162 o ·5946 
llEY. FOi. OE &ARAllTIA o o o o o o o o o o o 5946 5946 
AOT, DE AllTICIPO • o -4477 -4111 ·3660 ·372, ·6200 ·4631 ·3121 ·2977 ·2770 o ·35671 -- .. --_ .. _ ----- ---·- -- --·- .............. -----· ----- ----- ---- -----· 
SIA\ llllill(SOS 35671 o 9699 8908 7929 8072 13432 10041 6762 6450 6002 sm 118926 
UAS actlll.AOAS 35678 3'678 mn 5428' 62214 70286 ama 93767 100529 106978 112910 118926 111926 

FlU.10 DE CAJA.· 

DIF. lllRE-GIE 22112 ·12451 ·llff -4414 ·108'8 ·5982 !976 ·1121 ·1632 6450 5137 5m 5406 

aaausa .... man••••• 

•llFLU.10 DE EFECTIYOlll 22112 9654 8264 3850 ·700I ·12990 ·9015 ·IOIU ·11715 -sm ·llB 510. -m1 
::saa .................. 

11•• ,_., ulc11l1r 11t0t rlllllll H ntcnirla hlitr ntlllla In Mttlldldt1. 
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AllAl.ISIS DE LA INVERSION 
lftllES DE PESOS) 

llODIFICACllJll Ell LA CAllTIDAI PACTADA DE AllTICIPO 301. 

10 11 12 TOTAL 

DIF. INSR • EGRE 22112 ·12458 ·1390 ·4414 ·10858 ·5982 3976 ·1128 ·1632 6450 fü7 5594 5406 

VAllll PRESENTE A 1.00 21893 ·12213 ·1349 ·4242 -10331 -5635 3708 -1042 ·1492 58l9 4604 49'4 4706 
VALOR PRESENTE A 2.00 21678 ·11974 -mo ·4078 ·9834 -5312 3461 -963 ·1366 5291 41ll 4411 m1 
VAl.111 PRESENTE A 3.00 21468 -11743 -1272 ·3922 ·9366 -5010 3233 ·890 ·1251 4799 3711 3924 3681 
VAi.Gii PRESENTE A 4.00 21262 ·11518 -1236 -3773 -8924 -me 3021 ·824 ·1147 4357 3337 3494 3321 
VALlll PRESENTE A 5.00 21059 ·11300 -1201 -3631 ·8508 -4464 2826 -763 ·1052 3960 3003 3115 3044 

VALOR PllESEllTE A 6.00 20860 ·ll088 -1167 ·3496 -8114 -4217 2644 -708 ·966 3602 2706 2780 2837 

VAllll PRESENTE A 1.00 20665 ·10881 -lll5 -3367 ·7742 -3986 2476 ·657 -888 3279 2441 2484 2689 
VALOR PRESENTE A s.oo 20474 ·10681 -1103 ·3244 -mo -3770 2320 ·609 ·816 2988 2203 2221 2592 
VALlll PRESENTE A 9.00 20286 ·10486 -1073 -3127 -7057 -3567 2175 -566 -751 2725 1991 1989 2538 
VALOR PRESENTE A 10.00 20102 ·10296 -1044 ·3015 ·6742 -3377 2040 ·m ·692 2487 1800 1782 2520 
VALlll PRESENTE A 11.00 19921 ·10111 -1016 ·2908 ·6444 -3198 1915 ·489 ·638 2272 1630 1599 2532 
VALOR PRESENTE A 12.00 19743 -9931 -989 -2m ·6161 ·3031 1799 -m -589 2077 1477 1436 2569 
VALOf! PRESENTE A 13.00 19568 ·9756 -963 -2707 -5893 ·2873 1690 -424 -543 1900 1339 1291 2627 
VALOR PRESENTE A 14.00 19396 ·9586 ·938 -2613 ·5639 -2725 1589 ·395 ·502 1740 1216 1161 2702 
VALlll PRESENTE A 15.00 19228 ·9420 -914 -2524 ·5398 -2586 1495 -369 ·464 1594 1104 1046 2792 
VALOR PRESENTE A 16.00 19062 ·9258 -891 ·2438 ·5170 -2455 1407 ·344 ·429 1462 1004 942 2892 
VALOR PRESENTE A 17.00 18899 ·9101 ·868 -2356 -4952 -2332 1325 -321 -397 1342 913 850 3002 
VAl.OR PRESENTE A 19.00 18739 ·8947 -846 ·2277 ·4746 -2216 1248 -300 ·368 1232 832 768 3119 
VAl.111 PRESENTE A 19.00 18582 ·8797 -825 -2201 ·4550 -2107 1177 ·281 -m 1133 758 694 3241 
VALOR PRESENTE A 20.00 18427 ·8651 -804 -2129 ·4364 ·2003 1110 ·262 -316 1042 691 627 3241 
VALlll PRESENTE A 21.00 18274 ·8509 -785 -2059 ·4186 -1906 1047 -245 ·294 959 631 568 3495 

El nlor di h T,l,R, H No H1y 

l1 nn1U11idd Equlnltnlt 11 6.001 n 338.3'7 
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~QQ!f!GªG!QO~§ GQIDQÍOªQª§.- Una vez obtenidos los resultados de 
cada una de las modificaciones por separado, se realizaron las 
siguientes combinaciones. 

Se considero como modificaciOn definitiva el pago de impuestos 
sobre ingresos recibidos. 

Anticipo 25% 

1).- Utilidad adelantada. 

2>.- Velocidad de cobro de estimación. 

3).- Alargar la duracibn de la obra. 

4).- Utilidad adelantada 
Velocidad de cobro de estimación. 

5).- Velocidad de cobro de estimacibn 
Alargar la duracibn de la obra. 

6).- Utilidad adelantada 
Alargar la duración de la obra. 

7).- Utilidad adelantada 
Velocidad de cobro de estimaciOn 
Alargar la duracibn de la obra. 

Anticipo 30% 

8).- Utilidad adelantada. 

9>.- Velocidad de cobro de estimacibn, 

10>.- Alargar la duracibn de la obra 

111.- Utilidad adelantada 
Velocidad de cobro de estimaciOn. 

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

13).- Utilidad adelantada 
Alargar la duraciOn de la obra. 

14l.- Utilidad adelantada 
Velocidad de cobro de estimación 
Alargar la duraciOn de la obra. 



62 FLUJO DE EFECTIVO 
lfüES DE PESOS! 

"ODIFICACION CO"BINADA 01 

JUH/81 JUL/BI AG0/81 SEP/91 OCT/91 HOV/81 DIC/91 ENE/92 FEB/92 NAR/82 ABR/82 MY/82 IDTAL 

EGRESOS.-

TOPOGRAFIA V DESPALNE 661 661 191 o o o o o o o o o 1509 
llllfiO ADEllE ICOLADOJ 803 803 219 o o o o o o o o o 1825 
NURO ADEftE IBROCALESJ 6128 6128 1673 o o o o o o o o o JJ929 
PILOTES 3441 2599 o o o o o o o o o o 6042 
ABATUJEftTO H. FRIATICO 1050 1050 !OSO 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EICAVACJON Y CIJIENTACION o o 6791 9059 9058 4163 o o o o o o 29J70 
ESTRUCTURA o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o o 36413 

............ --···-
COSTO DIRECTO 12089 11243 9914 10109 17397 12792 8329 7906 7297 o o o 97065 
Stl!AS AClll/LADAS 12089 23332 33216 43354 60741 73533 91962 99769 97065 97065 97065 97065 

INDIRECTOS FIJOS 878 879 978 879 878 878 878 979 870 o 7902 
FIANZAS Y SE&IJllOS 236 o o o o o o o o o 236 
OFICINA cmRAL 363 337 297 303 S22 384 250 237 219 o 2912 ----- ----'"' ------ ------ ---·-- .............. ------ ------ ----·- .. ___ ................................ ---···-
SUM E&RE.l\IITTS lllPIJESTD 13566 12459 11089 11289 18797 14051 9457 9021 9394 106115 

UTILIDAD 2703 2703 2703 2703 10811 
-----·· ------ .............................. ----- ----- ------ ---- ----- ------- ------ .............. ____ ...... 

PRECIO DE VENTA 16269 15161 JJ792 IJ992 19797 14054 9m 9021 8394 119926 

lllPUESTOSI o o 4541 o o o o o 4541 
REPARTO DE ur ILIDADES 1 o o o o o o o 865 965 

•=:a::aa a::i:a:a:uz 1ra11aa::i:a 11aua:u1 sz:aan naaaaa aaa:i•=• ua::aa: aaaaau1 :ana:1: aaaaa:u:i i:aa:1:ira:1 ::u:c:r1 

SUllA DE EGRESOS m66 12"9 11099 JSB30 19787 14054 9157 9021 8394 o 865 o ll3521 
SUllAS ACUlllll.ADAS 13566 26024 37ll3 52943 71730 95784 95241 104262 mm 112m mm 113521 Jl 3521 

11161!ESOS DIRECTOS. -

AITICIPO 251 29732 o o o o o o o o o o 29732 
ESTlllACIDNES o 16269 15161 13792 13992 18787 lj054 9m 9021 8394 o 118926 
RET. FON. DE &MANITA o ·813 -750 -690 -700 ·939 ·703 -m -451 -420 o -5946 
Jl(V, FDlf. DE 6MAllTIA o o o o o o o o o o 5946 5946 
AllORT. DE MTICIPO o -4067 -3790 -me -me -4697 -3513 -2364 -2255 -2098 o ·29732 _ .. ___ ----- .............. ----- ----- ----- ............................ ----- .............. ---...... -... ....................... 
SUM lllWSOS 29732 o ll389 10613 m5 9791 13151 9838 662~ 6315 5976 5946 119926 
SUllAS ACIJllULADAS 29732 29732 41120 51732 61387 71181 94332 94170 10079) 107104 112980 118926 118926 

FLUJO DE CAJA, -

DIF. 1116RE-EliRE 16166 ·12458 299 -5217 -9132 -1259 3694 916 -1774 6315 5011 5946 5406 

....................... 
tllFLUJO ~E EftCTJVOlll 16166 3708 4006 -1211 -rom -14602 -10909 -10092 -11866 ·SSSI -541 5406 ·35830 
............... 1111•••••• 

IPUI podrr ulcuhr 11tos rublos H ntcmrlo habrr ntJ1ado In utllldad11. 



llOJIFICAClllll COllllMDA l. 

MW.ISIS DE LA IMVERSIDH 
'"ILES DE PESOS! 

10 11 12 rom 

DIF.lllGR. E6RE 1&166 -1m0 291 ·5217 ·9137 ·4259 3694 816 ·1774 6315 SOll 5946 5406 

VAl.111 PRESENTE A 1.00 16006 ·12213 290 ·5013 -9694 ·4012 3415 m ·1622 5717 1191 5277 4427 
VAl.DR fRESEITE A 2.00 15119 ·11974 282 ·1820 ·9276 ·3712 3216 696 ·1184 5180 4030 "" 36ff 
Vill.111 l'llESENTE A 3,00 15695 ·11713 271 ·4635 ·7112 ·l567 3001 611 ·1360 "" 3620 4170 2920 
VIII.O« PllESUTE A 4.00 15541 ·11519 266 ·1160 ·7510 ·3366 2807 596 ·1246 42'6 3255 3714 2319 
VAl.111 faESENTE A 5.00 15396 ·11300 259 ·4292 ·7159 ·3171 2625 552 ·1144 3177 mo 3311 1177 

VIII.DI HESUTE A 6,00 152'1 ·ll018 251 ·4132 ·6128 ·3002 2457 m ·1050 3m 2610 2955 1192 

Vill.111 l'llESUTE A 7.00 15IOI ·IOlll 241 ·3980 -6515 ·2831 2300 m ·m 3210 2l81 2'40 1180 
v.11.DR PaESHTE A 8.00 llfH ·1°'81 237 ·3835 ·6218 ·2'81 m5 411 ·187 2'125 2119 23'1 932 
v.11.llll'llESOTE A 9.00 11131 ·10486 231 ·3696 -me ·2540 2021 410 ·817 2'68 1912 2114 740 
VAl.111 PllESUTE A 10.00 11"6 ·10296 225 ·3563 ·5673 ·2104 1896 391 ·752 24" 17'6 1195 591 
VAl.111 l'llESOTE A 11.00 11541 ·10111 219 ·3437 ·5422 ·2277 1779 m ·m 2224 1590 1700 48' 
Vill.111 PIESOTE A 12.00 lllll ·9931 213 ·3315 ·5115 ·2158 1671 330 ·'40 203J 1141 1526 418 
VAl.111 NESEITE A Jl,00 14306 ·9756 207 ·3200 ·4959 ·204' 1570 307 ·591 IS.O ll06 ll72 377 
VU PRESEMTE A 11.00 11181 ·9516 202 ·3089 ·1745 ·1940 1176 286 ·fü 1703 1196 1231 362 
VM.111 PIESEllTE A · 15.00 14057 ·9420 197 ·2983 -4543 ·1141 1389 267 ·504 1'61 1077 1111 l6I 
va11 msmE A 16.00 13936 ·9258 192 ·2881 -mo ·1748 1307 219 ·466 1132 979 1002 392 
VM.111 l'llESENTE A 17.00 13817 ·9101 187 ·2781 ·4167 ·1660 1231 2J2 ·432 1314 891 9114 m 
VM.Dfl~TE A 18.00 13700 ·8917 182 ·2691 ·3994 ·1578 1160 217 ·400 1207 811 116 4BJ 
VM.111 PIESOOE A 19.00 13515 ·8797 177 ·2602 ·3829 ·1500 1093 203 ·371 1109 739 737 m 
VAi.Di PIESOTE A 20.00 13172 ·9651 173 ·2516 ·3'72 ·1426 1031 190 ·344 1020 674 667 m 
Vill.lll NESWE A 21.00 IJJ60 -8509 169 ·2434 ·3523 ·1357 973 178 ·319 939 "' 604 6" 

El Hlar" 11 r.1.R. "llo Hay 

ll -11idM E•uh1ltnl1 11 6.001 H 177.915 
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64 FLUJO DE EFECTIVO 
1!11.ES DE PESOS! 

"ODIFICACION mBINADA 02 

JUN/81 JUL/81 AG0/81 SEP/BI OCT/81 NOY/81 DIC/81 ENE/82 FE8/82 "AR/82 ABR/82 "AY/82 TOTAL 

EGRESOS.· 

IOPOGRAFIA Y DESPAL"E 661 664 181 o o o o o o o o 1509 
"URO ADm ICOLADOI 803 BOJ 219 o o o o o o o o 1825 
HURO ADE"E !BROCALES! b!ZB 6128 1673 o o o o o o o o 13929 
PILOTES 3411 2598 o o o o o o o o o 6042 
ABATlfüNIO N. FRIAllCO 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EICAYACION Y ClftENIACION o o 6791 9058 9058 4463 o o o o o o 29370 
ESTRUCTURA o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o o 36413 

........................... 
COSTO DIRECTO 12089 11243 9914 IDIOB 17387 12792 9329 7906 7297 o o o 97065 
stJHAS ACU!ULADAS 12089 23332 ll216 43354 60741 73533 81862 99760 97065 97065 97065 97065 

INDIRECTOS FIJOS 878 070 870 070 878 878 070 879 070 o o o 7902 
FIANZAS V SEGUROS 236 o o o o o o o o o o o 236 
OFICINA CENTRAL 361 J37 297 303 522 301 250 237 219 o o o 2912 

............................................................ ---·-- ................................................................. --·--- .............................................. 
SU"A EGRE.ANTES IHPUESTO 13566 12458 11089 11289 10787 14051 9157 9021 8394 108115 

UTILIDAD 1357 1216 1109 1129 1979 1405 946 902 039 10011 
........................................... ------- ................ ------- ................................ -----· .............. ----- ................................... 

PRECIO DE VENIA 11922 13704 12198 12118 20665 15459 IOIOJ 9923 9233 118926 

l!PUESTOSI o 1093 o o 2Jl9 o o 1129 4541 
REPARTO DE Ulll!OADES 1 o o o o o o o 865 865 

c~•::z: as2::s: ca:::s:s ::rs:z:i. 1u~.1us:c:::i :::u:c:~s ::i:::1:2c a1n:c:a asaaaa: 1:aca11ca saaaaza aaaaac: cac11un1:a 

SUHA DE EGRESOS IJ566 12450 11089 12302 18787 14054 9457 11340 8394 o 065 1129 113521 
SU"AS ACU!ULADAS 13566 26024 37113 49196 68282 82336 9179J 103133 111527 111527 112392 lll521 lll521 

INSRESOS DIRECTOS.· 

ANIJCIPO 25! 29732 o o o o o o o o o o 29732 
ESmACJONES o 14922 13704 12198 12418 20665 15459 10403 9923 9233 o o 118926 
RE!, FON. DE GARAHIJA o ·746 ·685 ·610 ·621 ·1033 ·773 ·520 ·496 ·162 o o ·5946 
DEY. FOH. DE GARANTIA o o o o o o o o o o o 5946 sm 
A!ORI, DE ANTICIPO o ·3731 ·3126 ·3050 ·3105 ·5166 ·3865 ·2601 ·2401 ·2308 o o ·29732 

......................................................................................... __ .................................... ------- ........................................... 
SU!A INGRESOS 29732 10446 9593 0539 om 14466 10021 7282 6946 6463 o 5946 110926 
SUHAS ACU!ULADAS 29732 40177 49770 58309 67002 01467 92289 99571 106517 112980 112980 110926 118926 

FLUJO DE CAJA.· 

DIF. IM6RE-E6RE 16166 ·2013 ·1497 ·3B4J ·10094 412 1365 ·4059 ·1418 • 6463 ·865 4818 5406 

c1::1••••t:•••••••••••s1:::1!1' 
lllFLUJO DE EFECTIVDlll 16166 14153 12657 8813 ·1281 ·869 496 ·3563 ·5010 1453 ses 5406 49009 
11111111:i:s1::1111s1:.11s:::1::1 

IPll't podrr ctlcuhr estos rublo1 11 nKtmio h1brr 111i1tdo Ju ulilidadu, 



llllFltM:lll CDllllllAIA 2, 

AIMl.1515 DE LA IMRSIDN 
INILES DE PESDSI 

to 11 12 TOTAL 

DIF.lllGR • E6RE 16166 ·2013 ·1491 ·3843 ·10094 412 tm -4059 ·1448 6463 ·86' 4818 5406 

YAl.111 PRESENTE A 1.00 16001 ·1973 ·145! ·3693 ·9604 388 1273 -3741 -1324 mr ·775 4276 5223 
YAl.Dll l'llESDTE A 2.00 15114' ·1'35 ·1411 -mo ·9142 366 1188 -3414 -1212 5302 ·696 3799 5094 
YAl.111 l'tlSENTE A 3.00 15695 -18'7 ·1370 -3414 ·8707 m lllO -3201 -lllO 4809 -m 3379 5010 
YAl.1111 PRESENTE A 4.00 15544 ·1861 ·IJll ·3285 ·8297 326 1037 -2961 -1017 431l ·562 3009 4964 
YAl.111 l'tlSENTE A 5.00 15391 -1821 ·129! -3162 ·7909 307 970 -2747 -m 39611 ·506 2613 4948 

YAl.1111 l'llEllENTE A 6.00 15251 ·1792 ·12'7 ·3m ·754] 290 908 -2547 ·8'7 3609 -m 2394 ma 

YAl.111 NESENTE A 7.00 15101 -17511 ·1222 -2932 ·7197 275 850 -2362 -718 328' ·411 2139 49811 
YAl.Dll l'MSHTE A a.oo 14'69 -1721 ·1188 -2825 ·61170 260 796 ·2193 ·724 2994 ·!71 1m 50l5 
YAl.llll'llESOOE A t.00 14131 ·1"4 ·1156 ·2722 ·6560 246 747 ·2037 -617 2730 -m 17ll 5094 
YAl.Dll PIEllEUE A 10.00 14696 ·1664 ·1125 ·2625 ·6268 2ll 700 ·1891 -614 2492 ·lOl 1m 5165 
YAl.111 l'llESOOE A 11.00 14564 ·1634 ·109' -2532 ·5990 220 657 ·1761 -561 2276 ·274 ll77 524l 
Ylll.Oll l'llSEllE A 12.00 14434 ·1605 ·106' -2442 ·5728 209 617 ·16l9 -522 2081 ·249 12!7 5327 
YAl.111 PRESENTE A ll.00 14301 ·1576 ·1037 ·2357 ·5479 198 580 ·1527 -482 1901 -226 1112 5416 
VAi.Di PIESHTE A 14.00 14181 -1549 ·1010 ·2275 ·5243 188 546 ·1423 -445 1713 ·205 1000 5507 
YAl.111 r.ESEITE A 15.00 14057 ·1522 ·984 ·2197 ·5019 178 513 ·1327 -412 1598 -116 901 5600 
YM.OI PUSHTE A 16.00 139]6 ·1496 ·959 ·2122 ·4806 169 m ·1238 -lit 1465 ·169 812 5694 
YAl.111 PIESOOE A 11.00 13817 ·1471 -935 -2051 ·4604 161 m ·1156 -352 tm -154 732 5787 
YAl.OI NESOTE A 11.00 13700 -1446 ·911 ·1912 ·4412 l5l 429 ·1080 -326 1235 ·140 661 5810 
Yllllll l'llESEITE A 19.00 1~5 ·1422 ·888 ·1916 ·4230 145 404 ·1009 ·303 llJ5 ·1211 597 5971 
YAl.Ol l'IESHTE A 20.00 13472 ·ll98 -866 ·1853 ·4057 138 lit ·944 ·291 1044 ·116 540 m1 
YAl.111 l'tlSEJCT[ A 21.00 13310 ·1375 -845 -1793 ·3192 lll m -813 -260 961 -101 48' 614' 

El valir ilt 11 J,t,R. H 1111 H1y 

ll .. mlldld Equlvalntt ti 6.001 n 591,31] 
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66 
FLUJO DE EFECTIVO 
INILES DE PESOSI 

JIODIFICACION C0"8111ADA 03 

JUN/81 JUL/81 AS0/81 SEP/81 OCT/81 NOV/81 DIC/81 ENE/82 FEB/82 llAll/82 A8R/82 "AY /82 TOTAL 

EGRESOS.· 

Tllf'IRAFll Y DESPAl.llE 664 664 181 o o o o o o o o o 1509 
ll.IRO AH ICllADOJ 803 803 219 o o o o o o o o o 182' 
llU1lD lNJI( llllOCALESI 6128 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOTES 3144 2'98 o o o o o o o o o o 6042 
AIATINIENTO N. FRIATICO 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EICAVACIOll Y ClllENTACIDN o o 6791 9058 9058 4463 o o o o o o 29370 
ESTllUCTLllA o o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o l641l _ ....................... 
COSTO DIRECTO 12009 11243 9914 10!08 10108 12792 8329 7906 7279 7297 o o 97065 
SUftAS ACUl!ULADAS 12089 2ll32 n216 ms1 53162 66254 74583 82489 89768 97065 97065 97065 

llllRECTOS mas 871 878 871 878 878 878 878 878 878 o o 7902 
FIMIAS Y SEGUROS 236 o o o o o o o o o o 236 
OFICIM cmw. lU ll7 297 303 303 m 250 237 218 219 o 2912 ---- ................................. ----·- ------ ..................... -..... ---·--- -----.. .. .................... -................... ____ ... 
SUllA E&«f,MTES INSTO mu 12458 11089 11289 11289 14054 m1 9021 8375 7516 108ll5 

UTILIDAD 1357 1246 1109 1129 1129 1405 946 902 838 752 10811 ------ --.. -- ___ .... ------ ............... -----· ----- ------ ----- .... -..... ------ ............... -----
PRECIO DE VENTA 14922 13704 12198 12418 12418 15459 10403 9923 9213 8268 118926 

IJIPllSTOSI 1093 o o 2004 o o 1444 4541 
REPARTO DE UTILIDADES 1 o o o o o 865 865 

•••=••• n••••• ••••••• ••n••• ••••••• auasaa ••••••• ••••••• ••••••• ••••11•• ••-••• aau:sa• ucaaaa 

SIJIM DE EGRESOS 13566 12458 ll089 12382 11289 14054 9457 11025 8375 7516 m 1m mm 
SUllAS ACUWMS 13566 26024 l711l 49496 60785 74839 84295 9Sl21 ID3696 111212 112077 lll521 lll521 

lllliRESOS DIRECTOS,· 

MTICIPO 251 29732 o o o o o o o o o o o 297lZ 
ESTIMCIOllES o o 14922 13704 12198 12418 12418 15459 10403 9923 9213 8268 118926 
RET. FOii. DE 6ARAllm o o ·746 ·685 ·610 -621 ·621 -m -520 ·496 -461 -m -m1 
DEV. FON. DE SMAllllA o o o o o o o o o o o 5946 5946 
MOllT, DE MllCIPO o o ·l7ll ·3426 ·3050 ·31M ·3105 ·3865 ·2601 ·2481 ·2303 ·2067 ·29732 

.... -.... --- ----- ---- ....... - ------ ----- .............. _ .......... ---- --·- ----- .............. 
!i1111A lllliRESOS 29732 o !044' 9593 8539 1693 8693 10821 7212 6946 6449 11734 118921 
SlllAS ACllU.AHS 29732 29732 40177 49770 58309 '7002 75694 86516 93798 100744 107193 118926 118926 

FLUJO DE CAJA.· 

DIF. 1116RE-f:6RE 16161 ·12451 ·644 ·2789 ·2750 -5361 ·764 ·204 -1094 ·570 5584 10290 5406 

amusan••••••-••H• 
lllFLUJO DE EFECTlVOlll 16166 3708 3064 274 ·2476 ·7837 ·8601 ·8805 ·9899 ·10468 ·4884 5406 ·24353 ....................... 

