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FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS 

Las ~utoridades de la Facultad de Ingeniería, por conducto del jefe de la 

División de Educación Continua, otorgan una constancia de asistencia a 

quienes cumplan con los requisitos establecidos para cada curso. 

El control de asistencia se llevará a cabo a través de la persona que le entregó 

las notas. Las inasistencias serán computadas por las autoridades de la 

División, con el fin de entregarle constancia solamente a los alumnos que 

tengan un mínimo de 80% de asistencias. 

Pedimos a los asis~entes recog~r su constancia el día de la clausura. Estas se 

retendrán por el periodo de un· año,. pasado este tiempo la DECFI no se hará 
' • 1 ' ,' ~ • • • ', 

responsable de este documento.. . ·. · · . " 
' ' ' .. , .. -' 

. ,. "' . ,_' " • • j '~ 
. . • ,1 -. \ .... :' ' ' '':.: ., '1 ' 

. i '1 :: . -.:,:~1·-k:~'·-~· 
Se recomienda a los asistentes participar aétÍvarií&nte" con sus ideas y 

• . • l, . l •• 1 1 ; ' , :--. 1 ~'1 ;. .... ' ~· ,, ,·1 
experiencias, pues los cursos qué ofre~e la'· Divi~ión ést~n pla·neados para que 

los profesores expongan una tesis, pero)sob~e 'todo,.:p·ara qué coordinen las 
• : : '•'r"i ._~ r- • ::-_,•::. '¡c_-';~l,!::,l~n~~~";-.• ~o 

opiniones de todos los interesados, constituyeni:lo verCiáderosjséirriinarios. 
' -. ' '""'¡:'.· 1 ~--- ··;.· 

-' ' '11. ·1'')'1•1°·11 ' ··-~ ,..,_·,.. ·- .. ·' ;¡"""· ~ ;¡! ,· ,,·:; 
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Es muy importante que todos los asisten'tés :ilerien 1 y entreguen~u hoja de 
. . . . ' . . .¡' \1 ·:1 1· ' . ,; ') 

inscripción al inicio del curso, información. que servirá. para -integrar un . . ". \ --- ---------
directorio de asistentes, que·se en~regará oportuñamente. 

Con el objeto de mejorar los servicios que la División de Educación Continua 

ofrece, al final del curso 'deberán entregar la evaluación a través de un 

cuestionario diseñado para emitir juicios anónimos. 

Se recomienda llenar dicha evaluación conforme los profesores impartan sus 

clases, a efecto de no llenar en la última sesión las evaluaciones y con esto 

sean más fehacientes sus apreciaciones. 

Palacio de Minería Calle de T acuba 5 
T elefonos: 512-8955 

Atentamente 
División de Educación Continua. 

Primer piso Deleg. Cuauhtemoc 06000 Mexico, D.F. APDO. Postal M-2285 
512·5121 521-7335 521·1987 Fax 510-0573 521-4020AL26 . 
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GUÍA DE LOCALIZACIÓN 
l. ACCESO 

2. BIBLIOTECA HISTÓRICA 

3. LIBRÉRÍA UNAM 

4. CENTRO DE INFORMACIÓN Y DOCUMENTACIÓN 
"ING. BRUNO MASCANZONI" 

5. PROGRAMA DE APOYO A LA TITULACIÓN 

6. OFICINAS GENERALES 

7. ENTREGA DE MATERIAL Y CONTROL DE ASISTENCIA 

8. SALA DE DESCANSO 

SANITARIOS 

* AULAS 
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FACUL TAO DE INGENIERIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

DESARROLLO EMPRESARIAL 

FORMULACIÓN Y EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS 
Del 24 al 29 de mayo cle 1999. 
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Ing . .José :'vbnud Henl<lndez Flores 
Palacio de MincrÍ<t 
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UNAM 

EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERS/ON 

1. POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTABLECIDOS EN LA EMPRESA. 

• Polittcas generales 
• Activos de largo plazo y su admtntstractón 
• Procedtmientos de autonzactón 
• Ntveles de autonzación 

2. TECNICAS BASICAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS 

• Flujo de Caja Neto 
• Tasa Interna de Rendtmiento 
• Tasa Interna de Rendimtento Modtficada 
• Valor Presente Neto 
• Pertodo de Recuperactón Descontado 
• Alternattvas y su selecctón· jerarqutzactón 
• Manejo de la Calculadora Financiera 

3. EL COSTO DE CAPITAL (TREMA). 

• Planteamtento en functón de nesgo Comerctal y Ftnanctero 
• Planteamtento en función de Riesgo y Rendtmtento 
• Planteamtento de Modigliant y Mtller 
• Planteamientos Practicas 

4. FORMULACION DEL ESTUDIO DE PREINVERSION. 

• Dtseño del reporte 
• Formulactón del proyecto 
• Información complementana 
• Rtesgo en la evaluacton de proyectos 
• Inflación y ttpo de cambto 
• Analists de senstbtlidad 
• Modelo de Analisis Financiero de Proyectos por Computadora. 
• Metodologia bancaria para el analisis de proyectos de invesión 



5. ANALISIS DE CASOS PRACTICOS 

• Caso Práct1co 1 ( Sector Curtiduría) 
• Caso Práctico 2 ( Sector de la Construcción) 
• Caso Práct1co 3 ( Sector Al1mentic1o) 

6. CONCLUSIONES 

• Comentanos finales 



1.POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTABLECIDOS EN 
LA EMPRESA. 

UNAM 

• LINEAMIENTOS GENERALES 

• PROCEDIMIENTOS DE AUTORIZACIÓN 

• NIVELES DE AUTORIZACIÓN 

• ACTIVOS DE LARGO PLAZO Y SU ADMINISTRACION 



Definición de Proyecto de Inversión: 

Un proyecto de inversión consrste en la utilización de recursos financreros para 
adqurrir brenes y servrcros que satrsfagan una necesrdad en benefrcio de la 
empresa. 

Clasificación Contable: 

• Proyectos Capitalizables: Se regrstran en el Activo Fijo 

• Proyectos de Mantenimiento Mayor y Menor: Se consideran en el Estado de 
Resultados. 

Clasificación por Naturaleza para el PRESUPUESTO: 

• 1 ncremento de Utilidades 

• Conservacrón de Utrlidades 

• Obligatorros 

• Deseables 

Políticas: 

• Todo proyecto de lnversrón mayor a 10.000 dólares deberá estar respaldado por 
una Solicitud de lnvers16n 

• Deberán someterse a la aprobacrón de los diferentes niveles de autorrzacrón 
(Cana de Autor1zac1ones) 

• El área coordinadora de los proyectos será la Gerencia de Planeacrón Frnanciera 
o la Contraloria 

• Todo proyecto de rnversión que se presente para su aprobación. deberá contener 
la ¡ustrfrcacrcn ae Mercado, Financiera, Técnica y Administrativa (en su caso). 



• Se integrara un Com1té para la aprobación de Proyectos de Inversión. 

• Se deberá de Implementar el Presupuesto de Inversiones de Cap1tal. 

• Todo proyecto dentro de Presupuesto que no sea env1ado a autorización en un 
periodo maximo de 3 meses después de la fecha que se programó quedara 
cancelado definitivamente. 

• Todo proyecto autorizado debera de inic1arse dentro de un periodo max1mo de tres 
a seis meses después de la comun1cación oficial de su autonzac1ón 

Niveles de autorización para proyectos de inversión Los niveles que se 
est1pulan a continuación constituyen un ejemplo de lo que debe encontrarse 
debidamente autorizado en la Carta de Autonzaciones como parte de las Polit1cas 
de lnvers1ones de Cap1tal 

PUESTO 

Junta de Consejo 

Director General 

Directores 

Gerentes 

Jefaturas 

MONTO 
(dls.) 

Mayores a 500.000 

· De 100,000 a 500.000 

De 50.000 a 100.000 

De 20.000 a 50,000 

Hasta 20.000 



Procedimiento de Autorización de Proyectos: 

El procedimiento que se debe llevar a cabo para la autorización de un Proyecto de 
Inversión. es el sigu1ente: 

El sol1c1tante elabora la Solicitud de Inversión conforme a las 1nstrucc1ones 
señaladas en el capitulo 4 de este documento y la envía a cada uno de los n1veles 
de autonzación local que le corresponda según su monto. según lo estipulado en 
la Carta de Autorizaciones vigente 

Los diferentes niveles de autonzac1ón local tienen las sigu1entes alternativas al 
rec1b1r la Solic1tud de Inversión. 

a Dar su v1sto bueno y enviar a los s1gwentes niveles de autonzac1ón según el 
monto. hasta ser rec1b1da por la Gerenc1a de Planeación Fmanc1era y la 
Contraloria. 

b No aprobarla en cuyo caso se regresa a la unidad generadora con la 
¡ustificación del rechazo. 

Todas las solicitudes deben traer la firma del Contralor o Contador General de la 
un1dad generadora. de lo contrano éstas serán devueltas s1n excepc1ón. 

La Gerenc1a de Planeación F1nanc1era revisa en pnmera mstanc1a s1 la 
presentación y su conten1do cumple con lo estipulado en este documento. asi 
como su consistencia con el presupuesto autorizado; para asi prosegu1r con el· 
punto fundamental que es su evaluación financiera y recomendaciones al 
documento 

Una vez concluido lo anterior. se t1enen dos alternativas: 

Si el monto del proyecto está Incluido en el Presupuesto de Inversiones del 
año en curso. la SoliCitud de lnvers1ón se turna (en caso de requenrse) a los 
n1veles de autonzac1ón faltantes. qu1enes una vez aprobado lo regresan a la 
Gerencia de PlaneaCJón Financ1era para em1t1r su número de control. 

2 En caso de proyectos que no esten 1nclu1dos en el Presupuesto o cuyo monto 
exceda a la cantldaa presupuestada en más del 10%. se turnará la soliCitud de 
1nvers1ón al Com1té de lnvers1ones formado por los d1rectores para someterlo a 
la aprobac1on final Concluido lo antenor se regresa a la Gerencia de 
Planeac1ón F1nanc1era para la as1gnac1ón del número de control. 



2. TECNICAS BASICAS PARA LA EVALUACION DE 
PROYECTOS 

UNAM 

• FluJO de CaJa Neto 
• Tasa Interna de Rend1m1ento 
• Tasa Interna de Rend1m1ento Mod1ficada 
• Valor Presente Neto 
• Penado de Recuperac1ón Descontado 
• Alternativas y s~ selecc1ón: JerarqUizacíón 
• t.laneJO de la Calculadora Financiera 



DEFINICION: 

La rentabilidad de una Inversión es el rendimiento que una compañia espera de la 
aportación hecha por parte de los socios, generación de flujo de efectivo de la 
propia empresa y/o crédito solicitado 

Para evaluar el beneficio de una invers1ón se hace necesano pronosticar con 
bases muy sól1das lo que va ocurnr en un honzonte a largo plazo Esto se logra a 
través de un planteamiento analit1co y de la apl1cac1ón de una sene de 
conocimientos económico-financ1eros. además del cálculo de los Siguientes 
parámetros 

• Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 
• Valor Presente Neto (VPN) 
• Penado de Recuperación (PRO) 
• Tasa Interna de Rendimiento Modificada (TIRM) 
• Valor Anual Neto (VANE) 
• lndice de Valor Presente (IVP) 

Estos indicadores util1zan los Flujos de Caja Netos después de impuestos que se 
generan anualmente durante el Ciclo de Vida del Proyecto de Inversión como 
parte fundamental de su cálculo. 

A) FLUJO DE CAJA NETO: 

El Flu¡o de Ca¡a Neto nos muestra el penado en que se hace la Inversión y la 
manera en que se esperan rec1b1r los benefiCIOS económicos como resultado de la 
1mplementac1on del proyecto. 

Los pnncipales conceptos que 1ntegran un Flu¡o de Ca¡a Neto se clas1fican segun 
su efecto contable en flujos positivos y flujos negativos . Desde el punto de 
vista del 1nvers1onista. los flu¡os negat1vos representan desembolsos de efect1vo y 
los flu¡os positivos representan 1ngresos 

FORMULA: 

FCN= UDO -/SR+ DPC -IAC -CCT + VRE * + CTR* 

• Solo apl1cao1e para el ult1mo año de evaluac1on 



UDO = 
ISR = 
DPC = 
IAC = 
CCT = 
VRE = 
CTR = 

Utilidad de operación 
Impuesto Sobre la Renta 
Depreciación contable 
Inversiones en activos 
Cambio en capital de trabajo 
Valor de rescate 
Capital de-trabaJO remanente 

Es importante resaltar que en la evaluación financiera de un proyecto el objet1vo 
mas importante es el detectar y plantear correctamente los CAMBIOS que se 
ong1nan por la inversión. 

8) TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: 

1) Tradicional 

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es la tasa a la cual el 1nvers1on1sta esta 
recuperando su inversión origrnal a lo largo de un periodo de t1empo. 

Matemat1camente seria aquella tasa en la cual los fiujos positivos se 1gualan a los 
fluJOS negat1vos. traídos ambos a valor presente. Esto es. la tasa a la cual el Valor 
Presente Neto (VPN) es 1gual a cero. 

La fórmula para calcular la TIRes la siguiente: 

· n FCN, 

TIR = 2: ------ = o 
n=O ( 1 + i )0 

donde . i = TIR = Tasa Interna de Rendimiento 

La TIR se debe comparar con la tasa que se fiJa como objetivo del proyecto. 

· Critenos de rentabilidad de la TIR 

• Si la TIR es mayor o 1gual que la tasa objetivo. la 1nvers1ón es financieramente 
atract1va. ae lo contra no sera rechazaaa 

TIR;;;: TREMA 

'1 



2) Modificada 

Esta segunda alternativa de evaluación no es nueva; sin embargo. no ha s1do 
usada por que no se ha entendido conceptualmente. Sus ventajas son las 
Siguientes· 

• Método de calculo mas real1sta 

• LaTIR supone que los-t'lujos de caJa son reinvertidos a una tasa 1gual a laTIR 

• . La Tasa Interna de Rendimiento Modificada supone que los fluJOS son 
re1nvert1dos a una tasa 1gual a la Tasa de Descuento, lo cual es mas real1sta 

TIRM = ( 11 
) FC!'v'po5/ll\'05@ VP x FF 
- -1 L FC:Vnegati\'05@ VP 

) X 100 

FCN = FluJOS de CaJa Netos positivos y negativos traídos a Valor Presente. 

