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IFACil..DL TAO DE DNIGENIEAIA U.N.A.M. 
DOVOSDOIN DE EDIUJCAC!ON . CONTINUA 

A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS 

Las autoridades de le Facultad de Ingeniería, por conducto del jefe de la 

División de Educación Continua, otorgan una constáncia 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 asistentes recoger su constancia el día de la clausura. Estas se 

retendrán por ei periodo de un afio, pasado este tiempo la DECFI no se hará 

responsable de este documento. ' ....._ '. ' -~- ,·. 

- .•. ;¡ .. ,,, l - ·-

Se recomienda a. los .asistent~s ~; 'parti~ipar activamiiónte con sus ideas y 
1• '1 • ' ' ',l 

experiencias, pues los cursos que' ofrece. la División es:tán planeados para que 
''' 

los profesores expongan un1a-:-t~.sis, -p~r.o ~-obre tC)d~)~~~~r~ 1 
q'l~i-~-~-~rdinen las 

opiniones de todos los interesados, constituyendo"verdadero's se~inii'rios. 
' --« .• ¡ 1 ' • 

_ _:,_,_ Jj> l"l'·'l .. r¡; -~·-i 
~ _} 1 1 -.:.....· • 1 

Es muy importante que todos los asistentes llenen:y 'entreguen· su hoja de 

inscripción al inicio del curso, informaciÓn que s~,;irA ~ll!ra. ·.i~tegrar un 

directorio de asistente~. que se entregará oportunament;.-- -
' " 

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 les evaluaciones y con esto 

sean más fehacientes sus apreciaciones. 

Palacio de Mineria Calle de Tacuba 5 
Teléfonos: 512-S955 

Atentamente 

División de Educación Continua. 

Primer piso Deleg. Cuauhtémoc 06000 México, D.F. APDO. Postal M-2285 
512-5121 521-7335 521-1987 Fax 510.0573 521·4020 AL 26 
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ler. PISO 

• GUÍA DE LOCALIZACIÓN 
C-S l. ACCESO 

2. BIBLIOTECA HISTÓRICA 

~ 
C4 

3. LIBRERíA UNAM 

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

5. PROGRAMA DE APOYO A LA TITULACIÓN 

/ 
/ 
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/ \ 1 / 
6. OFICINAS GENERALES 

/ " \ 1 "/ C-3 \t 7. ENTREGA DE MATERIAL Y CONTROL DE ASISTENCIA 
//" • 1\ 

/ " 1 \ 8. SALA DE DESCANSO 
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ACADEMIA 1 0 INGENIERIA * 

CALLE TACUBA 

DMSIÓN DE EDUCACIÓN CONTINUA 
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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 ele mayo ele 1999. 

Apuntes Grmemles 

lng.José Manuel Hern<índez Flores 
Palacio de Minería 

1 9 9 9. 

Palac10 de Mmena Calle de Tacuba 5 Primer p1so Deleg. Cuauhlemoc f)jOOQ Mextco, D.F. APDO. Postal M·2285 
Telelonos 512~955 511·5121 521·7JJ5 521·1967 Fax · 51Q-0573 521·4020 AL 26 



UNAM 

EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION 

1. POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTABLECIDOS EN LA EMPRESA. 

•· Politrcas generales 
• Actrvos.de largo plazo y su adminrstración 
• Procedrmrentos de autorrzacrón 
• Niveles de autorrzación 

2. TECNICAS BASICAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS 

• Flujo de Caja Neto 
• Tasa Interna de Rendrmrento 
• Tasa Interna de Rendrmiento Modificada 
• Valor Presente Neto 
• Penodo de Recuperacrón Descontado 
• Alternatrvas y su selección: jerarquización 
• Manejo de la Calculadora Financiera 

3. EL COSTO DE CAPITAL (TREMA). 

• Planteamrento en funcrón de nesgo Comercral y Financiero 
• Planteamrento en función de Rresgo y Rendimiento 
• Planteamiento de Modrgltani y Miller 
• Planteamientos Pnlcticos 

4. FORMULACION DEL ESTUDIO DE PREINVERSION. 

• Drseño del reporte 
• Formulacrón del proyecto 
• lnformacron complementarra 
• Riesgo en la evaluacrón de proyectos 
• lnfiacrón y trpo de cambro 
• Analrsrs de sensrbilidad 
• Modelo de Análisis Financiero de Proyectos por Computadora. 
• Metodología bancaria para el análisis de proyectos de invesión 



5. ANALISIS DE CASOS PRACTICOS 

• Caso Práct1co 1 ( Sector Curt1duria) 
• Caso Práctico 2 ( Sector de la Construcc1ón) 
• Caso Práctico 3 ( Sector Alimenticio) 

6. CONCLUSIONES 

• Comentarios 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 mvers1ón consiste en la utilización de recursos financieros para 
adqu1rir bienes y serv1cios que sat1sfagan una necesidad en beneficio de la 
empresa. 

Clasificación Contable: 

• Proyectos Capitalizables: Se registran en el Activo Fija 

• Proyectos de Mantenimiento Mayor y Menor: Se consideran en el Estada de 
Resultadas. 

Clasificación por Naturaleza para el PRESUPUESTO: 

• Incremento de Utilidades 

• Conservación de Utilidades 

• Obl1gatonos 

• Deseables 

Políticas: 

• Todo proyecto de lnvers1ón mayor a 10.000 dólares debera estar respaldado por 
una SaiiCitud de !nvers1ón. 

• Deoer<'m someterse a la aprobación de los diferentes niveles de autorización 
(Carta de Autonzac10nes) 

• El area coordinadora de los proyectos sera la Gerencia de Planeac1ón Financ1era 
o la Contraloria 

• Todo proyecto de 1nvers1ón que se presente para su aprobación, debera contener 
la ¡ust1f1cac,on de Mercado, Financiera, Técnica y Administrativa (en su caso) 



• Se integrara un Comité para la aprobación de Proyectos de Inversión 

• Se debera de implementar el Presupuesto de Inversiones de Capital. 

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

• Todo proyecto autorizado debera de iniciarse dentro de un penado max1mo de tres 
a seis meses después de la comunicación oficial de su autonzación. 

Niveles de autorización para proyectos de inversión. Los niveles que se 
estipulan a cont1nuac1ón constituyen un ejemplo de lo que debe encontrarse 
debidamente autonzado en la Carta de Autorizaciones como parte de las Polit1cas 
de lnvers1ones de Capital 

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 
Jnvers1ón. es el siguiente: 

El solicitante 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 autonzac1ón local que le corresponda según su monto, según lo est1pulado en 
la Carta de Autorizaciones vigente. 