.,.,, podir calcuhr 11tos '"'IDI 11 n1e111rlD h1blr ntf114o 111 utllld1d11. 



llllDIFICAClll Cll!llllADA J, 

MISIS DE LA llM:RSIDll 
lftlLES DE PESOS! 

10 11 12 TOTAL 

DTF.11&1 - E&RE 16166 -1m9 -m -21a9 -mo ·5J6l ·764 -204 -1094 ·57o 5584 10210 5406 

YAl.111 PRESEITE A 1.00 )6006 ·12213 ·625 ·2680 ·2617 ·5050 ·713 ·181 ·1000 ·516 5005 9132 m1 
YAl.1111 PmEITE A 2.00 151149 ·11974 ·607 ·2577 -2491 ·4760 -665 ·174 -m ·4'8 4491 1114 l823 
YAl.111 PUSEllE A 3.00 15695 ·11743 ·589 ·2478 ·2372 ·4490 ·'21 ·161 -8J8 ·424 4034 7217 lllt 
YAl.OR PRE5EITE A 4.00 15544 ·11518 -m ·2384 ·2260 ·4237 ·581 ·149 ·769 -m 3627 6427 2713 
YAl.111 PUSEllE A 5.00 15396 ·11300 -m ·2295 ·2155 ·4000' ·513 ·138 ·705 ·350 J26S mo 2349 

YAl.1111 PUSOTE A 6.00 15251 ·11088 ·541 ·2209 ·2055 ·3779 ·508 ·128 ·'41 ·318 2942 5114 20JJ 

YAl.111 PUSEllE A 7.00 15101 ·I0811 ·526 ·2128 ·1961 ·3572 ·476 ·119 ·59' ·2t0 2653 45'f 178! 
YAl.DR PRESOTE A 1.00 11969 ·10681 ·511 ·2050 ·1872 -me ·44' ·110 ·547 ·264 2395 40e6 1591 
YAl.111 PUSOTE A 9,00 11831 ·10486 -m ·1976 -1787 ·3197 ·418 ·102 ·504 ·211 2164 me 141¡ 
YAl.DR PtlESEITE A 10.00 14696 ·10296 ·484 ·1905 ·1708 ·3026 ·392 ·95 ..... ·220 1957 3279 1343 
YAl.111 PUSEITE A 11.00 11564 ·10111 ·471 ·lel7 ·1'32 ·2866 ·361 ·89 ·428 ·201 1772 2941 1275 
YAl.DR PWEBTE A 12.00 14134 ·HJI ·458 ·1772 ·15'0 ·2716 ·346 ·82 ·3'5 ·184 1605 2611 12!6 
YAl.111 PUSOOE A ll.00 llJ06 ·9756 ·446 ·1711 ·1493 ·2575 -m ·77 -m ·161 1456 2371 1221 
YAl.DR PMSOTE A 11.00 14181 ·95116 -m ·1651 ·1428 ·2442 ·305 ·72 ·336 -m 1321 21l6 me 
YAl.111 PUSOTE A 15.00 14057 ·9420 -m ·1595 -1367 -me ·287 ·67 ·311 ·141 1200 mJ 1252 
YAl.DR PUSDTE A 16.00 13936 -me -m ·1540 ·IJ09 ·2200 ·270 ·62 ·288 ·129 1091 1733 1211 
YAl.111 PUSEllE A 17.00 13817 ·9101 ·402 ·1488 -1254 ·2090 -m ·58 ·266 ·119 993 1564 IJll 
VAi.lit PRE5EITE A le.oo moo -8917 -m ·14J9 ·1202 ·1986 ·210 ·54 ·247 ·109 904 1412 llOI 
YAl.111 PllESEllE A lf,00 135115 ·87f7 ·382 ·1391 ·1152 ·IBle ·226 ·51 ·229 ·100 824 1276 1469 
Wl.llll PRESDTE A 20.00 13472 -em ·373 ·1345 ·1105 ·1795 ·213 ·47 ·212 ·92 m 1151 lll9 
YAl.111 PllESEITE A 21.00 13360 ·850f ·364 ·1301 -1060 ·170e -201 ·44 ·197 ·115 616 1045 1622 

(1 VllDI' di 11 f,l,R, 11 llo Hly 

La •11ulldld E•uiul111t1 al 6.001 n 242.464 
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68 
FLWD Ot: EFECTIVO 
INllES Ot: PESDSI 

lllDIFICACID• CDNBlllADA 04 

JUN/81 JUl./81 A60/81 SEP/81 OCT/81 NDY/81 OIC/81 ENE/82 FEB/82 llM/82 AIR/82 MY/82 TOTAL 

E6RESOS,· 

Tllt'OfillAflA Y MSPU 664 661 181 o o o o o o o o o 1509 
llllO AMIE !CDlADOl 803 803 219 o o o o o o o o o 1125 
l!URO AllEllE !IROCALESI 6128 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOTES 3444 2598 o o o o o o o o o o 6042 
ABATJfü•TD M, FRIATICO 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EICAYAClll Y ClllHACIDM o o 6791 9058 9058 fü3 o o o o o o 29370 
ESTRIJCTllA o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o o 36413 

·--·-
COSTO DIRECTO 12089 11m 9'114 10108 17387 12792 8329 7906 7297 o o o 97065 
SUNAS ACUl!ULADAS 12089 23332 33246 om 60711 nm 81862 89768 97065 97065 97065 97065 

!•DIRECTOS FIJOS 871 878 878 878 178 871 171 878 878 o o 7902 
F!Atl!AS Y SE&llR1JS 236 o o o o o o o o o o 236 
OflClllA CUTRM. 363 3l7 297 lOl m 384 250 237 219 o o 2912 

................ ------ ............. ----- ....... __ ............................................................ --·-- ---- --- --· 
5UM E&RE.MITES lllPIESTO 1~6 12451 11089 11289 18787 14054 9457 9021 8394 o 108115 

UTILIDAD 2703 2703 2703 2703 o 10811 --· __ ... ------ --- ---- --- --- --- --- -- --· -- --· 
PRECIO DE VENTA 16269 lfül 13792 13992 18787 14054 9457 9021 8394 111926 

INPIUTDSI o o 4511 o o o o o D o 4541 
REPARTO Ot: UTILIDADES 1 o o o o o o o o o 165 865 

••••••• •••ana ••as••• acaa1u uaaan •n•••• ••••••• ••••••• ••n••• aauaaa amna •••tu• aaauaa 

SUl!A Ot: E&RESOS ll566 12458 11089 15830 18787 14054 9457 9021 8394 o 865 o mm 
SUMS ACUNULAOAS 13566 26024 37113 52913 71730 85784 95211 101262 112656 11265A 113'21 113521 113521 

lll6RESOS DIRECTOS.· 

MTIClPO 251 29732 o o o o o o o o o o o 29732 
ESTlllAClOllES o 16269 15161 13792 13992 18787 14054 9457 9021 8394 o o 111926 
RET. FOii, DE WAllTlA o -813 ·758 ·690 ·700 ·939 ·703 ·473 ·451 ·120 o o ·594' 
DEY, fll, DE &ARAllTIA o o o o o o o o o o o 5946 5946 
AllORT, llE MITIClPO o -4067 ·3790 ·3448 ·3498 ·4697 ·3513 ·2364 ·2255 ·2098 o o ·29732 

-·-- ---- ------ -- ----- ----- ----- ---- ---- ---- ---- --
SIJllA 1•sos 29732 11388 10'13 9655 9794 13151 9838 6620 6315 5876 o 5946 118926 
SIJIAS AClllUDAS 29732 41120 51732 61387 71181 14332 94170 100790 107104 112980 ll29IO 118'26 111926 

FLUJO IE CAJA,· 

DIF. 1116RH&U 16166 ·1070 ·477 ·617' ·8992 ·903 311 ·2401 ·2079 587' ·1'5 5946 5406 

•••••n1an ..... •a••••• 
lllFlUJD DE EFECTIYOlll 1616' 15096 14'19 8111 ·549 ·1452 ·1071 ·3172 ·5551 324 ·541 5406 47419 ....................... 

1Pw1 '"" nltuhr ntat rulilat n 111CH1tla hlll1r ntl.Uo h• Mt1ll•u11. 



llllllFICACllll ClllllM 4, 

MM.IBIS DE LA lllYDSllll 
<"!LES DE PESOS> 

6 10 11 12 TOTAL 

DIF.11161! - E6RE 16166 -1070 -477 -6175 -em -903 381 -2401 -2079 5076 -165 5946 5406 

YM.111 PIESUTE A 1.00 1400l -104' -463 ~·34 
..,,,. -851 355 -2217 -1901 5319 -m 52n 5212 

IW.Dll PRESEllE A 2.00 151149 -1021 -m -5705 -1144 -802 332 -2049 -1740 4llO ..... ... 5076 
l'tll.111 PIESU!E A 3,00 15695 -1009 -m -5416 -1m -7!16 310 -18" -1593 4372 -625 4170 mo 
YUI m:SO!E A 4.00 15m -919 -m -5271 -7391 -714 290 -1m -1461 mo ..,.2 3714 1944 
VI.mi l'IEiOTE A 5.00 m9' -971 -m -5080 -7045 -"74 271 -1m -mo 3407 -so. 3311 4932 

Yl.Dll l'IUEITE A 6.00 15251 -'52 -400 -4191 -6719 -6'37 253 -1506 -1231 3211 -4:16 m5 1941 

YM.111 l'IESEllE A 7.00 15101 -m -lit -4711 -6411 -602 237 -1m -llll 2"7 -411 2640 4916 
IW.Dll mstlTE A a.oo 14'69 -917 -379 -4539 -6120 -5'9 222 -1297 -1040 2722 -371 2361 :!042 
YM.111 NHOTE A t.00 14831 -901 -361 -4375 -5844 -Sll 208 -1205 "'57 2412 -335 2114 5112 
VIII.DI NESEITE A 10.00 14696 -184 -351 -4218 -5513 -510 m -1120 -112 2m -303 1m 5194 
YM.Dll NEiOTE A 11.00 14564 ..... -349 -4068 -5336 -413 184 -1042 -113 2069 -m 1700 5284 
VM.Dll NUEITE A 12.00 um -153 -340 -3924 -5102 -457 172 -970 -750 ln2 -249 1526 5380 
VM.111 NESOOE A 13.00 14301 -tll -m -3717 -4880 -434 162 -903 -6'2 1731 -226 1372 5410 
YM.GI PIEBTE A 14.00 14111 -123 -322 -36:16 -mo -411 m -842 -639 151$ -205 1234 5584 
YM.11 PIESEllTE A 15.00 14057 -tH -314 -3531 -4471 -:m l4l -715 -591 1452 -1 .. 1111 5611 
VM.1111 NESOTE A 16.00 13936 -795 -306 -mo -4281 -371 135 -732 ~7 m2 ·IH 1002 57'4 
Nl.111 PIESEllE A 17.00 13817 -782 -298 -3295 -4101 -~2 127 -614 -506 1222 -154 904 :llfl 
lll1lill l'llEJUTE A 11.00 moo -761 -290 -3185 -mo -334 120 -m ..... 1123 -140 816 6002 
tll.fll NESEITE A 19.00 1~5 -756 -213 -3079 -3761 -311 113 -m -434 1032 -121 m 6104 
Wll.1111 Nmll1E A 20.00 um -m -m -2971 -3614 -102 106 -551 -403 m -116 667. 6104 
YM.1111 l'IESEITE A 21.00 13360 -m -269 -2181 -3467 -281 100 -m -m l7l -106 604 630f 

El nlar ff la 1,1.K. n 11 Miy 

LI llftA1lltlM !1411 val11t1 11 6.tol n 590.115 
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70 FLUJO DE m:cnvo 
mus DE PESOSJ 

lllDIFICACIO• COllllllAJIA 05 

JUN/81 JIR./81 A60/81 SEP/81 OCl/81 111'1/81 DIC/81 EllE/82 FEJ/82 IVIR/82 UR/82 IMY/82 TOTAL 

E6RESOS.-

TllPIXilAFIA Y DE5'U '" 614 181 o o o o o o o o o 1509 
UO AD ICOl.Ulll BOJ BOJ 219 o o o o o o o o o 1825 
IUIO ADEllE IUOWSJ 6128 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOTES J444 2598 o o o o o o o o o o 6042 
AIATINIEWTO •• FRJAllCO 1050 1050 !OSO 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EICAVACllll Y CllOTAClllll o o 6791 9058 9058 41'3 o o o o o o 29370 
ESIWICTllA o o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o mu ------
COSTO DIRECTO l20H 11243 9914 10108 10108 12792 8J29 7906 7279 7297 o o 97065 
SUl!AS ACUlllJl.ADAS 12089 23332 ll246 43354 53162 66154 74583 82489 89768 97065 97065 97065 

IQIRECTDS mos 871 871 878 878 " 878 871 871 871 871 o o o 7902 
FllllllAS Y SE&UROS 236 o o o o o o o o o o o 2J6 
llFIClllA WTW. l63 l37 297 303 303 384 250 237 218 219 o o 2912 ----- ------ -----· ............... --·-- .............. ··--- ---- ............... ·----- ------ ·--·--
5lllA UllE.llTES INSTO mu 12451 11089 11289 11289 14054 9457 9021 8375 7516 o 108115 

UTILIDAD 13'7 1246 1109 1129 1129 1405 946 902 838 m 10811 --- -------- ................. ----· ·----- .............. ----- ----- ---- ----- ................ 
PllECIO DE vmA 14922 ll704 12198 12418 12418 15459 1040J 9923 9213 8268 118926 

lllPIESTDSI o 1093 o 2004 o 1444 4m 
llEPNITO DE UTILIDADES 1 o o o o 865 8'5 

••••••• aaaana ••••••• aanaft auaaaa ....... 11as•••• n••••• 11ma• ••••••• 11.111111 ••••••• naaaaa 

SIN DE Esat:SllS 13566 12458 11089 12382 11289 14054 9457 11025 8375 7516 m 1444 lll521 
SllllAS ICUlllUIAS 13566 26024 37113 49496 60785 74839 84295 95321 103696 111212 112011 rns21 mm 

lllUSOS DIRECTOS.-

MTICIPO 251 2'732 o o o o o o o o o o o 297J2 
ESTlllACl•S o 14922 13704 12198 12418 12418 15459 10403 9'23 9213 8268 o 111926 
llET, FIJI. DE WllllTIA • -m -'85 -610 -621 -621 -m -520 -4'6 -4'1 -41J o -!lf4' 
KV. FOi. DE &MMllA o o o o o o o o o o o 5946 5946 
MllT, DE MITICIPO o ·3731 -3426 -3050 -3105 -3105 -31'5 -260! -2111 -2303 -2067 o -29732 ---- --- ·--- ----- -- --- -·-- --- ...... - .. ----- ------ ------
SlllillalSllS 29732 1044' 9593 8'39 8'93 am 10821 7212 "" 6449 5717 5946 118'26 
DAS ACllWIAS 29732 40177 4'770 583" 67002 7"94 IUl6 93791 100744 I0719l 112980 11"26 llH26 

nwa • Cll&.-

DIF. lllillE-EillE ""' -201J -14'7 -JHl -2597 -5361 1365 -Jm -1429 -1067 4922 4'03 5406 

....................... 
tllflUJO DE EFECllVOlll 16166 1415J 12657 8113 6217 '" 2220 -1523 -29Sl -4019 903 5406 58895 ....................... 

IP•• !IMlf nlcul1r 11tos r•ln " ntet1•ll •1w ntllM1 111 1UIU""· 



llODIFICAC!ON COftBINADA 5, 

ANALISIS DE LA INVERSION 
lft!LES DE PESOS) 

9 10 11 12 TOTAL 

DIF.INGR - EGRE 16166 -20!3 -1497 ·3Bll -2'97 -5361 1365 -3744 ·1429 ·1067 4922 4503 5406 

VAi.ti! PRESENTE A 1.00 16006 -1973 -1453 -3693 -2471 ·5050 1273 -me -!307 ·966 4412 3996 5316 
VALOR PRESENTE A 2.00 15849 ·1935 -1411 -mo -m2 ·4760 llBS -1m ·1196 ·875 3959 3551 5272 
VAl.111 PRESOOE A 3.00 15695 -1897 -1370 -3414 -2240 -4490 1110 -2956 ·1095 ·794 3556 3158 5263 
VALOR PRESEllTE A 4.00 1'544 ·1861 -1331 -1m -2135 ·4237 1037 -2736 ·1004 ·721 3197 2813 5282 
VALlli PRESENTE A 5.00 15396 -1826 -1293 -3162 -2035 ·4000 970 ·2534 ·921 ·6s:í 2878 2507 sm 

VALOR PRESENTE A 6.00 152'1 -1792 -1257 -3044 -1941 -3779 908 -2349 ·846 ·596 2593 2238 5386 

VALlli PRESENTE A 7.00 15108 ·1758 -1222 -2932 ·1852 -3572 850 -2179 -771 ·542 2330 1999 5462 
VALOR PRESENTE A 8.00 14969 ·1726 -1188 -2825 ·1767 -me 796 ·2023 ·715 ·494 2111 1768 5518 
VALlll PllESEllTE A 9.00 14831 ·1694 ·1156 -m2 ·1688 ·3197 747 ·1879 ·658 ·IS! 1907 1601 5641 
VALOR PRESENTE A 10.00 14696 ·1664 -1125 -2625 ·1613 ·l026 700 -1747 -606 ·111 1725 1435 '141 
VALlll PRESENTE A 11.00 14564 ·1634 -1095 ·2532 -1541 -2866 m -1m ·559 ·!76 1562 1287 5841 
VALOR PRESENTE A 12.00 14434 ·1605 ·1066 ·2442 -1474 -2716 617 ·1512 -llS ·Jl4 1415 1156 5949 
VALlll PRESENTE A 13.00 14306 ·1576 -1037 -2357 -1410 -m5 580 -1408 ·476 ·ll4 1283 1039 6055 
VALOR PRESENTE A 14.00 14181 ·1549 -1010 ·2275 ·1349 -2442 m -1312 ·439 ·288 1165 935 6160 
Vlllll PfüENTE A u.oo 14057 ·1522 -984 ·2197 -1291 ·2318 513 ·1224 -406 ·264 1058 842 6264 
VM.OR PRESENTE A 16.00 13936 ·1496 -m -2122 ·1236 -2200 483 -1142 -376 ·212 962 759 6366 
VALOR PRESENTE A 11.00 13817 ·•m -935 -2051 -1185 -2090 m ·1066 ·318 ·222 875 684 6465 
VAl.DR PRESUTE A 18.00 13700 -1446 -911 ·1982 -1135 ·1986 429 ·996 -322 ·204 197 618 6561 
VllOR PRESOOE A 19.00 13585 ·1422 -898 ·1916 ·1088 -1988 404 ·931 -299 ·187 726 558 6654 
VllOR PRESEllTE A 20.00 13472 -me ·866 ·1853 -1014 -1795 381 ·871 ·217 ·112 662 sos 6654 
VllOR PRESENTE A 21.00 13360 ·1375 -845 ·1793 -1001 ·1708 m ·815 -m ·159 605 457 6829 

El v1lar d1 11T.l.R.15 Na H1y 

l1 11tt11u11ld1d Equlnlenl1 11 6.00% es 642.487 



72 
FLUJO DE mcTJYO 
lft!LES DE PESOS> 

IWlDIFICAClOlf CQllBlllADA 06 

Jllll/81 JUl/81 A60181 SEP/91 OCT/QI NOYIBI DIC/81 ENE/82 FEB/82 IWl/82 ABR/82 MY/82 TOTAL 

EGRESOS.· 

TOP11&HFU Y MSPAl!IE 664 664 181 o o o o o o o o o 150t 
IUIO ADEllE 1 COLADO> 803 BOJ m o o o o o o o o o 192' 
IUO ADVIE IBROCALESI 6121 6128 1613 o o o o o o o o o 13929 
PILOIES 3444 2'98 o o o o o o o o o o 6042 

. AIAT!ftlENTO 11, FRIATICO 1050 10,0 1050 1050 1050 1050 1050 m o o o o 7917 
EICAYACllJI Y CllOTACIDM o o 6191 9059 9058 4463 o o o o o o 2'370 
ESTllUCTllA o o o o o 7279 1219 7279 nT9 7297 o o mu -... --..... .. ___ ................. 
COSTO DIRECTO 12099 11213 9914 10108 10108 12792 8329 7906 7279 1297 o o 97065 
SUllAS ACUftULAD~S 12089 23332 33246 4~3~4 5ll02 66254 me; 82199 ama 97065 97065 97065 

IHIRtCIOS FIJOS 879 879 878 878 878 878 878 878 878 o o o 7902 
flMIAS Y SESURDS 236 o o o o o o o o o o o 236 
OflClllA CENTRAL 363 m 297 303 303 384 250 237 218 219 o o 2'112 --.. - ----- ........... _ ............................................................................... _ .. _ ------ ................ --·--- .............. 
SUl!A ESRE.MTES lllPIJESTO 13566 1ma 11089 11289 11289 11054 '457 9021 8175 7516 o o 108115 

UTILIDAD 2703 2703 270l 2703 o o 1081! ---·-- ------ ---·-- ----· -----· -·--- ·--·-- --- ----- -- --·-- -·-- ................ 
PRECIO DE VENTA 16269 15161 13792 13992 1129' 14054 9457 9021 8175 7516 o 118926 

lltPUESTOSI o o 4541 o o o o o 4541 
REPARTO DE UTILIDADES 1 o o o o o o o 865 865 

cir••••• :r:za:aa ••••••• a:iaaa:a u:uua auaa:u qaa:aaa ••••Z•• aaaaua aas::aasa a:sacaut aau:u:.• aaa::a:i 

SURA DE EGRESOS um 12459 11089 15830 11289 11054 9457 9021 8375 7516 865 o 113521 
SUllAS ACU"UlADAS 13566 26021 37113 52943 61233 7&286 87743 96m 1os110 112&s6 113s21 mm lll521 

lllSRESOS DIRECTOS. -

AllTICIPO ~t 29732 o o o o o o o o o o o 2m2 
ESTIMCllllES o o 16269 15161 13792 13992 "™ 14054 9m 9021 1315 7'16 118'26 
RtT. FOii. DE 6ARMTU o o -113 ·7'9 ·'90 ·700 ·564 ·703 -473 ·451 ·419 ·376 -~4' 

DEV. Flll. IE &MMITIA o o o o o o o o o o o '916 5946 
NllllT. 11€ MllCIPD • o ·4W7 ·l790 ·3441 ·JOB ·2122 ·:1513 ·2lH ·22$$ ·2"4 ·1179 -29732 ------ ·-- ------ --- ---- ..... _ .. _ ------ ............... --- ............... ----· --·- ----
SllllA 18ESOS 2'732 o 113H 10611 "" tm 7902 9131 .. 20 6315 5163 11207 111926 
SlllAS WWOAS 29732 2'7l2 41120 '17l2 61387 71181 79084 8"22 "Stl 1011'4 107119 111126 11"26 

. FlllilD K CAIA.· 
.. 

DIF. lllllH&U 16166 ·12451 299 ·5217 ·1635 ·4259 ·1554 916 -1m ·1201 4998 11201 5406 

....................... 
lltflUJO DE EFECTl'IOUt 16166 3701 4006 ·1211 ·2146 ·71G5 -1m ·7843 ·9598 ·10800 ·5802 5101 -21578 ....................... 

fP1t1 ,..., ulc•hr ntn rlllll11 H lllCHll'ID hlffr ntlNCo IH 1tlll•11tt, 



llllFICACll• CtllllM 6. 