Factor Futuro = TREMA acumulada del ult1mo año. 

n = Numero de penados de analisis sin considerar el año cero. 

En el anexo A se muestra un ejemplo de calculo 

C) VALOR PRESENTE NETO: 

Conforme pasa el t1empo el dinero emp1eza a perder su poder adqu1s1tívo. por lo 
que la d1ferenc1a en el t1empo puede ser resuelta convirtiendo el valor del dinero 
futuro a valor presente. y esto se puede lograr con la SigUiente fórmula. 

en aonde 

VPN = ' = '\ FCND 
n=O (1 + TD)" n=O 

VPN = Valor Presente Neto 
FCN = FluJO de CaJa Neto 

TD = Tasa de Descuento 
n = Numero de períodos 

FCND = Flujo de Caja Neto Descontado 

111 



- Criterios de rentabilidad del VPN 

• Si el VPN es cero o posit1vo la inversión es financieramente atractiva, y entre 
mayor sea su valor mas rentable sera la mvers1ón. En caso contrano sera 
rechazada. 

O) VALOR ANUAL NETO: 

Cuando se tengan que evaluar proyectos mutuamente excluyentes que tengan 
como característica principal que su vida útil sea diferente: el anaiJSJS a través del 
Valor Presente Neto favorecería lóg1camente a aquellos proyectos de una v1da útil 
mayor. 

Para esos casos es conven1ente emplear el Valor Anual Neto (VANE). el cual 
genera un Valor Presente Neto anual1zado, lo que perm1te tener un resultado 
equitativo. bajo la misma base. para todos los proyectos que se estén 
comparando 

La fórmula que s1rve para determmar el VANEes el Siguiente 

en donde 

VANE = VPN x 
1-(1+i)~ 

VPN = Valor Presente Neto 
=TREMA 

n = Periodo de analis1s del proyecto 

- Cntenos de rentabilidad del VANE 

• S1 el VANE es mayor o 1gual que cero la 1nvers1ón es financieramente atractiva: 
y cuando su valor se compara con el resultado de otros proyectos, se debe 
escoger aquella Jnvers1on que tenga el valor mas alto 

E) IN DICE DE VALOR PRESENTE 

Esta herram1enta se usa también para dec1d1r cual o cuales proyectos son los 
me1ores. En este caso se trata de un factor o ind1ce. que se calcula de la s1guiente 
manera: 

11 



VPN 
IVP = 1 + ••••••••••• 

VPE 

IVP = lnd1ce de Valor Presente 
VPN = Valor Presente Neto 
VPE = Valor Presente de los Egresos 

- Cntenos de rentabilidad deiiVP 

·1 
1 

1 

• S1 el IVP es mayor o 1gual que uno la inversión es financieramente atractiva; y 
se debe escoger aquella inversión que tenga el valor más alto cuando se 
compara con otras 1nvers1ones. 

F) PERIODO DE RECUPERACIÓN DESCONTADO: 

El Penado de Recuperación de un proyecto corresponde al tiempo en el que se 
amort1za la invers1ón. y se calcula en base al Flujo de CaJa Neto Descontado 
(FCND) de la s1gu1ente forma: 

Cuando el FCND acumulado año tras año camb1a de signo negat1vo a pos1t1vo. 
ese es el t1empo en que se recupera la inversión. 

- Cntenos de rentabilidad del Penado de Recuperación 

• El Penado de recuperación financieramente aceptable varia dependiendo del 
t1po de proyecto y del monto de Inversión. 

• En una economía tan variable como la mex1cana. a pesar de la aparente 
estab11iaad actual. no se debenan tener proyectos que se recuperen en un 
plazo mayor a 5 años. 

12 
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EJEMPLO: 

Con ob¡eto de mostrar en forma práctica el cálculo de los indicadores de rentabilidad para 
un proyecto. a cont1nuac1ón se desarrollará u~ ejerciCIO. · 

Se esta considerando producir J,J_na linea nueva de productos para lo cual se requ1ere 
h3cer una 1nvers1ón en una máqu1na myectora para botellas de plástico por un monto de 
200.000 nuevos pesos en 1995. El proyecto no contempla ninguna desmvers1ón 

Las ventas anuales esperadas del proyecto en miles de nuevos pesos, son como sigue. 

VENTAS 

ANO 1 2000 2001 2002 2003 2004 
1 

Volumen(cajas) 1 7340 9542 12405 16126 20964 
1 Precio (S) 1 50 58 66 7.6 87 
Ventas (M$) 1 367 549 820 1226 1833 

1 

Ad1c1onalmente en el año 2004 se est1ma un valor de rescate de 150.000 pesos 

El costo de ventas del proyecto se estima en un 50% de las ventas. y los gastos en un 
14% de las ventas. 

La depreciación contable será de 5% anual sobre el total de la inversión en 20 años y la 
deprec1ación fiscal será de 10% anual durante 10 años. 

No hay costos ni gastos no desembolsa bies. es dew CND y GND = O 

El capital de traba¡o requerido es el sigu1ente. 

Ca¡a 1n1c1al = 1 O días del costo de ventas 
lnventanos = 30 dias del costo de ventas 
Cuentas por pagar = 30 dias del costo de ventas 
Cuentas por coorar = 35 dias de las ventas 

La tasa de Impuestos para los próx1mos 5 años es el 35% 

1 ' 



Las tasas anuales para descontar los flu¡os de caja se muestran a conttnuación: 

AÑO 2000 2001 2002 2003 2004 

Tasa 40% 30% 25% 20% 

- Calculo del capital de trabajo: 

Como el capttal de traba¡o está refendo a las ventas y al costo de ventas, se deben tomar 
éstos y dtvtdirse entre los días del año obtenténdose unos factores de cálculo que 
llamaremos FDV y FDC. 

FDV =Ventas por dia = Ventas/360 
FDC =Costo de ventas por di a= Costo de Ventas/360 

Pcir ejemplo para el año de 1996 las ventas estimadas son de 367 MNPs y el costo de 
ventas es de 183 5 MNPs. substituyendo en la fórmula antenor tenemos: 

FOV = 367/360 = 1.019 MNPs/dia 
FOC = 183.5/360 =O 510 MNPs/dia 

Ya obtentdos los factores dtanos. estos se multipltcan por los días de ca¡a tntcial de 
mventano. días de cuentas por cobrar y días de cuentas por pagar. que necestta el 
proyecto como capttal de traba¡o. 

Ca¡a tntctal 
lnventanos 
Cuentas x coorar 
Cuentas x pagar 

= 1 O x O 51 O = 5 1 MPs 
= 30 x 0_510 = 15.3 MPs 
= 30 x 1.019 = 30.6 MPs 
= 35 x 0.510 = 17.8 MPs 

Obtentdos los valores de los rubros que tntegran el capttal de trabajo, este se calcula de 
la stgUtente forma 

sustttuyendo en la fórmula: 

CT = 5 1 • 15 3 • 30 6 - 17 8 = 33 132 

entonces. el capttal ae traba1o para 1998 es de 33.1 MPs. 

Para los cálculos a detalle de uttltdad de operactón tmpuestos. Flu¡o de Ca¡a Neto. etc. 
ver el anexo B 

¡.¡ 
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A continuación se muestra un resumen de los cálculos de algunos de los rubros: 

CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 

U de Oper. 122,120 186,019 282,067 426,252 642,494 
Impuestos 39,242 61,082 94,095 143,865 218.751 
U. O. d/imp. 82.878 124;938 187,972 282,387 423.743 
Deprec1ac1ón 10.000 11,500 13.225 15,209 17.490 
Camb1o en C. T. 33.132 16.400 24,518 36,655 54.799 
Val. rescate 150.000 
C.T Remanente . 165.505 

- Cálculo del Flujo de Caja Neto 

El Flujo de Caja Neto para cada periodo se obtiene usando la s1guiente fórmula: 

FCN = UDO - !SR + DPC - IAC- CCT + VRE + CTR 

Aplicándola al ejemplo tenemos lo s1guiente. 

FluJO de 
Caja Neto 

(m1les de pesos) 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 

(200) 59.7 120.0 176.7 260.9 701.9 

- Cálculo de Valor Presente Neto 

. ' 

Conforme pasa el tiempo el dinero empieza a perder su poder adquisitivo, por lo que la 
diferencia en el t1empo puede ser resuelta conv1rt1endo el valor del dinero futuro a valor 
presente_ 

n FCN n 

VPN = ' = ' FCND 

Sustituyendo térm1nos en la fórmula de VPN tenemos lo Siguiente· 

VPN = 253,518 Ps 

Puesto que su valor es mayor que cero. dec1mos que en func1ón de este resultado el 
proyecto es v1able. 

15 



- Cálculo de la Tasa Interna de Rendimiento 

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es la tasa a la cual el 1nvers1onista está 
recuperando su Inversión original a lo largo de un penodo de t1empo. 

La fórmula para calcular la TIR es la sigUiente· 

n FCN 

I =O 
n=O ( 1 • 1 ¡n 

Tomando el Flu¡o de Ca¡a Neto del e¡emplo anterior y substituyendo en la fórmula 
tenemos 

TIR = 68.2% 

Para la soluc1ón se recom1enda usar la función IRR de una calculadora financiera o la 
func1on =IRR de Excel. Lotus. etc 

- Penodo de Recuperación de un proyecto 

El Penodo de Recuperac1ón del ejemplo lo obtenemos a partir de la siguiente tabla. en la 
que vemos cuando se da el camb1o de s1gno y la añad1mos la parte fracciona! del 
segunao año como s1gue 

PERIODO FCND FCND 
ACUMULADO 

t =o (200.000) (200.000) 
t = 1 42.676 (157.324) 
t = 2 63.512 (93.812) 
t = 3 71.908 (21.904) 
t = 4 84.962 63.058 
t = 5 190.459 253.518 



Por lo tanto el Penado de Recuperación Descontado correspondiente para este ejemplo 
es. 

21.904 
PRO= 3 + 

84.962 

PRD = 3.3 AÑOS 

valor que parece bastante razonable cons1derando el monto de la invers1ón y el resultado 
de la Tasa Interna de Rendimiento y Valor Presente Neto. 



TASA INTERNA DE RENDIMIENTO MODIFICADA 
ANEXO A 

Concepto 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

FluJo de CaJa Neto -6000 -2675 2212 2149 2068 2028 2122 2220 2115 2006 2065 2125 2572 

Valor Presente -6000 -2388 1763 1530 1314 1151 1075 1004 854 723 665 ' 611 660 

Flujos Posrt1vos= 11351 
Flujos Nognt1vos= -8388 

z Factor Futuro= 3 8960 

Tasa Descuento 0.12 0.12 o 12 o 12 0.12 0.12 o 12 0.12 o 12 0.12 0.12 0.12 0.12 
TD•1 1 12 1. 12 1 12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 
TD Acumulada 1 0000 1.1200 1.2544 1.4049 1.5735 1.7623 1.9738 2.2107 2.4760 2.7731 3.1058 3.4785 3.8960 

TIRM= (( 11351'3 896018388)''( 1/12) - 1 )' 100 

TIRM= 14.86% 

TIR= 18 47% 



VENTAS ANUALES 
ANEXO B 

.:./.;o 2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 
VOLUMEN 7.340 9.542 12,405 16,1 26 20.964 
PRECIO 50 58 66 76 87 
VENT.-J.S 367.000 548.665 820.254 1.226.280 1.833.289 

INVERSION 200.000 ceses 
VALOR DE RES CA TE 150.000 
COSTOS OE VENTAS= o 5 VENTAS 
GASTOS= o 14 VENTAS 
OEPRECIACION CONTABLE = 0.05 !NV. 20 AÑOS 
OEPRECIACION FISCAL = o 1 INV. 10 AÑOS 

TASA DE DESCUENTO E INF~ACION 

~ÑO 1.999 2,000 2,001 2.002 2.003 2.004 
r...:.s,.:. DE DESCUENTO -l. S% 40% 35% 30% 2 50., 200, 

tNFLACION 25:.¡, 200, 15% 15% 1 5 ~'O 15:-.t~ 

CAPITAL DE TRABAJO 

AÑO 2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 
cv = 183.500 274.333 410.127 613.i..t0 916.644 
:::ov = 1,019 1.524 2.278 3.406 5 092 

"OC= 510 762 1.1 39. 1, 703 2.546 

e,.:._¡.:. IN!Ct.:.!.. 10 DIAS DEL COSTO DE VENTAS 
!NIIEf.iT~RtOS 30 OlAS DEL COSTO DE VENTAS 
CYC 30 OlAS DE LAS VENTAS 
CYP 35 OlAS DEL COSTO DE VENTAS 

2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 
C..".J~ IWCI..:.L 5.097 7.620 1 1.392 i 7.032 25 . ..t62 
1,\'VENT ARIOS 15 292 22.861 34.1 77 51 .095 76.387 
ex e 30.583 45.722 68.355 102.190 152.774 
e . :J 17.8.!0 26.671 39.873 59 61 1 89.1 18 

CAP TRABAJO 33.132 49.532 74.051 110.706 165.505 

1 ') 



CALCULO OE UTILIDAD DE OPERACIÓN 

, .999 2.000 2.001 2,002 2.003 2.004 

INGRESOS POR VENTAS 367 000 548.665 820.254 1.226.280 1.833.289 
COSTO DE VENTAS 1 83.500 274.333 410,127 613.140 916.644 

DEPRECIACION CONTABLE 10.000 11.500 13.225 15.209 . 1 7 490 

UT!UD.t..O BRUT.t. 1 73 500 262.833 396.902 597.931 899.1 54 
G~STOS 5 i .380 76.813 114.836 171.679 256.660 
UTIUOMO DE OPERAC!ON 122.120 186.019 282.067 426.252 642.494 

c.; L cw o o~ tMPUF s ros 

UTILIDAD DE OPERACION i 22., 20 186.019 282.067 426.252 642.494 
- OEP CONTABLE 10.000 11.500 13.225 15,209 1 7.490 
-DEP FISCAL 20.000 23.000 26.450 30.41 8 34:980 

UTIL. OPER. FISC-'<L 112.120 174.519 268.842 411 .043 625.004 
T M SA DE IMPUESTOS 35~ 35% 35% 35% 35% 

IMPUESTOS 39.242 61.082 94.095 143.865 218.751 

C41 (111 O QC l'[/l!DAD Nf:"T.?. 