Los diferentes niveles de autonzac1ón local t1enen las s1guientes alternativas al 
rec1b1r la Solicitud de Inversión: 

a. Dar su v1sto bueno y enviar a los s1gu1entes mveles de autonzac1ón según el 
monto. hasta ser rec1b1da por la Gerencia de Planeac1ón Fínanc1era y la 
Contraloria. 

b. No aprobarla en cuyo caso se regresa a la un1dad generadora con la 
JUSt1f1cac1ón <;~el rechazo. 

Todas las solicitudes deben traer la firma del Contralor o Contador General de la 
unidad generadora. de lo contrario éstas serán devueltas sin excepción. 

La Gerenc1a de Planeac1ón .F1nanc1era revisa en pnmera mstanc1a si la 
presentación y su contenido cumple con lo estipulado en este documento. así 
como su cons1stenc1a con el presupuesto autorizado: para así prosegu1r con el 
punto fundamental que es su evaluación financ1era y recomendaciones al 
cocumento. 

Una vez concluido lo antenor. se tienen dos alternativas: 

Sr el monto del proyecto está rnclurdo en el Presupuesto de lnvers1ones del 
año en curso. la Solicrtud de lnvers1ón se turna (en caso de requerirse) a los 
nrveles de autonzac1ón faltantes. qurenes una vez aprobado lo regresan a la 
Gerenc1a de Planeac1ón Financrera para em1tír su numero de control. 

2 En caso de proyectos que no estén incluidos en el Presupuesto o cuyo monto 
exceda a la cant1dad presupuestada en mas del 10%. se turnará la solicitud de 
1nvers1ón al Comrte de Inversiones formado por los directores para someterlo a 
la aprobacron final. Concluido lo anterior se regresa a la Gerencia de 
Planeac1ón Fínanc1era para la as1gnación del numero de control. 



¡2. TECNICAS BASICAS PARA LA EVALUACION DE 
PROYECTOS 

UNAM 

• Flu1o ae Ca1a Neto 
• Tasa Interna de Rend1m1enta 
• Tasa Interna de Rend1m1ento ~\od1ficada 
• Valor Presente Neto 
• Penodo de Recuperac1ón Descontado 
• Alternativas y su setecc1on ¡erarou1zación 
• r'.tane¡o de la Calculadora Financiera 



DEFINICION: 

La rentabilidad de una inversión es el rendimiento que una compañía espera de la 
aportación hecha por parte de los socios, generación de flujo de efectivo de la 
prop1a empresa y/o crédito solicitado. 

Para evaluar el beneficio de una inversión se hace necesan·ó pronost1car con 
bases muy só!idas lo que va ocurrir en un horizonte a largo plazo Esto se logra a 
través de un planteamiento analit1co y de la aplicación de una sene de 
conocimientos económ1co-financ1eros, además del cálculo de los s1gu1entes 
parámetros: 

• Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 
• Valor Presente Neto (VPN) 
• Penado de Recuperación (PRO) 
• Tasa Interna de Rendim1ento Mod1f1cada (TIRM) 
• Valor Anual Neto (VANE) 
• lndice de Valor Presente (IVP) 

Estos indicadores utilizan los Flujos de Caja Netos después de impuestos que se 
generan anualmente durante el Ciclo de Vida del Proyecto de lnvers1ón como 
parte fundamental de su cálculo. 

A) FLUJO DE CAJA NETO: 

El FluJO de Caja Neto nos muestra el periodo en que se hace la inversión y la 
manera en que se esperan rec1b1r los benefiCIOS económ1cos como resultado de la 
1mplementac1ón del proyecto· 

Los pnnc1pales conceptos que 1ntegran un FluJO de Caja Neto se clasifican según 
su efecto contable en flujos positivos y flujos negativos . Desde el punto de 
v1sta del inversionista. los fluJOS negat1vos representan desembolsos de efectivo y 
los flujos oosittvos representan 1ngresos 

FORMULA: 

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

• Sólo apl1cable para el ultimo año de evaluación 

X 



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

Utilidad de operación 
Impuesto Sobre la Renta 
Depreciación contable 
Inversiones en act1vos 
Cambio en capital de trabajo 
Valor de rescate 
Capital de traba¡o remanente 

Es 1mportante resaltar que en la evaluación financiera de un pro'yeete el ob¡et1vo 
más Importante es el detectar y plantear correctamente los CAMBIOS que se 
ongman por la Inversión. 

8) TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: 

1) TradiCIOnal 

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es la tasa a la cual el inversiomsta está 
recuperando su inversión original a lo largo de un penado de tiempo. 

Matemáticamente seria aquella tasa en la cual los flujos positivos se igualan a los 
flu¡os 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 s1guiente: 

n FCN" 

TIR = I ------ = o 
n=O ( 1 + 1 ¡n 

donde . 1 = TIR = Tasa Interna de Rendimiento 

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

- Cntenos de rentab1l1dad de la TIR 

• Si la TIR es mayor o igual que la tasa ob¡etivo, la 1nvers1ón es financieramente 
atract1va. ae lo contra no sera rechazada. 

TIR ;;;¡TREMA 

'! 



2) Modificada 

Esta segunda alternativa de evaluac1ón no es nueva; sin embargo, no ha s1do 
usada por que no se ha entend1do conceptualmente. Sus ventajas son las 
Siguientes: 

• Método de calculo mas realista 

• LaTIR supone que los flujos de caja son reinvertidos a una tasa 1gual a laTIR 

• La Tasa Interna de Rend1m1ento Modificada supone que los flujOS son 
re1nvert1dos a una tasa igual a la Tasa de Descuento, lo cual es mas realista. 

TIRM = ( n 
L FCNpo5iU\'05@ VP x FF _ 

1 
) x 

100 L FCNnegaU\'05@ VP 

FCN = Flujos de Caja Netos positivos y negativos traídos a Valor Presente 

Factor Futuro = TREMA acumulada del últ1mo año. 

n = Número 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 d1nero emp1eza a perdet su poder adquis1t1vo. por lo 
que la diferencia en el t1empo puede ser resuelta convirtiendo el valor del dinero 
futuro a valor presente. y esto se puede lograr con la S1gu1ente fórmula· 

en conde 

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

VPN = Valor Presente Neto 
FCN = FlujO de Caja Neto 

TD = Tasa de Descuento 
n = Número de penados 

FCND = Flujo de Caja Neto Descontado 



- Cnterios de rentabilidad del VPN 

• S1 el VPN es cero o positivo la mversión es financieramente atractiva, y entre 
mayor sea su valor más rentable será la invers1ón. En caso contrario será 
rechazada 

O) VALOR ANUAL NETO: 

Cuando se tengan que evaluar proyectos mutuamente excluyentes que tengan 
como característica pnnc1pal que su v1da útil sea diferente; el análiSIS a través del­
Valor Presente Neto favorecería lógicamente a aquellos proyectos de una v1da útil 
mayor. 