IMl.1519 DE LA 1"'9511111 
!RILES IE l'ESOSI 

10 11 12 TOfAL 

DJF.111&11 • EG«E u11.1 -1m8 m ·5217 ·1635 -m9 ·m4 aa -1m -1201 4198 11201 5toti 

YAl.111 PtlESUTE A 1.00 16CI06 ·12213 2tO -1013 -1556 -4012 ·144• m ·1606 -1017 4390 "" 4449 
V.1.11 PMIUTE A 2.00 1584' ·11914 212 ·4'20 -1411 ·3182 ·1353 696 ·146' -m 393' 1837 3739 
VM.ll PtlESOTE A l.00 1569' •11143 271 ·4'35 -1410 ·3567 ·12'1 m ·1346 ·H4 m1 mo 3153 
VAi.Di PMIOTE A 4.00 15544 ·11511 2ü ·4460 -1m ·l1'4 ·1111 "' -1m -111 3112 1000 2674 
VM.ll PMlDK A s.oo 15396 ·11300 258 -4292 -1211 ·ll71 •1104 5S2 ·1132 -m 2841 mo 2286 

VM.lllPllUEITEA 6,00 152'1 ·llOll 2'1 ·4ll2 ·1222 ·3002 ·1033 Sl2 ·1039 -m mo 5'10 1976 

VAl.11 PMIOTE A 7.00 ISIOI ·l•I 244 -3980 -116' ·2831 .... 415 ·'5S ·611 2327 4976 1732 
VM.llPmEITEA 8,00 119'9 ·10681 m ·l8l5 ·1113 -2614 ·907 441 -178 ·SS6 2101 "'° lm 
VM.111 PMIOTE A 9.00 11831 ·l04llo 231 -:169' -1063 ·2'40 ·850 410 -IH ·507 1191 39114 1405 
VM.11 PMSUTt A 10.00 116" ·102'6 225 ·:!563 ·IOIS ·2404 ·197 381 -m ·4'3 1117 3571 ll06 
VM.ll PMlmE A 11.00 1456• ·10lll 219 ·3437 ·'70 ·2217 ·741 :m .... -m 1m 320l 1241 
VM.llPllUEm A 12.00 llll• -ft31 2ll ·3315 -921 -2158 ·703 JJO -933 ·387 140I 2117 1206 
'Ml.111 PMlmE A ll.00 14306 ·'756 207 -S200 ·117 ·2046 ·661 107 -515 ·354 1277 2516 ll95 
Wi.11 Nf .. fE A 14.00 14181 ·1516 202 ·SOl9 ..... -mo ·621 286 ·540 -m m9 2326 1204 
'Ml.lll PMlbll A 15.00 1~7 ·1420 197 ·2983 ... ll ·1141 ·514 m -499 ·2'7 1053 2095 l2ll 
VM.11 PIEIEITE A 16.00 ll!l6 ·12'1 192 ·2881 -ne -1748 ·550 249 -462 -m '" 1118 1272 
YAl.111 PIEIOTE A 17.00 13817 ·"01 187 ·2784 ·746 ·16'0 ·518 2l2 -427 ·250 171 1m 1321 
VM.ll ,_IUIE A 11.00 moo ..... 7 182 ·2HI ·715 -1578 -411 217 -m ·229 m l5l8 1386 
VM.ll .. sotE A 19,00 13515 -t7'7 171 ·2602 ·615 -1500 -460 20l ·367 -211 m 1390 1m 
VM.llPIUUTt A 20.00 11472 -t651 m ·2516 ·'57 -1m -m 190 ·340 -m '59 1257 1456 
\1111.llll'llElmE A 21.00 133'0 -l!tf 169 -2134 -630 -lS57 -4ot 171 ·fü -179 602 1138 1612 

El vil• ff 11 T. J.R. 11 llD fflf 

ll •111lldld E111lnht1t1 11 6,001 11 235.106 
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FLUJO DE EfEC!lVO 
74 l"lUS DE PESOS! 

llOOlFlCM:lOM CDllBIMOA 07 

Jllll/81 JUl./SI Ali0/81 SEP/81 OCT /SI llOY/81 DIC/81 M/12 F0/12 IWl/12 U«llZ MY/12 TOTAL 

EGRESOS.-

TOPOORAFIA Y OESPAlll'. 664 661 181 o o o o o o o o o l!ro9 
IQQ AIEll lt!UDOI to3 to3 2" o o o o o o o o o 1125 
QO AKll llROCAUSI 6121 6121 1673 o o o o o o o o o 13'29 
PILOTES 3444 2599 o o o o o o o o o o 6042 
ANTINIEllTO •· FllATICD 1051 1050 mo 1050 ino 1050 1050 627 o o o o 1911 
EICAVAC!lll Y Cl~TACIOll o o 6791 9059 9059 ml o o o o o o 2'370 
ESTRIJCTIJIA o o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o mu ----
COSTO l!MCT9 12089 um 9914 10108 10108 12792 8329 7906 7219 72'7 o o 9706' 
SINS AClllll.ADAS 12089 23332 3)216 lll54 5l462 66254 me1 82489 89768 9706' 97065 9706$ 

IMDIMC705 FIJOS 971 878 878 878 878 878 971 978 871 o o o 7902 
FIANZAS Y SEGUROS 236 o o o o o o o o o o o 236 
OFIC!llA CEmM. 363 337 297 l03 . 303 314 2$0 m 211 219 o o 2912 ---- --- --·- --- ----- -- --- ----- --- -------
SUllA EtillE.AITES 111'11570 13$6' 12451 11099 11289 112" 11054 tm 9021 em 7516 o IOlll5 

UTILIOH 2703 2703 m1 2703 o o o o o IOlll ---- ----- ----- ---- ---- --- ----- -- --- --- -·- ----
PRECIO DE YEllTA 11922 13704 12199 12118 12118 15459 10403 9'23 921l 82&8 o 118926 

lll'llSfOSt o o 4541 o o o o o o o 4541 
REPMIO DE UTILIDAIES 1 o o o o o o o o o 86' "' ••••••• an•••• •:r••••• ~•n ....... aaaua n••••• aaa ... a ....... aaaa1u nun• .taaau ••m•• 

SlllA DE E&llESOS 13566 12458 11099 15830 11219 14054 9157 9021 am 7'16 865 o mm 
SllllAS WllUIAS 1356' 21021 37113 52'113 61233 7128' 81743 9UH 105140 11265' 113521 113521 lln21 

lll&llSOS DllllCTOS. -

MTICIPG 251 29732 o o o o o . o o o o o o 29132 
ESTlllACJIMES o 14922 13704 12191 12119 12411 15459 10403 9923 9213 8261 o uam 
lllT, FOii. IE iMMllA • -m -485 -610 -421 -iZI -m ·520 -m -461 -m o -5944 
KV. FOii. K &MMTIA o o o o o o o o o o o 59" ,.., 
MIJRT, DE MTICIPD • -m1 -3126 -3050 -1105 -3105 -3165 -2601 -2111 ·2303 -mr o -29732 

-··-- -·- ----- ---- ......... - -- ---- ---- --· ----- --- -----
SIN !•SOS 2973% 10446 9593 8539 8''3 1493 10821 7212 .... '"' 5717 5946 um• 
SlllAS ACllU.AOAS 29732 40117 49710 51309 67002 75694 16516 93791 1oom 107191 112980 111'26 111m 

flWO DE CAIA. • 

DIF. 118(-€SU IUU -201S -1197 -729( -m1 -m1 1365 -m• -1429 -1067 4922 5946 5406 

....................... 
lllFLWO IE EfECTll'Oltt 16fü um 12'57 5165 27" -25'2 -1221 -2m -43'6 -5463 -541 54o¡ 39330 ...................... 

IP1r1 peltr nlcul1r ntos MIDI n lllCMll MHt' tstluN 111 1tll1Uffl, 



75 

-·····u ..... tlllD • 11111 

•1macm cmlmM 1. 

2 5 ' ' IO 11 12 laTll. 

llF.--- ..... -111l -1"7 -m1 -'MI .WI IJ6S -17Jt -H:zt -1167 "22 5ff6 ,... 
1 

-lllat• .... ..... -1m -1m -1117 -2m .... 1m -1"6 -IJtl """ 4412 5277 513' -lllBIE• 2.11 ... -1m -1411 -'736 -mz ·4161 11• -1414 -11" -m n .. 493' ....... Lit l:lft -oo -m• -6411 -2241 ...... 1111 -1:m .. .., -1M m 4171 4794 
.. flllllllE • .... ... -1161 -IJJI -w -m:s -42l7 Hl7 -1211 -llM -121 :Slf/ :sm 4111 _.._. 

S.M ISJM -llH -l:zt:s ..,.. -2m ..... f/I -un "'21 -655 2171 :S:Sll 4'4f ---· 6.11 1m1 -11'2 -1257 -ms -IMI ·J11t "' -llfl ..... ... :m:s :zm u 

- l'll1lllE • 
7.11 151• -179 -1m -W2 ·llSZ ·Jm IDI -1112 -m ·SU 2Jll 2641 '6Jf -l'llllllt• 1.11 '"" -1726 ·11• -5l5t -1767 ·:S:S71 1" "'* ·71S ..... 2111 2361 4'6t _ ...... . ... 14131 -1"4 ·11'6 -5115 .... ·Jlt7 141 .:el:S ... -451 lf07 2111 4711 -lllBIE• 11.11 14'9' ·1"4 ·112S .... -m:s ·Jm 711 -111 .... -411 172S lltS 4111 

- l'IEllllE • 
11.11 14564 -IU4 ·1"5 -4113 -ISU .... '51 ·755 -559 ·376 1"2 170I 4155 -lllBIE• 12.11 lMJI -ue ..... -4634 ·1474 ·2716 H1 ·7t2 -5., -:S44 1415 IS26 4'31 -llEBI• ILll 14316 -1576 ·1137 -41n ·1410 ·257S • -651 -476 -314 1213 1m '°27 

.. l'llllllt • 14.11 14111 -1549 -1111 -t:sl7 -l:stt ·2"2 st6 ..... -43t ... 11'5 12:st 5121 
w.111 fllBlt • IS.11 1"57 ·1$22 ..... -41" -12'1 ·2311 5U -561 ..... -2" lml 1111 5217 -...m• 16.11 ID -14" ...,. -4121 ·ID6 ·2211 413 -530 -376 •242 "2 1112 "" .. NEB!t. 17.11 llll7 -1471 -935 -3191 -1111 ·2"1 m ...., -341 -m m '" 5415 .. ..... . 11.11 13711 -1 ... -tll ·3761 ·llJS ..... 42t -463 -m ·2M 7fl ... 5514 
.. l'IEllllE • .... ·- -1422 --u ·I• ·I• ... -m -2tt ·117 726 m '612 -Nllllll• 2'.11 13472 ·IJWI ..... ·3'16 ...... ·11'5 •1 -414 -m ·172 "2 "7 5612 
.. NEB!t. 21.11 nw ·IJ7S -ta -3411 •••• ·17tl lH ·371 -'lfl ·19 .., 

'" •:s 
O Yallr • la T.1.1. ft 11 ... 

ll -11Ml 14D•al ... al ... " m.J«I 



76 ru110 • mmva 
lllLHl("911 

•IFIUCI• ClllllM • 

M/11 '11./11 M0/11 SEP/11 ltT/11 lllV/11 llC/11 EE/12 F0/12 IM/12 •112 MY/IZ TllTll .... ~ 
-llYllHll '" "4 111 o o • • • o • • • l .. --•CIUlll 113 lfJ m o o o o • • • • • llZI 
..... ..a, 6121 6121 1671 o o o o o o o • Vtm9 
PJUIU 3444 2'11 o • o o o • • o • • ..., 
111m11m1 •• fllATICI lt51 105t I°'° 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7'71 
EUMCI• Y CllOJACI• o • 67'1 '°" '°" 4463 o o o • • • m7t 
BlllEMI • • o o 727' 727' 7279 727' 7297 o o • l'41J 

---· ---
1:1111 lllltlG 12119 11241 "14 IOIOI 17117 12792 1329 ,,., 7297 o • o 97061 
... IQllUMS 12119 2m2 ll2" 433'4 60741 mll 81162 19761 97065 9706$ '7065 97065 

1•111msmus 171 171 178 178 878 878 871 871 171 o o o 7M~ 
Flllllll ... m • • o o o o o • o • o 2l6 
IFIClllCU. l6l m 297 301 522 314 2'0 m 219 o • • 2912 ------ --------- --·-----------
- E•.lltll lllllS'll 13:166 12451 llOl9 11219 11717 14054 9457 9021 1394 1 • 1•115 

llTILllll 27tl 2701 27tl 2701 o i o llltl ---------- ·-- --· ·---- ·--------
PllCIO E lmA IW9 15161 llm 11"2 18717 14054 9457 9021 1394 • lllta 

IWSTDSI • • o 4541 o o o o o o o 4~ 

... " 11( llTILllMES 1 o o o o o o o o o o 165 165 
namr-~ aa...aa ....... •m•n ....... ••• ... • n•n•• mm• ........................... -11(-- 13566 1m1 11089 1:1130 11787 lff:l4 9457 9021 UH o 165 ; o 113'31 ---- 13:166 26024 l7113 52941 71730 85714 95241 104262 1126'6 112656 113521 ll:WI 113'31 

1--lllETDS.· 

MJICIPI 30I "671 • o o o • o o o o o o w• 
mlllM:llE o o 162'9 15161 13792 11"2 11717 14054 M57 9021 1394 • 111926 
lllJ, Fii. IE s.llA • • -tll ·751 ·690 ·700 ·939 ·703 -471 -m ·420 • ..,,.. llff, Fa IEs.111 • o o o o o o o o o o "" 5'f6 
_,, ElllTICIPI • • -4111 -4:141 ·41:11 ·4111 ·"36 ·4216 ·2137 ·279' ·2'11 o ·35671 ---------------------------
-1-- "671 • 1957$ 9155 "" '"' 12211 ms 6147 :1164 ,.,. 

"" 1119'16 

- llClm.llll 
35671 3'671 46252 56117 6'172 74167 16J71 95513 101660 1m24 112t10 11am 11"26 

.... 
FlM E CAM.· l,1: 
11r.1•-a. 22112 ·12451 ·515 -5975 -9022 -mt 2754 114 -nu· :1164 . '"I "°' ... -

.......... 
ltlfUll 1( EfUfllllUI 12112 "54 tllt 3164 ....,. ·11617 -1162 ..,., ·10"5 -5132 -541 549' ·lt71 ....................... 

••• .... ultll• llt11 r•l11 H •-11 .... Htl .. IH 1tlllRH1, 



"ODIFICACION C0"81NADA 8. 

AMLISIS DE LA INVERSIDN 
1mEs DE PESOSJ 

10 11 12 TOTAL 

OJF. INSR • E6RE 22112 ·12458 -m ·5975 ·9822 ·m9 2754 114 ·2247 5964 4591 5946 5406 

VALOR PRESENTE A 1.00 21893 ·12213 ·500 ·5742 -9m ·4672 2569 105 ·2055 5309 4115 5277 4742 
VALOR PRESENTE A 2.00 21678 ·11974 ·405 ·5520 ·9896 ·4403 2398 97 ·1880 4911 3692 4688 4205 
YAllJ! PRESENTE A 3.00 21468 ·11743 ·471 ·5309 ·8m ·4153 2239 90 ·1722 4l6l 3317 4170 3777 
VALOR PflESENTE A 4.00 21262 ·11518 ·458 ·5107 ·8073 ·3919 2093 83 ·1579 3962 2"2 3714 m1 
VALIJ! PRESENTE A 5.00 21059 ·llJOO ·445 ·4916 ·7696 ·3700 1m 77 ·1448 3600 2684 3lll ll84 

VALOR PRESENTE A 6.00 20960 ·11099 -m ·47l3 ·7340 ·3496 1932 72 ·ll30 3274 2419 2955 2993 

VALOR PRESENTE A 1.00 20665 ·10981 ·420 ·4558 ·7003 ·3304 1715 66 ·1222 2'81 2181 2640 2959 
VALOR PRESUIE A 8.oo 20474 ·10681 ·409 ·4392 ·6685 ·3125 1607 62 ·1124 2716 1969 2361 2774 
VALOR PRESENTE A 9.00 20296 ·10486 ·398 ·4233 ·6384 -m1 1'°7 57 ·1035 2477 1779 2114 2729 
VALOR PRESENTE A 10.00 20102 ·10296 ·lB7 ·4091 ·6099 ·2799 1413 53 ·953 2261 1609 1095 2718 
VALOR PRESENTE A 11.00 19921 ·10111 ·377 ·3936 ·5829 ·2651 1326 49 -878 2065 1457 1700 2736 
VALOR PRESENTE A 12.00 19743 ·9931 ·367 ·3797 ·5573 ·2512 1246 46 ·810 1888 mo 1526 2778 
VALOR PRESENTE A 13.00 19568 ·9756 -m ·3665 ·5331 ·2382 1171 43 ·748 1727 1197 1372 2839 
VALOR PRESENTE A 14.00 19396 ·9586 ·349 -me ·5101 ·2259 1101 40 ·691 1m 1016 1234 2917 
VALOR PRESENTE A 15.00 19228 ·9420 ·339 ·3416 ·4883 ·2144 1035 37 ·639 1449 987 1111 l-007 
VALOR PRESENTE A 16.00 19062 ·9258 ·330 ·3300 ·4676 ·2035 974 35 ·591 lll9 897 1002 3109 
VALIJ! PRESENTE A 17.00 18899 ·9101 ·322 ·3189 ·4480 ·1933 918 32 ·547 1220 116 904 me 
VALOR PRESENTE A 18.00 18739 ·8947 ·lll ·3082 ·4293 ·1837 865 30 ·507 1120 74l 816 3m 
VAl.111 PRESENTE A 19.00 18582 ·8797 ·306 ·2980 ·4116 ·1746 815 28 ·470 1030 677 737 3455 
VALOR PRESENTE A 20.00 18427 ·8651 ·298 ·2BBI ·3947 ·1661 769 27 ·m 947 618 667 m5 
VALOR PRESENTE A 21.00 18271 ·8509 ·291 ·2797 ·3787 -mo m 25 -404 872 561 604 3706 

El valor d1 h T.J.R, 11 No H•r 

LI Hn1V11ld1d EquiVll1nt1 11 6.001 ti 357.023 
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78 FlUJD DE EFEC!lVO 
lftllES DE PESDSI 

IWJDIF!CAC!ON COftBINADA 09 

JUll/81 Jlll/BI A&0/81 SEP/81 oCl/81 ltOV/81 Dlt/81 ENE/82 F0/82 IWllB2 ABA/82 llllY/82 TOTAL 

E6RESDS. • 

TIW06UFIA Y DESfllll 661 444 181 o o o o o o o o o 150t 
IUID ADEll !COLADO! 803 80l 219 o o o o o o o o o 1825 
MO HEllE lllllOCALESI 6128 6129 1673 o o o o o o o o o 11929 
PILO!ES 3444 2198 o o o o o o o o o o 6H2 
AIAmJENTQ N. FRIATICO 1050 1050 1050 1050 l°'O 1050 1050 627 o o o o 1977 
EltAVlttlDN Y ClllEN!ACION o o 6791 9058 9058 4461 o o o o o o 29370 
ES!RlltTlllA o o o o 7279 7279 7279 7279 nn o o o 3Hl3 -------
COSTO DIRECTO 12089 11213 9'14 10108 17187 127'2 8329 7906 7297 o o o 97045 
SUMS ACU!IULADAS 1208! 2ll!2 33216 41354 607U 7l5ll 81862 eme 97015 97065 97065 97065 

INDIRECTOS FIJOS 878 878 878 818 818 878 878 878 BIS o o o 7902 
FIM!AS Y SE611ROS 236 o o o o o o o o o o o 236 
IJIClllA CENTRAi. 361 337 291 303 m 384 250 237 m o o o 2m ·----- ·--·-· ----·· ------ --- ----- ............. ------ ---- ---· .. ---- --- ----
SllllA E&U.MITES 111'\ESTO 13fü 12451 11089 11299 18181 um 9457 9021 8394 o 108115 

UTILIDAD 1357 1246 1109 1129 1879 1405 946 902 839 o 10811 
.................. _ .. ··--- ---·· --.............. _ .. ----- .. -.... .... --- ----· ---- ---- ---

PRECIO DE VENTA l4922 13704 12191 12418 20665 15459 10403 9923 9233 118926 

llflESTDSI o o o 1093 o o o 2319 o o o 1129 4541 
KPARTQ DE UTILIDADES t o o o o o o o o o o U5 965 

••:ta••• Hssa:•• ••••••• ••n••• ••••••• •••11:••• ••••e•• ••••••• ••nas• ssaaaa ••n••• ••••••• n1uaa 

UA DE EGRESOS 13566 12458 11089 12382 18787 14m 9m lll40 8394 o 865 1129 lll521 
SUMS ACUWDAS llm 26024 37113 49496 68282 82336 91m 103133 wm 111521 ll2m 1m21 mm 

lll&RESCS DIRECTOS. -

AllTICIPO 301 35671 o o o o o o o o o o o W.71 
ESTlllAtlOllES o 14922 13704 12198 12418 20665 15159 10403 9923 9233 o o 111926 
RE!, fOll, DE SARAllTIA D ·74' -685 ·610 -621 ·103l -m ·520 ·496 ·462 o o ·59U 
llEY. FO•. DE 6ARAllTIA o o o o o o o o o o o m& 5946 
Ml!Rl, DE lllTIClPD o -4471 ·4111 ·3660 ·3725 ·6200 -me ·3121 ·2977 ·2770 o o ·35671 ----- -- -·-- ---- ---- ---- ----- --- ....... __ ---- -··-- --- ---
SUM 1116MSOS 35671 9699 8'08 7929 6072 13432 10041 6762 6450 6002 o sm 11am 
SUMS Atllllll~S 35678 mn 54285 62214 70286 8l718 93767 100528 106979 112980 112980 118926 118926 

FLUJQ DE CAJA,· 

OIF. ll&RHSIE 22112 -mt ·2112 ·4453 ·10715 ·621 m ·4579 ·1944 6002 ·165 4811 5406 

=--•u••••nn•••••n•• 
lflfl.UJD IE EFECTIVOIU 22112 nm 17172 12718 2004 1312 1974 ·2605 ·4549 .1453 588 5406 7700t 
=•••n•••••••••••••1••• 

.,.,.. padtf' ulcuhr HlDI r~IDI" ftlCIHl'ID lllbtf' HtllidD 111 ulllld1~11. 



llllllFICACIOI ClllllMIA 9, 

Mll.ISIS IE LA lll'(RSllll 
!MILES DE PESOSI 

• 10 11 12 TOTAL 

DIF.11111 - EUE 22112 -m9 -2112 ·1153 -1om ·m m ·4579 -am .002 .,., 4111 5406 

VAl.111 PRESOOE A 1.00 21H3 ·2705 -2111 ~179 ·10195 ·515 m ·4229 -1777 5m -m 4276 54'1 
VAi.Di PRESENTE A 2.00 21679 ·2"2 -2056 ·1114 ·9705 -551 '" -3901 -1627 4924 -696 3799 5609 
VM.11 PllESOOE A 3,00 21461 -2601 -1"7 -3916 -9243 -520 411 -3'15 -100 44" ·'25 3379 5741 
VM.11 l'IUllE • 4.00 21262 -2551 -mo -iao. ·1107 -m 450 -lm -ll" 4055 -562 3009 5907 
VAl.111 PllESOOE A 5.00 21059 -2502 -lln ...Jül ·1395 -463 421 -lOtt -1253 3'15 ·506 2613 6079 

VM.11 PIUJI[ • 6,00 2*0 -245' -1132 -3m -8007 -431 m -2171 -1151 l»l -45' Zlt4 '261 

VAl.111 MSOTE A 7.00 2°'65 -2410 -1711 -3397 -7"° -414 3'9 -2"5 -1057 3051 ·411 2139 '"' VM.111 l'IESPI[ A e.oo 20474 -2365 -1732 -3273 ·7292 -391 345 -2474 -972 2780 -m 1913 6641 
VM.111 NSEITE A 9,00 20216 -2322 -1615 -1m -'964 -370 m -22H -1115 25¡5 -335 1713 6834 
YM.GI PllEStllE A 10.00 20102 -2280 -16l9 -3011 -"53 -m 304 -213' -124 2m -303 1535 7016 
VM.111 l'llESOTE A 11.00 19911 -2239 -ms -2tll -6359 -332 215 -1987 -760 2114 -m lln 7217 
VM.111 PHSEllE • 12.00 19743 -21" -1553 -21!0 -6080 -m 261 -1149 -101 19!2 -m 1237 7404 
'IM.111 PIESPTE A Jl,00 19561 -2161 -1512 -2731 -916 -291 252 -1722 -647 1769 -226 1112 7586 
VAl.1111 l'tlESOTE A 14.00 19396 -2123 -1473 -2637 -5565 -213 237 -1605 -591 1619 -205 1000 7764 
VAl.1111 Msmt A l'-00 19221 -2* -1435 -~6 -5327 -268 223 -1497 -553 1414 -116 901 7936 
VM.1111 l'USPIE A 16.00 19062 ·MI -me -2459 -5102 -255 209 -1397 -511 13'1 -169 112 8103 
VAl.111 lllESOTE A 17.00 111899 ·2015 -13'2 -2376 -4N7 -242 197 -ll04 -473 1249 -154 732 82'! 
VM.1IA ftESOllE A 18,00 18739 -1911 -ma -22'17 ·4694 -230 1116 -1211 -431 1147 ·140 661 8416 
VAl.111 PIESEITE A 19.00 18512 -1941 -am -2221 -44!0 -219 175 -1139 -406 1054 -128 597 11543 
VM.1111 l'tlESOTE A 20.00 18427 -1916 -1263 -2147 -4306 -208 165 -1065 -m 969 -116 540 8563 
VAl.!11 PIEsoot A 21.00 18274 ·IN4 -1232 -2077 -ma -198 15' -997 -350 192 -106 4H 8137 

U v1lcr • 11 T.1.R. n • ,.., 

l1 ••uill~• E11Uh1lntt 11 6.001 n 746.152 
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BO FtUJD DE UECrtYO 
IKILES DE PESOS! 

ll!OlflCAC!llll tOlltlllADA 10 

JUll/81 JUl.181 AS0/81 SEP/81 OCT/81 11.lY/BI Dlt/81 ENE/82 FEJ/82 NAA/82 ABll/82 KAY/82 TOTAL 

EGRESOS,-

TOPOOUFIA Y DESPAl.ll "' &U 181 o o o o o o o o o 1509 
IUO ADEllE ICOl.AOOI 803 803 219 o o o o o o o o o 1825 
lllJAil ADEllE llllDCAl.ESI &128 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILD!ES 3444 2198 o o o o o o o o o o 6042 
ABATJNIOOQ N. FRIATICD 1050 1050 l~O 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 1911 
EltAYAtlllll Y CJllENTACION o o 6791 9058 9058 4463 o o o o o o 29310 
ESTRUCT\llA o o o o o 7279 7279 1279 n79 7297 o o 36413 ---------
COSTO DlllfCTO 12089 11243 9911 10108 10109 ll792 8329 7906 721' 7297 o o 97061 
sum AClllJlADAS 12089 um mu lll54 53462 6!254 74583 92199 89768 97065 97065 97065 

INDIRECTOS mos 978 879 878 879 878 878 978 878 878 o o o 7902 
FIAllZAS Y SEliUROS 2J6 o o o o o o o o o o o m 
llflClllA CEllMI. l6l 337 297 303 303 391 ~o 237 218 219 o o 2912 --- --- ...... _ ---- ---- ----·- --·-- --·--- ----- ----- -·---- ........ -... ---
SUllA E&llUITES llf\ESTD 13566 12"8 11089 11289 11289 llOll 9457 9021 8315 7516 o 109115 , 
UTILIDAD 1357 1m 1109 1129 1129 1405 946 902 BIS 752 10811 --- -- --· --- --·-- ---··· .. _ .... _ ............... --- --- ---- ........... _ ...... - .. 
PRECIO DE \'UTA 14922 11m 12198 12418 12418 15159 10103 9923 9211 8269 lt892& 

lll'IESTOSI o o 1093 o o ~04 o o o 1444 4541 
REPARTO DE UTILIDADES 1 o o o o o o o o 865 865 

•:ia:naa •=••••• nnaaa uuua ••••ns aa:aau :c••111a ••••••• ••P••• a:aaa:ll:I aanua ••••••• ••••••• 

SlllA DE ES!ESOS 13566 12458 11089 12382 um 140SI 9157 11025 sm 7fü 865 1444 113521 
SUIWi ACWM.AIAS 13566 26024 l711J mu 60785 74839 84295 95121 10l!96 111212 112077 113521 113521 

lll&llESOS D!Rtt!OS.-

MlltlP1l lOZ 15671 o o o o o o o o o o o 35678 
ESTIMCIOllES o o 14922 13704 12198 12416 12418 15459 10403 9923 9213 8268 118926 
RfT. FON. DE WAllllA o o -746 -'85 -610 -621 -421 -773 -520 -496 -461 -413 -5m 
llEV. FOii, DE &MMllA o o o o o o o o o o o 5944 5946 
MORT. DE AMTltlPO o o -4477 -4111 -3640 -3725 -3725 -4618 -m1 -2917 -2164 -2480 -35678 --- ------- ...... _ ----- .. __ .......... - ----- ---- -·--- ·---- .......... _ 
SUllA llllillESOS 15671 o 9699 me 7929 8072 8072 10048 6761 6150 5988 11J20 llBm 
SllftAS ACll!UlADAS l5678 15678 45177 542115 62214 70286 78358 88406 9516l 101618 107606 118926 118926 

RUJO DE CAJA. -

DJF, IBHlillE 22112 -12151 -1390 -147'5 -mo -5992 -1385 -977 -1614 -1oi.. 5121 9877 5406 

....................... 
lllFtUJO DE EFECTll'OUI 22112 9651 8264 4789 1429 -4553 ·5938 -4915 -8$29 ·9591 -4471 5406 11655 .......................... 