U TIUDAD DE OPERA CION 122 120 186 019 282.067 426.252 642 494 
·IMPUESTOS 39.242 61.082 94.095 143.865 218.751 

UitL .','[T.:. DE QP[R,.:. CtQ:,' 52 5 78 :2-1.938 187.972 282.387 423.743 

OTROS CONCEPTOS 

!,',' '.' ft,' A C T!\'05 200.C•OG 
C..".PITAL DE TP.:.S.:.../0 J3.~32 49.532 74.051 11 O. 706 165.505 
CAMBIO EN C i JJ 1 32 16 400 24.518 36.655 54.799 
v.::.LOR DE RESC..! TE 150.000 
[,:.P TR-48 Rf,\fM,VENTE 165.505 



CALCULO DEL FLUJO DECAJA NETO 

1.999 2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 
UTfL NETA DE OPER o 82.878 124.938 187.972 282.387 423.743 
DE 0 CONTABLE 10.000 11.500 13.225 1 5.209 1 7 490 

FLUJO DE CAJ..J OPERATIVO 92.878 136.438 201 '1 97 297 596 441.233 

!NV EN ACTIVOS 200.000 
· CAMBIO EN C T 33,132 16,400 24.518 36 655 54.799 

- VMLOR DE RES CA TE 150.000 
- CMP DE TR,.:.B REMANENTE 165.505 

FLUJO DE CAJA NETO 1200.0001 59,746 120.037 176.679 260.941 701.938 

~~..: 1 no oo~s::rl[~ ,Vt:TQ 

ces~ DESCUENTO .l50, 40S:;, 3 5"' 30% 25 =-o 20"' 
T DES j -15 i 40 1 .35 1.30 1 25 1 20 

' DE DESCJENTO ACUM 1 000 1 .tOO 1 890 2 457 3 071 3.686 

FUJ.JO DE c,.:.J.:. DESCONTADO 1200.0001 42.676 63.512 71,908 84 962 190.459 
F:_GJO DE CMJM ,.:.cuM 1200.0001 1157.3241 193.8121 121,9041 63.058 253.518 

VPN= 253,518 pesos 
TIR= 68.2% 

PRO= 3.3 AÑOS 
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3. COSTO DE CAPITAL (TREMA). 

UNAM 

• Planteamtento en functon de nesgo Comerctal y Ftnanctero 

• Planteamtento en functón de Rtesgo y Rendtmtento 

• Planteamtento de Modtgltant y Mtller 

• P!anteam¡enros PracC1cos 



DEFINICION: 

La Tasa de Descuento, TREMA(Tasa de Rendimiento Mínima Aceptable) o Costo 
de Capital se puede definir como la tasa de rendimiento que una empresa debe 
obtener de sus inversiones para que su valor de mercado no disminuya y al m1smo 
t1empo se generen oportunidades de financ1am1ento a tasas razonables 

A) PLANTEAMIENTO EN BASE A RIESGO COMERCIAL Y FINANCIERO: 

Ahora bien es conveniente establecer que el costo de capital se mide según el 
supuesto de que tanto el riesgo comercial como el riesgo financiero son fijos, y de 
que la disposición del 1nvers1omsta con respecto al riesgo permanece inalterada, el 
ún1co factor que afecta a los d1versos costos específicos de financ1am1ento es la 
oferta y la demanda que operan en el mercado de fondos a largo plazo. Por tanto 
podemos defin1r: 

donde: 

k1 = costo especifico de los diversos tipos de financiamiento. 
r1 = costo libre de riesgo 
bp = prima de riesgo comercial 
fp = prima de riesgo financiero 

B) PLANTEAMIENTO EN BASE A RIESGO Y RENDIMIENTO: 

Otro planteamiento s1m1lar basado en un contexto de riesgo y rendimiento, 
establece que el Costo de Capital lo podemos determ1nar a través de la s1gu1ente 
ecuac1on. 

donde: 

Rk = i + (Rm + i) rlk 

tasa libre de riesgo 
tasa de rendimiento esperado 
medición del riesgo 



Es conveniente hacer notar que este modelo para el cálculo de Costos de Cap1tal 
tiene como principal característica el de obtener valores puntuales en cuanto a la 
vanable tiempo, es decir, sólo válidos para un periodo. 

C) PLANTEAMIENTO DE MODIGLIANI Y MILLER: 

Una ecuación que sugiere un procedimiento de cálculo del Costo de Cap1tal más 
práct1co. lo planteo por pnmera vez Modigliani y Miller de la S1gu1ente forma: 

donde, 

r* = r (1 - T*L) 

r = costo de oportunidad de capital 
L = contribución marginal a la capacidad de endeudamiento en 

proporción al valor actual del proyecto. 
T* = ahorro fiscal neto por un peso de pago de intereses 

Este modelo financiero como los antenores tiene sus limitaciones prop1as. como 
es el que se deben tener fluJOS constantes y a largo plazo, que se mantenga un 
endeudamiento fiJo. 

D) COSTO DE CAPITAL PONDERADO O TREMA PONDERADA: 

Este modelo se aplica de manera práct1ca para obtener el cálculo de la TREMA. y 
corresoonde al promedio de los costos de las diferentes fuentes de financiamiento ya 
sean internas o externas. Su explicación es más fácil a través de un ejemplo: 

Fuentes de Cantidad •;. Participación •¡. antes da ISR % después de Costo Capital 
F1nanciamtento disponible fuente ISR ( 35%) Ponderado t•) 

P bancanos 16.000 16 45.0 29 25 4.68 
C comerc1ales 20.000 20 48.0 31.20 6.24 
Obl1gac1ones 21.000 21 36.2 23.53 4.94 ·-
A Preferentes 9.000 9 33.33 33.33 3 00 
A. Comunes 30.000 30 38.33 38.33 11 50 
U Reten1das 4.000 4 38.33 38.33 1 53 
Fondeo Total 100.000 100 TREMA= 31.89"' 

• Se obtuvo como la mult1pl1cación de las c1fras de la columna de % Participación de 
Fuente por la columna % después de ISR (35%). 



E) MODELO PRACTICO PARA EL CALCULO DE TASA DE DESCUENTO O TREMA: 

Este modelo tiene un planteamiento completamente práctico, ya que todas las variables 
en las que se apoya como la inflación, tasas de Interés, la refación Pas1vo a Act1vo; se 
pueden proyectar para establecer un modelo en una hoja electrónica. Las dos pnmeras 
vanables se. pueden conseguir en publ1cac1ones como las de Warton y la última de los 
m1smos estados financieros proyectados. 

PLANTEAMIENTO: 

Inflación 

Tasa Líder 

Tasa de Interés 

Factor Cap1tal/ Pasivo 

Costo de Cap1tal 

% ( Pas1vo 1 Act1vo ) F 

A 

8 

C = B +PUNTOS 

O ( 1.02 a 1.3) 

E=c·o 

Tasa de Interés Deducible G = C-A 

Tasa de Impuestos 35 % 

Impuestos H = G • 35 % 

Componente porcentual 
de Impuestos 1 = .H 1 C 

PTU 10% 

Tasa Fiscal Total J = 1 + 10% 

Tasa de Deuda después 
de Impuestos K = C - ( 1 - J ) 

TREMA antes de Factor 
de Prem1o 

·Factor de Prem1o 

TREMA 

L = ( K • F ) + E • ( 1 - F) 

FP = 1 OSa 1.25 

M= L. FP 



4. FORMULACION DEL ESTUDIO DE PREINVERSION 

UNAM 

• D1seño del reporte 
• Formulación del proyecto 
• lnformacion complementana 
• AnaiiSIS de sens1bil1dad 
• Diseño del Modelo de Análisis de Proyectos por Computadora 
• Metodologia bancaria para el análisis de proyectos de invesión 



\. 

SOLICITUD DE INVERSION: 

Toda Solicitud de Inversión debe contener en forma clara la rnformación requerrda 
en cada uno de los puntos que se indican a continuacrón. de manera que se 
rntegre un documento C<Ompleto para someterlo a la aprobación del Comité de 
Autorrzacrón de Proyectos de Inversión o del Banco. 

4. 1 Caratula de la solicitud de inversión 

a Encabezado 

b. Descripcrón 
c. Propósito 

d. Tipo y Naturaleza 

4.2 Resumen del proyecto 

l. Sumarro Ejecutivo 
11. Situacrón actual 
111. Propuesta 

e. 

f. 
g. 

h. 

IV. Desglose de la inversrón rnfiacronada 
V. Otras alternativas consrderadas 
VI. Justrfrcacrón del proyecto 
VIl. Análrsrs de sensrbilrdad 
VIII. Consrstencra con los planes 
IX. Programa de erogaciones 
X. Programa de activrdades 

4.3 Anexos 

A. Estudio de mercado 
B. lnformacrón técnrca 
C. Evaluación financrera 

-+. 1 Cararula de la SoliCitud de lnvers1ón 

Fondos requeridos· 
- Aportación de Cap1tal 
-Crédito 

informacrón financrera 
Consistencia con 
presupuesto 
Autorizaciones 

Esta solrcrtud esta drseñada para elaborarse fácrlmente. ya que los datos que se 
piden son autodescrrptrbles y muestran la rnformación más relevante de un 
proyecto ce rnversión. 

,. 
-' 



4.2 Resumen del proyecto 

Esta sección debe contener los antecedentes y descripción del proyecto de tal 
forma que los diferentes niveles de autorización se enteren de su naturaleza y 
alcance. 

1 Sumario ejecutivo. 

En este primer inc1so debera mcluirse lo siguiente: 

• Nombre del proyecto 
• Clasificación 
• Inversión requenda expresada en nuevos pesos comentes. 
• lnformac1ón financiera ( TIR. VPN y PR). 

11. S1tuac1ón actual 

En este 1nc1so se deberan detallar las cond1c1ones actuales. la problemat1ca 
existente y las cond1c1ones desfavorables bajo las cuales se esta llevando a cabo 
la operac1ón. 

/11. Propuesta 

Hacer una descnpc1ón del equ1po que se recomienda. Indicando sus ventajas y 
nesgos técn1cos. 

IV Desglose de la mversión mflac1onada 

Detallar el monto de la invers1ón considerando el efecto infiacionano en cada uno 
de los conceptos: 

- EdifiCIOS - Fletes 
-Obra c1vil - Gastos de Importación 
- Maqu1nana y equipo - Cont1ngenc1as 
- Matenales 
- Gastos de 1nstalac1ón 
- As1stencia técn1ca 
- Gastos de anteproyecto 

Es Importante hacer un desglose lo mas completo posible. con el propós1to de 
v1sual1zar apnon aquello que debe capitalizarse y aquello que se debe mandar a 
gastos. 



V. Otras alternativas consideradas 

Breve descripción de otras alternativas que han sido rechazadas en favor de la 
que se propone. incluyendo el análisis costo-benefiCIO que nos sirvió para tomar la 
decisión. 

VI. Justificación del proyecto. 

Enuric1ar los beneficios de mercado, técnicos y financ1eros que se obtendrán con 
el proyecto: 

• Incremento en la participación de mercado 
• Venta¡as financieras 
• Indicadores de rentabilidad 
• Venta¡as técn1cas 

VI/. Análisis de sensibilidad 

Anal1zar cuales serian los problemas que se enfrentarian en caso de que las 
prem1sas bajo las cuales se planteo el proyecto. no se cumplieran, por e¡emplo 

• Incremento en el monto de la 1nvers1ón. 
• Menor volumen esperado de producc1ón 
• Menor volumen de venta o precio unitano de realización 
• Mayor mcremento en los costos que el esperado 
• Retraso en el arranque del proyecto 

VIII Consistencia con el presupuesto 

lnd1car SI el proyecto se encuentra cons1derado en el Presupuesto de lnvers1ones 
autonzado del ejerciciO en curso. especificando el nombre y monto con el que fue 
1nclu1do. de lo contrano explicar brevemente las razones por las cuales el proyecto 
no fue mciUJdo en el presupuesto. 

IX. Programa de ErogaCiones 

Programa mensual de las erogac1ones 1nflac1onadas que deberán real1zarse para 
la e¡ecuc1ón del proyecto 

X Programa ae act1v1dades 

Determinar las fechas probables para los eventos tales como : 

~\} 



• Autonzación del proyecto 
• Tramttación de permtsos 
• Colocactón del pedtdo 
• Entrega en planta 
• lnstalactón 
• Arranque 
• Ftn de la curva de aprendizaje 

Se debe tener espectal cutdado con el hecho de que estas fechas cotnctdan con 
aquellas mostradas en el Programa de Erogaciones. 