Para esos casos es conveniente emplear el Valor Anual Neto (VANE), el cual 
genera un Valor Presente Neto anualizado, lo que permite tener un resultado 
eqUitativo. bajo la m1sma base, para todos los proyectos que se estén 
comparando. 

La fórmula que s1rve para determmar el VANEes el sigUJente: 

VANE = VPN x 
1·(1+i)~ 

en donde. 

VPN = Valor Presente Neto 
1 =TREMA 
n = Periodo de análiSIS del proyecto 

- Cntenos de rentabilidad del VANE 

• Si el VANEes mayor o 1gual que cero la Jnvers1ón es financieramente atractiva: 
y cuando su valor se compara con el resultado de otros proyectos. se debe 
escoger aquella 1nvers1ón que tenga el valor más alto. 

E) INDICE DE VALOR PRESENTE 

Esta herram1enta se usa también para dec1d1r cual o cuales proyectos son los 
meJores En este caso se trata de un factor o índice, que se calcula de la s1guiente 
manera 

JI 



VPN 
IVP = 1 + ----------­

VPE 

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

- Cntenos de rentabilidad deiiVP 

• Si el IVP es mayor o 1gual que uno la inversión es financieramente atractiva. y 
se debe escoger aquella 1nversión que tenga el valor mas alto cuando se 
compara con otras invers1ones 

F) PERIODO DE RECUPERACIÓN DESCONTADO: 

El Periodo de Recuperación de un proyecto corresponde al t1empo en el que se 
amort1za la 1nvers1ón. y se calcula en base al Flujo de CaJa Neto Descontado 
(FCNDI 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 invers1ón. 

- Cntenos de rentab1l1dad del Penado de Recuperación 

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

• En u·na economía tan vanable como la mexicana. a pesar de la aparente 
estabíl1dad actual. no se deberían tener proyectos que se recuperen en un 
plazo mayor a 5 años. 

le 
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EJEMPLO: 

Con objeto de mostrar en forma práctica el cálculo de los indicadores de rentabilidad para 
un proyecto. a continuación se desarrollará un ejercicio. 

Se esta considerando producir una linea nueva de productos para lo cual se requ1ere 
h3cer una 1nvers1ón en una máquma 1nyectora para botellas de plástico por un monto de 
200.000 nuevos pesos en 1995. El proyecto no contempl.a ninguna des1nversión. 

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

VENTAS 

ANO 2000 2001 2002 2003 2004 

1 Volumen(ca¡as) 7340 9542 12405 16126 20964 
1 Precio (Sl 1 50 1 58 66 76 87 
1 Ventas (MS) 1 367 549 1 820 1226 1833 
1 1 1 

AdiCionalmente en el año 2004 se estima un valor de rescate de 150,000 pesos. 

El costo de ventas del proyecto se est1ma 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 1 O años. 

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

El capital de trabajo requerido es el Siguiente: 

Ca¡a 1n1cJal = 1 O di as del costo de ventas 
Jnventanos = 30 dias del costo de ventas 
Cuentas por pagar = 30 d1as del costo de ventas 
Cuentas por coorar = 35 di as de las ventas 

La tasa de Impuestos para los prox1mos 5 años es el 35% 



Las tasas anuales para descontar los flujos de caja se muestran a continuación: 

AÑO 2000 2001 2002 2003 2004 

Tasa 40% 35% 30% 25% 

- Cálculo del capital de trabajo· 

Como el cap1tal de trabajo está refendo a las ventas y al costo de ventas, se deben tomar 
estos y dlv1d1rse entre los dias del año. obteniéndose unos factores de cálculo qué­
llamaremos FOV y FDC. 

FDV = Ventas por día = Ventas/360 
FDC = Costo de ventas por día = Costo de Ventas/360 

Por ejemplo para el año de 1996 las ventas est1madas son de 367 MNPs y el costo de 
ventas es de 183.5 MNPs, substituyendo en la fórmula antenor tenemos: 

FDV = 367/360 = 1.019 MNPs/día 
FDC = 183.5/360 = 0.510 MNPs/día 

Ya obtenidos los factores d1anos. estos se multiplican por los días de caja in1cial de 
1nventano. días de cuentas por cobrar y días de cuentas por pagar. que neces1ta el 
proyecto como cap1tal de trabajo. 

Ca¡a mic1al 
lnventanos 
Cuentas x cobrar 
Cuentas x pagar 

= 10 x 0.510 =51 MPs 
= 30 x 0.510 = 15.3 MPs 
= 30 x 1.019 = 30.6 MPs 
= 35 x 0.510 = 17.8 MPs 

Obten1dos los valores de los rubros que 1nt~gran el cap1tal de trabajo. este se calcula de 
la Slgu,ente forma· 

sustituyendo en la formula· 

CT = 5 1 + 15.3 + 30.6- 17 8 = 33 132 

entonces. el capl!al de traba¡o para 1998 es de 33.1 MPs. 

Para los calculos a detalle de ut1l1dad de operac1ón impuestos, Flujo de Caja Neto, etc. 
ver el anexo B. 

14 



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/1mp. 82,878 124,938 187.972 282,387 423,743 
Depreciación 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 ·~.505 

- Calculo del Flujo de Caja Neto 

El FluJO de Caja Neto para cada penado se obt1ene usando la s1guiente fórmula 

FCN = UDO - ISR + DPC- IAC- CCT + VRE + CTR 

Aplicándola al ejemplo tenemos lo SigUiente 

Flujo de 
Caja Neto 

(miles de pesos) 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 

(200) 59.7 120.0 176.7 260.9 701.9 

- Calculo de Valor Presente Neto 

Conforme pasa el tiempo el dinero emp1eza a perder su poder adquisitivo. por lo que la 
d1ferenc1a en el tiempo puede ser resuelta convirtiendo el valor del dinero futuro a valor 
presente: 

n FCN n 

VPN = ' = ' FCND 
n=O (1 + i)n n=O 

Sus:1tuyenoo térm1nos en la fórmula de VPN tenemos lo s1gu1ente: 

VPN = 253,518 Ps 

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

1 ~ 



- Cálculo de la Tasa Interna de Rendimiento 

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es la tasa a la cual el inversionista está 
recuperando su 1nversión ongmal a lo largo de un periodo de t1empo. 