IP1r1 pod1r c1lculu 111111 rdlot " n1e11ario hM« nt11do IH utlllfd11. 



lllllFICM:lll CllllM 10. 

MMl.JSIS DE LA IWSllll 
l"llES DE PESOS! 

ro 11 12 TDTAl 

DJF.111&11 - E&IE 22112 -12458 -1390 -3475 -mo -5912 -llH ·977 -1614 -1066 5123 9877 5404 

VM.111 PllOP!E A 1.00 21893 -12213 ·134' -JJJ9 -3197 -5635 -1292 -'102 -1476 ·m 4592 8765 4812 
'IM.111 HESEITE A 2.00 21671 -11974 -mo -mo -3043 -5312 -1206 -8!4 ·1351 -874 4120 7789 4472 
VM.111 PIESOlE A 3.00 21461 ·11743 -1272 -3087 -2898 -5010 -1126 -771 -1237 -m 3701 6921 4158 
Wl.111 HESHTE A 4.00 21262 -m1e -1m -2970 ·2762 -me -1m -714 -1134 -720 3328 "" 3924 
vtlll PIESOTE A 5,00 21059 ·11300 -1201 -2959 -2633 -4444 -984 -661 -1040 -654 2995 5500 3758 

VUIPIEBlt A 6,00 20l60 ·llOl8 -1167 -2753 -2511 -4217 -921 -613 ·955 ·595 2699 4909 3648 

VM.111 NESEllE A 1.00 20665 ·lOlll -1135 -2651 -2396 -3986 -863 -569 -t78 -m 2434 4JB6 3585 
l'M.lllmsDTEA 8,00 20474 ·lOtll -1103 -2554 ·2287 -mo ·808 -528 ·107 -m 2197 3922 3562 
'111.111 PllUTE A 9,00 2028' ·lOW -1073 -2462 -2184 -3567 -m -490 -m -450 1995 J512 3570 
l'llUll DII A 10.00 20102 ·10296 -1044 -2373 -2086 -3377 -711 -456 -m ·411 1796 3147 3604 
Wl.111 PIESOOE A 11.00 19921 ·10111 -1016 -2289 -1994 -3198 -667 -424 -631 -375 1625 2823 3663 
WllllmuTEA 12.00 19743 ·9931 -989 -2208 -1907 -3031 -627 -395 -582 ·343 1473 2535 37J8 
VI.la PllSOTE A 13.00 19561 ·9n6 -963 -2m -1824 ·2873 -589 -361 -537 ·314 1336 2279 3827 
Wl.111 PIE!lllTE A 14.00 19396 ·9586 ·938 ·2057 -1745 ·2725 ·553 -342 -496 ·288 1212 2050 3927 
VM.111 PllSOOE A 15.00 19221 ·9420 -914 -1987 -1671 -2586 ·521 -m -459 -263 1101 184' 4035 
YM.1111 PM!llllI A 16.00 19062 -9258 -a.1 -1919 ·1.00 -2455 ·490 -299 -m ·242 1001 1664 4150 
VM.111 PIESOOE A 17.00 18899 ·9101 -168 -1154 -1533 -2332 -461 -271 -393 -222 911 1501 4269 
VM.111 mSEm A 18,00 11739 -em -846 -1792 -1469 ·2216 -m -260 -364 -204 IJO 1355 4391 
Wl.111 PIESOOE A 19,00 18512 -8797 -125 -1733 -1408 -2107 -410 -243 -m -117 756 1225 4515 
M.11 nl!IEITE A 20.00 18427 -MI -I04 -1676 -1350 -2003 -m -227 -JIJ ·172 619 1108 4515 
Wl.111 IWBmE A 21.00 18274 -M -715 -1621 -1215 -1906 -365 -213 -290 -158 629 1003 4764 

El velar Ñ 11 r.1.R. n 1111 "'' 

ll -lldH EfllY1l111t111 6,001 n 435,132 
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82 FLUJO DE EFECTIVO 
!RILES DE PESDSI 

llJDIFICACllllf ClllllNADA 11 

JU./81 JIA.181 Alill/81 SEP/81 IX:T/81 llJY/81 DIC/11 EIE/12 FEl/12 llM/82 AIR/82 MY/12 TOTAL 

EGRESOS.-

IOP1511AflA Y IESl'U '" u• 181 o o • o o o o o 1509 
IUD UEllE fcaAIOI 803 803 219 o o o o o o o o 1125 
M1l AIDIE fetflCALESI 6121 6128 1673 o o o o o o o o 13929 
PILDIES 3444 2591 o o o o o o o o o 6042 
AIAllRIEWTO N, FRIAllCD mo 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o 7977 
EICAVACl!ll Y CllQTACIO!I o o 6791 '°'ª 9051 4463 o o o o o 29370 
ESTRllCllllA • o o o 7279 7279 7279 727' 7297 o o 36413 ----
COSTO DIRECTO 1208' 11243 9914 10108 17397 12792 8329 7906 7297 o o o 97065 
SURAS ACUll!JLADAS 12089 23332 33246 43354 60741 nm 81862 89768 97065 97065 97065 97065 

INDIRECIDS FllDS 878 878 878 870 878 878 878 878 878 o 7902 
FIAlllAS Y SE&llDS 236 o o o o o o o o o 23' 
IJIClllol COTRAL 36l 337 297 303 522 384 250 237 219 o 2'12 ---- ---- --- --- --- --- ---- --· --------
SllltA ElillE.MTES llNSTD 13566 12451 11089 11289 11717 14054 m1 9021 8m o 108115 

UTILIDAD 2703 2703 2703 2703 o 10811 ___ .. ----- --- -- --- --- --- -- ---- ------ ---
l'llECID DE VENTA 16269 15161 13792 13992 18787 14054 9157 9021 8394 118926 

llftfS!DSI o o o m1 o o o o 4541 
REPAlllD DE UTlllDAJES 1 o o o o o o o 865 865 

usas• uasua ••m•• ••••••• anam auaaaa ••••n• ahaaaa aamaa aaaaaa ....... nmn qaaaaa 

SIN DE ElillESDS 13566 12458 11089 15830 18787 !4054 9457 9021 8394 o !15 o mm 
SUMS ACl.llllMAS 13566 26024 37113 52943 71730 85714 95241 104262 112656 112656 113'21 113521 113521 

llllilUOS DIRECTOS. -

AllTICIPO 301 35671 o o o o o o o o o o 35671 
ESTIMClllES o 162'9 m61 137'2 13"2 11717 14054 9457 9021 8m o 111926 
RET. fil, DE WMlU o -113 ·758 ·690 ·700 ·939 -703 ·473 -451 ·420 o ·5946 
IJEV, fil, DE &MMITIA o o o o o o o o o o 5946 5946 
MORT. llE wnma o ·4811 -me ·4138 ·4198 ·5631 ·4211 ·2837 ·2706 ·2518 o ·35678 ---- ---- ___ .. ----- --- ---- ---- -- --· ----•••sos 35671 1om "" 1965 9m 12211 "" 6147 5"4 5456 o 5946 111926 
!UIAS ACllll.ADAS 35678 46252 56107 65072 741'7 16378 95Sl3 101660 107524 112980 112'80 118'26 111926 

PUIJD IE CAJA.· 

DIF. 1•-Glf 22112 ·1814 ·1235 -6165 ·9"2 . ·1142 ·322 -2874 ·2530 5456 -165 5946 5406 

....................... 
mfl.llJo H mcmom 22112 20229 11994 12129 2437 m 273 -2602 -5132 m -541 5406 74224 
............ 2 ........... 

IP•• ,a4lr c1lcular nin rdln n 11CH1tio •ütr nli .... In 11111.Un. 



83 

MIM.ISIS DE LA IMRSllll 
INJLES IE PESOS! 

IGJFICAClll Clll!llllAIA JI, 

10 11 12 TOTAL 

DIF.11111 - E&llE 2Zll2 -1114 -1m ""M5 ·9"2 -1"2 ·322 ·2174 2530 ~" 
.... , 594' 5406 

*11 l'IESEITE A l.ot 21nJ ·1147 ·llH ~7 -9222 -ms ·300 ·2654 u 4'39 -ns 5277 5447 
VUIPIEDltA 2.00 21171 ·1111 ·1164 ·6342 ·Snl ·1'36 ·280 ·24:!l 117 4476 ·H6 .... 5564 
*11 PllESEITE A l.00 21461 ·1776 ·lllO -6099 ·8340 -1~3 ·262 ·2269 • 939 4060 ""25 4170 "'" YlllalPllEDTEA 4.00 21262 ·1742 ·10'8 ·58U -796' ·14'6 ·245 ·2100 • 778 3686 ·562 3714 5847 
*11 l'IESEITE A 5.00 21059 ·1709 ·1067 -me ·7594 -1m ·229 ·1945 • 631 3350 ·:506 m1 6017 

VUI PllDlt A 6.00 2tl60 ·1677 ·1037 ·'4:11 ·7242 ·UH ·214 ·1803 - 491 3047 .. ,. ~ 61H 

Wlll PIUllll • 7.00 2*5 ·1644 -1001 -sm """º -1227 ·201 ·1673 2774 -411 2640 639f 
M.11 PIESDTt A 1.00 20474 ·1615 ·980 ·:5046 -m6 ·1161 ·188 -1m 2527 -m 2361 ~7 

WUPM:smtA 9,00 20216 ·15" -954 ·4163 -6299 ·1091 ·176 ·1442 2305 ·335 2114 678' 
Vllll Pidm A 10.00 20102 ·1"7 ·921 ·4"9 -60!1 ·1040 ·115 -m1 2104 ·303 18" 698' 
Vllrll'IESllltA 11.00 19921 ·1529 -903 ·4522 ·5752 -m ·155 ·1247 1922 ·274 1700 7185 
Vll•PIEDTE A 12.00 19743 ·1502 -179 ·4363 ·5500 -933 ·14' ·1161 1757 ·249 1526 7382 
•11P1Esmt A u.oo 19561 ·1475 ...,. -4210 ·5260 ·185 ·ll7 ·1081 1607 ·226 1372 7575 
VALGlmsmEA 14.00 19!96 ·1450 ·834 ·4065 ·5034 -139 ·129 ·1008 1472 ·205 1234 7763 
\IM.lll PIESOOE A 15.00 19221 ·1425 -112 ·3925 -4119 -m -121 ·940 1349 ·186 1111 7945 
Wlll Pmlllt A 16.00 1!062 ·1400 ·791 ·3791 ·4614 ·7'6 ·114 ·In 1237 ·IH 1002 1122 
WUt PM:SOOE A 17.00 118'9 ·ll76 ·771 ·34&4 -4421 ·711 ·107 -818 1135 ·154 904 8291 
Wlllrtdm A 11.00 11739 ·13" ·752 ·3541 ·4236 ·612 -IOl ·7" 1042 ·140 116 1457 
WUt ,.IPTE A 19.00 llllll ·IJJO ·733 ·3421 -4061 -649 ·95 ·715 "8 ·121 m 8614 
IW.11 PIEBlt A 20.00 11427 ·IJGI -m ·3311 ·3195 ... 17 ·90 ·661 111 ·116 667 8614 
\IM.lllPIESEITE A 21.00 18271 ·1287 ... 97 ·3203 ·3737 ·517 ·15 ... 2, 111 ·106 404 l907 

El valar'' h f,l.R, H llo H1r 

ll •1111l•N E"1Vllttlt 11 6.001 H 739.427 



84 FLUJO DE EFECTIVO 
INILES DE PESOSJ 

MJOIFICACIDI Cl»lllllADA 12 

~IJll/81 Jlft./81 ASD/81 SEP/81 OCT/81 lllY/81 DlC/81 ENE/82 FEB/82 llM/82 ABR/82 llAY/82 TOTAL 

EGRESOS,· 

TlrllillAFIA Y DESPU 664 664 181 o o o o o o o o o 1~9 

11111 A.OEJE llllAOOl 803 803 219 o o o o o o o o o 182' 
11.iRD ADEJE llROCALESJ 6121 6128 167! o o o o o o o o o 13929 
PILOTES m4 2598 o o o o o o o o o o 6042 
AIATINIOOO N. FRIATICO 11150 1050 1050 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7971 
EICAWICllll Y ClllUTAClON o o 6791 9058 9058 tf63 o o o o o o 29370 
ESTROClllA o o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o 36413 

.. --· -- -- -----
COSTO llMCTO 12089 11m 99lf l0l08 10108 12792 8329 7906 7279 7297 o o 97065 
SIAIS AClllUl.ADAS 12089 23332 33246 43351 53462 66254 74583 82489 89768 97065 97065 97065 

lUlRECTOS FIJOS 878 878 878 878 878 878 878 878 878 o o o 7902 
FIMZAS Y SElilllOS 236 o o o o o o o o o o o 236 
OFlCIM COOMI. JU 337 297 303 303 384 250 2l7 218 219 o o 2912 --- ---- ---- -.. - --- -- ----- ----- -- ------ --- -- .. ____ 
5IJIA ElllE.MTES INSTO 1~6 12451 llOl9 11289 ll289 14054 9457 9021 8375 7516 O IOBIU 

UTILIDAD 1357 1246 1109 1129 1129 1405 946 902 138 752 lotll -- ---- --- --- __ .. _ ---- ---- ----- ----- ..... - ..... --- ----
PllEtlO DE VENTA 14922 13704 12198 12418 12418 1m9 10403 9923 9213 8268 ll8926 

llflEST1151 o o o 1093 o o o 2004 o o o 1444 4541 
REPllllTO OE UTILIDADES 1 o o o o o o o o o o 865 865 

sasttaa ••••••• uaaas• &1aa•n ••••••• sarnaaa asaana aaama aaaal:la aaua1a a11••••• sauasa ••••••• 

5IJIA DE ESIESOS 13566 12458 11089 12382 11289 lf054 9457 11025 8375 7516 865 1444 113521 
S1llAS M:UIWDAS 1356' 26024 37113 49496 607115 74839 84295 95321 103696 ll1212 ll2077 113521 113521 

lasGS llRECTIIS, -

ANTICll'll 301 35671 o o o o o o o o o o o 35671 
ESTIMCllllS o 14922 13704 12198 12m 12418 15459 10403 9923 9213 8268 o 118926 
llET. FOi. IE &ARMTIA o -746 -ó85 -610 -621 -621 -m -520 -m -461 -m o -594' 
llEV, FOi. DE &ARMllA o o o o o o o o o o o 5946 m6 
Ml!RT, IE MTICIPO • -4477 -4111 -3660 -3725 -3725 -4631 -3121 -2977 -2764 -2480 o -35671 ------- ----- ---- --- ---- __ .... --_ .. _ .. ---- -·--
SlllA 18ESOS 35671 "" 8908 7929 8072 1072 IOOfl 6762 6450 5988 5374 5946 118926 
Ull5 ACllU.ANS 35678 mn 54285 62214 70286 783:18 88406 95168 101611 107606 112980 118'26 111926 

FLWO IE CNI.· 

DIF.1--{SllE 22112 -2759 -2112 .. 453 ·3217 -5"2 592 ·4264 -1925 ~me 4509 4~J 5406 

aaa.......-. ........... 

IUFLWO IE EfECTIYOlll 22112 19353 17172 12718 9501 3519 fil! -15J -2078 -3606 903 5406 18957 
ma•••••••••••••••:uaa 

IP•• pHlr ulcuhr 11tos rdlos u nKn1rla hu1r nUIMa 111 1t111iun. 



lmlFICACllll COllJIMDA 12. 

MISIS DE LA IWUSllll 
1mEs DE PESOS) 

10 11 12 TOTAL 

DIF.111&11 - EliRE 22112 -m9 -2112 ;4153 -3217 -5912 592 -4264 -1925 -ma 4509 4303 5406 

VUPllESffiEA 1.00 21893 -2105 -2118 -4279 -3061 -5635 m -l9J8 -mo -1383 4042 3fü 5604 
1'11.ll l'MSEITE A 2.00 21671 -2652 -2056 -4114 -2914 -'312 515 -3639 -1611 -1253 3626 3551 mo 
l'lll.ll l'llESffiE A 3.00 21461 -2601 -1997 -3956 -2775 ·5010 481 -3m -1475 -lll7 3257 3151 6048 
1'11.11 PtlESUTE A 4.00 21262 -2551 -mo -3806 ·2644 ·4728 450 -3116 -1352 -1032 2929 2813 6284 
Nlmt l'flSffiE A 5.00 21059 -2502 -11115 -3663 -2521 ·4464 421 ·2816 -1241 ·938 2636 2507 6523 

1'11.11 NESEITE A 6.00 20860 -2456 ·1132 ·l527 ·2404 -4217 m -2m ·1139 -SS3 2375 2238 6764 

1'11.11 PIESOOE A 7.00 20665 ·2410 ·1711 ·3m ·2294 ·3986 l69 ·2492 ·1047 -m 2142 19'19 7002 
Vlll.11 PtlESEITE A 1.00 20474 ·2365 -1732 ·32J3 ·2189 ·3770 m ·2304 ·963 ·708 1934 1718 7237 
VAi.iR PllESEllTE A 9.00 20281 ·2322 ·tm -3115 ·2091 ·3567 324 ·2140 ·886 ... 15 1747 1601 7467 
VM.lll PUITE A 10.00 20102 ·2280 -1139 -3041 ·1998 ·3377 304 ·1989 -816 ·519 1580 1435 7691 
VAi.iR PllESEllTE A 11.00 19921 ·2239 ·1595 -2933 -1909 ·3198 285 ·1850 -m ·538 1131 1287 7907 
VIII.DI! PUSDTE A 12.00 19743 -2199 -1553 -2830 ·1825 ·3031 268 ·1722 ·694 ·492 1296 1156 8116 
VIII.IR PllESEllTE A 13.00 19561 -2161 ·1512 -2731 ·1746 ·2873 252 ·1604 ... 41 -450 1175 1039 8311 
VM.GI msEITE A 11.00 19391 -2123 -1473 -2637 ·1671 ·2725 237 -1495 ·5'12 ·412 1067 935 8507 
VIII.IR l'llE5mE A 15.00 19221 -2081 -1435 ·2546 """ ·2516 223 ·1394 ·547 -378 '" 842 8690 
Vlll.OI PtlESEITE A 16.00 19062 ·2050 ·1398 -2459 ·1532 ·2155 209 ·1301 ·'°6 -m 881 759 1163 
VM.11 PRESENTE A 17.00 18899 ·2015 -ll62 ·2376 -1467 ·2332 197 -1214 ·469 ·318 I02 614 9028 
Vlll.11 PmEllTE A 18.00 11739 -1911 -1328 -2297 ·1406 ·2216 186 ·1134 ·434 -292 730 '11 9184 
Vlll.11 l'llESEITE A 19.00 11512 ·1941 ·1295 -2221 -1348 ·2107 175 ·1010 -402 ·268 665 551 9331 
VlllOll PUSEITE A 20.00 18427 ·1916 ·12'3 ·2147 ·1?'13 ·2003 165 -992 -m ·217 607 '°' 9331 
VM.IR PAESEITE A 21.00 18274 .... ·1232 ·2077 -1240 ·1906 156 ·921 ·346 ·227 '54 457 9600 

El valar • 11 r.1.1. 111111 Na, 

ll 11t11Ull-ld [ .. h1ht1lt 11 1.001 " IOl.7St 
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86 f'lUJD DE EfECTIYO 
INJLES DE PESOSI 

NDDJFICACJOI COlllJllADA ll 

Jlll/81 Jll/BI AG0/81 SEP/81 OCT/81 llOY/81 DIC/81 EHE/82 FEl/82 NAR/82 ABR/82 llAY/82 TOTAL 

E&llESM.-

!111'18AFIA Y DESl'NJIE 6U 664 181 o o o o o o o o o 1509 
IUID AIENE ICll.AOOI 803 803 219 o o o o o o o o o 1825 
lllO AIEll INOCii.ESI 6121 6128 1673 o o o o o o o o o 13929 
PILOTES 3444 2598 o o o o o o o o o o 6042 
Alol!INlEITO •· FRIATICO l~O 1050 'º'° 1050 1050 1050 1050 627 o o o o 7977 
EICAYACION Y CINENTAClON o o 6791 9058 9058 4463 o o o o o o 29370 
ES11UTl.RA o o o o o 7279 7279 7279 7279 7297 o o 36413 -----
COSTO DIRECTO 12099 11243 9914 10108 10108 12792 8329 7906 7279 7297 o o 97065 
SINS AClllJl.ADo\S 12089 23332 33246 43354 53462 66254 74583 82489 89768 97065 97065 97065 

1111111EcTUS mas 871 878 878 879 878 878 878 878 878 o 7902 
FllllAS Y Sf&IMDS 236 o o o o o o o o o 236 
IFIClllA CEIWI. 363 337 297 303 303 m 250 237 218 219 2912 

-- ---- ---- ............... ---- ----- ..... a. .............. _ ........ _ --·- ---- -·----

5IM HIUllTES llftfSTO 13566 12458 11089 11289 11289 14054 9457 1021 8375 7516 108115 

Ulll!NI 2703 2703 2703 2703 o o 10811 --- -- --- ·--- ---- --- ---- ---- ... - ..... -- --- ·---_ ...... 
l'llECID DE YEITA 16269 15161 13792 13992 11289 !4054 1457 1021 8375 7516 118126 

llflfSTOSI o o 4541 o o o o o o 4541 
llEPARTII DE UTILID.UES 1 o o o o o o o o BU 865 

aaua:a ••••na aunm::i1 amaat na:••• n•aa:a zaaassa :::u:n11 a•:uur ••n•aa •s=aaa auasu n111••• 

51111 DE EllESDS 13566 12458 11089 llBJO 11289 14054 1m 9021 8375 7516 865 o 113521 
S1MAS wwus 13566 26024 l711l 52i4l 61233 78286 87743 9!764 105140 112656 113521 113521 lll521 

18ESllS DIRECTOS,-

MTICll'O 301 35671 o o o o o o o o o o o 35678 
m1111e1111s o o 16269 15161 13792 13992 11289 14054 9457 9021 8375 7516 118926 
IET. Flll. DE &MMTIA o o -ill -758 -690 -700 -m ·703 ·473 -451 ·419 ·376 ·5946 
llEY. Flll. DE &MAITIA o o o o o o o o o o o 5946 5946 
llllT. llE lllTJCl'O o o -4111 ·4548 ·4138 -4191 -3387 -4216 -2837 -2706 -2513 -2255 -35678 -·--- --- --- --- ----- -- -·-· --- ----- ...... _ ----- --.. - - ......... 
SlllAl•SOS 3'671 o 10575 9855 8965 9095 7ll8 1m 6147 58'4 5444 10832 118926 
Sll!AS~ 35679 35678 46252 56107 65072 74167 8150l 90640 9678! 102651 108095 118926 118926 

FlWO IE CAIA. • 

llF. llliRl-E&llE 22112 -12451 ..,15 -m~ -2324 ·495, -2119 114 -2228 -1652 4579 10832 5406 

................ "º"ª 
lllf'lUJD DE EFECTll'Olll 22112 9654 913, 3164 l40 -4119 ·4238 -6124 -am -10005 ·5426 l406 10049 
_." .................. 