4.3 Anexos 

A Estudto de mercado 

Este estudto deberá ser avalado por el area de mercadotecnia respecttva y sólo 
sera aplicable a aquellos proyectos que tengan impacto sobre el producto final. 
tales como: 

• Cambto de empaque 
• Me¡oras en la calidad del producto 
• Nuevos productos 
• Volumen incremental de ventas 
• Diferente percepción del mercado 

Y la tnformactón que podra contener el estudio de mercado es la siguiente· 

1) Producto y mercado 

• Tamaño total del mercado. histónco. presente y pronóstico. 
• Senstbtltdad del mercado a precto. caltdad. tnnovación. tecnología. poblactón. 

políttcas nacionales. etc. 
• Ciclo de vtda del producto 

11) Consumtdores 

• Descnpcíón y canttdad de consumtdores 
• Otstnbuctón de la demanda por ttpo de consumtdor. nivel o sector 

111) Competencta 

• Fabncantes. capactdad tnstalada 
• Productos sustttutos o alternos 
• Parttctpactón htstónca de cada productor en el mercado 
• Pronósttco de la parttctpactón futura y su ¡usttficacíón 
• Caractertsttcas de los compettdores en térmtnos de caltdad. servícto. 

localtzactón. tecnología. etc 

... (1 



iv) Precro 

• Análisis de precios en el mercado nacronal. histórico y pronóstico. lnfluencra de 
las variacrones de precros en la oferta y la demanda 

• Análrsis de precros de productos sustitutos o alternos, histórrco y pronóstrco 

v) Comercialrzación 

• Canales de distribucrón actuales y propuestos 
• Descripcrón de los clrentes 

8 Información Técnrca 

La rnformación que deberá contener esta sección es la srguiente: 

• Especificacrones técnrcas del producto y calidad esperada 
• Copra de las cotizaciones consideradas para la estrmacrón del monto de la 

inversión 
• Especificaciones técnicas y breve descrrpción de la maqurnarra y/o equrpo 

seleccronado 
• Proceso en que intervrene 
• Dragramas de localrzación de equipo 
• Programa de e¡ecución del proyecto 
• Impacto ambrental 

e lnformacrón frnanciera 

La evaluación financiera debe estar integrada de los siguientes conceptos: 

r) Bases de cálculo 

Son los datos y premrsas que dan orrgen a los estados de resultados y de flujo de 
ca¡a neto, como por e¡emplo: 

• Premrsas económrcas rnnacrón. paridad. etc. 
• Volumenes de ventas proyectadas 
• Precro de venta proyectado 
• Costos fi¡os y varrables 
• Gastos de operacrón 
• Publrcidad y promocrón 
• Valor de rescate 

1 1 



ii) Estados financieros 

• Estado de resultados 
• Flujo de ca¡a neto 

iii) Parámetros de rentabilidad 

• Tasa Interna de Rendimiento 
• Valor Presente Neto 
• Penado de Recuperación 

1v) Análisis de sensib1l1dad 

Cons1ste en un cuadro comparativo mostrando los efectos en los parámetros de 
rentabilidad al modificar variables como: 

• Variables macroeconóm1cas 
• Volumen de producción 
• Volumen de ventas 
• Prec1o de venta 
• Costos 
• Inversión 

4.4 Participantes de la Solicitud de Inversión 

Como en cualqu1er act1vidad dentro de una empresa es 1mportante el trabajo en 
grupo. por lo aue en el caso del Planteamiento. Formulación y Evaluación de una 
SoliCitud de Inversión es definitivamente necesano que partiCipen en mesas 
redondas las áreas de: 

• lngen1eria. Operación y Mantemm1ento 
• Mercadotecnia 
• Costos 
• Contraloria 
• Planeación Financiera 

para llegar a un documento que recoJa los comentanos de todas las áreas 
Involucradas. y al m1smo t1empo hacerlas responsables de cualqUier error en el 
planteamiento. e¡ecuc1ón y puesta en marcha de los proyectos de inversión. 

En el caso de que además ex1sta un Com1té de Aprobación de Proyectos es 
conven1ente que se d1stnbuyan prev1amente cop1as del documento. con el fin de 
que sea analizado y comentado con mayor profundidad y conoc1m1ento en la ¡unta 
de aprobacion de solicitudes de 1nvers1ón. y asi aprobar proyectos realmente 
rentables para la empresa Esta ult1ma etapa de aprobac1ón también es Importante 
ya que se venf1can las estrateg1as f1nanc1eras y comerciales a n1vel dirección. 



4.b Diseño del Modelo de Análisis de Proyectos por Computadora 

El diseño del modelo de AnáliSIS Financiero de Proyectos de Inversión en Excel 
debe contener como mínimo la s1guiente información: 

v" Cálculo de la Inversión y Programa de Erogaciones correspondiente 

v" Cálculo de la Depreciación 

v" Tablas de amortización 

v" Presupuesto de Ingresos y Egresos 

v" Estado de Resultados 

v" Capital de Trabajo 

v" Balance General 

v" Estado de Cambios en la Situación Financiera 

v" TIR, VPN, PRO, TIRM, IVP, VANE 

" lndices Financieros 

" Punto de Equilibrio 



EV ALUACION DE i 

~ PROYECTOS DE INVERSION 

Metodología Bancaria 



Metodología de Análisis: 

• Moralidad 

• Estructura Financiera 
y Adn1inistrativa 

• Destino y Capacidad 
de Pago 

• Garantía 

40o/o 

25% 

20% 

15o/o 



MORALIDAD: 

• Permanencia del negocio en la plaza. 

• Pern1anencia del domicilio personal. 

• Permanencia en el sector a pesar de 
situaciones adversas. 

• Pago oportuno de obligaciones comerciales, 
crediticias y fiscales. · 



Investigación de Crédito: 

• Referencias comerciales de 3 proveedores. 

_, 

' 

• Referencias bancarias de una institución. 

• Referencias personales de 3 conocidos. 



Estructura Fi11anciera y 
Administrativa 

• A) Anáhsis VULC 

-Ventas Pesos y Unidades 

- Utilidades Traducidas a flujos 

- Liquidez Act. circulante/Pas. Circulante 

- Capital Pas. total/ Cap. Contable 



Estructura Financiera y 
Administrativa 

• B) Análisis Adn1inistrativo. 
- Solicitante y su equipo gerencial 

- Planta de personal 

- Sisten1as 

- Instalaciones y maquinaria 

- Participación del en1presario en la Dirección 

- Control de Inventarios 

- Procesos productivos 



Destino y Capacidad de Pago 

• APLICACION DEL 
CREDITO 

• FLUJO DE 
EFECTIVO 
PROYECTADO 

·' -: 



·GARANTIA 

• Ubicación en ciudad 
in1portante. 

• . Libre de graván1enes. 

• ln1puestos pagados. 

• Valor comercial 
suficiente. 



Rangos de Garantías 

• Casa Habitación. 

• 01~cinas, locales 
cotnerciales o 
industriales. 

• Terrenos. 

• 1.5 a 1 

• 2.0 a 1 

• 2.5 a 1 



ANEXO 1 



ESTUDIO DE PREINVERSION 

CONCEPTOS BÁSICOS 
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5. CASOS PRACTICOS 

UNAM 

• Caso PractiCO 1 ¡Sector Cur110uria) 

• Caso PráctiCO 2(Sector oe la Construcción) 

• Caso PráctiCO 3 ( Sector Al1ment1C10) 



CASO PRACTICO 1 

SECTOR CURTIDURIA 



l. Estudio de Crédito 

Pieles, S.A. de C.V. 

~·¡ 
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PIELES, S.A. DE C.V. (PIELES) 

l. Propósito y Justificación del Estudio. 

Obtener b Jutonz.J.c!Ón para el establecimtento de una linea de crédito por 5800.000 a !J\'Of de PIELES b 
cuJI ser:i uuilzada para capital de trabaJO Lo antenor se vueh·e necesano en \'Jrtud de la ¡m·ersión que la 
empresa est:i reJ!izando p;ua reub1carse en la CIUdad de León dentro de la zona autonzada por el Gobierno 
EstJtJ! 

·\cru;:ilmente. utilizando Umcamente recursos propios. se adqumó un terreno) se es ti construyendo llflJ tlJ\ e 
tnJusmal El costo total de la In' erstón es de S 1'800.000 OO. desembols:indose hasta la fecha S 1 '000.000. Lo 
Jntenor :lUnado al plazo que se le 01orga a los clientes. ha originado falta de liquidez en ehu:~..0.~1o 

Or"n.'ce ...:o m o g:arantiJs dos terrenos en Bosques del Encanto con un \·alar estimado de S 1 · 200.000 y cuem:1s 
por ..:oi1r:1r Je Butas Fo\ ~ Calzado Sorremo por S-WO.OOO 00 

1. Carácter 1 Pre~tigio. Con fiabilidad~ '1oralidad) del Solicicante. 

1.1. Antecedentes. 
El pnnc1pal ::lCCIOniSta de la empresa es el Sr Annando López Berna!. el cu::1i cuenta con unJ 
::\penen..:-1::1 t:n el r::1mo de 13 Jños. cursó esrud10s en FranCia tirulándose como Tecmco D1plomado 
,:n Curt1duri:1 ~rJdO en ese país equJ\'::llente a una LicenCiarura de IngemcriJ en nuesrro p:.~ts La 
t.'mpresJ St.' dedtc::l :1l cunido de p1el Je cerdo y carnaza de res. 

1.1 . . -\ccwnbtas 
La operJCIÓn del negocio se realiza desde 1985. comenzando a trabaJar como person::1 fisica con 
J..:ttVJdJd empresarial. Por el mcremento en el \'Olumen de \·entas y como estrategia fiscJl se 
... ·onstttu:-o en mJ~o de !99-l la empresa PIELES. cu:os acciOnistas son. 

1 ACCIO:\ISTA PORCE:\TAJE ACCIO~ARlO 

1 :\rmJndo Looez Bem:li 90 °o 
1 LJurJ Luoez Berna\ 10% ' 

!.:1 t::-,t:: runto r::, unportantt' resaltJr el hecho de qut' su hermana no tiene panic1pacHm opera!i\ a en 
--·1 n~·k'l)..: 111 

1.3 .. ·\Ú mlfli\t ración. 
L..t ~:.~i~:..::urJ JJmtrl!stratJ\-J Jc- b empresJ ':lt." ::\pone a ..:ontmuac!ón· 

:.~¡;:. t.DI.'t~tS TP.;. iiVA 

e ., c:ara E e )fY-aCo 
7d.::re•: 

$: R:,;o1': Per':a 
:.::c~a~:a 

"'"-.ancc Pef.a Coror:aoc 
D rec:01 General 

' PRQDUCCION 
In~ Canos Per'oa 

Gere'll!! oe Proa~CC!On 
y N"Jevos Desarrollos 

ContrOl o e Caaoao 
it>e~ .. co t.~.::..:stnal 

Atea Manten1m1ento 
Tecmco lnous:nal 

A:ea Secac: Area Acaoaco 
S:..:::ero1sor 

Atea CurtidO 
Suoet'V1sor 

9 Oorercs 

VENTAS 
l1C Etra1n Gonza1ez 
Gerente o e Ventas 

ve~.:as Nac1ona~es 

vencecor 
Ventas E~or:a:.on 
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Como se puede obserYar.· se trata de una empresa famth.ar cuyo crecm11ento ha s1do soponado 
med1ame la contratac10n de profeswmstas para apoyar la operactón. 
Fmalmenre se debe mencionar que este hecho le ha permitido a PIELES contar con una estrucn1ra 
admm1stranva y productl\·a para fabncar un producto cuyo mvel de calidad cumpla con los 
requerimientos e'\Jgtdos en los mercado mternacionales. 

!A. E:\.periencia y Relación de :\egocios con' la Banca Comercial 

A nombre de Jorge Lopez BernaL se han trabaJado diversas lineas de crédito ..::on 13 B:mc1 
Comercial. contando hasta la-techa con una e\celente exp.enenc1a crediticia. corroborandose este 
hecho con lnstnuc10nes como Banca Bancomer y Banca Banamex. en donde se k h::t Jpo;.ado 
mcluso con credttos sm garantía con los que no extsnó mngún problema para su recuperJltlm 

Bancomer. .-\rrendadora Fmanctera \targen y Arrendadora Serco son otras mst!tuctones que le han 
apoyado con Jrrendamten!O y factoraJe 

2.5. Experiencia~ Relación de ~~;egocios con otras empresas 

De' acuerdo .1 los mt'orrnes presentado por la Agencta de ln\'estigactón. se puede JsegurJr que tanto 
PIELES como su pnnctpal a..:ctomsta. cuentan con reconoctdo presttgto en la plaza como sol\t.'nte 
tanto moral como economtcamenre 

J. Caracteristicas del Sector al cual pertenece el Solicitante 

\1~'\tCo e<; un pais que se encuentra btt'n tecmficado en cuanto al sector curtidor se refiere. lit~' ándole 'entaja 
c:n cs!c: ::.l'nlldn J otros PJtse' de Launoamenca 

La mdustna del cuero CurtJJuria. Calzado y Pro\'eeduria. contnbuyen en una forma muy tmponante al 
Jes.:urollo del estaJu de GuanaJuato. y a otros en menor proporctón. como GuadalaJara. Estado de \k:....tco. : 
\ tonterrey. rt'spet.:ttvamente 

LJ '"tuJJJ Jl' Leu:1. (.juJnJ_lUJto t'S la ..:ap!tal me.'\Jcana dt' la mdusma del curttdo En ella operan alrededor de 
(¡(lu h.'lll'ita~ .... p..::: ~~~ntt-t..:Jn el '7~()., J nt\e] naciOnal. aponando el 60~-o de sus \'entas. Las actl\ tdades de 
~·u;u,iur!J :· ..:al:·.1L!o .,:pn-;muyc:n la hase c:;:onumtea Je iJ \tda leonesa. ya que:. emplc:an al -;¡u~ de lJ 
fh'b];_¡_:¡llll t'l0llllfl1l~'JOlL'tltt' ;.H:tl\J Jc: lJ í.:JUJJJ. 

l_-,ln unJ .:JpJ--·tdJJ 1!1:-!Jiada de.· ~-·J.Ofu'¡ tnnt'IJl.ÍJ~ .1nu.llt's. y una producción anual \'aluaJa en 3.300 mtllones 
,lt' d.JIJrL·~- ]J., J.: ti\ JJJJc:., Jc: ..:urt1JunJ ..:.1l.~aJo . .:omnbuyen con un ón·o de! producto m temo bruto del 
J:;;¡J,hl \k llu.!n.lJUJto 

CDn hJ:::t' ::n l'i numero Je traba_1adore~ contratados por c:mpresa. la mdustna cumdora está muy tragmc:ntada 
J)~· J~·ul'Tdo ..:on Jos f:.');:l'-tfl"l<\ de CICL'R tCJmJra dt' IJ lnJusrna Cuntdora).la composJCton de c:sta mdusmJ 
t':l ( Jli..IIIJ_IUJ(ll C:'> \J "':SUlt'!llt' 

J umaño Je la Empresa 1 Pa<iiotias Empleadas %del unil-·erso de curtidurias 
l... ir JIHL· 1 \13~ Je ~50 O~ 0

n 

\kJ1ana i 101- ~50 o..¡ 0(1 

Pl'UUL'IÜ 1 1 (J - 100 19 ",, 
\1J:!t) \knn> Je 1 ~ SO.! " ,. 