La fórmula para calcular la TIR es la s1gu1ente: 

n FCN 

I ------ = o 
n=O ( 1 + 1 ¡n 

Tomando el FluJO de Caja Neto del ejemplo antenor y substituyendo en la fórmula · 
tenemos: 

TIR = 68.2% 

Para la solución se recom1enda usar la función IRR de una calculadora financ1era o la 
func1ón =IRR de Excel. Lotus. etc. 

- Penado de Recuperac1ón de un proyecto 

El Periodo de Recuperación del ejemplo lo obtenemos a partir de la siguiente tabla. en la 
que vemos cuando se da el cambio de signo y la añadimos la parte fracc1onal del 
segundo año como s1gue 

PERIODO FCND FCND 
ACUMULADO 

t =o (200.000) (200.000) 
t = j 42.676 (157.324) 
! = 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 

PRO= 3.3 AÑOS 

valor que parece bastante razonable considerando el monto de la mversión y el resultado._ 
de la Tasa Interna de Rendimiento y Valor Presente Neto. 
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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 

Flu1os Posrtivos = 11351 
Flujos Negalrvos= -8388 

z Factor Futuro= 3.8960 

Tasa Descuento 0.12 o 12 o 12 0.12 o 12 0.12 o 12 0.12 0.12 012 0.12 0.12 0.12 ' 
TD+I 1.12 1.12 1 12 1.12 1.12 1.12 112 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)"( 1 112) - 1 )'1 00 

TIRM= 14.86% 

TIR= 18 47% 



'.'OLUMEN 
0 REC!O 
VENT,.:.S 

1/.'VERS!ON 

v,.:.t...OP DE RESCATE 

COSTOS DE VENT -<S= 

G>.STOS = 
DEPPEC!,.4C/ON CONTABLE = 
DEPf1ECI,.:.CtON FISCAL = 

;-.:.s,.:. DE DESCUU..JTO 

.:.';Q 

=ov =-­
:-oc-=-

::,• ','E/v T,.:. F?IOS 

e .. · e 
e . ;J 

c..:_ . ..: !N/Ct,.:.L 

••• •:ES 7 .:.R;QS 

CAP TRABAJO 

200.000 
150.000 

0.5 
o. 14 

1.999 
45% 
25:il 

VENTAS ANUALES 

2.000 2.00,1 
7,340 9,542 

50 58 
367.000 548.665 

pesos 

VENTAS 
VENTAS 

o 05 
0.1 

2.002 
1 2.40S 

66 
820.2S4 

INV 
INV 

2.003 
16,126 

76 
1.226.280 

20 AÑOS 
10 AÑOS 

TASA DE DESCUENTO E INFLACION 

2.000 2,001 2.002 2.003 
40% 3S% 30% 2S% 
200, 15% 1S% 1S% 

CAPITAL DE TRABAJO 

2.000 2.001 2,002 2.003 
183.500 274,333 410.127 613.140 

1.019 1.524 2,278 3.406 
510 762 1,139 1.703 

10 OlAS DEL COSTO DE VENTAS 
30 OlAS DEL COSTO DE VENTAS 
30 OlAS DE LAS VENTAS 

35 OlAS DEL COSTO DE VENTAS 

2.000 2.001 2.002 2.003 
5.097 7.620 11.392 1 7.032 

15.292 22.861 34,177 51.095 
30.583 45,722 68.355 102.190 
: 7 s~o 26.671 39.873 59.611 

33.132 49.532 74.051 110.706 

1 ') 

ANEXO B 
2.004 

20.964 
87 

1.833.289 

2.004 
20% 
15°'o 

2.004 
916.644 

5.092 
2.546 

2.004 
25.462 
76.387 

152.774 

89.118 

165.505 



CÁLCULO DE UTILIDAD DE OPERACIÓN 

1,999 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 183,500 274,333 410,127 613,140 916.644 
DEPRECIACION CONTABLE 10.000 11,500 13,225 15.209 -17.490 

unuo_.:..o BRur.:. 1 73.500 262.833 396.902 597.931 899.154 
c_.:.sros 51.380 76,813 114.836 171,679 256.660 
UTIL/0,.'.0 DE OPERACION 122.120 186.019 282.067 426.252 642.494 

Cci! C/11 O O~ IMPUESTOS 

U C!UOAO OE OPERA CION 122.120 186,019 282,067 426.252 642.494 
- DEP CONTABLE 10.000 11,500 13.225 15.209 17,490 

-OEP FISCAL 20.000 23,000 26.450 30.418 34,980 

UTfL. OPER FISCAL 112.120 174,519 268,842 411 ,043 625.004 
T .:.s.:. DE IMPUESTOS 35% 35% 35% 35% 35% 

IMPUESTOS 39,242 61.082 94.095 143.865 218.751 

G r Cfl' O oc 11 Tlf/DAD NFT-?; 

UTIUO.:.Q DE OPERACION 122.120 186,019 282.067 426.252 642,494 
I,\1PUESTOS 39.242 61.082 94.095 143.865 218,751 

Ui!:._ :.[T.:, DE O?fR,.:.CrO:; 82 578 124.938 187,972 282.387 423.743 

OT/105 CCIVCEOTQS 

" ' E;: .:.e iiVOS 200 000 
c.:otT.:.L DE r~.:.s.:.Jo 23.132 49.532 74,051 110,706 165.505 
c.:.Msro EN e i 33.132 16.400 24.518 36.655 54.799 
'.'.:..:. OR DE P[SC.:. TE 150.000 
e.:.. ;J iR.JB 8[,\1ciN[NT[ 165.505 

~() 



CALCULO DEL FLUJO DECAJA NETO 

1.999 2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 
UTIL NET,:.. DE OPER. o 82.878 124.938 187.972 282.387 423. ~3 
OEP CONI,.J.BLE 10.000 11.500 13.225 15.209 1 7.490 

FLU~'0 DE C,.J.J,J. OPERATIVO 92.878 136.438 201.197 297.596 441.233 

11:\/ EN -'CTIVOS 200.000 
C~MBIO EN C. i 33.132 16.400 24.518 36.655 54.799 

v.:.LOR DE RESCATE 150.000 
C..:. P. DE TR,.J.B REMANENTE 165.505 

FLUJO DE CAJA NETO 1200.0001 59.746 120.037 176.679 260.941 701.938 

~ -·~-05 ... -.!5'= 5 ::,v IEJ.:= :-o 

'.:s.: DESCUEt:iO 450, 40C..::. 35% 30% 25~ 20"' 
. 