11•• pMir cllclll• ntat r•lat n 111C111rlo hlhr 11llllMD 111 1tllldun. 



llODIFICACllll ClllllllAIA 13, 

MIM.1515 DE LA 111\'CRSllll 
t"1LES DE PESOSI 

JO 11 12 TOTAL 

11F .11111 - E&U 22112 -m:ia -m -5m -2324 -4m -2m 114 -2221 ·1652 m9 1oe32 5406 

VM.111 PtlESDTt A 1.00 218'! ·1221l -50t ·5742 ·2211 -4672 ·1976 105 ·2037 ·14" 4104 '613 4169 
VM.111 l'IESDTE A 2.00 21671 ·11974 . .., ·"20 ·210S ·4403 ·1115 97 ·1164 ·1355 3'13 1541 4447 
YM.111 l'tlESOTE A 3.00 mu -11m ·471 -5309 ·2005 -4153 ·1723 90 ·ITM ·1229 llM 1'91 4123 
Wllaa l'tlESOTE A 4.00 212U ·11511 ·4:tl ·5107 ·1910 ·l919 ·1610 13 ·15'5 ·1116 2'74 67U 3111 
VM.111 l'tlESflTE A 5.00 21059 ·lllOO -445 -4fü -1121 ·3700 -1~ 11 ·14l4 ·1014 2m 6032 3101 

V.1.11 PU!DTE A 6.00 20l60 ·llOll -432 ·41ll ·1731 -34" ·1409 72 ·1319 -922 2412 5313 3591 

VALlll l'tlES9TE A 1.00 206'5 ·IOlll -420 -4558 ·1657 -3304 ·1320 6' ·1212 ·140 2175 4110 3524 
Wllll PUSOTE A 1.00 20474 ·10681 -409 ·4392 ·1512 ·3125 ·1236 62 ·1115 ·165 1964 4302 3497 
VM.111 PIEsmE A 9.00' 2om -1om ·391 -42ll ·1510 -m1 -1m 57 ·102' ·'98 171' !151 350! 
V111.ll rl[S[ITE A 10.00 20102 ·10296 ·381 ·4081 ·1443 ·2799 ·1087 5l -m -m 1605 m1 3536 
VM.11 Pl(SEITE A 11.00 19921 ·10111 -311 ·3936 ·1319 ·2'51 ·1021 49 ·171 -m 1153 lOtl 3592 
VM.11 PIUEITE A 12.00 1914! ·9931 ·367 ·3797 ·lll9 ·2512 ·959 46 -t03 ·532 lll6 27IO 3"5 
VM.11 PIE50TE A u.oo 19561 ·9156 -m ·3"5 -1m ·2382 ·901 4l -142 ·417 1194 2499 3754 
V111.ll l'tlE!DTE A 14.00 19!9' -9586 ·341 ·3531 ·1207 ·2259 -147 40 '""' -446 1083 2241 ll5l 
YM.lll l'tlE50TE A 15.00 19221 ·9420 ·llt -3m -11~ ·2144 ·191 J1 -m -408 9t4 2025 3961 
WILllPIE!DTE A 16.00 19062 ·9251 ·llO ·3300 ·1106 ·2035 -no 35 ·516 ·374 m 1125 4076 
YM.111 PIE50TE A 11.00 118'9 ·9101 -322 ·3119 ·1060 ·19ll ·706 32 ·542 ·314 114 164' 4"6 
\W.11 NEBTE A 11.00 11739 -1947 -m ·3082 ·1016 ·1131 ·"5 30 -502 ·316 141 1416 4319 
YM.111 l'tlESPTI A 19.00 18:tl2 -1197 -306 ·2990 ·914 ·1146 ·627 21 -466 ·290 m 1343 4443 
YM.1111 PIESDTE A 20.00 11427 ·1651 -291 ·2811 ·934 ·1661 -m 27 -432 ·261 616 1215 4443 
YM.111 PllEsmt A 21.00 11274 -8509 ·291 ·27Bl . .,. ·1510 ·551 25 ·401 ·24' 563 1100 4694 

El valer llt 11 r.1.a. n 11 Mir 

Ll •IUlllllM E .. lnht1l1 11 6.001 n 428.ltl 
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88 FLUJO DE EFECTIVO 
lftlLES DE PESOSI 

ll1DIFICACIDI COlllUDtl 14 

JUll/81 JIR./81 A&O/BI SEP/81 OCT/81 ll'l/81 DIC/81 EllE/82 FEB/82 IW!/82 ABR/82 MY/82 TDTAL 

EGllESOS.· 

TIJP06Uflt Y DESl'AUIE "'' 664 111 o o o o o o o o 1!109 
111110 AD IWDOI 80l 803 219 o o o o o o o o 1821 
IUIO UE!IE llROCtLESI 6128 6128 1613 o o o o o o o o 13929 
PILOTES m1 2198 o o o o o o o o o 6042 
UATlftlEllTO l. FllATICO 1010 1010 l~O I~ I~ IMO I~ 621 o o o 7977 
EICAYACIOll Y CUIENTACIDN o o 6191 9058 9018 4463 o o o o o 29310 
ESTRUCTllA o o o o o 1279 1219 1219 7219 7291 o 36411 ----·-
COSTO llRECTO 12011 11243 9914 IOIOI IOI08 121'2 8329 1906 1219 1297 o o 97061 
SIMAS AtlllWAS 12089 2lll2 mu o:m 53162 66254 mai 82489 891'8 91065 91065 91061 

llllRECTOS FIJOS 918 878 818 818 878 878 811 818 818 o 7902 
FIAllAS Y SE61111!1S 2l6 o o o o o o o o o m 
OflClllA CEITRAI. m ll1 291 303 30l l81 250 237 218 219 2911 

---·· ---·-- ----·- ----· .............. __ .... ___ .. _ ........... - ------ ------ ---·· --·- ----
SUftA E&IUllTES lll'llSTO 13146 12118 11089 11289 11289 14054 9451 9021 8315 7116 o 108111 

UTILIDAD 2703 2101 2703 2703 o 10811 
----· ----· -·--· --· --- --·-- -·---- --·-- -- ---- ------ ------ ----.... 

PMCIO DE VENTA 14922 13104 12198 12418 12118 15459 10101 9923 9213 8268 118926 

lllPlfSTOSI o 4141 o o o o 4!11 
REPARTO DE UTILIDADES 1 o o o o o 865 815 

s:ni:as111 a:1111111a aaaa11a1 aacaa .. au11a111 a:i::asaa aaaaa::r.a 1111aa:1aa a11uaa11 111aaaa11 ausaaa ••••••• asaa111 

5UtlA DE E&llESOS 13566 12158 11089 15830 11289 11051 9157 9021 8375 7516 865 o lll121 
SUMS llClllllUDAS 13511 26021 l7113 52913 612ll 78286 81713 96764 105140 112m lllm 113521 lll521 

11611ES1l5 DIRECTOS.· 

MTICIPO 3ot 35618 o o o o o o o o o o o 35!18 
ESTllMCIOllES o 14922 13704 12198 12118 12118 15459 10403 9923 9213 8268 o 118926 
RE!. fOI, DE liMAllTIA o -m ·615 -610 -621 -621 -m ·520 -m -461 -m o -5916 
DEY. FOi. DE GMMTIA o o o o o o o o o o o 5916 1916 
MOftl. DE MTICIPO o -4417 -4111 -:uM ·l125 ·l725 -ma ·l121 ·2977 ·2164 -2480 o -35678 ------ --- _,. ___ -- ----- --·- --- -·---- ·--- ----- --- --- -----
SIN Ul&R(SOS 35!71 9699 8901 7929 8012 8072 10048 67U 645') 5988 5374 5916 118126 
SUllAS ACllU.UAS 35618 45377 51215 62214 70286 18358 88406 95168 IOl4n 107606 112986 118926 111926 

FlUJD IE CA,IA,· 

DIF, llliRH&llE 22112 ·2759 ·2ln -7901 ·l217 -5982 592 ·2260 ·1'25 ·1528 4509 5946 . 5106 

...................... 
lllFlUJO IE EfECTIYOlll 22112 19353 17172 9271 6053 71 6U -1597 ·3522 ·5050 -541 541Mi '9392 ....................... 

IP11'1 pa4tr nl11lar nlo1 rulllos 11111CH1rla hlHr ntll!MD h1 •tllldlffs, 



lllllFICACllll CllllllADI 14, 

MMLISIS DE LA INVERSION 
lftllES DE PESOS! 

10 " 12 TOUI. 

01F.111GR - ESRE 22112 -m9 -2112 .7901 ·3217 -5m m -2260 -1925 -me 4509 m6 '406 

YAl.ll l'llESDTE A 1.00 21891 ·27°' -2111 -7593 -3061 ·563S 5'2 -20l7 -1760 -IJIJ 4042 S277 5422 
\W.11 PllESPTE A 2.00 21671 -2652 -20$6 ·7299 ·2914 ·Sl!2 S15 -1929 -1611 -1253 :1426 4618 sm 
\W.lll l'llESDTE A 3.00 21ül ·2601 -1997 -7020 -2775 ·SOIO 411 -1784 -147' -1137 32'7 4170 "71 
Yll.lll l'IE!iOTE A 4.00 21262 -2'51 -1940 -67'4 ·2644 ·4728 450 ·16'1 -1m -1032 2929 3714 5702 
YAl.lll l'llESOTE A 5.00 21°'' ·2'02 -1115 -6500 ·2521 ·4464 421 ·1530 -1211 ·911 2636 3311 5146 

YAl.111 l'llESOIE A 6.00 20l60 ·2456 -1112 ·62'8 ·2404 -4217 394 -1411 -1m -t53 237' :zm 6007 

\W.111 l'llESOOE A 7.00 2°"'5 ·2410 -1711 -6021 ·2294 ·3986 :149 -1m ·1047 -m 2142 2640 6179 
Vl1Ull PIESOIE A a.oo 20474 ·2365 -1732 ·5907 ·2119 ·3770 m ·1221 ·963 ·708 1934 2361 6359 
YM.111 l'IESOTE A 9.00 20216 ·2322 -1615 -sm -2091 -3~7 324 ·1134 ·816 ·'45 1747 2114 6'43 
1'111.111 l'llESOIE A 10.00 20102 ·2280 -1'39 ·5396 ·1998 ·3377 304 ·1054 -116 -519 1580 1195 m1 
\W.111 PllESOTE A 11.00 19921 ·22l9 -m5 ·52°' ·1909 ·3198 285 -981 -m -538 1431 1700 6911 
\W.111 NESEllE A 12.00 19743 ·2199 -1m ·5021 ·1125 ·3031 268 ·913 ·691 -492 1296 1526 7104 
l'Al.lllPIEsmtA 13.00 19561 ·2111 -1512 -4146 ·1746 ·2873 252 -aso ·641 -450 1175 1372 7281 
\W.111 l'llESOIE A 14.00 1939' ·2121 -1473 -ma ·1'71 ·272' 237 ·792 -592 ·412 1067 1234 7468 
\W.111 PIESEllTE A 15.00 19221 ·2016 -1435 ·4517 ·1599 ·2'86 223 -m -547 ·378 "' 1111 7643 
\W.111 l'MSOIE A 16.00 19062 ·20SO -ma ·4364 ·1532 ·2455 209 ·689 ·506 ·34' 811 1002 7114 
Wl.ll l'llESDTE A 17.00 11199 ·2015 -1362 -4216 ·14'7 ·2332 197 -644 -4'9 ·318 802 904 7971 
WUll'IESDIEA 11.00 11739 ·1981 -1321 ·4075 ·1406 ·2216 18' ·601 ·434 ·292 730 ª" 1137 
YAl.lll l'tllSOOE A 19.00 18512 ·1941 -1295 ·3940 -ma ·2107 m -~2 -402 ·2MI m 737 1219 
YM.111 PllESEllE A 20.00 18427 ·1916 -1261 ·3810 ·1293 ·2003 16' ·526 ·373 ·247 607 667 8219 
YAl.lll l'RESENTE A 21.00 18274 ·1814 -12l2 -3686 ·1240 ·1906 m -492 ·346 ·227 554 604 8574 

El nlar ff 11 T.l.R. H la Hly 

u •11111i~M E"lnh1t1 11 6.001 " 716.502 
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Bs§Y~s~ Rs Bs§Yb!8ººª ºs b8a 8bisB~8I!~8E 

ALTERNATIVA T.I.R. V.P. al 67. M. ECUI. 
(Y,) <MIL.ES $) <MILES $) 

------------------------------------------------------------
SIN MODIFICACION s. :se -257 -30.662 

PAGO DE IMPUESTOS 6.00 -1 -0.124 

ANTICIPANDO LA UTILIDAD 7.80 711 84.864 

VELOCIDAD DE COBRO DE 
ESTIMACION NO HAY 3400 405.494 * 
ALARGAR LA DURACION DE 
L.A OBRA 6.35 162 ' 19.360 

ANTICIPO 257. NO HAY 1291 1!54.025 

ANTICIPO :SOY. NO HAY 2837 338.397 

MODIFICACIONES COMBINADAS 

COMBINACION 01 NO HAY 1492 177.915 

COMBINACION 02 NO HAY 4958 591.363 * 
COMBINACION 03 NO HAY 2033 242.464 

COMBINACION 04 NO HAY 4948 590.185 * 
COMBINACION 05 NO HAY 5386 642.487 

,COMBINACION 06 NO HAY 1976 235.706 

CCMBINACION 07 NO HAY 4630 552.305 

COMBINACION 08 NO HAY 2993 357.023 

COMBINACION 09 NO HAY 6261 746.852 

COMBINACION 10 NO HAY 3648 435.132 

COMBINACION 11 ·NO HAY 6199 739.427 

COMBINACION 12 NO HAY 6764 806.758 

COMBINACION 13 NO HAY 3591 428.393 

COMBINACION 14 NO HAY 6007 716.502 

•combinaci~n con lo que se realizaron los ejemplos posteriores. 



5.- bºª sEsgrga Qs ba l~EbaCIQ~ ~~ bae i~~~B§IQ~se Qs 
baa stlEBs§Ba gQMaIB~~IQBB§. 

+-----------------------------------+ 
1 Oisminucibn progresiva del poder 1 
l adquisitivo del dinero. 1 

+-----------------------------------+ 

91 

Un fuerte y constante incremento en los precios de los articules, 
unido a una escasez de los mismos son los signos caracterlsticos de la 
inflar::ibn. 

Debido a que los aspectos socio-econOmicos de la inf laciOn no son 
materia correspondiente a este trabajo, no ser~n tratados aqu1; y nos 
concentraremos en describir los fenOmenos monetarios y aquellos fenb
menos asociados a las fuentes de la produccibn, que en un momento dado 
puedan intervenir en el anhlisis y evaluar::ibn de inversiones. 

La inflar::iOn, es bksicamente, una disminucibn progresiva del 
peder adquisitivo del dinero, que genera un incremento gradual de los 
precios. La inflaciOn refleja la incapacidad del consumidor para 
adquirir determinada cantidad <canasta) de bienes en el futuro con la 
misma cantidad de dinero que en el presente. 

Es conveniente considerar a la inflaciOn como un semQ!g ggl eggg~ 
eQ9Y!!it!~9 g~ l! Yoigªg IDQQ@~ª~i!· 

+------------------------------------------+ 
1 "El peso de hoy es una moneda diferente 1 
l que el de hace algunos a~os, abn cuando 1 
1 conserve su denominacibn". 1 

+------------------------------------------+ 

Los factores que determinan la elevaciOn o disminuciOn del nivel 
general de precios sana 

-La abundancia o escasez relativa de los recur5os primarios. 

-El incremento del costo real del trabajo, por buscar un nivel de 
vida mejor. 

-El avanc• de la tecnologf a para aumentar la producciOn. 
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Sin embargo, debe hacerce notar, que el principal factor de la 
inflación es gg ¡;ª[ªt;!;§!'.: !!JQO§l!;ªt:iQ y se refleja en la equivalencia de 
la unidad monetaria al adquirir una cantidad de bienes cada ve: menor. 

Se reconocen los mecanismos q•.1e alimentan el proceso inflaciona
rio como: 

El empuje de los costos 

El jalbn de la demanda 

€1 g©E~lfil gg l9a ~QatQa: Es el incremento de costo real de los 
factores de producción, principalmente el del trabajo, debido a que el 
trabajador al buscar cada ve:, un mejor nivel de vi da, lo hace a 
travbs de incrementos de salario, lo cual origina un aumento en el 
precio del bien de consumo. 

€1 iªlQO gg lª g§ffiEOQE: Es la situación que se presenta cuando 
por haber mAs dinero (circulante>, la demanda de mercanc1as de consumo 
aumenta, provocandose un desequilibrio entre la o~erta y la demanda, 
generando este desequilibrio un aumento en el nivel de precios. 

Cuando estos dos efectos se combinan, se origina el proceso cono 
cido con el nombre de g~gir:ªl inflst;iQDªr:is 

Es indudable que la inflacion, cualquiera que sea su causa, se 
relaciona con un iOt;CSID§OtQ Qg lª Qf~tts IDQQ§tªr:iª' es decir, el 
dinero se comporta como cualquier otra mercancia. Al aumentar el 
circulante menos valioso es: 

En los oltimos aNos la inflación se ha convertido en el problema 
m~s grave de la g~gngmis m~ns!sl• no solo por sus aspectos monetarios, 
sino por todas las implicaciones sociales que la acompaNan; el incre
mento de los precios en forma escandalosa y la creciente tasa de 
desempleo agobian a las econom~as. 

Es necesario hacer la aclaración de que la inflación no es lo 
mismo que la devaluación, hay algunos autores que confunden estos 
conceptos. 

La devaluación, ciertamente, es también un fenOmenc monetario pero 
sus factores son diferentes a los de la inflacion. 
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La devaluacibn, es una medida econbmica de ajuat• o correctiva al 
desequilibrio externo, (balanza comercial), y no un resultado de la 
relaciOn precio y producciOn interno que son loa factores de la infla
ciOn. 

Por lo anterior, no debe pensarse qu• los dos fenómenos, <infla
ciOn-devaluaciOnl, est~n completamente dealigados el uno del otro, 
existen definitivamente una relaciOn entre ellos, pero para los fines 
que se persiguen en este trabajo se pueden considerar como fenOmenaa 
i ndep•nd i entes. 

Hemos dicha que la inflaciOn, es la g!~~ISi~a e~~!1~!~a!g g~! 

ai~~l g• gr~'ig2 y esta se pued• expresar de varias maneras, en forma 
general. 

p 
j 

p 
J-1 

1 + f 
j 

E.5.1 

p • p • 
j J-1 

fj a Tasa de 
perlado J 

Nivel•• de precio• en 
el tiempo t•j y t•J-1 
respectivamente. 

inflaciOn •n el 

Esta tasa de inflaciOn se acostumbra a usar de manera discreta o 
de manera continua expresando•• como aigue. 

Discretas 

Continua1 

f 
j 

f • 
p 

1 Dp 1 
1----r 

P 1 Dt 1 
j j 

dp 

dt 

Dp Q Incremento del nivel de 
de precio• en el perlado J 
de magnitud Ot:.. 

E.S,la. 

E.S.lb. 

Aunque las expresiones anteriores son matemattcament• aimilares a 
las del inter•s y las d• valor de capital, •• r•fieren a fenOmenos 
totalmente diferentes. 



El inter~s monetario, 
oportunidad, debido a que, 
mayor valor que si estuviera 
haya o no infl aciOn. 

existe como expresiOn del valor o costo de 
el dinero disponible en una fecha, ti~ne 

disponible en una fecha posterior, ésto, 

La inflaciOn por otra parte representa una disminución del poder 
adquisitivo del dinero, que genera una elevación de precios. La 
inflacibn no refleja, como el inter~s, la potencialidad del capital 
para generar riqueza, sino la incapacidad del consumidor para adquirir 
determinada canasta de bienes con la misma cantidad de dinero que en 
el presente. 

Desde el punto de vista del anAlisis de proyecto de inversión no 
es tan importante el orfgen de la inflación como el saber medirla y 
tomarla en·cuenta en el anllisis. 

En la pr~ctica, existen tres maneras de medir el nivel de pre
cios, anteriormente, con la ecuacion E.5.1 se definió el nivel de 
pr•cios en funcibn de una mercanc!a gen&rica homog~nea que es una mera 
idealizaciOn del consumo. La medicibn del nivel de precios se hace ggr 
bi•Oll 12gr,lf!,Q»• QQC ~ftYi,19! Q ~Gt1Y19~9@~ productivas Y ggr 
11•t9t!! gsga~mi,9!• todos &stos a trav&s de los llamados tnei~!~ Q! 
QC!Si9!• o también llamado !n9!S!§ 9! SQ§tg§ 

!oe!s@ gg e~!SiQ! 9! ºi@O!! !!Q!Stf!sg§: Se fija una fecha de 
referencia <tr>, a la que se asigna el indice de valor igual a 100 y 
para cualquier otra fecha <t> el valor del !ndice ser&: 

Precio de el bien especifico en la fecha <t> 
If (tr,t) e --------------------------------------------------- X 100 
• Precio del mismo bien especifico en la fecha <tr> 

E.5.2 

EJEMPLO! Si la tonelada de cemento (c) costaba $1,300.00 en enero de 
1975, y en junio de 1980 costaba t8,200.00. 

8200 
Ifc <ene/75, jun/80) • X 100 630.77 

1300 

lo que significa que en ese lapso el precio del cemento aumento 6.307 
veces su precio es decir un 530.77~. 



lo~!sg ~- 'Q§tQ ~§ ª't!Y!~ª~•§: Con frecuencia es necesario saber 
la variacibn del costo de una actividad o un servicio; en estos casos, 
es necesario obtener el indice correspondiente para lo cual es necesa
rio obtener estadísticamente una muestra representativa de los recur
sos que se consumen en dicha actividad, a esta muestra se le conoce 
como 'ªºª!tª bl!!S! o bª!§ ~~! !o~!;§ y de esa forma podemos obtener 
el Indice correspondiente. 

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

Costo de la misma base (b) en la fecha <tr) 

E.5.3 

EJEMPLO: Tratandose del indice del costo de la construccibn de edifi 
cios, la muestra o canasta basica, deberb incluir los tres recursos 
basicos; materiales, mano de obra y maqL1inaria, en la proporcibn en 
que intervengan dentro del costo de la obra de edificacibn tlpica. 
Para los materiales, debe comprender los que mbs influyen en el costo 
como por ejemplo, cemento, acero, tabique y madera; para la mano de 
obra, se tomara en cuenta la mano de obra especializada y no 
especializada con una cantidad promedio fijo; y para la maquinaria, se 
tomaran en cuenta tambibn cantidades fijas de horas maquina. 

Ahora supbngase que se llega a un precio de $27,000.00/m2 de area 
cubierta, en el mes de enero de 1980, pero al valorarse nuevamente el 
mismo concepto en enero de 1985, se obtuvo un precio de $56,000.00/m2. 
Determinar el Indice de precios correspondiente. 

56,000.00 
1m2 de area cubierta (ene/80,ene/85) = ----------- X 100 207.41 

27' 1)00. 00 

Indice de precios de sectores: El indice de precios del sector 
tomara en c1Jenta en este caso la canasta de bienes qL1e constituye la 
base de un índice; debera abarcar todos los productos que representen 
al sector econOmi co y en un momento dado este concepto se pL1ede <im
pl i ar a la economía en su conjunto. En este caso se han disel'rado 
indices de precios al consumidor e Indices de precios al mayoreo con 
un alcance regional y con alcance nacional. 

A continuacibn se describen las principales publicaciones de 
Indices de precios en M~xico. 
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Principales pubicaciones de Indices de precios en Mé>1ico. 

1.- :!~Q!Q8QQ8s§ sQQ~Q~!QQ§,'.'., Banco de México, Cuaderno Mensual 
publicación a cargo de la Subdirección de Investigación 
Económica de dicha institución. 