·\::.!l::Jrll:l, ._·! ;¡;~•' ,:~· ;-::.·~ ...:_l::.· ;--rt,.:c:.;;Jc .:JJJ una de las t'mpresas. se d1stmgue el uso mayorH.Jno de p1eles de 
:-._·)t.'.! ~",.1 tJI :- ~··::: •. < Jrr::.:JJ c::1 !J s¡;uu:nte ~raftca 

:'1 

1 

1 

' 
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La mayona de estas mdustnas procesan cuero al cromo. aunque existen algunas. que procesan voiU.menes 
constderables de cuero \·egetal. 

Este sector se caractenza por ser mtensna en la utthzactón de mano de obi-a y. por el predommio de pequeñas 
y medtanas empresas. con fuene mtegración \·erucal. 

Estados Lmdos es el pnnctpal mercado de exponactón y, en general, Méxtco nene una pos tetón competltl\'J 
tntermedta en lo que se reftere a la cur11duria de pteles. En las pnmeras etapas del proceso. las mas mtenst\aS 
L'n cJpnal y tecnologia. \1e'\tCO acusa de una postctón desfavorable. sm enibargo. en las Ultimas et3pas . 
..:orrespomhentes al acabado de las pteles. la struacton se vuelve favorable. debtdo al baJO costo de !J mano de 
obra 

L.1 mdustna tiene problemas de abastecimiento de msumos a mvel nacional, por lo cual requtere acrualmente 
Jc ImportaciOnes de cueros crudos y aun de cueros terminados. Adicionalmente algunos productos químicos 
5t' \ cnden a preCIOS supenores a los del mercado internacional. 

La curtiduría de la región elabora una amplia gama de articulas. enfocados a la mdusrria del calzado. sm 
t:mb.J.rgo no dt>scartan áreas como las de \es u menta. marroqumeria y tapicería cuyos destinos de t:'\portaciÓn 
al,::mzan paises como Italia y Japón. 

FUENTE· Eswdw PROPEL- Fl."\'fJES /998 

4. ()peracwne\. Productos~ ~1ercado 

4.1. Prn\ c-edore'i. 
LJ m.ltl'fl.l pmn.1 pnnc1pa! de: PIELES es el cuero de cerdo salado crudo. el cual se Importa de los 
E.l.' :\_ dc:.de !9S~. trabajJ.ndo desde entonces con vanos proveedores ubicados en diferentes zonas 
d:: est' pais H1des lntemauonal. Chliewich lnc. Schawb Inc. ~o se tiene problema alguno para el 
abastt'cimicnlo en vmud de que se llene un excelente conoctmiento de la ctchcidad de la produce IOn 
El ..:uero Je res p.1ra la fabncac1on de la camaza es unportado en un 50% y se adquiere en su 
tntJ.hdaJ .. :on pron~edores naciOnales. e:'\IStlendo escasez en ciertas C:pocas del año por tratarse de un 
-.uhproJucto Lo" penado::. en que se complica obtenerlo son durante los penados vacac10nales en los 
rnl' ... l'S dl' l.Í!C'lembre -enero l S a\ ¡Jad) y marzo- abnl (semana santa). Los pnnc!pales proveedores 
... nn Cu::rn..:l'ntro S:\. Jc C Y y P\tP 

4.1. Pruduf.'IO\. 
PIE LE:-; "l' l'nfocJ J !J. fabncactón de productos que sir\'an para la fabncación de zapato y tems de 
:.dta ~·JildJJ LJ-; hnea:l Je produ.:tos ~ue se manejan son· 
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LINEA .~ercado Nacional Exportación Participación en 
las 1.'entas 

Forro de Cerdo en Flor 100% ~o o,o 
Forro de Cerdo en Carnaza 100% 20 °-0 
Folias (Res) 60% 40% 25 °-ó 

Gamuzas (Res) 100% 10 u,o 
Taloneras (Res) . IDO% 5% 

La linea que se exporta es utillZada por empresas noneamencanas para la fabncac1ón de pe loras de 
baseball y handball. 

~.3. Clientes. 
Los clientes mas Importantes de PIELES son· Botas Fox. Sorrento. Espumapack. Cuerocenrro 
E.\pon. lmprocal. S.A de C.V y ComerCial :\an. Es importante menctonar el hecho de que todas 
es1as empresas son exportadoras. connrnendose PIELES en la mayor parte de los casos en un 
e'\portador md1recto 

..JA. Instalaciones 
Actualmente !J empresa se ubica en dos naves rentadas. La pnmera de ellas está en la cJ.!k C1pres 
\o 107. coloma El Duraznal y t1ene dos plantas En la parte supenor cuenta con :!00 m: de oticmas 
ub1candose el areJ admmiStratJ\a. en la planta ba_1a tiene 600 m" y es en donde se real1za la mayor 
parte del proceso producuvo. ademas de ubicar los almacenes tanto de matena pnma. m:J.tenales y 
producto termmado. 

La otra nave se locahza a media cuadra. en la calle Perón 102 ubtcándose en 800 m2 el área de 
<>ecado. 

La capacidad mstalada de PIELES es de 750 cueros semanales. utihzándose al 100~-U La ..:apac1dad 
Jctual esta dada por los tambores utilizados para los procesos de RemOJO y T eñ1do Engrase El 
tambor de remoJO m1de 2 ~ x 3 metros {ancho x largo) con capacidad para procesar 150 cueros 
J¡anos El de teñtdo y engrase m1de :!.5 x 1 metros y procesa 150 cueros d1anos. 

La na' L' que se está construyendo pertenece a PIELES. esta ubicada en la calle Pnvada de los 
:\cidos. Jcnrro del Fraccionamiento Industrial Santa Crocce. el cual cuenta con autonzacJOn por 
pJrte d:: los Gob1emos tanto Fede-ral y \tunJCipal asi como de la Secretaria de Ecolugia : \ted1o 
·:\mb1entL' para ubJCH mdusrna contammante 

E .... ta na\T t1ene dos plantas. en la parte mfenor con un irea de 1.100 m: se ub1cara el proceso 
proJucti\·o En la parte supt."nor -:.e ..:ut:"nta ,:on .JI)Q m: para el área de secado y 200 m: de o tic mas La 
nuL'\ J -:..tpa..:¡JaJ mstaladJ '>L'ra dr: 2~00 ..:ut."ros ~emana les. contando con 2 tambores de ~ x 3 5 m. 
1 ca¡1actd:~d par:~ 1.000 cueros dtanos l para el proceso de remOJO y tres tambores de 3 x 2.5 m. 
t..:apandad de 900 cueros d1anm 1 para el proceso de teñ1do y engrase. 

La planta t'abnl t:>;tj compuesta por ~9 obreros y rres supen·1sores. es tmportante menc1onar que el 
rll\ el de :-otJ...:Ión de personal es bastan!~ a,:eptable comparado con otras empresas del sector. Siendo 
L'Str dt= 2 años. ~ste hecho o;e debe J -:.uddos mayores al promed1o de la mdustrta y un SIStema de 
:;r~llJÚ,:..t~·ltlf1es por proJuCtl\ tdJd 

-15. Proce~o de Producción· 
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El proceso de producción es el s1guient~: 
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'---7 
Pelambre 

Descamado 
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-*.6 Ventas y Competencia 
Estas son reahzadas prmc¡palmente por el pnnc1pal de la empresa. apoyándose en un gerente para 
cubnr el mercado local. al cual se enfoca bas1camente. Los clientes buscan el producto por su 
c:1hdad. la cual cumple los requenm1entos de los mercados mternacionales 

Las exportaciOnes se realizan a tra\·és de la empresa comercJallzadora Cuerocentro E\port. la cual es 
tilla! de Cuerocentro. empresa cuyos SOCIOS son los dueños Fax. Calzado Fle\J y CJ!zado Coqueta 
Esta comercJ::Il!zadora fue creada especlficamente para colocar p1el fabncada en bs tent'nJ.s del 
gmpo en el e'\trJn_Jero Por !J. cJ.I!dad del producto de PIELES. se ha te'mdo éxito en b e'\ponJcJon de 
folla. mJciando en \995 Entre este Jño y !997 se reahzaron 16 embarques de l.OOU.OOO de 
de...:tmetros cadJ uno. Para 199S las e'\pectati\JS son de 6 embarques 

Pnr el tJm::Hlo Je P[ELES y la cahdaJ de los prodw.:tos que elabora así como el preciO al que se 

ofrecen. se puede de~.:n que en reJ.ild::1d cut>nta a nJ\·el\ocal ...:on menos de 10 competidores dtrectos. y 
..:ons1derando el tamaño del mercado. este nUmero no es 1mponante existiendo tncluso desabasto del 
prudu..:to. J:: ah1 !J. tnlCIJtJ\ a de la empresJ. para reubJcarse e mcrementar su cJpJ.cld::Id Je 
produccwn 

5. Riesgo~ ~ Oportunidades. 

5.1. Rie~gos 

• Sustitución del producto por otro de menor precio y calidad inferior: Por la re!ac10n precin-cJ.l!JJJ 
t"'\Jste la pos!biildJJ de que el mercado domestico CJmbH~ a otro prm eedor del producto. Sl!l embargo 
lo:. J.!tos estandJres de ...:alidad mane;ados en el e'\trJ.n_lc-ro. hacen poco probable esta suuac10n. y en caso 
de que ~e d1era por la e:\penencla del empresano. PIELES podría aJUStarse fácdmente a esta condiciÓn 
lk·l mncado 

• De\'aluación del Pe~o: :\1 m~ponar su pnnc1pal matena pnma. una de\aluaciÓn Impactana de forma 
tmrl1rlJ.nte J IJ opera..:ton del negociO. sm embargo el hecho de estar exportando. asi como la 
u ... ·t:b!hJJ.d de J.UnlL'ntJ.r el prt.>c\0 dt:l produciD terrmnado en la misma medtda que aumente !J. matena. 
nHnln11ZJ e~IL' ne~gc• 

5.~. Oporlumdade' 

• H.l'puntl' en la!t \t'nta~ naciOnales: Las per'ipt'CtJ\JS economtca~ que se plantean parJ. el sector cuero y 
.: J.!: J'-i" pJrJ ! l)l):' 'nn rrom1sonas. sobre- wJo pJ.rJ Jquellas empresas que se fortalecteron con la 

e\portJ.c!on .:omo l'S t:1 CJ.!tO dt: lo~ pnnL'lpales ..:lientes de PIELES 

• Reuh¡ca,:ion de la Empresa: 

.-\:J:;.' !J:- .:onJ1.:1nnes J~.:tuaks de !J. mdusrna ~.:unuJora. el hecho de que PIELES se encuentre ya en 
rr('..:l'-.l 1 dl' reutq,.·J..:um. conslituye un fJ..:tor dl· t'\Jto 1mronante en comra de la competenciJ que no este 
;.·:1 lJ m~:.mJ :.ttuJ..,:Jun 

• Innl'mento en la c:.~pacidad de produccion: Ll'' t'J.:tort:s ma!t Importante que consideró el empresano 
rJ>:J ~;.·JillJf llllJ ln\t'T'>1011 que llldl'nlc'rl!Jf 'U ... ·JpJ..::JJJJ de rroJUCC!Óil fueron 5111 dudJ. el ¿'\\10 en la.s 
\ ;.•il::.h :· b le Jitad dt: -\U ..:::hente!J rtn el ::len l,.'li.l. Pre.:IO. C.li!Jad y Plazo que se les otorga 
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6. Análisis Financiero: 
Se analizaron estados financieros mternos al 31 de dtc1embre de 1997 y parciales al 31 de marzo de I99S 

ó.l. ESiado de Resultados 

$8 
$8 
$8 
$8 
$8 

Dic-97 

Ventas Netas 
(Cifras en millones de Pesos) 

Mar-98 

Las ventas muestran un hgero crectmlt:nto JI 
anuahzar las regiStradas al 31 de marzo d(,;' l 99S 
Sm embargo se espera un mcrementos ma~or en 
base a las expectativas de e:\portac¡Ón que tiene 
la empresa. menciOnadas antenorrnentc 

C omu se put:"de observar en los Estados Financieros. la empresa maneja un porcentaje de utilidad supenor al 
lO" u s1n que 1!':\\StJn gastos diferentes al proceso producti\O que lo afecten sensiblemente. este porct'ntJJt: con 
rr:specto a \ t'ntas represento en J99i mas de S 1 mlilon de pesos. 

6.2. Balance General 

Los d1as cartera se manejan dentro de los plazo normales otorgados en la mdustna a los zapateros 60 d1Js. 
nbst:r. andose un decremento en los dias proveedores deb1do a que el primer trimestre no es un penado 
rqm::sentatl\ o de las ventas y por ende de las compras. lo cual igualmente afecta los inventanos 

90 

80 
70 

60 
50 

40 

JO 
20 
10 

o 
Otc-97 

- --- - - ~Di as Cartera 

~Olas Proveedores 

-....-Di as Inventario 

Mar-98 

El md1ce de hqu1dez presenta para el penado estudiado un 
comportamiento por enctma de la relac1ón 1.1 deb1do a que t:l 
Ot'Cinllt'nlO en clientes e mventarios ha s1do soportado 
bas1camcnte con recursos proptos provcmentes de uuhdades 
a..:::umuladas. 

! l ::ll:l~'t' dt· JrJlancJmlento pr~senta un comportamiento muy 
· .~1:1:-t'f\ .il:v p< 11 dl'h.1_1n ,:~..· !J umJJJ: .:nn una tendem:ta J la 

;-'.J.;..: !.d JC<t..'íl<lí :.l' lktl\ J JeJ bJJO DI\ el de- paSIVOS en 
:<l:::rJoJ~I1 1 !l ~·~1n ~..·1 1mrnn~..· de bs ullliJadc-s del t'Jerctcto: 
..:.:t: :::l. l.!.:..J ~ 

-. Conclu'iione'\. 