DES ; 45 ; 40 1.35 1.30 1 25 1.20 
¡ :J= OESC: .. 1D•'TO _.:.cu:.t 1 000 1.400 1 890 2.457 3 07 i 3.686 

'.c.JO DE C"J" DESCOt:T"DO 1200.0001 42 676 63.51 2 71.908 84.962 190.459 
--: ~-'D DE c,.:.,J,.:. _...:cul'.1 1200.0001 1157.3241 193.81 2) 121 ,904) 63.058 253.518 

VPN= 253,518 pesos 
TIR= 68.2% 

PRO= 3.3 AÑOS 

e 1 



3. COSTO DE CAPITAL (TREMA). 

UNAM 

• P1anteam1ento en func1on ce nesgo Comerc1al y Fmanc1ero 

• P1anteam1ento en func1on ce R1esgo y Rend1m1ento 

• Planteamiento de f\1odlgl¡an' y Miller 

• Planteamientos PraCilcos 



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 
tiempo se generen oportunidades de financiamiento a tasas razonables. 

A) PLANTEAMIENTO EN BASE A RIESGO COMERCIAL Y FINANCIERO: 

Ahora bien es conven1ente establecer que el costo de capital se mide según ei­
supuesto de que tanto el riesgo comercial como el riesgo financiero son fijos, y de 
que la dispos1c1ón del inversionista con respecto al nesgo permanece inalterada, el 
ún1co factor que afecta a los d1versos costos especificas de financiamiento es la 
oferta y la demanda que operan en el mercado de fondos a largo plazo. Por tanto 
podemos definir: 

donde: 

k1 = costo específico 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 similar basado en un contexto de riesgo y rendimiento, 
establece que el Costo de Capital lo podemos determ1nar a través de la SigUiente 
ecuac1ón. 

donde. 

tasa libre de riesgo 
tasa de rendimiento esperado 
medición del riesgo 



Es conveniente hacer notar que este modelo para el cálculo de Costos de Capttal 
tiene como principal caracteristica el de obtener valores puntuales en cuanto a la 
variable ttempo, es decir, sólo válidos para un periodo. 

C) PLANTEAMIENTO DE MODIGLIANI Y MILLER: 

Una ecuación que sugiere un procedimiento de cálculo del Costq de Capttal más 
prácttco. lo planteo por primera vez Modigliani y Miller de la sigUiente 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 financtero como los anteriores tiene sus limitaciones proptas; como 
es el que se deben tener fiujos 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 prácttca para obtener el cálculo de la TREMA. y 
corresponde al promedto de los costos de las diferentes fuentes de financtamtento ya 
sean 1nternas o externas. Su explicación es más fácil a través de un ejemplo: 

Fuentes de Cantidad •;, Participac1on •¡, antes de ISR % después de Costo Capital 
Financ•amiento disponible fuente ISR ( 35%) Ponderado (*) 

::: :::ancanos 16.000 16 45.0 29.25 4 68 
: comerc•ales 20.000 20 48.0 31.20 6 24 
oJ:J111;;ac•ones 21.000 21 36 2 23.53 4 94 
;. :~reíerentes 9.000 9 33.33 33.33 3 00 
.:.. Comunes 30.000 30 38.33 38.33 11 50 
u Reten•das 4.000 4 38.33 38.33 1.53 
Fondeo Total 100,000 100 TREMA= 31.89%> 

• Se obtuvo como la multtplicactón de las ctfras 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 t1ene un planteam1ento completamente práctiCO, ya que todas las variables 
en las que se apoya como la infiac1ón. tasas de interés. la relac1ón Pas1vo a Activo; se 
pueden proyectar para establecer un modelo en una hoja electrónica. Las dos primeras 
variables se pueden conseguir en publicaciones como las de Warton y la últ1ma de los 
m1smos estados financieros proyectados. 

PLANTEAMIENTO: 

Inflación A 

Tasa Líder 8 

Tasa de Interés C = B +PUNTOS 

Factor Capital 1 Pasivo D ( 1.02 a 1.3) 

Costo de Cap1tal E=c·o 

% ( Pas1vo 1 Act1vo ) F 

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 F1scal Total J = 1 + 1 O% 

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

TREfo.1A antes de Factor 
de Prem1o 

Factor de Premio 

TREMA 

L = ( K • F ) + E • ( 1 - F) 

FP = 1 05 a 1.25 

M.= L • FP 



4. FORMULACION DEL ESTUDIO DE PREINVERSION 

UNAM 

• D1seño del reporte 
• Formulación del proyecto 
• lnformac1ón complementarla 
• Anál1s1s de sens1b1l1dad 
• D1seño del Modelo de Analisis de Proyectos por Computadora 
• Metodología bancaria para el analis1s de proyectos de invesión 



. SOLICITUD DE INVERSION: 

Toda Solicitud de Inversión debe contener en forma clara la 1nformac1ón requenda 
en cada uno de los puntos que se 1ndican a continuación, de manera que se 
1ntegre un documento completo para someterlo a la aprobac1ón del Com1té de 
Autorización de Proyectos de Inversión o del Banco. 

4. 1 Carátula de la solicitud de inversión 

a. Encabezado 

b. Descripción 
c. Propósito 

d. T1po y Naturaleza 

4.2· Resumen del proyecto 

l. Sumario Ejecut1vo 
11 Situación actual 
111 Propuesta 

e. 

f. 
g. 

h. 

IV. Desglose de la invers1ón 1nfiac1onada 
V. Otras a1ternat1vas consideradas 
VI Justificación del proyecto 
VIl Anallsis de sens1bil1dad 
VIII Cons1stencia con los planes 
IX. Programa de erogaciones 
X Programa de actividades 

4.3 Anexos 

A. Estud1o de mercado 
B. lnformac1ón tecn1ca 
C Evaluación financ1era 

.J 1 Caratula de la SoliCitud de lnvers1ón 

Fondos requendos · 
- Aportac1ón de Cap1tal 
-Crédito 

1nformac1ón f1nanc1era 
Consistencia con 
presupuesto 
Autorizaciones 

Esta sol1c1tud esta d1señada para elaborarse facilmente. ya que los datos que se 
p1den son autoaescnptibles y muestran la 1nformac1ón mas relevante de un 
proyecto de mversión 

,­
-' 



4.2 Resumen del proyecto 

Esta sección debe contener los antecedentes y descripción del proyecto de tal 
forma que los diferentes n1veles de autonzac1ón se enteren de su naturaleza y 
alcance. 

l. Sumario ejecutivo. 