2.- :ªQbs!!~ ~s~~Yab º~ !~EQ8~6QiQ~ sGQ~Q~IGe:. Secretarla de 
Programación y Presupuesto, Publicación a cargo de la 
DirecciOn General de Estadfstica de dicha secretarla. 

3. - "REVISTA MEXICANA DE b8 !;;Q~§I8Y~º!Q~.'.'., CAmara Naci anal de 1 a 
-lñciüiitria ___ de--1;;¡- ConstrucciOn, SecciOn s;Hr::S!li! 91! !si 
!;QQl!~!::YSS!.~a .... 

La herramienta fundamental en el an~lisis y evaluacibn de inver
siones es el flujo de caja, como ya se dijo. Ahora presentar• como 
ajustar un flujo de caja debido a la inflacibn. 

Existen dos m•todos de tomar en cuenta la inflacibn en una inver
sibni 

+--------------------------------+ 
1 M•todo del Valer Corriente 1 
1 1 
1 M•todo del Valer Constante 1 

+--------------------------------+ 

Teoricamente, ambos m•todos son iguales, pero presentan diferen
ci~s en la manera de reportar los resultados, presentando alguno de 
éllos ventajas sobre al otro debido a la interpretacibn y resultados 
que se desean obtener, de esa manera queda a preferencias subjetivas 
el uso de uno u otro método. 

El fundamento teórico de ambos mAtodos es el concepto de la tasa 
de rendimiento efectivo en las transacciones monetarias en el mercado 
intertemporal bajo un ambiente inflacionario. 

En términos de e>1prasiones matemAticas tenemos que un bien de 
consumo genérico se define segOn la ecuaciOn E.3.1. 



Co Po mo si éste se encuentra en un tiempo t•o 

Cl Pl ml si éste se encuentra en un tiempo t•l. 

Ahora bien, si estas dos expresiones las dividimos miembro a 
miembro de la siguiente manera1 

Cl 

Ce 

Pl m1 

Po me 

que esa la expresiOn del factor de la 
actualizaicbn seg~n E.3.2. 
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Pero que en general si sustituimos por las ecuaciones E.5.1 y 
E.3.4 y quitamos los sub!ndices para llegar a una expresibn general, 
obtendremos• 

= (1 + f) despejando 

1 + 1 + 
r m 

1 + 1 + 1 + f 
m r 

+------------------------------------+ 
1 1 

O bien: 1 (1 + i ) C1 + i) (Í + f) 1 
r m 1 

+------------------------------------+ 

+----------------------------------------------------+ 
1 El factor de actualizaciOn monetaria es igual 1 
1 al producto del factor de inflacibn por el factor 1 
1 de actualizacHm real. Esto viene a ser el 1 
1 fundamento teorice del anAlisis de inversiones 1 
1 bajo un ambiente inflacionario. 1 

+----------------------------~-----------------------+ 
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&!. !!l~tggg Q!Ü l!ª!.QC !i9CC!!!!!l!!!!· Este método e>ipresa el flujo de 
caja en unidades que corresponden al tiempo de cada periodo, de esa 
manera. se puede tener una idea del valor esperado, lo que representa 
una ventaja desde el punto de vista de la contabilidad y la adminis
tracibn de la empresa. Sin embargo, es una representacibn distorsiona
da, lo que viene a ser una desventaja desde el punto de vista de la 
evaluaciOn económica de la inversiOn para la gerencia de la empresa, 
por no representar unidades homogéneas. 

Si todos los componentes del flujo de efectivo estAn expresados 
en moneda corriente, la tasa que debe usarse en el modelo valor
tiempo, debe ser la tasa de actualización monetaria (iml. 

1 1 
1 ( 1 + il (1 + f) 1 - E.5.5 

m 1 1 

&!. mttggg 9!!!!. l!ª!.9!: ~90stªOt!!!• En este método el flujo de caja 
del proyecto se expresa en moneda constante, es decir, todas 1 as 
un.i dade• mcnetari as de cada periodo son de mi smc poder adqui si ti ve y 
del mismo tiempo (tac), consecuentemente el flujo es homogéneo y no 
presenta distorsiones, lo que representa una gran ventaja para la 
evaluación del proyecto, por separar claramente la C!!!Otª~i!igªg !:!!!ª! 
del proyecto de los efectos inflacionarios. 

Si los componentes del fl ujc de efecti ve estln expresados en 
moneda constante, la equivalencia valor-tiempo deberA establecerse 
usando la tasa de actuali zacibn real, ( il, o tambUm 11 amada tasa 
efectiva. 

(1 + iml 
- 1 E.5.6 

(1 + f) 

Esto en definiti•.'a tiene la desventaja de hacer mis dificil la 
visualizaci~n de los efectos de la inflacibn sobre la inversibn. 

Par• efectos de presentacibn de estudios a niveles de decisibn, 
es convlffliente incluir las dos formas de representar el flujo, en mg= 
D!g! SQ.C:C!§O!!!! ligado a los estados gcg=fQCID!, <estimaciones para 
periodos futuros>, a~i como la representacibn en IDQO!~! ~QD~1!D1! para 
percibir claramente la C!!!0!!~1!1~!g !:~!! del proyecto. 
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EJa,la,· 

Si 11111111a1 CDIG dalas 411 1j11pla 101 d1l prayteta dtl ca,Ítula curta 11 1U alflc1el~ cllllll111d1 

lcCIMlmicÍi 1 41, y 1111lc•4a lDI nlarn d1 l1f11el" qu 11 l111ca 41 lllÍlca prgpa111 '*IUllGI la 

1l11l1t1l11 

M.ISIS DE 11 FLUJO IE EFECTIVO 
I•Il(LIMllQ LA llfUClOI 

llllLES DE Pt'.51151 

¡111111 JUl./81 AG0/81 SEl'/11 OCT/81 lllY/11 DIC/11 OE/82 FEl/12 IWl/12 AIR/12 llAf/12 TOTAL 
HTDS 

ctr- i..,, ,., USH 12m llOH 15130 11787 14054 '457 9021 IJH o 165 o 11;w1 
lntr- •ta1 2'732 lll88 l061l 9655 9794 lll51 91l8 6620 '315 517' o 5946 119'26 
llf, ln9, • Etr•• 1616' ·1070 ·476 -6175 ·899l ·90l lit ·2402 ·20t0 5176 ·865 5'46 5405 

TUE lBICES 
r.1111111c1• l.20 2.52 2.01 2.22 l.~ J,4l 1.76 2.07 1.16 2.16 1.95 2.71 

Ít4ic1 1.ol2 1.a.111.oeoo1 1.m" 1.1209' 1.mo2 1.moJ 1.1ao911.zom 1.22l9J 1.zmo 1.21615 1.~ 
T111 dt llltB'IÍ 6.00 6,00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 6,00 6.00 6.00 

{adlc1 1.06 1.12u 1.mo2 1.2'2411.ll82l l.4ln2 1.:iom 1.mes 1.619411.79085 1.mJo 2.01220 2.01220 
T111 ..t•la 9,l9 8.67 9,20 8.3' 7.63 7.52 7.87 8.19 7.97 8.29 1.07 1.11 

Cu1c1 1.otl92 1.188711.28631 1.3tl76 1.50014 1.61289 1.73975 1.nm 2.03236 2.20083 2.l78l7 2.51940 2.51940 

llEIEIOTOS 
(ftflKlaÍ 517 ·62 -ll ·'42 ·1088 ·124 60 -m ·422 ms -m 17116 :m 
V1lar·Tl..,a 970 ·132 ·91 ·1621 ·3042 ·378 192 ·1426 ·1434 4647 ·777 6019 2927 

FLWD IE CAIA 

Fl1ja Carrl1t1tl 1765l ·1264 -605 -1431 ·13123 -1405 633 ·4262 -3m 11161 ·1161 13670 1930 

Fl1j1 Ca11tut1 16166 ·1070 -476 ·6175 -ml ·903 311 ·2402 ·20t0 5176 -165 5946 5405 

-.1s1s 

111ttrf. lf•tho .'14144 .141201 .mm .717413 .666605 ,620007 .:mm .smu .4f20l9 .c54m ,4204:16 .l86190 7.00971 

Valar Prn1t1t1 16137 -1064 -471 ·'°'4 ·1741 -111 m ·2264 -19l6 sm -782 sm -297 

ll11111UU4 ~h1l•t1 -49.J42 
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Hasta aqul lo que teoricamente es el incluir la inflacibn en los 
anUisis de inversionea, pero veamos los problemas reales en la prllc
tica. 

En la teor1a, siempre se supone una tasa de inflación y se rea
l iza el anAlisis, pero en la prActica, dicha tasa es casi imposible 
predecir <conocerlo a priori> y las suposiciones que se hagan son muy 
riesgosas, ya que qui~n puede saber óculll serll la inflacibn del mes 
siguiente o del aNo prbximo? ••• Para evitar estos problemas se pensb 
en el m~todo de escalatoria, del culll hablamos en el prbximo inciso 
bajo el enfoque de la industria de la construccibn. 

En la Industria de la Construcción, la prActica comón en la 
ccntratacibn de obras, consiste en definir los precios unitarios de 
venta, antes de que los contratistas adquieran los elementos de pro
duccibn necesarios para la ejecucibn de las obras. 

Esto era post'ble cuando el comportamiento de la economla tenla 
variaciones pequeNas'en los precios de los elementos de insumo, pero 
en los ~!timos aNos, la inestabilidad de la demanda y el surgimiento 
del proceso inflacionario hizo necesaria la revisión periódica de los 
precios originalmente pactados. 

En el aNo de 1975 se hace vigente una clAusula en los contratos 
que permita el ajuste de los precios de una obra, cuando el costo de 
la misma ha sufrido variaciones. 

Este tipo· de soluciones aparecen por primera vez en Sudamérica, 
primero en Argentina y despu~s en Brasil, como una alternativa de 
soluciOn al problema de tener que predecir el valor de la inflación 
para poder considerar ésta en los anAlisis, inversiones y costos. 

Las condiciones principales que se establecen para la aplicación 
de dicha clliusula son las siguientes: 

1.- Que los costos que sirvieron de base para fijar los precios 
unitarios, hayan tenido un incremento superior al 57.. Dicho 
aumento, se refiere al valor total de la obra aOn no 
ejecutada. 



101 

2.- Que el contratista lo solicite por escrito al cliente. 

3.- Que proporcione los elementos justificativos. 

4.- Que los trabajos de la obra estén realizandose conforme al 
programa de trabajo vigente. 

5.- El cliente ajustará los precios unitarios a partir de la 
fecha de la presentación de la solicitud. 

A continuación se anena el texto completo de la cláusula de 
ajuste. 

C L A U S U L A S 

PRIMERA.- Cuando los costos que sirvieron de base para calcular los 
precios unitarios del presente contrato, hayan sufrido variaciones 
originadas en incrementos en los precios de materiales, salarios, 
equipos y demAs factores que integren dichos costos, que impliquen un 
aumento superior al 5/. del valor total de la obra al'.ln no ejecutada y 
amparada por este contrato, el Contratista podrá solicitar por escrito 
a la Dependencia el ajuste de los precios unitarios, proporcionando 
los elementos justificativos de su dicho. 

Con base en 1 a solicitud qLle presente el Contratista, la Oependenci a 
llevará a cabo los estudios necesarios para determinar la procedencia 
de la petición, en la inteligencia de que dicha solicitud sólo será 
considerada cuando los conceptos de obra que sean fundamentales estén 
realizándose conforme al programa de trabajo vigente en la fecha de la 
solicitud, es decir, que no ettista en éllos, demora imputable al 
Contratista. 

De considerar procedente la petición del Contratista, después de haber 
evaluado los razonamientos y elementos probatorios que éste haya 
presentado, la Oependiencia ajustará los precios unitarios, los apli
cará a los conceptos de obra que conforme al programa ·Se ejecuten a 
partir de la fecha de presentación de la solicitud .del contratista, e 
informará a la Secretaria de Programación y Presupuesto los términos 
de dicho ajuste. 
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Si los costos que sirvieron de base, para calcular los precios unita
rios del presente contrato, han sufrido variaciones, originadas por 
disminución de los precios de materiales, salarios, equipos y demAs 
factores que integran dichos costos y estas variaciones implicaran una 
reducci~n superior al 5% del valor de la obra a~n no ejecutada, el 
Contratista acepta que la Dependencia, ajuste los precios unitarios 
como corresponda, para lo cuAl la Dependencia le concederA un plazo 
de 30 dfas a fin de que manifieste lo que a su derecho convenga. Los 
nuevos precios se aplicarAn a la obra que se ejecute a partir de la 
fecha de la notificación de la Dependiencia y ésta informarA en su 
oportunidad a la Secretaria de Programación y Presupuesto. 

La Secretar! a de Programación y PresL1puesto en relac:i On con 1 os ajustes 
tendrA la intervención que las leyes le seNalen. 

Queda expresamente c:onv1!nido que esta c:lAusula dejarA de tener 
aplicacibn cuando el Gobierno Federal determine otros criterios o 
condiciones que deban operar en este tipo de revisiones. 

SEGUNDA.- Salvo las que resulten modificadas por este convenio 
continuarAn vigentes todas las estipulaciones del contrato principal. 

TERCERA.- Para la interpretaciOn y cumplimiento de este contrato, asf 
como pára todo aquello que no esté expresamente estipulado en el 
mismo, las par.tes se someten a la jurisdicción de los Tribunales 
Federales de la Ciudad de M~xico; por lo tanto, el contratista 
renuncia al fuero que pudiera corresponderle por razOn de su domicilio 
o por cualquier otra.causa. 

Aon cuando el concepto de escalación es sencillo y en la prActica 
ha tenido algunos problemas, definitivamente es mejor usarlo que el 
tratar de predecir los valores de la inflaciOn. 

De los problemas que en la prActíca se han encontrado con la 
aplicac:ibn de la escalatoria en M~rnico y en especifico en la industria 
de la construccibn son1 

1.- Carencia de informaciOn oportuna 

2.- Diversidad de criterios utilizados para los 
correspondientes. 

e.U culos 
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ºªc~ast2 g~ tni2cm2stén gggct~nª• Las fuentes de informacion 
confiable que son aceptables para la mayor!a de los clientes, publican 
sus Indices con varios meses de atraso. 

Es dif!cil obtener cotizaciones de Maquinaria y Listas de precios 
de Materiales constantemente y aon cuando se legra actualizar rapida
mente estas listas, al ser presentadas al cliente, son objeto de un 
demorado proceso de verificacibn para su aceptacibn. 

Lo anterior dificulta la deteccibn del memento en que se supera 
el incremento del 5Y. en los costos y por lo mismo, la presentacibn 
oportuna de la solicitud correspondiente. 

Ql~@c~tg2g Q@ sctt@ctg2 ~tllt~ªgg2 22c2 l22 ~~l~~l2a ~gcc@~2ga= 
Ql@Qt@!• Cada cliente y en ocaciones hasta cada persona o representan
te de cada uno de los clientes, ha desarrollado una serie de procedi
mientos para el cAlculo de la escalacibn de precies, entre los que se 
encuentran los siguientes: 

A.- Arbitrario 

B.- Tabuladores 

c.- Formulas Espec1ficas 

o.- Recalcular cada uno de los precios unitarios con los nuevos 
precios. 

E.- An&lisis minucioso de la participaciOn de los componentes 
CH.O.,EQ.,MA.). 

Estos dos problemas tienen efectos muy desagradables para las 
inversiones de las empresas, el m~s importantes es, que mientras se 
realizan las verificaciones y c~lculos por parte del cliente, el pago 
de la estimaciOn correspondiente se retrasa, causando un incremento 
en el costo financiero del proyecto para la empresa y éste no es 
reconocido por el cliente, lo que obviamente redunda en p~rdidas para 
la Empresa. 

Ahora se presentarA la aplicaciOn de la escalatoria en el 
proyecto de BANSEN. 



Ejtoplo,· 

04 SI se supontn coao ditas dtl 1jnplo, los d1I proyecto dtl up{tulo mrto tn su 1odlflmia'a colbln1d1 
ICo1~lnulón 1 41, y 1pllmdo los nlorn dt m1hctón que ti clitnh otorgó 1 h nprtu, 11 obt11n1 
ID siqul111t11 

AUl.1515 DE ESCALATDRIA 
OTORGADA EN El PROYECTO 

8ANSEN 

1"1LES DE PESOS! 

1111111 llJl./WI AG0/81 SEP/81 OCT/81 lllY/81 DIC/81 ENE/82 FEl/82 Mll/82 AIR/e2 llAT/12 TOTAL 
DATOS 

E1rnot dup. i ep 13561 1m1 11089 15830 18787 14°'4 9457 9021 8394 o 865 o 113521 
Precio dt Ytnta 16269 15161 11792 11992 18787 14054 9457 9021 8194 o o o 118926 
lngrnos Nitos 297l2 113ee 10613 9655 9194 1m1 me 6620 6115 5876 o 5916 118926 
DI f. lng,· Egrt, 16166 -1010 ·476 -6175 ·899l -903 lel -2402 -2080 :1876 -en 5946 5406 

TASAS E INDICES 
Tm infhclÓn 1.4 1.9 1.5 1.9 2,3 1.6 2,5 4.8 4.4 4.1 6.2 4,4 

(ndtc1 1.014 1.nm 1.04876 1.06969 1.09121 1.11016 1,139511.1911e 1.2ma 1.29676 1,37715 1.4lm 1.4l175 
lllrK~D Hnhr o o o 6,e69 o o 6.535 o 9.411 O ID.551 o 
flclor Eml ador 1.06869 1.06535 1.09411 1.1om 

(ndlu 1.00 1.00 1.00 1.06169 1.06869 1.06869 1.111151 1.um 1.21561 1.24568 1,37714 1.m14 1.mu 
Tm •• lntere'1 6,00 6,00 6.00 6.00 6.00 6,00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 

Ínfü• 1.01 1.1216 1,19102 1.2ma 1.11121 1.11952 1.50363 1,59395 1.6e941 1,190e 1.89130 2.01220 
T111 1m11llr il 6.00 6.00 6,00 ll.28 6.00 6.00 12.93 6.00 15.9e 6.00 17.19 6.00 

Cnfü1 1.01 1.1211 1.mo2 1.m20 1.m15 1,51m 1.111n 1.8l461 2.1om 2.ma2 2.61423 2.11109 2.mM 

EstN..ATllUA 

"rtl°' 13561 12451 11089 15830 1e1e1 11054 9457 9021 8394 o 865 o 113521 
Vllor·Tl11ipo 814 mo 2118 4155 6354 59e2 1763 5357 5187 o 717 o 11548 
V1lor·lnll•ciÓn l90 414 541 1087 1752 1557 1310 1743 2062 o 326 D 10993 

IUIH 14570 14412 13748 21072 26894 21493 15530 16121 16244 o 1961 o 162051 

lngrnos 2'1732 1138e 10611 9655 9191 11151 98311 6620 6115 5876 59" 118926 
Yilor·TlllflD 1784 1409 2027 2534 3lll 5504 m5 3911 4154 4647 6019 40474 
Esullclón o o o 663 m 90l 1363 917 1551 1444 2243 97" 

IUIH 31516 12796 12640 12852 13779 19558 16156 11467 12220 11967 14207 1'9157 

FlWO IE CA.JA,· 

IY1lor Corrlnltl 
111.lngr,· Egn, 1694' -1617 ·ll08 -8220 -13114 -1935 626 -4651 -4024 11967 -me 11207 1101 
Flujo Eltctho 16946 15329 14221 6001 -7113 ·9047 -8422 -13015 -170'19 ·5113 -1101 1106 

Flujo Orlqln&I 1616' -1070 -476 -6175 -e993 ·90l 381 -2402 -2080 5876 -865 5946 5401 
V1lor·T111110 970 ·132 ·91 -1621 -3042 ·379 192 -1426 -1134 4647 -111 6019 2927 
Y1lor·lnfl•cla1 -190 ·414 ·541 -424 -1080 -653 53 -826 ·511 1444 -m 2243 -1226 

Su11 16'4' -1117 -ll08 -8220 ·13114 -1m · 626 -4651 -4024 11967 ·1941 14207 7107 

helor OtK-ID ,943391 .8199" .119619 .741182 .699229 .659649 ,584137 .551073 .475163 .448267 .3e2522 .3'0e69 7.57510 

Valor Prn1nt1 15987 -1439 ·930 -6093 -9170 -1276 365 -2564 ·1912 5364 -153 5127 2706 

lllllsu11ld1I Equiv1lt11t1 411.605 
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En los capftulos cuarto y quinto, nos hemos referido a como se 
realiza el anAlisis de inversiones en la industria de la construcciOn 
tradicionalmente y la aplicación de escalatorias como solL1ción al 
problema de la inflación. A continuación, presento una propuesta para 
realizar un anAlisis un poco mAs realista y que sirva principalmente 
para la toma de decisiones de la gerencia. 

Habitualmente, al realizar el anAlisis, no se considera anAlisis 
por inflaciOn,debido a que se piensa que la escalatoria es suficiente
mente adecuada, pero en este capftulo trataremos de presentar pruebas 
de que la escalatoria, por lo menos de los aNos de 1981 a la fecha, ne 
ha compensado del todo los efectos inflacionarios como se esperaba, 
debido a los problemas que en el capftulo quinto se expusieron. 

La propuesta, es una metodologfa para realizar el anAlisis y ·la 
evaluación de las inversiones en las empresas constructoras de una 
manera mAs realista, considerando la inflación que realmente afecta a 
la Empresa, obteniendo rendimientos esperados objetivos y que en 
verdad puedan servir a la gerencia como verdaderos elementos para 
tomar decisiones o preparar anticipadamente algunas estrategias para 
lograr beneficios reales. 

La propuesta que se plantea, se fundamenta en datos histOricos 
recopilados de manera ordenada y aplicando con ellos algunos princi
pios de inferencia estadfstica. 

Los datos recopilados corresponden a los 
reconocidos por algunos clientes <cómo SARH, 
los datos publicados por el Banco de H~xico. 

datos 
SCT, 

de inflaciOn 
PEMEX > ademAs 

En las tablas T.6.la y T.6.1.b se pueden ver los datos observados 
con los cuales trabajaremos. 



I 
N

 D
I
 

c 
E

s
 

D
E

 
p 

R
E

 
c 

I 
o

.s
 

. 

--
--

--
--

1
 EN

E
. 
I F

E
B

. 
!.!.M

!!.!A
:!!R

.:..·
 _,l_,,!

.!A~B!!
.R :.J• l_

J.!M.Q.
AY!..•:

.Jl~J::
,:UN.!J

•L..ll.
....:J.

J~Ulu..
,,wl-il

A:w0"-1
 ...... l_.

..sE
 ... e

 ......
... l-"

oc;
:;.; ...

......
 l~NO

~V ..... _
l_n

r,.,
.c..

..,J
 

1 

--
--

--
--

1
 

,
-
-
-
.
.
-
-
-
.
.
.
-
-
.
.
-
-
-
.
-
-
-
.
.
-
-
-
r
-
-
r
-
-
-
r
-
-
r
-
-
-

1 
l.

0
0

 
l.

0
1

1
 

1
.0

1
4

 
.
-
-
-
-
-
-
-
-
-
,
 

-
-

: 
-

•.
 ~
:
!
.
µ
;
.
.
W
:
~
~
~
L
.
µ
o
~
"
-
'
i
-
i
 ...

...
.. "

"'-
¡¡

,_
µ.

 ...
...

.. ~
..

:.
.:

..
.:

:.
.:

:.
.;

:.
.¡

 ...
. u.,

:,:..
..., 

.....
.....

.... .
,..

 .....
.. "

4
 

1 
l.

0
0

 
l.

2
7

9
 

1
.3

3
5

 
-
-
-
¡
-
-
-
-
·
·
 -

·-
1 

·
-
-
-
/
-
1
_
.
_
o
~
o
 _,

..
..
.~
 

--
~f
~-
-J
:S
4x
 

¡ 

I 
IN

D
IC

E
·-

l~
l.

16
ll

l.
16

l.
:;

t_
,:

61
. 1"1::..

:.,_.1~
6""1...

...,"""
'.._"..

._.....
..._;..

.._...-
.... ...

....
. ...

...
,..