D•c-97 Mar-98 
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La empresa ha superado con exuo la crisis que afectó a las ventits dentro de este sector. comenzando a 
e'\ponar tanto directa como mdtrectamente en base a la excelente cahdad del producto que fabnca. 

Dentro del aspecto de la operactón se obser.a una buena dirección del negocto. con una admmtstracton 
tendiente a la InsurucJOnahzación formada por gente con expenencta en e! ramo Las dtrecrnces del Dm:clür 
General. tiene a una empresa sana stn past\'OS bancanos. con un mercado en e'xpans1ón. 

La e'\penencJa tanto con la Banca como con pro\eedores en matena credltlcta ha stdo e:\celente. 

En \ ¡rtud de todo lo expuesto. ~,. resa+t:mdo la e ah dad de la admmtstracJÓn de la empresa ~ b t:I\ or::tbk 
e\penencta credtt!CJJ. se recomJt~nda la autonzacwn de la linea so he nada. 



CASO PRACTICO 2 

SECTOR DE LA CONSTRUCCION 



PLANTEAMIENTO: 

• El objetivo del proyecto consistió en construir un Centro Comercial 
en prov1nc1a. 

• Un proyecto de este tipo requiere iniciarlo con un terreno de bajo 
costo. 

• La distribución estratégica de las tiendas y locales comerciales en 
general es básico para el éxito del proyecto. 

• Es Importante contar con un área de comida rápida ubicada de tal 
manera que la gente tenga que recorrer todo el Centro Comercial. 

• La recuperación de la inversión es a largo plazo. 

• La fuente de financiamiento del proyecto se dio a través de un 
esquema de SINCA. 

• El objetivo de presentar este caso práctico es únicamen.te mostrar 
cual es la estructura la inversión, el perfil del tipo de tiendas y 
locales comerciales en general y mostrar como a través del 
esquema de financiamiento anterior se logró una recuperación de la 
inversión a mediano plazo. 

~·J 
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CASO PRACTICO 3 

SECTOR ALIMENTICIO 



PLANTEAMIENTO: 

• El proyecto se desarrollo en el Bajío. 

• La empresa fabrica pigmentos naturales y artificiales. 

• Se hizo un Estudio de Mercado, y se detectó que a mediano y largo 
plazo se daría un crecimiento importante en la fabricación de dos de 
sus productos de origen natural. 

• Estos dos pigmentos se extraen de la flor de "Día de Muertos" 

• El proyecto consistió en incrementar capacidad instalada. 

• El financiamiento del proyecto se dio a través de la Banca de 
Desarrollo. . 

• La participación de la empresa en el desarrollo del proyecto fue con 
recursos generados por la propia operación, dirigidos para el Capital 
de TrabaJO 



TABLA DE AMORTIZACION (lf<ADICIUNAL=fi,PAGOS IGUALES A VALOR PRESENTE=1) 

t..1UN1U = 4.71? 1 ASA HI:At. {S= 1/N=O) TASA = 22 05 
f'LAZO "" S 00 INf 1 ACIUN= IG 00 PERIODOS= 20 
(;RACIA :-. O Ufl TASA BANCO= 38 00 PRS GRAC= o 
PHS I'A11.0 4 TASA LIDER= 33 00 

ELABORADO POR" JOSE MANUEL HERNANDEZ F" 
EMI'IlESA INIJUS 1 f11AS I.A 1 LOil S A IJE C V "cifras en ('000) $" 

PERIODO CAPITAL INTERES AMORL PAGO PAGO FIN" AMORT FIN AMORT 
NORMAL PROPUESTO ADIC ADICIONAL TOTAL 

1 4,712 ¿¡¡u 236 495 249 247 o ( 11 1 
2 4,723 21;0 2:16 496 262 234 o 2 
;¡ 4,721 21)0 2:w 4~6 277 219 o 1 7 
4 4.704 259 231; 495 292 203 o 33 

1 9~1~1 4 112 1.03!! 942 1,982 1,080 902 o 40 
~, 4,(;72 257 236 493 308 185 o 51 
¡; 4.1;21 255 236 490 325 165 o 70 
1 4.~151 251 236 486 343 143 o 92 
H 4.458 24!) 236 481 362 119 o 116 .,, 

2000 4,fl72 1.009 942 1.951 1,338 613 o 329 
9 4.342 239 236 475 382 93 o 142 

1f) 4.200 231 236 467 403 64 o 171 
11 4.028 222 236 458 425 33 o 203 
12 3,825 211 236 446 448 o 2 238 

2001 4.342 904 942 1,846 1.658 188 o 755 
13 3,588 198 236 433 473 o 40 275 
14 3,312 183 236 418 499 o 81 317 
15 2.996 165 236 401 527 o 126 362 
16 2.634 145 236. 381 556 o 175 411 

2002 3.588 691 942 1,633 2.055 o 422 1.365 
17 2.223 123 236 358 586 o 228 464 
18 1.759 97 236 333 619 o 286 522 
19 1.238 68 236 304 653 o 349 585 
:00 653 36 236 272 689 o 417 653 

2003 2.223 324 942 1,266 2,547 o 1.281 2,223 

AÑO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

GTOS FIN. 1.039 1,009 904 691 J24 o 
AMORTIZACION 942 942 942 9·12 942 o 
FINANC ADIC 902 613 188 o o o 
AMORT FIN ADIC o o o 422 1,281 o 

ANAL INICIAL 



TABLA DE AMORTIZACION 

M()tJIU .. 1.1/H 

!'LA/() ~ ~) 11() 

GllAL:IA ' o 110 

PI~S l'A&U .¡ 

PERIODO CAPITAL INTERES 

1 1, 1111 Hfi 
;> 1.201 118 
:\ 1,;>2? !lO 
4 1.:!JH 91 

1 ! i~l~l 1, 1 711 355 ,, 1.251 92 
¡¡ 1 .2~)!) 92 
1 1,2ó 1 93 
11 1.257 92 

- 21HJO 1,251 369 
!J 1,246 91 

10 1.226 90 
11 1.196 88 
12 1.156 85 

2001 1,246 354 
13 1,103 81 
14 1,036 76 
15 953 70 
16 852 63 

2002 1,103 290 
17 732 54 
18 589 43 
19 422 31 
20 226 17 

2003 732 145 

AÑO 

GTOS. FIN· 
AMORTIZACION 
FINANC ADIC 
AMORT FIN. ADIC 

( 1/{1\[ Ht:I(JNAL :.rJ.I 'AGOS IGUAl ¡:S 1\ VAl 01~ PRESEN 1 E= 1) 

1 ASA IHoAI (So 1/N=U) 
INI"I ACION= 
1 ASA IJANCO= 
TASA IIIJER= 

AMORT. 

~9 

59 
!l!J 

59 
236 

59 
59 
59 
59 

236 
59 
59 
59 
59 

236 
59 
59 
59 
59 

236 
59 
59 
59 
59 

236 

1999 

355 
236 
309 

o 

PAGO 

NORMAL 

145 
14 7 
149 

150 
591 
Ei1 
1 :>1 
1 ~)2 
151 
605 
150 
149 
147 
144 
590 
140 
135 
129 
121 
525 
113 
102 
90 
76 

380 

2000 

369 
236 
230 

o 

PAGO 

lfi 00 
45 60 

33 00 

PROPUESTO 

63 
68 
73 
78 

282 
84 
90 
97 

104 
375 
111 
120 
128 
138 
497 
148 
159 
170 
183 
660 
196 
211 
226 
243 
877 

2001 

354 
236 

92 
o 

FIN. 

ADIC 

82 
79 
76 
72 

309 
67 
61 
55 
47 

230 
39 
29 
18 
6 

92 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

2002 

290 
236 

o 
135 

TASA = 
PERIODOS= 
PRS GRAC= 

AMORT FIN 

ADICIONAL 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
8 

24 
42 
62 

135 
84 

109 
136 
167 
496 

2003 

145 
236 

o 
496 

29 37 
20 
o 

AMORT 
TOTAL 

(23) 
(20) 
( 17) 
(13) 
(73) 

(8) 
(2) 
4 

12 
5 

20 
JO 
41 
53 

143 
67 
83 

101 
120 
371 
143 
168 
195 
226 
732 

2004 

o 
o 
o 
o 
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PRf SUPUESTO DE INGRESOS 
VOL l/f.H fl AU! !Al f t~ UNH>AO[S 

I'Hf CIO 

ANO 1 S 1 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
I'Hil'rl C:TO 

l'l~c HHH.H) A S te ooo 263 I.O·Hi 1.2~0 1.4GB 1.700 1,949 1.949 1.949 1,949 1.949 1,949 
I'Hcl[ll!t-Tt)B SH ·'Oíl ti 1 ;• ~~ 1 799 351 40/ 466 466 466 466 466 466 

1! H Al J7ti 1 7~1/ 1.549 1,819 2.10/ 2.415 2.415 2.415 2.415 2,415 2,415 

IWJHt. ~,1 l AUI !Al I:N('UOO!S 
o 

1 1'1~1 ll H !C: 10 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
NAl:H lNAI 
I'IHliJUCIU A 4 l:H 18.8:'8 72.~0 2G.424 30,600 3~ 082 35.082 35,082 35,082 35,082 35,082 
I'IHllllJCTU E:J ~.'9 7 !OH 7.S12 2,948 3,419 3 914 3.914 3,914 3.914 3,914 3,914 

TOTAl ~.7ti1. ¿0,9Jfi 25,012 79 312 34,019 38.996 38,996 38,996 38,996 38,996 38,996 

I:Ml'IH SA 
SE ANl!AUlAHON LOS IN< ;m: SOS 30 993 37.191' 37,192 37.192 37,192 37.192 37.192 37,192 37,192 37,192 37,192 
DE JUt~IO DE 1998 OUE 
f llEHON DE S 1S.497 

TOTAl PROYECTO 5,263 20,936 25,012 29.372 34.019 38,996 38,996 38.996 38,996 38,996 38,996 
TOTAL EMPRESA 30,993 37,197 37,192 37,192 37,192 37,192 37,192 37,192 3/,192 37,192 37,192 

101 Al ANUAL CONSOLIDADO 36,257 58,128 62.204 66,564 71.211 76,188 76,188 76,188 76,188 76,188 76,188 

AN lriiCIAI . 



PRESUPUESTO DE El.R[SOS DEL PROYECTO -{ OlJO) $-

Y DE LA EMPRESA 

ANO 1999 ;woo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
{:!¡~;l(l:;VAHIAilll ~; 

f.1f•l LI~IAS f'HIMAS Jf,R/ l·lli·l 1 1141JJ 70~1]8 ?:1196 .7128? 21282 21282 27782 27282 27282 
t,,ArH 1 1 JI. OfiHA Y I'HI :; 1 AUUt JI S 7R7 lllfi 1791 1·1 /H 1618 1893 1893 1893 1893 1893 1893 
CiA:)l<J~,ItJ[JIHt LIOS{ll 11 o 11 u o o o o o o o 
f AIIHH:AC:II)f~ [lll f'fH lYI ¡ .ltJ 

11\IAL VAHIABlf:SDili'IUI'h'CJCl J!ll:i9 1 !Jlf)J 18784 7?016 75414 29175 29175 2917~ 29175 29175 29175 

1<11 Al VAHIABt l. S [)1. 1 A 1 MPHI ~;A 71.4ti~ 74.1(¡6 74 .3~J 74 .~)54 24.769 24.999 24,999 24.999 74.999 24,999 24,999 
T O 1 Al ;.>~¡.4JR ]9,!09 43,131 ·11i.~JI0 50,243 ~.174 54,174 54,174 34,174 ~4.174 54,174 

UK,J( 1:~ 11 JUS 
·1 JI 1'1~1. CIACI{ JN f'HUT 1 C 1 C J 400 400 400 ·100 400 400 400 400 400 400 400 
·AMOU 1 t.'ACION PW)' l_C:Ifl o o o o o o o o o o o 
-lt.H' Y St.C;tH~OS 2 7 7 7 7 7 7 7 
.e JI Hu:; 11 o o o o o o o o o o 

JI 11 Al 1 I.JO!> f'HOYI C H l 407 401 407 407 407 407 407 401 407 407 407 
HtiAt 1 IJOS E Mf'HCiA ~-197 6041 6041 !iO·II 6041 6041 6041 60·11 6041 6041 6041 

1 UTA L ~8~ 6448 6448 fi448 6448 6448 6448 6448 6448 6448 6448· 

"' z 
I'HOTrcro 
GIOS IJE Al JMDS y 

GIOS 11[ V[NIA 118 410 546 628 715 808 808 808 808 808 808 

EMPH[SA 
GIOS DE AOMOS y 1764 1739 1724 1108 1691 1674 1674 1674 1674 1674 1674 
GTOS OEVENIA 

PROYf:CIO 
GTOS FIN CREO fONEI 1,039 1,009 904 691 324 o o o o o o 

CREO BANCO 355 369 354 290 145 o o o o o o 
OTROS 

1 0 T A t. 1,395 1,378 1,258 980 468 o o o o o o 

G TOS riN EMPRESA 
VARIOS o o o o o o o o o o o 
T O T A 1. 1,3% 1.378 1.258 980 468 o o 

130 ]9~ 
o o o 

rc-;m:soS IOTA! f:S I'ROY[ClO 5.884 18,018 20.995 2·1.031 27.0G4 30.390 JO.J90 30,390 30,390 30,390 
l:c;w:_sos IOIAI.ES EMI'f~ESA 28.725 31,9·16 3?, 118 37.303 3/.SO 1 32,714 3? ,714 ]7./ 1<1 3?,714 37,l14 32,714 