En este primer 1nciso debera InClUirse lo siguiente: 

• Nombre del proyecto 
• Clasificación 
• lnvers1ón requerida expresada en nuevos pesos comentes. 
• Información fmanc1era (TI R. VPN y PR). 

11. Situación actual 

En este 1nc1so se deberan detallar las condiciones actuales. la problemat1ca 
ex1stente y las cond1c1ones desfavorables bajo las cuales se esta llevando a cabo 
la operac1ón. 

111 Propuesta 

Hacer una descnpc1ón del equ1po que se recomienda. indicando sus ventajas y 
nesgos técnicos. 

IV Desglose de la mvers1ón mflaCJonada 

Detallar el monto de la 1nversión considerando el efecto inflacionano en cada uno 
de los conceptos 

- EdifiCIOS - Fletes 
-·Obra CIVil - Gastos de Importación 
- Maqu1naria y equ1po - Contingencias 
- Matenales 
- Gastos de instalac1ón 
- As1stenc1a técn1ca 
- Gastos de anteproyecto 

Es 1moortante hacer un desglose lo mas completo posible, con el propósito 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. 

Enunciar los beneficios de mercado, técn1cos y financ1eros que se obtendrán con 
el proyecto. 

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

VIl. Análisis de sensibilidad 

Analizar cuales serian los problemas que se enfrentarían en caso de que las 
premisas bajo las cuales se planteo el proyecto, no se cumplieran, por ejemplo· 

• Incremento en el monto de la Inversión. 
• Menor volumen esperado de producción 
• Menor volumen de venta o precio un1tario de realización 
• Mayor Incremento en los costos que el esperado 
• Retraso en el arranque del proyecto 

VIII Cons1stenc1a con el presupuesto 

Indicar s1 el proyecto se encuentra considerado en el Presupuesto de lnvers1ones 
autorizado del e¡ercicío en curso. especificando el nombre y monto con el que fue 
inclUido. de lo contrano expl1car brevemente las razones por las cuales el proyecto 
no fue mcluido en el presupuesto. 

IX Programa de ErogaciOnes 

Programa mensual de las erogaciones inflac1onadas que deberán real1zarse para 
la e¡ecuc1ón del proyecto. 

X. Programa de act1v1dades 

Determ1nar las fechas probables para los eventos tales como : 



• Autorización del proyecto 
• Tramitación de permisos 
• Colocac1ón del pedido 
• Entrega en planta 
• Instalación 
• Arranque 
• Fin de la curva de aprendiza¡e 

Se debe tener especial cuidado con el hecho de que estas fechas co1nc1dan con 
aquellas mostradas en el Programa de Erogaciones. 

4.3 Anexos 

A. Estud1o de mercado 

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

• Camb1o de empaque 
• Mejoras en la calidad del producto 
• Nuevos productos 
• Volumen Incremental de ventas 
• Diferente percepción del mercado 

Y la Información que podra contener el estudio de mercado es la sigUiente· 

i) Producto y mercado 

• Tamaño total del mercado. h1stór1co. presente y pronóstico 
• Sens1b1ildad del mercado a precio. calidad, 1nnovac1ón. tecnología. poblac1ón. 

polit1cas nacionales. etc. 
• C1clo de vida del producto 

11) Consum1dores 

• Descnpción y cantidad de consum1dores 
• D1stribuc1ón de la demanda por t1po de consumidor. nivel o sector 

1111 Competencia 

• Faoncantes. capac1dad 1nstalada 
• Proauctos sust1tutos o alternos 
• Pai11C1pac1ón t11stónca de cada productor en el mercado 
• Pronóst1co de la par11c1pac1ón futura y su justificación 
• Características de los competidores en térm1nos de cal1dad. serv1c1o. 

1ocal1zac1ón. tecnología. etc 



1v) Precio 

• Análisis de precios en el mercado nacional, histórico y pronóstico. lnfiuencia de 
las variaciones de prec1os en la ofe.rta y la demanda. 

• Análisis de precios de productos sustitutos o alternos, histórico y pronóstico 

v) Comercialización 

• Canales de distribución actuales y propuestos 
• Descnpción de los clientes 

B lnformac1ón Técn1ca 

La Información que deberá contener esta sección es la siguiente: 

• Especificaciones técn1cas del producto y calidad esperada 
• Cop1a de las cotizaCiones consideradas para la estimación del monto de la 

invers1ón 
• Espec1ficac1ones técn1cas y breve descnpción de la maqu1nana y/o equ1po 

seleccionado 
• Proceso en que interviene 
• D1agramas de localización de equ1po 
• Programa de eJecución del proyecto 
• Impacto ambiental 

C Información financiera 

La evaluaCIÓn financiera debe estar integrada de los siguientes conceptos. 

il Bases de cálculo 

.Son los datos y prem1sas que dan origen a los estados de resultados y de fiuJO de 
ca1a neto. como por ejemplo: 

• Prem1sas económ1cas. Jnfiac1ón. pandad, etc. 
• Volúmenes de ventas proyectadas 
• Prec1o de venta proyectado 
• Costos fiJOS y vanables 
• Gastos de operacion 
• PubliCidad y promoc1on 
• Valor de rescate 



ii) Estados financieros 

• Estado de resultados 
• Flujo de caja neto 

iii) Parámetros de rentabilidad 

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

1v) Anális1s de sensibilidad 

Consiste en un cuadro comparat1vo mostrando los efectos en los parámetros de 
rentabilidad al modificar vanables como: 

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

4.4 Participantes de la Solicitud de Inversión 

Como en cualqUier actividad dentro de una empresa es importante el trabaJO en 
grupo. por lo que en el caso del Planteamiento, Formulac1ón y Evaluac1ón de una 
Sol1citud de lnvers1ón es defin1t1vamente necesano que part1c1pen en mesas 
reaondas las áreas de· 

• lngenieria, Operac1ón y Mantemmiento 
• Mercadotecnia 
• Costos 
• Contraloria 
• Planeac1ón Financiera 

para llegar a un documento que recoja los comentarios de todas las áreas 
Involucradas. y al m1smo tiempo hacerlas responsables de cualqUier error en el 
planteamiento. ejecución y puesta en marcha de los proyectos de 1nvers1ón. 