...
.__

~~~
:1'

253
 :
~
 

~
f
;
_
 __ 

l_
2

íl
? 

L.
ll

!L
l.

1~
9.

7 
1.

19
.1

_1
 

5
9

9
1

.J
..

..
ll

B
._

l.
5

9
8

 !
i,

5
9

9
· 

1 
IN

D
IC

E
 

19
83

 
l.l

03j
l.2

7~
1~.

278
 1

 
5
0
3
¡
:
u
;
-
-~
:
 

~
:
"
"
·
 

1
.0

5
0

 :
1

.1
0

l,
!,

J
0

3
 

! 

¡
-
·1

 1 

-
_I

_N
_D

_I
C_

E _
_

 
l_

98
_1

 _
_

 +1
~·

~º
~6

~0
11

.0
60

 
1.
._
,_
,<
=-
~"
-"
"U
J-
f.
..
,.
..
..
.,
-+
'-
""
""
'"
-l
..
..
,,
_.
_.
-l
~'
-'
-"
"'
-1
' 

¡
-
-
¡
-

19
82

 
1

.2
2

5
 ·
~
1
~
1
.
2
2
5
 
~
J
.
2
2
5
 

¡ __
 

IN
JH

C
E

 
19

83
 

iL
Ji

Q
_

W
-f

u
L

¡l
. 

5
5

0
 
l.

 5
5

0
1

1
. 

5
5

0
 

, 5
5

0
 

_
i
 

_
_

_
 r_
N_

nr
_c

_E
_ 

l_?
~_'

!, _
_

 \
~
.
~
~
~
i
.
2
0
0
 i

.2
0

0
 

i.
2

0
0

 

IN
D

IC
E

 

•r
ab

la
 

T
. 

6
. 

l.
 

.....
 

o en
 



INDICES DE PRECIOS 

BANXICO 

Tabla T. 6, 1, a 
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Con los datos observados, podemos plantear el siguiente paso, 
comparar el valor de los indices de inflacion de cada mes durante los 
primeros al'los de datos <1981, 1982) y de cada uno de los cliente!!, y 
encontraremos que los indice!! del Banco de México son mayores, en 
términos generales, si ahora obtenemos las variaciones 'l. de inflacion 
con respecto al mes anterior de los· mismos dos al'los y con respecto a 
cada uno de los clientes, Cver tabla T.6.2) podremos calcular la dife
rencia que existe con respecto al 'l. mensual que el Banco de Mé>lico nos 
indica, con lo cual tendremos ya los datos necesarios para establecer 
la diferencia que afecta a la Empresa Constructora, ésta es, si se 
considera que los indices del Banco de México son los reales. 

Aclaramos que, el hecho de hacer la comparacion de los indices de 
precios de los clientes con los del Banco de México, no significa que 
estemos considerando a estos ~ltimos la calid~d de correcto!!, pero si 
de ser algo mls imparciales y representativos, de lo que puede ser la 
inflaciOn real. No obstante, estas cifras pueden sustituirse por otras 
que se consideren mAs representativas y tomar éstas como ilustrativas. 

Una vez establecidas las diferencias de afectaciOn, puedo aplicar 
a estas los conceptos de inferencia estadtstica, sea para cada cliente 
•n especifico o de manera general. Para fines de esta propuesta, se 
considero cada cliente por separado, a fin de mostrar como obtener 
datos m6s espectficos, sin embargo, para el ejemplo de aplicaciOn se 
usarAn valores generales. 

Para el anllisis estadfstico se considero una distribuciOn normal 
de probabilidad, la cual se comprueba, con los datos de los siguientes 
aNos (1983, 1984>, sin embargo, es posible que con alguna otra distri
buciOn de probabilidad,se logre un mejor ajuste, pero considero que un 
anAlisis sencillo y al alcance de cualquier Departamento Técnico, es 
preferible a un anAlisis demasiado "exacto" pero muy complicado. 

,r'. 

El desarrollo del anllisis estadfstico consiste, en obtener 
estadtgrafos blsicos !media muestral y varianza muestrall y se 
mienda usar una muestra mfnima de 24 elementos (2 aNosl para 
considerar muestra grande y sea v6lido lo siguiente: 

n 

los 
reco
poder 

Lx - 2 

n i =1 i n-1 

donde x = es la variable aleatoria 
i 

<x - x> 
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BANSEH BANXICO 
Yar X aes 1cu1ul1do Var 1 aes acu1ulado Yir 1 1n 1cu1uhdo Var X aes atUIUlido V1r X m 1cu1ulida - .............. ______ .. ____ ......... -............. ___ ... ___ .. _____ ..................................................... _ ........................................ ____ ............. _ 

1 9 8 l 
sssn••=•• 

ENERO 0.00 o.oo 16,lO 16.10 6.00 6.00 3.70 J.70 3.20 J.20 
FEBRERO 1.09 1.09 o.oo 16.10 o.oo 6.00 0.96 4.70 2.52 5.80 

ftARZO 0.26 l.JS o.oo 16.10 o.oo 6.00 2.10 6.90 2.os R.00 
ABRIL 0.92 2.28 o.oo 16.10 o.oo 6.00 2.BI 9.90 2.22 10.40 

llAYO o.o 2.73 o.oo !6.10 o.oo 6.00 1.64 11.70 1.54 12.10 
lUIUO 0.53 3.27 o.oo 16.10 o.oo 6.00 1.43 13,JO 1.43 13.70 
1111.10 M7 3.86 o.oo 11.10 11.98 19.70 1,95 15.40 1.76 15.70 

A611STQ 1.41 5.32 7.92 25.30 o.oo 18.70 1,47 17,lO 2.07 !8.10 
SEPTIElllRE 0.34 5.68 o.oo 25.30 o.oo 18.70 1.96 19.40 1.86 20.30 

OCTUBRE 1,34 1.10 o.oo 25.30 o.oo 19.70 2.26 22.10 2,16 22,90 
lllY 1 ElllRE o.66 7.81 o.oo 25.30 o.oo 18.70 1.61 24.10 1.95 25.30 
DICIEllBRE G.54 8.39 o.oo 25.30 o.oo 18.70 2.50 27.20 2.71 29.10 

1 9 8 2 
u ........ 

000 o.oo o.oo 12.40 12.40 22.51 22.51 4.80 1.80 s.oo s.oo 
FEIWO 27.87 27.87 6.49 19.70 o.oo 22.51 3.91 8.90 3.90 9.10 

llAllZO 4.29 33.35 o.oo 19,70 o.oo 22.51 6.80 16.30 J.67 13.10 
ABRIL 2.17 36.64 5.10 25.80 o.oo 22.51 7.57 25.10 S.39 19.20 
MYD 1.40 3M5 o.oo 25.80 o.oo 22.51 3.76 29.80 5.70 26.00 

lUlllO 0.81 39.76 17.41 47.70 o.oo 22.51 3.00 33.70 4.76 32.00 
JULIO 0.64 40.65 o.oo 47.70 o.oo 22.51 3.89 39.90 5.15 39.90 

A&OSTD 4,00 46.28 8.19 59.BO 24.48 52.50 10.01 52.80 11.24 54.~0 

SEPTIEE 2.11 49.41 o.oo 59.80 o.oo 52.50 9.29 67.00 5.JI 62.60 
OCTUBRE 0.16 49,65 o.oo 59.80 o.oo 52.50 l.29 72,50 5.17 71,00 

lllYIE"IRE 0.35 50.17 o.oo 59.80 o.oo 52,50 3.30 78.20 5.09 79.70 
DICIElll!E 7.•0 61.28 o.oo 59.80 o.oo 5MO 9.25 92.90 10.63 98.BO 

Tabla T.6.2 
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Buscando el nivel de confianza estad1stico deseado en la tabla de 
valores de la curva normal estandarizada, donde se encuentra que: <ver 
ap~ndíce). 

Z 90 X 95 :l. 99 :l. _______ 1 ____________ 1 __________ 1 __________ 1 

1 l 1 1 
Z col as 1 1. 6448 l 1. 9601:1 :2. '5758 

l 1 

El rango de la medí a, se puede encontrar con la si gLd ente expre
si cn, suponiendo que se trata de una muestra grande y una poblacícn 
infinita. 

z s 
X + 

__________ c __ _ 

n 

La metodol og! a propuesta, con ti noa con la susti tL1ci en de los 
valores de la variable estandari~ada en la expresión anterior, para 
asl obtener los val ores del rango en el que se espera se encuentre la 
media de la diferencia de la tasa de inflacion otorgada y la tasa de \ 
inflac:ion real, (hay qL1e recordar que se esta considerando la tasa de 
inflacion real igual a la propuesta por el Banco de Mexícol. 

A contínuacíbn se encuentran los valores criticos y con ellos se 
simula el analisls de inversiones bajo un ambiente inflacionario como 
se indico en el capitulo anterior. 

Finalmente, los análisis de inversiones en un ambiente inflacio
nario, sí mL1l ados con la t.asa de i nfl acion cbteni da con esta metodol o
gi a, proporcionan a la gerencia de la Empresa, un panorama objetivo y 
completo de las posiblilidades que el proyecto de inversión presenta, 
lo cual, es un elemento valioso para la toma de decisiones o el plan
teamiento de estrategias convenientes para obtener los mayores benefi
cios posibles. 
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En este ejemplo se consideraron dos etapas: el ejemplo propiamen
te dicho y la comprobacibn de la propuesta. 

En la 1a. etapa, se analizarAn las alternativas del proyecto 
estudiado en el capitulo cuarto, que considero son las mAs convenien
tes y posibles para la Empresa y el Cliente. 

- Modificacibn en la Velocidad de Cobro de Estimaciones. 

- ModificaciOn Combinado 02 <Impuestos, Anticipo 251. y 
Velocidad de cobro de estimaciOn. . 

- Modificacibn Combinado 04 <Impuestos, Anticipo 251., 
Utilidad adelantada y Velocidad de cobro de estimaciones. 

Cada alternativa se analizarA por inflacibn, considerando un 
valor de ~sta igual al valor m~s critico del rango general calculado 
en el an~lisis estadtstico, obteniendo asl,los valores de los indica
dores de evaluacibn, !T.I.R., V.P., M.EOUI.l, mlnimos aceptables para 
el proyecto. 

La alternativa que tenga valores positivos mayores en sus indica
dores, (T.I.R., V.P., M.EQUI.>, se considerarA como alternativa acep
table para la Empresa. En caso contrartio, que no exista alternativa 
aceptable, es decir, que los indicadores tengan valores negativos, 
quedan dos caminos, generar mAs alternativas y analizarlas, y/o recha
zar el proyecto de inversibn definitivamente. 

La metodologta que se seguirA es la espuesta anteriormente: 

1.- AnAlisis estad!stico de los datos observados. 

2.- AnAlisis del flLljo de cada alternativa incluyendo la 
inflación con valor igual a cada uno de los puntos criticos 
obtenidos en el anAlisis estadtstico para encontrar los va
lores de los indicadores, <T.I.R., V.P., M.EQUI.l. 

3. - Se hace un cuadro de resulta dos para comparar faci 1 mente cu.!ll 
de las alternativas de inversibn es la aceptable o mAs 
conveniente seglln los resultados obtenidos en el an.!lilisis •. 
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En la 2a. etapa, se comprueba si la prepuesta es vhlida e ne y 
para elle se realiza le siguiente1 

l.- Una vez elegida la alternativa 
flujo de ~sta, incluyendo la 
otorgo, para as! saber cuAl fue 
calatcria se obtuve. 

conveniente, se analiza el 
escalatcria que el cliente 
el ingrese real que por es-

2.- Se realiza un anAlisis por inflaciOn de la misma prepuesta, 
usando un valer de inflaciOn igual al del valer mAs critico 
del rango obtenido y se agrega el efecto de la escalatcria, 
con le cuAl se obtiene el flujo real que la Empresa debiO de 
haber recibido, si realizo su anAlisis y considero les vale
res de la prepuesta. 
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Aiia-1111 S AR H PE ME l s e r IANllCD 
Yul 111 di ftrtncli Y1rl 111 dlf1n11ch Yul 111 dlltrt11cl1 Y1r 110 ---·--·----------------------------·------------

1 981 
••11all•••••••11• 

EllERD o.oo 3.20 16,10 -12.90 6.00 -2.80 J.20 
FEIRERD 1.09 1.43 o.oo M2 o.oo 2.52 2.52 

IWID 0.26 't.82 o.oo 2.08 o.oo 2.01 2.01 
AllllL 0.92 1;30 o.oo 2.22 o.oo 2.22 2.22 

llAYD 0.44 l.10 o.oo l.54 o.oo 1.54 1.54 
JlllD 0.53 0.90 o.oo 1.43 o.oo 1.43 1.43 
JULJD 0.57 1.19 o.oo 1.76 11.98 -10.22 1.76 

MOSTO 1.41 0.66 7.92 -5.85 o.oo 2.07 2.07 
SEPTIElllRE 0.34 1.52 0.00 1.86 o.oo 1.86 1.16 

llCTUIRE 1.34 0.82 o.oo 2.16 o.oo 2.16 2.16 
llOYIElllRE 0.66 1.29 o.oo 1.95 o.oo 1.95 1.95 
DICIEftBRE 0.54 2.17 o.oo 2.11 o.oo 2.71 2.71 

l 9 8 2 ............... 
EllRO o.oo 5.00 12.40 -7.40 22.51 -17.51 5;00 

mo 27.87 -23.97 6.49 -2.59 o.oo 3.90 J.90 
llMID 4.29 -0,62 o.oo 3.67 o.oo J,67 3.67 
A•IL 2.47 2.92 5.10 0.2' o.oo 5.39 S.39 

llAYD 1.40 4.JO o.oo 5.70 o.oo 5.70 S.70 
JlllD 0.87 3.89 17.41 -12.65 o.oo 4.76 4.76 
JlllD 0.64 4.51 0.00 5.15 o.oo 5.15 S.15 

A&OSIO 4.00 7.24 B,19 J,05 24.41 -13.24 11.24 
SEPTIElllRE 2.14 3.17 o.oo s.31 o.oo 5.Jl 5.31 

DCTIJIRE 0,16 5.01 o.oo 5,17 o.oo 5.17 S.17 
lllY 1 ElllRE 0.35 4.74 o.oo M9 o.oo 5.09 S.09 
DICIElllRE 7.40 3.23 o.oo 10.63 o.oo 10.63 10.'3 

----·--------------
IEIA 1.5341667 .95416667 1.3141667 

YARIMZA 5. 7367154 S.58866 6.JS7211S4 

SA R H PE RE 1 9 e T .... o 5 
1U6 OS UI& D S 1 U& D S BEIEIALES 

----··-- ------ ---- ------
l. CGllFIMIA 9Gl 2.34 0.73 1,75 0.16 2.16 0.47 2.34 0,16 
l. CGWIMZA .,,1 2.49 0,58 1.90 0.01 2.32 O.JI 2.49 0.01 
l. C.-IMZA 991 2.79 0.27 2.20 -0.2' 2.64 -0.01 2.79 -0,29 
•• Cllf!Mll 99.51 2.91 º·" 2,31 -o.40 2.76 -0.IJ 2.91 -0.40 

PlllTOS CRlllCOS 2.91 o.n 2.JI 0.16 2.7' 0.47 2.91 .... 



E¡Hplo Aplicación.· 

"OO!FICACION YELOCIDAD DE COBRO DE ESTIKACION. 

DATOS 
E9mos d11p.hp 
ln4mo1 Nttos 
Dll. In;.- E4rr. 

TASAS E INDICES 
Tm inlhc!án 

Indice 
Tm dt inhrts 

Índice 
hH 1onthr!1 

{ndlce 

tNCmmos 
lnfl1c!6n 
Vilor-Tieepo 

FLUJO DE CAJA 

Flujo Corriente 

Flujo Original 

AHAtlSIS 

JUN/Bl JUL/91 AS0/81 

13566 12458 11089 
mes lll9Z 10278 
10219 -1266 ·811 

2.19 2.19 2.19 

ANALISIS DE UN FLUJO DE memo 
IH!NCLUYEHDO LA IMFLACIQN 

mLES DE PESOS> 

SEP/91 OC!/91 MOY/91 Dlt/81 ENE/82 

13322 18787 14054 9457 11177 
9149 9314 15499 11594 7902 

-4173 -9173 1445 2137 -3375 

2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 

FEB/82 IWl/82 AIR/82 llAY/82 TOIAL 

8394 o 865 m ll3521 
7442 6925 o 5946 118926 
-m 6925 -Bli5 sm 5406 

2.19 2.19 2.19 2.19 
1.om 1.oms 1.oms 1.om2 1.114!0 1.ma1 1.16375 1.1s923 1,2m0 1.mn 1.mo9 1.29688 1.29689 

6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 6.00 6.00 6.00 6.00 
1.01 1.1236 1.mo2 1.26248 1.33823 1.41852 1.som 1.m05 1.68948 1.79085 1.smo 2.01220 2.01220 
8.32 8.32 8.J2 S.32 8.32 9,32 8.32 9.32 8.32 8.32 8.32 8.32 

1.oem 1.1ms 1.21099 1,31116 1,49132 1.61542 1.mes 1.89546 2.05319 2.22404 2.40911 2.60958 2.60958 

224 -56 ·54 ·379 -1084 201 350 -639 -205 1675 -233 1660 1462 
613 -156 ·155 ·1095 -3204 605 1076 -2004 -m 5m -777 5661 5384 

11056 -1479 -1020 -5646 -13761 2250 3563 -6019 -1813 14077 -1975 12915 12251 

10219 -1266 -Sil -4173 -9473 1445 2137 -3375 -952 69~ -665 55'3 5406 

F1ctor Dt1cu1nta .923179 .8522'9 .786787 .mm .670546 .619034 ,571479 .mm .487048 .449632 .41~1 .381203 7.41218 

V1lor Pmtnh 10201 -1260 -803 -4101 -9227 1393 2036 -ms -683 6329 -779 4949 4687 

lltftmll•d Ecul vthttlt no. 924 
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EJ111lo AjlllmlÓn.· 

llODIFICACIOll VELOCIDAD DE COBRO DE ESTIKACIOH. 
tv•lor Ht1orl 

uros 
E7H01 dHp. j" 
l11t1HDI Nttas 
Di!. lng.· Eqrt. 

TASAS E INDICES 
Tiu inU.ción 

índice 
T•u df lnhrÍs 

índice 
T1u IClfttt•rl• 

Índice 

!IOEl!EllTOS 
lnllición 
Vdat·liffllD 

FLWO DE CAJA 

Flujo Corri!fth 

Flujo Orlgin1I 

Wl.ISIS 

JUll/81 JUL/SI AS0/81 

m66 12458 11089 
23785 11192 10278 
10219 ·1266 ·811 

0.16 0.16 0.16 

ANALISIS DE UN FlUJO DE EFECTIVO 
ININCtuYENDD LA INFLACIOM 

tftllES DE PESOS> 

SEP/81 OCT/BI NOY/81 DIC/81 EKE/82 

13122 18787 14054 9457 11117 
9149 9314 15499 11m 7802 

·4113 -9473 1445 2137 -3375 

0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 

FEB/82 llAR/82 A8R/82 llAY/82 TOTAL 

sm o Bb5 353 113521 
7142 6925 o 5946 119926 
-m 6925 -865 5m 5406 

0,16 0.16 0,16 0.16 
1.0016 1.00320 l.004BI 1.00642 J.OOSOJ t.00964 1.01125 1.01287 l.01449 1.01612 1,01774 t.01937 1.01937 

6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 
1.06 1.m6 1.19102 1.m1u.JJ923 1.41852 1.50363 1.m85 1.68949 1.79085 1.89&Jo 2.01220 2.01220 
6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6,17 6.17 

l.Obl70 1.12720 1,19674 1.27058 1.34897 1.43219 1.52055 1.61436 1.71396 1.81971 1.93198 2.05117 2.05117 

16 -4 -4 -27 -76 14 24 -43 -14 112 ·15 108 91 
UJ -156 -m -1095 -3204 605 1076 -2004 ·6Sb 5477 -717 5661 5384 

10848 -1427 ·970 -5295 -12753 2064 3237 ·5423 ·1622 12m -1657 lll63 10879 

10219 -1266 ·811 -4173 -9473 1445 2137 -3375 ·952 6925 -865 '593 5406 

hctor ltscutnta .941899 .887155 .8~602 .787044 .711309 ,698231 .657656 .mm .mm .549519 .~17604 .487~26 e.30644 

Y•lar Prn111t1 1021& ·1266 -e10 -4167 ·9454 1441 2129 -3359 ·946 6976 -esa mo sm 

tlen11111id&d [\Uhlltnlt Jll,J28 
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EJllPID Ajlllc1t1Ón,• 

CllJllllCllM 02. 

MISIS DE 111 FLUJO IE EfECTIVO 
lllllCl.UYEllDO LA llfl.ACllJll 

CftlLES DE PESOSI 

JUll/11 JIJl./11 A&0/81 SEP/81 OCT/81 lllV/11 DIC/11 EllE/12 FD/12 llM/12 AIR/12 MY/82 TOTAi. 
DUOI 

[fl'"" ... ,.1., 1356, 12451 1108t 12382 18187 lfm 9457 11340 83'4 o 165 1129 113521 

''""" .. ta. 
29732 10446 9593 8539 em 14466 10821 1282 6946 64'3 o 594' 11"26 

lif. lnt. - Etrt. 161H ·2012 ·14" ·J843 -10094 U2 1364 ·4058 ·1448 6463 -165 4117 5406 

TASAS E lllOICES 
h11 lnfllcl~ 2.19 2.19 2.lf 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 

{adlct 1.om 1.ome 1.oms 1,09052 1,11444 1.1sm 1.1m5 1,19923 1.mze 1,24119 1.26909 1.29688 1.maa 
hu ilt interí1 6.00 6.00 '·ºº 6.00 '·ºº '·ºº 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 6.00 

(ndlct 1.0& 1.m1i 1.1t102 1.2ma 1.33823 1,41n2 1.5om 1.mas 1.68941 1,19015 1.&9830 2.01220 2.01220 
Tau 111111t1rl1 8.32 8.32 8.32 8.32 8.32 8,32 8.32 8.32 8.32 8.32 8.32 B.32 

(ndlct 1.om1 1,11335 1.21099 1.31616 1,m32 1.61542 1.mas 1.&9546 2.05319 2.22444 2.40911 2.60958 2.6ma 

lllJElbTOS 
lafllcilÍI m -ft -100 -348 -1m 57 22J -m -112 1563 ·213 1430 62l 
Val•·ll..,o 970 ·249 -m ·1009 ·3414 172 617 -mo -9'1 5111 -m 4176 2674 

FUllO K CAIA 

Fl1jo C.rintt 11490 ·mG -1812 -5200 ·14663 642 227' ·723' ·mi lllJI -1175 11123 sm 

Fl1j1 llrltlntl 16166 ·2012 -14" -3143 -10094 412 1164 -4058 ·1441 6463 -165 4117 5406 

•ms 
F11:tar 11t1C1111to .mm .nmt .111i111 .726345 .670546 .mol4 ,571419 ,527577 .4l704t .um2 .415091 .Jm03 1.41211 

v11Dr rr-t• um -2001 -u11 -J771 -9132 m mo ·3817 ·1343 5'07 -111 4262 4911 



CGlllllMClll 02, 
lulll' 11t1arl 

Mil.IBIS IE m FLWD IE EFECTIVO 
lllll.UYEIDD LA lllFLACIDll 

CllW IE l'ESDSI 

Jll/11 Jll/11 M0/01 SEP/11 OCT/11 lllY/11 DIC/11 EIEllZ ffi/12 llM/12 Alll/12 llAY/12 TOTAL 
IATDI 

Ev- Ht,.1., 13'66 12451 lloat 12382 18787 14054 9457 11340 13'4 O 865 1129 113521 
5946 118926 
4817 5406 

lllt'- llltot 29732 1044' 9593 ~39 8693 14466 10821 7282 694' H63 O 
llf, 111.- [fl't. 161H ·2012 ·1496 ·3843 ·10094 412 1364 ·4051 ·1411 6463 ·8'5 

TAUll E llllCES 
Tau lnfhclÓlt o.u 0,16 0.16 0.16 0.16 0.16 0,16 0,16 0.16 0,16 0.16 0.16 

tu1c1 1.0016 1,00320 1.00481 1.00'42 1.00803 1.009'4 1.011~ 1.0l287 1.01449 1.01612 1,01774 1.01937 1.01937 
T111 ilt fnltrÍI 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

fldlct 1.06 1.1236 1.19102 1.26248 1,33123 1.on2 1.som 1.me 1.689411.79085 1,8t13o 2.01220 2.01220 