EGRESOS TOTALES CONSOUOAUO 34.609 49,964 53.113 ~6.334 ~9.~6~ fl:l.104 63,104 63.10<1 63,104 GJ,ID4 63,104 

IINAJI~J~ INICIAl 



ESlA(JO 0( RESULTADOS PROFORMA 

PROYECTO 

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

VI rll A~> U l. T AS ~.:•tiJ 70~l]ti 7~1017 7~3/2 34019 38996 389Yú 38996 38996 38996 38996 
t_r t:; 11 J lll. 1 IJ VI t~llllll 1 4]11 lhl/0 19191 77·1/3 2!>881 2~~82 29582 29582 29582 29562 29582 
1/ltllllAIJ HHIJIA Wll 4 ltifi 5,871 fi.949 8,138 9,414 9.414 9.414 9,414 9,414 9,414 

t; 1t JS 1>1: A[JMtlS Y 
t, 11 JS !JI· VI. N 1 A 118 410 ;46 G78 715 808 808 808 808 808 808 

-:. tlllllllAIJ Dl: OI'LHACIOt~ 714 4/~Mi 5715 6371 7423 8606 8606 8606 8606 8606 8606 

C.lllS lll. f INANCJ!:HOS 
CBI.IJ f t JM.1 1 OJ~I 1 OO~J 904 691 324 o o o o o o 
CHEU BANCO J~:ó 36~ 354 290 145 o o o o o o 
OIHOS o o o o o o o o o o o 

U 1 H lOAD ANTES DI- IMI'IJF.S TUS (621) 2,919 4,017 5,341 6,955 8,606 8,606 8,606 8,606 8,606 ·8,606 

PERDIDA ACUMUI ADA o 621 o o o o o o o o o 
lJIIIIUAD GRAVABI E (621) 2,298 4,017 5,341 6,955 8,606 8.606 8,606 8,606 8,606 8,606 

1 S H o 804 1.406 1,869 2.434 3,012 3,012 3,012 3.012 3,012 3,012 
RIU o 292 402 534 695 861 861 861 861 861 861 

A, : ltll( IAI 



ESTAUO DE HESUL TAOOS PROFORMA -rooo¡ S-
[MP~ESA + PHOYEC JO 

AÑO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

\1! t~IA:> NI lAS ]6 ')'..Jl ~JK 1 ?R fi7 70-1 6fi.~Jij4 71,711 76,188 76.188 76.1H8 76,188 76,188 76.188 
Ul:;llltll llJVI tl[)lll!) 31,)];.> 4ti.:ll' 49 '..18~ '..JJ,!l\8 ~.691 60,622 60.622 60,6?2 60,622 60.622 60.622 
Ultt i()AIJ BHIJIA 4.97'..1 11.1~ 1 17.619 13.~16 14.~20 1ó.566 15.566 13,566 15.366 15,566 15.566 

<; 1t JS nr ADMOS Y 1.887 7.709 2.UO ?.336 7,406 7.482 2.482 :!.482 2.482 2,482 2.482 
(;tns IH. Vl:NIA 

::::.)' 1 11 I[JA[) IJ( OPC HACint J 304] ~l~>47 1034U 11710 12114 13084 13084 13084 13084 13084 13084 

(;[()$ DE: f'INANCH'WlS 
CHED 1 OtlLI 1 OJ9 1,009 90-1 691 324 o o o o o o 
CHED BANCU J~ó 369 354 290 145 o o o o o o 
OlHOS o o o o o o o o o o o 

IJ JlliDAD ANTES DE IMI'lJLS lOS 1.648 8.165 9.091 10.730 11,646 13.084 13.084 13,084 13,084 13,084 13.084 

f 'I.HOIDA ACUMUI ADA o o o o o o o o o o o 
U 1 II.IDAO GRAVAIH E 1.648 8.165 9,091 10.230 11,646 13.084 13,084 13.084 13,084 13.084 13,084 

1 S H 517 2.858 3,187 3.581 4,016 4.580 4,580 4,580 4,580 4.580 4.580 
HJU 165 816 909 1.023 1.165 1.308 1,308 1.308 1,308 1,308 1,308 
IJIH lOAD NEJA 906 '4,490 5,000 5.627 6.405 7.196 7,196 7.196 7,196 7,196 7.196 . 
DIVIDENDOS 91 449 500 563 641 5037 5037 503/ ~037 5037 5037 
LJ 111-llJAD NETA 01 OIVID(NOOS 816 4041 4500 5064 5765 2159 2159 2159 2159 2159 2159 

Atlllll'il!:. INlCll\1 



CAPITAL DE TRABAJO -runo) S-

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1 11 t; IIVU MINI MI 1 IH UlJI Hllll l 1 J()¡j 1 93? 2.0fi(j 2.:.>0~ 2.362 2.~·:?6 2.~26 2 ~:?6 2.5:?6 :?.526 2.526 
_:!lrNI.tH M~IOS J91f ~ 1'-:ll 6.198 6.671 7.086 /.578 7.578 7.5/8 7,5/8 7.578 7.578 

U JI N 1 AS f'OH CUtiHAH 1 ~~ 1 7 471 :?.:l92 7 774 2.967 3.175 3.175 3.115 3,175 3,175 3,175 
SlJMA 6 7.1.1 10.1~2 10,856 11 610 12.416 13,278 13.278 13,278 13,278 13,278 13.278 
I'IUlV! HJORLS 1,306 1,937 7,066 2,209 2.362 2.526 2.526 2.~26 2.526 2.526 2.526 

CAf'IIAt DE THABAJ() 5,-tL'' 8 719 8,790 9.401 10.053 10,752 10.752 10.752 10,752 10.757 10.752 
INCI~ EN EL CAf' IJL 1 HAB 4 17:-' 2,165 437 468 500 535 o o o o o 
(sm tomar efec mu1 me ) 

MJ, , lfiiC!AI 



ESTADO DE ORIGEN Y APUCACION DE RECURSOS ( fHJUj $ l. A fLOR S A DE C V 

AÑO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1005 2006 2007 2008 2009 

ORIGENES 
( ;¡ tJ1 I<AI :11 lll lf J 11 l<f lA 

lllliiiJA{JfH lA 'JO!) 44~10 :.ooo ~627 6405 7196 719G 7196 7196 7196 7196 
IHI' YAM<IHI ~}:¡ ~):)~ :.7~ ó25 5?5 525 !>25 525 525 525 525 

f 11 CIIVIl J(lJAI AI'IJI~IAilO 
t:Af•IIAl :;¡)¡:fAI o o o o o o o o o o o 
UH !llltJ IUU/ 1 4117 o o o o o o o o o o 

ln1.1n ,uln: hHlf~l IJ(J7 fl1J IH8 o o o o o o o o 
CHI llll 1 l ltH 1 ltMtlOi.IH l 1 HB o o o o o o o o o o 

lm;m .11!n: [J,moo ]09 no 9? o o o o o o o o 
I'HI JVI.I !)()Hf ~' 1?7~ 67/ D4 143 1~3 164 o o o o o 
IJ11<tlS CJI<Itj! M S o o o o o o o o o o o 

-JJfliAI UHI(;I:M S 
" 

91~ f)481i ~J9J~J 6295 7083 7885 7721 7721 7721 7721 7721 

APLICACIONES 
AUUUISICIUN DL AC 1 !VOS 

A C (INVENIAHIUS) 30~¡? 1881 401 429 459 491 o o o o o 
A C (CUENTAS POH COflHAR) 1040 911 170 182 194 207 o o o o o 
ACIIVO riJO 5890 o o o o o o o o o o 
ACTIVO DlrERIDO o u o o o o o o o o o 

REDUCCIONES DE PASIVO 
LAHGO PLAZO 

CREDI10 FONEI 942 942 942 942 942 o o o o o o 
financ ad1c fone1 o o o 422 1281 o o o o o o 
CRE0110 BANCO 236 236 236 236 236 o o o o o o 
Imane ad1c banco o o o 135 496 o o o o o o 

DIVIDENDOS 91 449 500 563 641 5037 5037 5037 5037 5037 5037 
PASIVO CORTO PLAZO o o o o o o o o o o o 

TOTAL APLICACIONES 11251 441!1 2249 2909 4248 5736 5037 5037 5037 5037 5037 

CAJA Al. INICIO 157 -1338 729 4419 7805 10640 12789 1~473 18151 20841 23525 
LJErtCtl O SUPERA VI! ·1494 2067 3690 3386 2835 2149 2684 2684 7684 2684 2684 
CAJA Al FINAl ·1338 729 4419 7805 10640 12789 15473 1AIS7 70841 23525 26209 

AtiAI tStS ltHCIAI 



ESTADO UE SITUACION 1 INANCI~ RA 0[ LA lMPRESA 

ANO 

t.!'l (.11<1 IJI Mili 

I:A.JA Y !\Al,( 1 (, 

CTA•; I'IH~ CIII\PI\f~ 

tr<VI t< 1 Al<tl)~, 

1111111:; 

1 {) 1 Al 

... 1.1 11111 

1 1 fJ fl 1 ~ ¡' ) 

1 •1\!U• ( I'JII 
,.v.u, to 
¡ (J lll-'10',1'1 )11: 1 
MU( (H 1 S' 1 U llf 

Uf PH AI,UM 

[lf f•¡¡ 1 J 

111 VAl UA(IUtl 

lll I'H llf\1 

1{)1.\t 

AC 1 (W 1 f~l()l 1 

I'HI Ul'l JIA JJ•;I 1~, 

.AJ..41 IHT A(UM 

AMl1HI 1 J 
IOIAI 

ACII','O IOTA¡ 

f'A:;I','U CIHt:IJt Ml 1 l. 

I'HU'JII.DURI ~; 

CH!ftiTO f Qtl! 1 
CHI IJIIllHANlll 

PHI S ACCIUtll:, 
I)THO:J IMP '1 fllJI 

TOTAl 

PASIVO LAHGO I'LA/U 
CH[OIIO F ONII 
CR[OJTQ BAN(Q 

.rQRCION CP 
OIHOS 

TQT Al. 

TOTAl PASIVO 

CAP CONIABlf 

CAP SOCIAL 
RF~;(RVA LEGAl 

RE. S POS MOtl 
·AC 1 CAPITAl 
·RES ACUMULADOS 

·R[S DEL EJERC 
TOTAL CAPITAL 

PASIVO • CAPI 1 Al 

FHRUR (Al [PI •CC]l 

INTERNO 

111111 
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]000 
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JNOJC[S riNANCIEROS 

i 
ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

IIUlJJIJ!/ (M,If'C) 1 71 ?n 3 \~ 3 5? 3 30 6 74 l ~) 1 8 27 9 04 9 80 10.56 

AUllO (Ailtf'1:) u 09 o 80 1 69 2 17 2 18 4 58 '35 611 6 88 7 64 8 41 

llii'[N (PilA 1) {) /4 O >ti o 41 on o 13 013 o 12 011 o 10 010 o 09 

'J.f'AI ANC (I'I!CC) 7 9::' 1 /~¡ o 69 o 38 o 15 o 15 o 14 o 13 o 12 011 o 10 

HOI C•C " " 15 15 15 15 15 15 15 15 15 
H()J CXI' 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 
HOT INV 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 

H[NUIMIEN lOS 
(UNNIAS) 2 50% 7 73% 8 04% 8 45% 899% 9 45% 9.45% 945% 945% 945% 945% 
(UN/CC¡ 31 87% 65 22% 43 92% 34 21% 28 83% 29 ~3% 27 12% 2508% 23 33% 21 80% 2046% 
(UN/Al) 8 14% 29 02% 26 03% 24 81% 24 98% 2~ 73% 23 89% 22 29% 20 69% 1966% 18 57% 

COBERIURA o 92 2 48 2 72 2 51 2 os 
VECES a· GANA [l I~H EHES 2 18 6 93 8 23 11 44 25 87 



TASA INIERNA DE RENDIMilNTO Y 1/AI OR PRESENTE NETO 

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

INI ;1{1 ~,1 lS ~.~'63 ?0.9.1fi ?~.017 ?9 3/? 34.019 38.996 38.996 38.996 38.996 38,996 38,996 
1 e ,Ht ~;e J~i 4 ·18'} 16.ii40 19,1]1 7J 0~11 26.~% 30.390 30.390 :10.390 30.390 30,390 30,390 
1 ~; H 3" 1,68·1 1,994 ? J01 7.39B 3,012 3.012 3,012 3,012 3,012 3,012 
H IJ 1 11 4.10 ~?1 637 142 861 861 861¡ 861 861 861 
llii'H[ UAUt)fJ) Af.1ClH1f/AI :1( )tj 37~) ~7~ ~73 ~;;~, ~J75 575 525 ~2S 525 525 525 
IW:HI MI NIU 1 t~ Ac:r 1 .u ) ~ [ Jll 3 8~0 o o o o o o o o o o 
lt~CH iNCAI'IIAl f>l IIMilAJt J 11 1 ~.471 "} 197 511 611 63J 699 o o o o o 
Hl C ACI NO 01 P Y CAl' II~AII o o o o o o o o o o 12,242 

. ' 
'-'ltti.J() NE !U ( 10 4()()) (0.1 1 ?.708 3,302 3,955 4.560 5.259 5.259 5.259 5,259 17,500 

TIR= 7902% 
VPN= 2.341 65 

ANAUSIS DE PUNTO DE EQUILIBRIO 

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
VENTAS 36257 58178 62204 66564 71211 76188 76188 76188 76188 76188 76188 
COSTOSVARIA!ll fS 2~38 39929 43137 46570 50743 ~174 54174 54174 54114 ~174 54174 
% CONTRIBUCION MARGINAL 2984% 31.31% 3065% 30 04% 29 44% 7889% 28 89% 28 89% 28 89% 2889% 28 89% 

COSTOS FIJOS 9171 10035 9976 9764 9322 8930 8930 8930 8930 8930 8930 

VEN 1 AS DE EOl Jll !UBIO 3073·1 3?0!>1 32545 32506 31660 30905 30905 30905 30905 30905 30905 

AtJ, INICIAl 



6. CONCLUSIONES 

UNAM 



CONCLUSIONES: 

• El área de evaluación de proyectos debe estar apoyada en un marco 
de políticas y procedimientos. 

• El planteamiento y análisis de los proyectos siempre es diferente. 

• Los proyectos son mutuamente excluyentes. 

• Los parámetros de análisis son elementos de decisión parciales 

• Todo proyecto debe generar ingresos o beneficios económicos o 
estratégicos. 