En el caso de que además exista un Com1té de Aprobación de Proyectos es 
conven1ente que se distribuyan prev1amente copias del documento, con el fin de 
que sea anal1zado y comentado con mayor profundidad y conoc1m1ento en la Junta 
oe aprobación de sohc1túdes de Inversión, y asi aprobar proyectos realmente 
rentables para la empresa. Esta ultima etapa de aprobación tamb1én es 1m portante 
ya que se venfican las estrateg1as financieras y comerciales a nivel direcc1ón. 



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

El d1seño del modelo de Análisis Financiero de Proyectos de Inversión en Excel 
debe contener como mínimo la siguiente información: 

"" Cálculo de la Inversión y Programa de Erogaciones correspondiente 

.., Cálculo de la Depreciación 

v' Tablas de amortización 

v' Presupuesto de Ingresos y Egresos 

"" Estado de Resultados 

.., Capital de Trabajo 

.., Balance General 

.., Estado de Cambios en la Situación Financiera 

.., TIR, VPN, PRO, TIRM, IVP, VANE 

.t lndices Financieros 

. .t Punto de Equilibrio 



EV ALUACION DE 
~ PROYECTOS DE INVERSION 

Metodología Bancaria: 



Metodología de Análisis: 

• Moralidad 

• Estructura Financiera 
y Adn1inistrativa 

• Destino y Capacidad 
de Pago 

• Garantía 

40% 

25o/o 

20o/o 

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. 

• Referenciaspersonales de 3 conocidos. 



Estructura Financiera y 
Administra ti va 

• A) Análisis VULC 

-Ventas Pesos y Unidades 

- Utilidades Traducidas a flujos 

- Liquidez Act. circulante/Pas. Circulante 

- Capital Pas. total/ Cap. Contable 



Estructura Financiera y 
Administra ti va 

• 8) Análisis Administrativo. 

- 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. 

• Impuestos pagados. 

• Valor con1ercial 
suficiente. 



Rangos de Garantías 

• Casa Habitación. 

• Oficinas, locales 
con1erciales o 
industriales. 

• Terrenos. 

• 1.5 a 1 

• 2.0 a 1 

• 2.5 a 1 
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5. CASOS PRACTJCOS 

UNAM 

• Caso PráctiCO 1 (Sector Cur11duria) 

• Caso Práct1co 2 (Sector de la Construcc1on) 

• _Caso Pract1co 3 ¡ Sector AlimentiCIO) 



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 !J autonzactón·para el establecimtento de una linea de crédito por 5800.000 a fa,·or de PIELES !J 
cual será utilizada para capital de trabajo Lo anterior se vueh·e necesario en nrtud de la im·ersiÓn que la 
empresa está realizando para reubicarse en la ciudad de León dentro de la zona autonzada por el Gobierno 
EstataL 

.-\'.:tu.:ilmemc-. utilizando umcamente recursos prop1os. se adqutrió un terreno J se est:í consnuyendo unJ llJ\ e 
tnJustnal El costo total de la tnverstón es de S 1'800.000.00. desembolsandose hasta la fecha S 1 '000.000 Lo 
antenor aunado al plazo que se le otorga a los clientes. ha ongmado falta de hqu1dez en eLn.~_g.QCIO 

Ofrece como gJrantias dos terrenos en Bosques del Encanto con un \'alar estimado de S 1 · 200.000 y cuentas 
pl.H .:obr;::n de Botas Fo.\ ~ Calzado Sorrento por S-lOO.OOO.OO 

~-Carácter (Prestigio. Con fiabilidad y 'loralidad) del Solicitante. 

1.1. Antecedentes. 
El pnn-:1pal ac~IOnJsta de la empresa es el Sr Armando López Berna!. el cual cuenta con una 
t:\pene-n.::Ja en e-1 ramo de 1.' Jños. curso estudios en Franc1a titulándose como Técmco D1plomado 
l'n Curt1duna t:rado en ese pais equt\alente a una Licenciatura de Ingemeria en nuestro p~us La 
empresa se- dedtca al cunido de p1el de cerdo y carnaza de res. 

1.1. Accionistas 
La operacwn del negociO se reahza desde 1985. comenzando a trabaJar como persona fis1ca con 
J'..:'ti\'ldad empresarial Por el incremento en el \'Olumen de \·entas y como esrr.:neg1a fiscal se 
~·onstltuy6 en ma~o de !994 la empresa PIELES. cuyos accwnistas son. 

1 ACCIO:\ISTA PORCE;-;TAJE ACCIO>;ARIO 

1 ..lrmando Lopez Berna! 90 ~ó 

1 Laura Lopez Berna! 1 o 0/0 

l:n l''ill' runto e:. 1mponante resaltar el hecho de que su hermana no ttene panlclpac!Ón opera m a en 
l·l n:.·g~~..:tu 

1.3. -\LI nunist racinn. 
!.J t.':-im~,.·turJ .l.immistratt\J Je !J empresa se e\ pone a continuaCIÓn: 

_.~E A AOI.II~IS iR;. iiVA 

.: » C.a: a E C Jror.aco 
1 t'S~re·: 

.:..,.¿~::a'"e'"::~ C :J 11.:-.;:.a-:aG;r!a,e: 
::-:·,u '::~:JC<I,:a<: 

A,"':":".anCc Pt!'la Coronaac 

S· R:..::~r.c Per'.a 
C:c·a~za 

A:ea St>eac:o 
S~;~s~· 

· D·rec:or General 

' 
PROOUCCION 

1n9 Canos Per'la 
Gerente ele PrOCJucCJon 

y Nuevos Desarrollos 

Con:r01 ele Callead 
Tecn.co 1:-.::::ustr.al 

Are a Acaoaco 
Suoero1SOf 

1 

Alea Manten1m1ento 
Tecn1co lnelus:nal 

Area CurtiCio 
Sup~sor 

9 Ooreros 

VENTAS 
llc Etrarn Gonzale.z 
Gerente ele ven:as 

Ventas Nac1onates 
Vencecor 

Ventas Ex¡:or:ac1on 
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Como se puede obser•ar. se trata de una empresa fam1har cuyo crecJmJento h.1 s1do soportado 
mediante la contratac10n de profesJOmstas para apoyar la operaciÓn. 
Fmalmente se debe mencionar que este hecho le ha pemmido a PIELES contar con unJ esmJcturJ 
admmJstratl\'3. y productJ\'a para fabncar un producto cuyo nl\·e\ de calidad cumpla con los 
requenm1entos exJgJdos en Jos mercado mtemacionales. 