T111-t•l1 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6,17 6.17 6.17 6.17 

f1~lct 1.06170 1.12120 1.19674 1.27058 1.34197 1.43219 1.52~ 1.61436 l.7U96 1.11971 1.93198 2.05117 2.05117 

llDEBTOS 
llflKi. 26 .. -7 -~ -81 4 15 ·52 -21 104 ·15 9l 35 
V1l .. ·Tlllf0 970 ·249 ·286 -1009 -m4 172 687 -mo ·998 5111 -777 487' 2674 

FWJD IE WA 

Fl1j1 Clrrl11t1 17162 ·22'7 ·1719 ·417' -U589 518 2066 -6520 -24'7 11671 ·1657 9786 8115 

Fl1j1 IL-ltiHI 1616' -2012 -149' -3143 ·10094 412 13'4 ·4051 ·1441 '463 ·165 4117 5406 

Mll.1511 

FICtGr lttc111t1 .941_, ,1171" .135602 .717044 ,741309 .691231 .657656 ,HtUf .583443 ,549539 .517604 ,487526 B.30644 

v11 .. rr1111tt 16165 -2011 -ms -3838 -10014 m 1359 ·403' -1440 Mii -1:11 m1 5369 

117 
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EJ11pla ~llmtón,· 

C\lllllW:lllll 04. 

AllM.ISIS DE Ull FLUJO DE EFECTIVO 
IMlllCl.UYEllDO LA INFLACIOll 

l"ILES DE PESOSI 

Jll/81 JUL/BI Ai0/81 SEP/11 OCT/BI lllY/81 DIC/11 EllE/82 FU/12 MR/12 Alll/12 llAY/12 TOTAL 
GAJOS 

E1r1tat d..,,¡_, mu 12458 11099 1:1130 18787 14054 '4S7 9021 113'4 o . 165 o 113'21 
ln1rno1 lltto1 29732 lll88 10613 9655 97" nm 9838 6620 6315 5876 o 594' 118926 
Dlf. In;.· Ev•· 16166 ·1070 ·476 ·6175 ·8'93 ·903 381 ·2401 ·2079 5876 ·865 5946 5406 

TASAS E IUlttS 
TIH lnll 1tl0Ít 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 :>.19 2.19 2.19 

{ndlct 1.om 1.om8 1.06715 1,09os2 1.1mo 1.13881 1.16375 1.18923 1.21529 1.:Hm 1.mot 1.296811.mee 
Tlw dt inllrÍS 6.00 6.00 6.00 '·ºº 6.00 6.00 6.0ll 6.00 6.00 6.00 6.00 l.00 

{ndlct 1.06 1.1m 1.mo2 1.mta 1.33823 1.41as2 1.som 1.mas 1.68948 1.79085 1.e'ltllo 2.01220 2.01220 
Tau 10111tlrh 8.32 8,J2 8.J2 e.J2 8.32 9.32 8.32 a.32 8.32 8.32 8.32 8.32 

índict 1.08321 l.17S35 1.27099 1.37676 1.49132 1.61542 1.74985 1.89546 2.05319 2.22404 2.40911 2.60958 2.60958 

llDE!llTOS 
lnllo1eiÓtt 354 ·47 ·32 ·'59 ·1029 ·125 62 ·454 -441 1421 ·2ll 1765 676 
Yllar·llHPa 970 ·IJ2 ·91 ·1621 ·3042 ·378 192 ·1426 ·ltJl 4647 ·m 6019 2928 

flWO M CAJA 

flujo Carrltntt 17490 -1m ·599 -BJ" ·IJ06l ·1406 635 -4281 ·3960 11944 ·1875 13130 9010 

Flujo Dri9lnll 16166 ·!070 ·476 ·6175 ·1993 ·903 381 ·2401 ·2079 51176 ·8'5 sm 5406 

M.ISIS 

fletar lttcutllto .mm .85m9 .7U717 .mm .670546 ,619034 .51147' .527577 ,417041 .449'32 .4150'1 .383203 7.41211 

v1111r Pn•t• 16146 ·1065 ·471 '"'°" ·8760 -111 363 ·225• ·1929 m1 ·771 m1 m1 



[j8'1D .. liCKiifn,• 

ClllllMCllll 04, 
hilar Hftorl 

M/81 
HTOS 

Etnt11 m,.11p 135'6 
lqrHH lltn 29132 
llf, 111. • Ettt. mu 

TAIASE llllCU 
T11a IRHICI' 0.16 

JllL/BI 

12451 
lllll 
·1070 

º·" 

AQ0/81 

llott 
10613 
·fü 

0.16 

MIM.ISIS DE U1 FLUJO 1E EFECllVO 
IKlll:l.UYEDO LA llfLACllll 

(RILES IE PESISl 

SEP/81 ttl/11 lllY/11 DIC/81 EllE/82 

15830 11787 14"4 9457 9021 
9m 9194 13151 9838 '620 

·6175 -8993 ·903 381 ·2401 

0.16 0.16 0,16 0.16 0.16 
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fEl/12 llM/12 AJll/12 llAY/82 TOTAL 

8394 o 865 o 113521 
6315 5876 o 59U 111926 

·2079 5876 -665 594' 540• 

0.16 0,16 o.u 0.16 
Íl41ct 1.0016 1.00320 1.oou1 1.oou2 1.00803 1.oot64 1.011~ 1.01m 1.01449 1.01m 1.01m 1.01m 1.01m 

TIH .. l1ttrÍI 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 
Ítdlct 1.06 1.123' 1.moz 1.26248 1,33923 1.41m 1.50J63 1.m~ 1.68948 1.19085 1.89830 2.01220 2.01220 

TIH •thril 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 6,17 6.17 
!nfüt 1.oe110 1.mzo 1.19674 1.21058 1.31897 1,43219 1.52055 1.61436 1.11m 1.am11.u1ta 2.05117 2.05117 

llQIJDTDS 
IRflKlllÍI 26 ·3 ·2 -40 ·72 ·9 4 ·31 ·30 95 ·15 115 37 
Y1lar·TIHfD 970 ·132 -91 ·1621 ·3042 ·l78 192 ·1426 -1433 4647 ·111 6019 2928 

nwo K rNA 

f11¡a Corrl11t1 17162 ·l:lff ·569 ·7835 -12107 ·1290 577 ·3858 -nu 10618 ·1657 12080 8372 

Fl1j1 Orlthil 1'16' -!070 -476 -6175 ·8993 ·903 381 ·2401 ·707' 5876 -ii5 594' 5406 

MM.ISIS 

f1ctar 111K11111ta .mM9 .117155 .m602 .787044 ,741309 .691231 .657656 .mm .583443 .549539 .mw• .417526 a.30644 

Y1lar Pr11111t1 16165 ·1070 -476 -6167 ·8'75 -fOO JIO ·2390 ·2067 »35 _.,. 58141 ~ 

Kt1111lldl4 Eq1iv1l81lt 7l4.4H 
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CUADRO DE RESULTADOS 

Valor de la inflacibn 2.19 <valor mayor). 

Alternativa 

Velocidad de 
cobro de esti
maciOn. 

CombinadOn 02. 

CombinaciOn 04. 

Tasa de Interfls T. I.R. V.P. ...EOUI 
Monetario ('l.) mes <'Y.lmes <Miles •> <Miles Sl 

B.32 No Hay 5687 730.924 

9.32 No Hay 4981 776.971* 

1

8.~2 No Hay 4941 770.550 

* Alternativa mAs conveniente. 

Valor de la inflacibn 0.16 <valor menor>. 

Alternativa Tasa.de Interés T.I.R. V.P. M.EQUI 
Monetario ('l.) mes (/.)mes <Miles t> <Miles t> 

Velocidad de 
cobro de esti -
macion. 6.17 No Hay 5343 731.329 

CombinaciOn 02. 6.17 No Hay 5369 734.836t 

CombinaciOn 04. 6.17 No Hay 5366 734.464 

* Alternativa mAs conveniente. 

Para nuestro caso, el valor critico de inflacibn mayor, es el que 
nos interesa, ya que establece una condiciOn m•s favorable para el 
anAlisis del proyecto, es evidente que la diferencia mayor con respec
to a la inflaciOn real, serA mAs desfavorable para la Empresa que una 
diferencia menor. 
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C0"91NACIOH 02. 

AHAllSlS DE ESCALATORlA 
OTORGADA EH El PROVECTO 

BAHSEH 

t"ILES DE PESOS! 

JUH/BI JUL/81 A60/SI SEP/Bl OCT/81 NOVISI D!C/8l ENE/82 FEB/82 "AR/82 ABR/82 llllY/82 TOTAi. 
DATOS 

EgrKos desp, i1p 13566 12458 11099 12392 18787 14054 9457 11340 sm o 865 112V 113521 
Prteio dt Vtnh 14922 13704 12199 12418 20665 15459 10403 9923 92l3 o o o 118926 
lnQrttos Netos 29732 1044& 9593 8539 8693 14466 10821 7282 6946 6463 o 5946 118926 
Dif. lng.- Egrr. 16166 -2012 -1496 -3843 -10094 412 1364 -me -1448 6463 -865 4817 5406 

TASAS E INDICES 
TUI ini!lcló'n 1.4 1.9 1.s 1.9 2.l 1.6 2.5 4.8 4.4 4.1 6.2 4.4 

{ndlct 1.014 1.03121 1.04876 1.06869 1.om1 1.11016 1.1Jas1 1.19318 1.24568 1.29676 1.m1s 1.43775 1.4ms 
DfrKb HC 1hr o o o 6.869 o o 6.535 o 9,411 o 10.m o 
Factar E1c1l1dor 1.06869. 1.oms 1.09411 1.10554 

{ndice 1.00 1.00 1.00 1.06869 1.06869 1.06869 1.13853 1.13853 1.24568 1.24568 l.Jnl4 1.37714 1,31714 
Tm dt inttri!s 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 6.00 

Índice 1.06 1.1m 1,19102 1.2ma 1,33923 1.41852 1.som 1.ms5 1.68948 1.790es 1.89830 2.01220 
Tiu to11thria 6.00 6.00 6.00 IJ.28 6.00 6.00 12.93 6.00 15.98 6.00 17.19 6.00 

índice 1.06 1.1236 1.19102 1.34920 1.43015 1.51596 1.71193 1.81464 2.10454 2.23082 2,61423 2.77109 2.71109 

ESCALA TOR 1 A 
eqrrsos 13566 12458 11089 12392 18787 14054 9457 11340 8394 o 865 1129 113521 

Yilcr-lir1po 814 1540 2118 3250 6354 5882 4763 67J4 5787 o 777 1143 39162 
Yllcr·lnfllclón 190 414 541 851 1752 1557 IJ!O 2191 2062 o m 494 11688 

IUHS 14570 14412 13748 16493 26994 21493 15530 20265 16244 o 1968 27/ió 164372 

in9ruo1 29732 10446 9593 9539 8693 14466 10821 7282 6946 6463 o 5946 118927 
Valor-TiHJID 1794 1291 1832 2241 2940 6054 SISO 4324 4789 5111 o 6019 41936 
Emhción o o o 597 S97 994 1499 1009 1706 1588 o 2243 10222 

SUias 31516 11737 11425 11Jb7 12230 21514 17770 12615 11442 13162 o 14207 170995 

FLUJO nE CAJA,-
!Valor Corriente! 
Dlf,lngr.- E;re, 16946 -ms -2123 -5116 -14663 21 2240 -mo -2802 13162 -1968 11441 6613 

FI UjO Efedho 16946 14271 11948 6932 -7831 -7809 -5569 -13219 -16021 -2859 -4828 6613 

Flujo Ori9!nil 16166 -2012 -1496 -3843 -10094 412 1364 -4058 -1448 6U3 -865 4817 5406 
Y1lor-Tit1po 970 -249 -286 -1009 -3414 172 687 -2410 -998 5111 -m 4876 2674 
Y1lor-lnfl1cióq -190 -414 -541 -264 -1155 -563 189 -1182 -m ISB9 -326 1748 -1466 

Siiu 16946 -2675 -2123 -5116 -14663 21 7240 -mo -2802 13162 -1968 11441 6613 

F1ttor D11t11111to .mm .889996 .839619 .741182 ,6m2s .659649 .584137 ,551073 .mm .4482'7 .382522 .36086' 7.57510 

Vil or Prffffttt 15987 -2381 -mo -3792 -10253 14 1308 -4216 -1m 5900 -753 412' 2663 

l!lnlUlll~d Equivalente 404.937 

1 
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COl!BIMACION 02, 
lnlar 11yorl 

HIDS 
E9mos dup. l 1p 

ln9rno1 Nitos 
Dif, lnQ. • Egrt. 

TASAS E INDICES 
Tu• infl1clón 

{ndic1 
Tn1 nul1clan 

índice 
Tm dt lnttrís 

índice 
T m 1an1hr i 1 

Índice 

llJCREltEllTOS 
lnlhcl~n 
Emliclón 
Vilor·liH¡ia 

FLUJO DE CAJA 

Flujo Corrltntr 

Flujo Ori9in1I 

ANAl.ISIS 

ANAL! SIS DEL FLUJO DE EFECTIVO 
ININCLUYEHDO LA INFLACION 
Y LA ESCALACI 011 OIORSADA 

'"'LES PE PESOS) 

JUN/81 JUL/81 "60/81 SEP/81 OCT/81 NOV/SI DIC/81 ENE/82 FEB/82 IWl/82 ASR/82 llAY/82 TOTAL 

13566 12458 Jl089 12382 18787 14054 9457 JJ340 
23785 11192 10279 9149 9314 15499 Jlfü 7802 
10219 ·1266 ·Sil ·3233 ·9473 1445 2137 ·3538 

2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 2.19 

8394 
7442 
-m 

2.19 

o 
6m 
6925 

2.19 

965 
o 

-i65 

2.19 

1129 mm 
5946 118926 
4817 5406 

2.19 
1.0219 1.04428 1.06715 1.09052 1.11440 1,13881 1.16375 1.18923 1.21528 1.24189 1.26909 1.29688 1.29688 

o o o 6.869 o o 6.535 o 9.411 o 10.m o 
1.00 1.00 1.00 1.06869 1.06869 1.06169 1.J3m 1.13953 1.24568 1.24568 1.37714 1.J7714 1.mu 
6,00 6.00 6.00 6.00 6.00 6,00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 
1.06 1.1236 1.19102 1.26248 1.3!823 1.11e52 1.50J6J 1.me5 1.68941 1.79085 1.89830 2.01220 2.01220 
8.32 8.32 8.32 15.60 9.32 8.32 15.25 8,32 18.30 8.32 19.51 8.32 

1.08321 1.17335 1.270'/9 1.46930 1.59157 1.72401 1.99689 2.15223 2.54602 2.75789 3.211'91 J.57018 3.57018 

224 ·56 ·54 ·293 ·1094 201 350 ·670 ·205 1675 ·233 1430 1285 
o o o m 597 994 1499 1009 1706 1588 o 2243 10222 

6ll ·156 -m ·849 ·3204 605 1076 ·2101 ·656 5477 ·777 4876 4748 

11056 ·1479 ·1020 ·3787 ·IJl61 3214 5062 ·5300 ·107 15665 ·1875 13366 21661 

10219 ·1266 ·811 ·3233 ·9473 1145 2137 -me ·952 6925 ·865 4817 5406 

f¡ctcr Dt1cu111ta .923179 .852259 .786797 .680597 .628312 .580014 .503299 ,464635 .392770 .362596 .303406 .280091 6.75798 

Yilor Prmnh 10207 ·1260 ·803 ·2578 ·8271 1882 2548 ·2462 -42 5680 ·569 3744 8075 

llftl1u11id1d Equh1l111tr 1402.44 
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La aplicaciOn de la propuesta en el proyecto BANSEN resulto ser 
un eficiente ejemplo de la validez de la propuesta, ya que muestra 
muchas alternativas posibles, lo que permite visualizar las diversas 
posibilidades que un proyecto puede tener, ademAs la diferencia de la 
i nfl acHm aceptada por el el i ente y la considerada como real, resulta 
muy pequeNa, lo que permite que se marque claramente las ventajas que 
1 a propuesta ti ene, 

Considerar que el proyecto tendr4 un valor presente de 4981 
miles de pesos en el caso m•s desfavorable y que despu~s de recibir la. 
escalacibn correspondiente tenga un valor presente de 8075 miles de 
pesos, es en difinitiva mejor que considerar lo contrario, ya que de 
esta forma se pueden lograr otros beneficios indirectos, como pueden 
ser el aumentar la productividad y economizar mAs, para tratar de 
incrementar el rendimiento, que de todas formas, a~n en su caso crl
ti co es conveniente, seg~n el an•lisis realizado. 

La propu•sta presenta en definitivA, una metodologfa sencilla 
para obtener un panorama completo y objetivo de las posibilidades del 
proyecto, ayudando a la gerencia a tener elementos de juicio sOlidos 
para la toma d• decisiones de inversibn. 

Sin embargo, esta propuesta no solo presentarA beneficios por sus 
ventajas para la toma de decisiones, sino tambi6n, en la elaboracibn 
de reportes preforma mAs realistas o al menos, menos riesgosos, lo que 
permite una mejor planeaciOn y la bOsqueda de un mejor rendimiento, 
planteando estrategias convenientes. 

Finalmente, se recomienda que en ·todas las empresas, se desarro
lle una metodologla sencilla de este tipo para el anAlisis de inver
sibn, de manera que se obtengan elementos de juicio sblidos para la 
toma de decisiones. 

· .. 
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APENDICE 

Ali FUNCION DE REPARTIC10N NORMAL ESTANCAR 
(para arirwnentos ne¡atlvos ulillcose F,..(-•)., 1-F ... (•lJ 

• 
1------

0.00 
0.01 
0.02 
O.O! 
O.Of 
O.O!, 
o.oc. 
o 07 
(1.08 
0.09 
0.10 
O.JI 
0.12 
O.IS 
O.H 
o.u 
0.16 
0.17 
0.18 
0.19 
0.20 
0.21 
0.22 
0.23 
0.21 
0.25 
0.26 
0.27 
0.28 
0.29 
0.30 
0.31 
o.s2 
0.33 

0.5000 
0.5010 
0.5080 
0.5120 
0.5160 
0.5199 
0.5:.i29 
o 5079 . . 
0.5~19 

0.5:l59 
O.S398 
0.5438 
O.S478 
o.ss11 
O.S557 
0,5596 
O.S636 
O.S675 
0,571• 
o.5753 
0.5793 
0.5832 
o.se11 
O.S910 
O.S918 
O.S907 
0.6026 
0.6061 
0.6103 
0.6111 
0.6179 
0.6217 
0.6~SS 

0.6293 

1 • 

'1 u~ o.37 
0.38 

1 0.3~ 
0.40 

1 o 11 
0.4Z 
0.13 
O.tf 
o.1s 
0,16 
0.17 
o.•e 
o.•9 
o.so 
O.SI 
0.52 
0.S3 
o.s1 
0.55 
O.S6 
0.57 
0.58 
O.S9 
0.60 
0.61 
0.62 
0.63 
0.61 
0.6S 
0.66 
0.67 

0.6331 0.68 
0.6368 0.69 
0.6406 0.70 
0.6143 o. 71 
0.6180 ' o. 7~ 
0.6l17 o. 7:< 
e. i".s~:.. 11. ?~ 
e ti•· 0 15 .. 
C• MZf 0.7f. 
0.6661 1 o.n 
0.6700 0.78 
0.6736 0.79 
0.6172 o.so 
0.6808· O.DI 
0.6Btt 0.82 
0.6879 0.83 
0.6915 0.81 
0.6950 o.es 
0.6985 0.86 
o. 7019 0.87 
o. 705" 0.88 
o. 7088 0.89 
o. 7123 0.90 
o. 7157 1 0.91 
0.7190 0.92 
o. 7224 0.93 
o. 7257 0.91 
o. 7291 0.95 
o. 7324 0.96 
o. 7357 0.97 
o. 7309 0.98 
o. 7422 0.99 
0.7454 1.00 
D. 7486 1.01 

F,.,(•) , __ :__ -~~ ... !-1 
0.7517 1.0~ 0.0461 1· 

0.7549 1.03 0.8185 
o. 7580 1.ot o.8~08 

o. 7611 1.05 0.8531 
O. i642 1.06 O.B55f 
O. 7673 1.0i 
Ci.ii(l4 J.Ol 
o ··34 1 o• "1 

' 
. . 

ú. 7761 1.10 
o. 7794 1.11 
0.7823 1.12 
o. 78S2 l.U 
º· 7881 l.H 
0.7910 J. IS 
o. 7939 1.16 
D. 7967 1.17 
o. 7995 1.18 
o .8023 1.19 
0.8051 1.20 
0.8078 1.21 
0.8106 1.22 
0.8133 1.23 
0.8159 1.21 
0.8186 1.25 
0.8212 1.26 
0.8238 1.27 
0.8261 1.28 
0.8289 1.29 
0.8315 1.30 
0.8310 1.31 
0.8365 1 .32 
0.8389 1.3' 
0.8113 1.31 
0.8138 1.35 

0.8577 ¡ 
(1,f;'.:·99 
o 86~1 -
0.0643 
0.8665 
0.8686 
0.8708 
0.8729 
0.87f9 
o.e no 
0.8790 
0.8810 
0.8830 
0.8819 
0.8869 
0.8888 
0.8907 
0.8925 
0.89fol 
0.8962 
0.8980 
0.8997 
0.9015 
0.9032 
0.9049 
Ó.9066 
0.9082 
0.9099 
0.9115 
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• ,.,.(•) 
1 • 

F,,,(•) 
1 • F.,.(•) • "··<•> 

1.36 0.9131 1.80 0.9MI 2.2+ 0.9875 2.68 o.996' 
1.37 0.9147 1.11 0,9649 2.2S 0.9871 2.69 0.9964 
l .!I 0.9162 1.82 0.9656 2.26 0.9811 2.10 0.9965 
1.39 0.9177 1.83 0.9664 2.27 0,988t 2.71 0.9966 
1.40 0.9192 l.M 0.9671 2.21 0.9887 2.72 0.9967 
1.+1 0.9207 l.U 0.9678 2.29 0,9890 2.7' 0¡,11968 
Lt2 0.9222 1.16 0,9686 2.~o 0.9893 2.74 0.9969 
1.+3 0.9236 1.87 0.9693 2.31 0.9196 2.75 0.9970 
l .ff 0.92,. 1.88 0.9699 2.32 0.9898 2.7' 0.9971 
1.45 o. 9265 1.89 0.9706 2.33 0.9901 2.77 0.9972 
1.+6 0.9279 1.90 0.9713 2.3t 0.990t 2.78 0.9973 
1.+1 0.9292 1 1.91 0.9719 2.35 0.9906 2. 79 0.9974 
1.48 0.93061 1.92 0.9726 2.36 0.9909 2.80 0.9974 
1.49 0.9319 U3 0.9732 2.37 0.9911 2.81 o.9975 
1.50 o. 9332 1.9+ o.~738 2.38 0.99U 2.82 0.9976 
1.51 0.9345 1.95 '• 0.9744 2.39 0.9916 2.13 0.9977 
1.52 0.9357 1.96 0.9750 2.40 0.9911 2.H 0.9977 
1.53 0.9370 1.97 0.9756 2.41 0.9920 2.85 0.9971 
1.54 0.9312 1.99 0.9761 2.42 0.9922 2.86 0.9979 
1.55 0.939+ 1.99 0.9767 2.43 0.9925 2.11 o.9979 
l.'6 0.9406 2.00 0.9772 2.H 0.9927 2.81 0.9910 
1.57 0.9411 2.01 0.9778 2.45 0.9929 2.89 0.9981 
1.51 0.9429 2.02 0.9783 2.46 0.9931 2.90 0.9981 
l.!19 0.9441 2.03 0.9718 2.47 0.9932 2.91 0.9982 
1.60 0.9452- 2.0t 0.9793 2.41 0.99'4 2.92 o.9982 
1.61 0.9463 2.05 0.9798 2.49 ~.9936 2.93 0.9983 
1.62 0.9474 2.06 o. 9803 2.50 0.9938 2.9+ 0.998f 
1.63 0.9484 2.07 0.9808 2.51 0.9940 2.95 0.9984 
1.64 0.9495 2.08 0.9812 2 .52 0.9941 2.96 0.9985 
1.65 0,9505 2.09 0.9817 2.53 0.9943 2.97 0.9985 
1.6' 0.9515 2.10 0.9821 2.54 0.9945 2.98 0.9986 
l.'7 0.9525 2.11 0.9826 2.55 0.9946 2.99 0.9986 
1.61 0.9535 2.12 0.9830 2.56 0.9941 3.00 0.9917 
1.69 0.9543 2.13 0.9134 2.57 0.9949 3.01 0.9987 
1.10 0.95'4 2.14 0.9838 2.51 0.9951 3.02 0.9917 
1.11 0,9564 2.15 0.9842 2.59 0.9952 3.03 0.9981 
1.72 0.957' 2.16 0.9846 2.60 0.9953 3.ot 0.9981 
1.73 0.9512 2.11 0.9850 2.11 0.99)5 s.os 0.9989 
1.74 0.9591 2.11 0.9854 2.62 0.9956 3.06 0.9989 
1.7!1 0.9599 2.19 0.9817 2.63 0.9957 3,07 0.9989 
1.11 0.9608 2.20 0.9861 2.64 0.9959 3.08 0.9990 
1.11 0.9616 2.21 0.9864 2.65 0.9960 9.09 0.9990 
1.11 0.962$ 2.22 0.9868 2.66 0.9961 3.10 0.9990 
1.7' 0.9633 2.23 0.9871 2.67 0.9962 3.11 o.9991 
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" F,.,(x) " F,,,(•) • F,.C•) 1 " F,,,(x) 

-\.----- --- -
3.12 0.9991 3.23 O, 9994 3.3+ 0.9996 3.4~ 0.!•997 
3,U 0.9991 3.2+ o. 999+ 3.35 o .9996 3.1f. 0.9997 
3. li 0.9992 S.23' 0.9994 3.36 o .9996 3.47 o. 9997 
3.15 0.9992 3.26 o. 999+ 3.37 o .9996 3.4b 0.9997 
3.16 0.9992 3.27 o. 9995 3.38 0.9996 3.4~ o. 9998 
3.17 o.9992 3.28 o. 9995 3.39 0.9997 s. 50 0.999U 
3.18 0.9993 3.29 o. 9995 3.40 o. 9~97 1 3 ,60 o. ~99& 

1 3,19 o. 9993 3.30 o. 9995 3.il r.~99¡ s.tm (l, ~~·9tl 
1 

3.20 o. 9993 3.31 o. 9995 3.42 (1.~~9¡ 

" 
.cir l c1:100 

3.21 o. 9993 3.3~ o. ~995 
' 

3.43 l·.t·~9i 

1 
3.22 o. 999+ 3.33 o. 9996 i 3.H o. 9997 1 

1 1 

FRACTILES 

X =N. Fli,(>) =a 

0.0000 0.50 

º· 2533 0.60 
0.52H 0.70 
0.67+5 0.75 
0.8+16 o.so 
1.036+ 0.85 
l. ~815 0.90 
l.+395 0.925 
1.6118 0.95 
1.9600 0.975 
2. 3263 0.99 
2.5758 0.995 
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