• Es necesario el seguimiento administrativo y financiero en la 
Implementación de los proyectos. 

• Es fundamental una evaluación financiera periodica a posteriori. 
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EVALUACION Y FORMULACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

EJERCICIOS DE PRACTICA 

1. ¿Porque es importante evaluar los proyectos de inversión con base en los Flujos de 
Efectivo Incrementales después de 1mpuestos? ¿Porque no utilizar datos contables en vez 
de Flujos de Efect1vo? 

2. Dados los ingresos antes de depreciación e impuestos relacionado~ con un activo 
· ex1stente y un reemplazo propuesto para él ¿Cómo se calcularían las entradas de 
efect1vo proyectadas ? · 

3. Exponga ob¡etiva y claramente las ventajas y desventajas de los métodos VPN y TIR. 
como herramientas de análisis de v1abJIJdad financ1era de los Proyectos de Inversión. 

4 .:.Oue desventajas se asoc1an al empleo del PRO para medir la rentabilidad de una 
1nvers1ón? .:.Oue factores suelen utilizarse para ¡ustificar el uso del PRO? .:.En que casos 
es justificable? 

5. La Compañia Fundimax está considerando el reemplazo de una máquina existente por 
una más moderna. La máquina v1eja fue comprada hace 3 años en $ 10,000. La empresa 
está deprec1ando la máqu1na en func1ón de los sigUientes porcenta¡es: 

Años 2 3 4 5 

DepreciaCIÓn(%) 15 22 21 21 21 

en su penado de recuperación normal de 5 años. La máquina nueva cuesta $ 14.000 y la 
tasa de 1mpuestos es del 34% En cada uno de los casos SJgu1entes calcule el fiujo de ca¡a 
del año o· 

a 1 La empresa vende la máqu1na v1e¡a por S 11 .000. 
:JI La empresa venae la máqu1na vieja por S 7.000. 
c) La empresa vende la máquina vie¡a por S 4.200. 
d) La empresa vende la máqu1na vie¡a por S 3.000. 
e 1 La empresa debe pagar S 2.000 para hacer que ret1ren la máquina vie¡a y sólo pueden 
C1sooner de ella al regalarla. 

6 La empresa t\tuelles del Golfo planea reemplazar un montacargas ya ex1stente con una 
ce aos opc1ones de equ1po más moderno y efic1ente. El montacargas t1ene tres años, 
costo S 32.000 y se esiá depreciando segun los s1guJentes porcentajes en un periodo de 
recu::>eraCJón normal de cinco años: 
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Años 1 2 3 4 5 

Depreciación(%) 15 22 21 21 21 

Aunque el montacargas existente sólo le quedan dos años de .deprec1ac1ón. cuenta con 
una v1da útil restante de 5 años. El montacargas A uno de Jos dos posibles que 
reemplazaran al ya ex1stente cuesta $ 48,000. T1ene una v1da útil de cinco años y un 
periodo de recuperación normal según los porcentajes mencionados arnba. El otro 
montacargas B. cuesta$ 60.000~También posee una vida útil de c1nco años y un penado 
de recuperación normal sobre el cual se depreciara idéntico· al anterior. Las utilidades 
proyectadas antes de depreciación e 1mpuestos con cada montacargas alternat1vo son 
tabuladas a cont1nuación: 

Montacargas 
Año Ex1stente A B 

1 14.000 21.000 22.000 
2 14.000 21.000 24,000 
3 14.000 21,000 26.000 
4 14.000 21.000 26,000 
5 14.000 21.000 26.000 

El montacargas existente puede venderse en $ 18.000 s1n mcurrir en ningún gasto de 
ret1ro. La empresa esta sujeta a una tasa de impuestos del 34%. 

a) Calcule la invers1ón 1n1C1al asociada a cada alternativa. 
b) Calcule las entradas de efect1vo Incrementales asociadas a cada alternat1va 

7 Cada uno de dos proyectos mutuamente excluyentes implica una 1nvers1ón de 
S 120.000. Los fiu¡os de efectivo (Utilidades después de impuestos mas depreciación) de 
los dos proyectos tienen un patrón de t1empo distinto, aunque Jos totales son 
aprox1madamente los m1smos 

El proyecto M producira rendimientos mas altos en los pr1meros años y rendim1entos mas 
OaJOS en años posteriores. ( Se trata de una Inversión de tipo m1nero, y los costos de 
extraer el mmeral son mas baJOS cuando Jos m1neros se encuentran a la entrada de la 
mina. donde el acceso es mas facil). El proyecto O produce rendimientos m~s bajos en los 
pnmeros años y rendimientos mas altos en años posteriores .(Se trata de una invers1ón 
horticola. y se necesitan muchos años para que los arboles maduren y se encuentren 
llenos ce frutas 1 Los fiujos de efect1vo de las dos 1nvers1ones son tal y como se descnben 
a cont1nuac1ón 
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Año Proyecto M Proyecto O 

1 $70,000 $10,000 
2 $40,000 $20.000 
3 $30,000 $30,000 
4 $10.000 $50,000 
5 S 1 o.ooo $80,000 

a) Calcúlese el valor presente neto de cada proyecto cuando el costo de capital de la 
empresa es de 0%, 6, 10, y del 20% 

b) Calcule laTIR de cada proyecto 

e) Haga una grafica del valor presente de los dos proyectos, colocando el VPN sobre el 
eje de las Y y el costo de capital sobre el eje de las X. 

d) Puede determinar laTIR de los proyectos a partir de la grafica. Explrque la respuesta 

e) Que proyecto seleccionaría suponiendo que no existe racionamrento de capital y que el 
costo de caprtal es constante a 8% , 1 O, 12. 

f) Sr el capital estuvrera muy racionado. que proyecto seleccionaría? 

8. Truly Farr Clothes Company esta comparando dos máquinas tejedoras de igual 
eficrencra para llevar a cabo un trabajo de rutina . La máquina "Bob Bobber" tiene una vida 
económrca de dos años. gastos de mantenimiento de $1.000 al año y un precro de $5,000 

La máquina Whrp Wíller cuesta $8.000 y durará tres años con gastos de mantenrmrento 
de 5500 anuales . Bajo su sistema de producción Truly Fair necesrtará una máquina de 
hrlar de este tipo durante muchos años. Sr su tasa de descuento es del 15%. que máquina 
deberá seleccronar. 

9. Briarclrff Stove Co esta estudrando una nueva linea de productos para completar su 
línea de cocrnas Se antícrpa que la nueva linea de productos inclurrá inversiones en 
efectrvo de 5700.000 al momento O y de 1 mrllón en el año 1. Se esperan fluJOS de ingreso 
de efectrvo después de rmpuestos. de 5250.000 en el año 2. 300,000 en el año 3, 350,000 
en el año 4 y 400.000 en cada año pos terror hasta el año 1 O. 

a) Sí la tasa de descuento es del15%. cual es el VPN. ¿El proyecto es aceptable?. 

b) Cual es laTIR. 

c) "Cuál seria el caso sr la tasa de descuento fuera del 10%? 

d) Calcular el PRO. 



10. Una empresa de textiles está considerando el reemplazo de una máquina existente. 
La máquina nueva cuesta $1.200,000 dólares y requiere de costos de instalación de 
$150,000 La máquina ex1stente se puede vender en 185.000. Tiene una antigüedad de 
dos años. nueva costo $800.000, t1ene un valor contable de $504,000. y una vida útil 
restante de 5 años. Se ha depreciado en un periodo de recuperación normal de 5 años 
usando los s1guientes porcentajes de depreciación: 

Año 1 2 3 4 5 

Depreciación(%) 15 22 21 21 21 

y por lo tanto. le restan los tres años finales de depreciación. En su vida de cinco años. la 
maqu1na nueva deberia haber reducidO los costos de operación en 350,000 por año. La 
empresa t1ene un costo de cap1tal de 12% y una tasa de impuestos del 40%. La maquma 
nueva se depreciará en un penado de cinco años con los porcentajes descritos arnba 
Supóngase que la empresa cuenta con mgresos de operación adecuados contra los 
cuales deduc1r cualquier pérd1da experimentada en la venta de la máquina existente 

a) Calcule la TI R. VPN y PRD 

b) ¿Que le recomendaria a la empresa aceptar o rechazar el proyecto? 

11. Dos proyectos mutuamente excluyentes tienen los s1gu1entes flujos de efect1vo 
proyectados: 

Periodo 
A 
B 

o 
-10000 
-10000 

5000 
o 

a) Determinese la TIR para cada proyecto. 

2 
5000 
o 

3 
5000 
o 

5000 
30000 

b) Supon1endo una tasa de descuento del10%. calcular el VPN para cada proyecto. 
c) ¿Que ?royecto seleccionaria y porque? 

12. R1oka Corporation puede mvertir en un proyecto que cuesta $100.000 y tiene una v1da 
útil de ctnco años. Los fiujos de efecttvo esperados del proyecto son: 

Año 2 3 4 5 
A 20000 40000 40000 30000 20000 

la tasa de Impuesto de la compañia es del 50% y su tasa de descuento es del 12%. La 
compañia uttltza la deprectactón en linea recta y deprectará el proyecto durante 5 años 

a) Calcule el VPN stn tomar en cuenta la tnfiactón. 
b) St se espera una infiactón del 7% anual durante la v1da del proyecto. calcular el VPN 
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13. La empresa el Patiio utiliza un patrón máximo de recuperación de la inversión. La 
compañia está considerando la compra de una nueva máquina, y debe escoger entre dos 
alternativas. La primera máquina requiere de una inversión inicial de$ 14,000 y generará 
entradas de efectivo después impuestos anuales de $ 3,000 para cada uno de los 
s1guientes s1ete años. La segunda máquina requ1ere de una invers1ón inic1al de $ 21.000 y 
proporciona una entrada de efectivo anual después de 1mpuestos de $ 4,000 durante 20 
años. 

a) Determme el periodo de recuperación de la inversión para cada máquina. 
b) Determine la aceptabilidad de las máqu1nas suponiendo que sean ·proyectos 
independientes. 
e) ¿Cuál de las máquinas debe ser aceptada por la empresa, y por qué? 
d) ¿Ilustra este ejemplo las desventajas del cálculo del PRD? 

14. Cons1dere los siguientes proyectos: 

Proyecto 
A 
8 
e 

o 
-1000 
-2000 
-3000 

Flu1os de Caja Neto 
1 2 3 

1000 
1000 
1000 

o 
1000 
1000 

o 
4000 

o 

4 
o 

1000 
1000 

5 
o 

1000 
1000 

a) Si la TREMA es del10%. ¿Qué proyectos t1enen un VPN posit1vo? 
b) Calcule el plazo de recuperación de proyecto 
e) ¿Qué proyecto o proyectos aceptaria una empresa que utilice el criterio del plazo de 
recuperación descontado, SI el penado máx1mo fuese de 3 años? 

15. Carb1de Chemical Co. está estudiando la reposición de dos máquinas viejas por una 
nueva más eficiente. Las máquinas viejas se pudieran vender en$ 70,000 en el mercado 
de equipos de uso Su valor en libros depreciado es de 120.000. con una vida remanente 
util y deprec1able de 8 años. En estas máquinas se usa la depreciación en linea recta. La 
nueva máqu1na se puede comprar e 1nstalar por 480,000. Tiene una vida util de 8 años,·al 
final de los cuales se espera que tenga un valor de salvamento de $40,000. La máquina 
cae dentro de la clase de prop1edades de 5 años para fines de la recuperación acelerada 
del costo (deprec,acJón). 

Años. 
Deprec1ac1ón 

1 
73200 

2 
105120 

3 
100560 

4 
100560 

5 
100560 

Deb1d6 a su mayor· eficiencia, se espera que la nueva máqu1na de como resultado ahorros 
anuales incrementales de S 120.000. La tasa de impuestos de la compañia es del 40 %. 

a) ¿Cuales serán los fiu¡os de ingreso de efectivo Incrementales durante los 8 años y cual 
es el fiu¡o de salida ae efect1vo Incremental al momento O? 
b) ¿Cual es el Valor Presente Neto del proyecto SI la tasa de rendimiento requerida es del 
1.¡~/0? 
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EVALUACION Y FORMULACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

TRABAJO 

Se planea construir una autopista de cuota. ba¡o el régimen de concesión. Los datos d1spon1bles "• .•: 
son los sigUientes 

Periodo de construcción· 

Monto de la lnvers1ón 
(m1les de pesos) 

Costo de Operac1ón: 
(m1les de pesos) 

Manten1m1ento 
(m11es de pesos) 

Aforo Veh1cular· 

Composición veh1cular: 

Estructura de la tanta. 
(valores unltanos) 

Impuestos 

Deprec1aC10n· 

.2 años 

Año O 
Año 1 

S 3,000/año 

S 18.000/año 

S 300.000 
S 200.000 

S 1 0.000/cada 5 años 

3.000 vehiculos/dia 

Autos 50% 
Autobuses 20% 
Cam1ones 30% 

Autos 1 00 
·Autobuses 1 50 
Cam1ones 2.00 

35°10 

20 años 

Penado de conces1ón. 20 años (Incluye periodo de construcción) 

Cap1tal de TrabaJO suponer rotac1ones en dias de 30 dias de Inventarios y 25 dias de cuentas por 
pagar 

Se considerara un 1ncremento anual en el aforo vehtcular y en los costos de operac1on de un 3 5% 
anual 
A) Qué tarifa debe cobrarse para obtener una rentabilidad sobre el cap1tal del mvers1onista del 8% 
anual? 

B) s, se toma un cred1to por S 300.000 miles. pagando en 15 pagos 1guales anuales con una tasa 
ae tnteres del 10% anual sobre saldos tnsolutos ¿Oue cuota debe cobrarse? 

C) s, cacas las conc•c•ones ael <nc1so antenor el costo ae construcción se eleva en S 100.000 
miles (que se cutmrian con capttal ael ¡nverstontstaL la oora se prolonga un año mas de acuerdo al 
srgutente programa 

Año O 
Año 1 
Año 2 

200.000 
200.000 
200.000 

¿Oue cuota debe coorarse? 