2.-t. E~periencia y Relación de :'\egocios con 'la Banca Comercial 

.-\ nombre de Jorge López Bemal. se han trabajado dJ\·ersas lineas de crédito ..;on b BancJ 
ComerciaL contJ.ndo hasta la-fecha con una e:-.celente expenenc1a credJtJCIJ. corrobor::mdose este 
hecho con instJtuCJones como Banca Bancomer y Banca Banamex. en donde se !t.· h:.1 JPL);.3do 
mcluso con crednos sm garantla con los que no existió nmglln problema para su recuper::h.·~t\n 

Bancomer. Arrend:1dora Fmanc1era \1Jrgen y Arrendadora Serco son otras mstituc10nes que le h:1n 
apoyado con .urendam1ento: factorJJe. 

1.5. Experiencia y Relación de :\egocios con otras empresas 

De acuerdo J los 1nformes presentado por la Agencia de lnvesttgacíón. se puede asegurar que tanto 
PIELES como su pnnc¡pal accwmsta. cuentan con reconocido presngw en la p\az.J como sohent~ 
tanto moral como económJcJmente. 

3. Caracteristicas del Sector al cual pertenece el Solicitante 

\11.'\ICO es un país que se encuentra b1en tecmflcado en cuanto al sector cumdor se refiere. !k\ ando le ventaJa 
en esto:: St . .'Oildo J otros pa1se~ de LlllnoJmencJ 

La 1ndustna del cuero CunJduriJ. Calzado : Proweduria. comnbuyen en una forma muy 1mponante :1! 
desJ.rro!lo del estado de GuanaJU:Ito. : a otros en menor proporctón. como GuadalaJara. Estado di.' \lt':\ICO. y 
\lonterre;.. n:spc:ctt\ amente 

L.J .:tuJ.1d dt: Lt.'lln. GuJnJ_¡uato e::. !J capital me:-..1canJ de la mdustrta del curttdo. En ella operan alrededor de 
(J!HI ((.·nena~ . ..JUl' ~t¡;nt(t.::.m el -:~c., .J nl\el nacmnal. apenando el 60~·o de sus ventas. Las a..:ti\'Jdades de 
~·u!tJ,:unJ : c:.~i::Jlil' .,·¡,nsntu;. l'n !:.J bJC)t' c:...:onumtca Jt' la \ 1da leonesa. ya que. emplt>an al -:'! v u lk la 
P•'b1J.:Jl1!l :.·..:lJn\lnlJ..:.lmente J(ll\ 3 Je 1J .:Ju,.üJ 

C'tHl ur..J .:.Jr.J ... 'hÜd Jlb!.ll.J¡Ü de ~-~).OC!!) !t'nt:l.ldJ'i J.nuaks. y una produCCIÓn anual valuada en :.:1)Q millones 
~k J<J].Jr:..·~. !J~ J.:tr\ ¡J.J,ks Je .:l..!nJJunJ :· ..:J.InJu . .:onmbuyen con un ó~O del produclO ul!cmo bruto dt'l 
l:"iJJn tk !._)u.JnJ_JU:J!o 

( nn bas ... · ... ·n t'1 numc-ro Je tr:~baJ:Idort's contrat.aJos por empresa. la mdustna cuntdora esta muy fr.agment.ada 
lk .J .. ·uerdll ~·on h.b r:..·~¡~trns Je C!Cl'R te Jffi,HJ Je !.J lnJustna Cun¡Jora L la compoSIC\011 de esta mdustna 
l':l 1 it:.J!l.JtUJhl t'S ].J 'I:;Uil'!llt: 

Tamaño de la Empre:o+a Personas Empleadas % del unil·erso de curtidurias J 

1...lr.1nJ~ o:=; o, ! 
1 ot -~so 

J>l'o..¡Lll'li.J 16- 100 JY o)f\ 

SO 1 "e 1 

·\:ui::Jrh!t' ~·l t:¡-',1 ,:-: ;-:~·! ..J.L:l' t'lll.:l':'iJr: ..:J,iJ unJ Je !:~s empresas. se dis11ngue el uso mayontano de: ptelt:C) dt: 
r~·) 1 ~.! ~" .. 1 !Ji:- _,,r~~·· < J¡-'r~:J.J ,_.n lJ s:~utrntr ~ratica 

:=;¡ 
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La mayo na de estas mdustnas procesan cuero al cromo. aunque extsten algunas. que procesan \ o!umenes 
consJderables de cuero vegetal 

Este sector se caractenza por ser intensiva en la utilización de mano de obra y, por el predommio de pequeñas 
y medtanas empresas. con fuerte mtegractón vertical. 

Est:1dos Lmdos es el pnnc1pal mercado de exportación y, en general, Méxtco uene una posición competitJ\·a 
mrerrned1a en lo que se refiere a la curtiduria de p1eles. En las primeras etapas del proceso, las más tntensl\as 
en cJp!!Jl : tecnolog1a. ~textco acusa de una posición desfavorable. sm embargo. en las úlumas et:1pas. 
(OrrespondJentes al acabado de las pteles. la Siruactón se vuelve favorable. debtdo al baJO costo de la nlJ.no de 
obrJ 

LJ mdustna tiene problemas de abastectmtento de msumos a mvel nacional, por lo cual requtere actualmente 
de tmponac10nes de cueros crudos y aún de cueros termmados. Adtctonalmente algunos productos químicos 
s~ \'endt:n a precios su penares a los del mercado mternacíonal. 

LJ ...:umduna de la región elabora una amplia gama de articulas. enfocados a la mdusrna del calzado. sm 
embargo no dl.·scartan áreas como las de \'eStlmenta. marroqumería y tap1ceria cuyos desunos de exportaciÓn 
Jl.::mzan países como !taha y Japón. 

FUENTE Estudw PRO? EL- FI:'\DES /998 

..1. Operacione\. Productos y \lercado 

..l. l. Pro\l'edore~. 
La m:.Jit.'r!J pnmJ pnnc1pal de PIELES es el cuero de cerdo salado crudo. el cual se Importa de los 
E L :\ desde- 19S5. rrabaJando desde entonces con \'anos proveedores ubtcados en dtferentes zonas 
de ese p~us: H1dc:s lntemational. Chdewtch lnc .. Schawb lnc. No se tíene problema alguno para el 
abastectmtento en ,·mud de que se nene un excelente conocimiento de la ciclictdad de la producción. 
El cuc:ro dt: res p . .Ha la iabncactón de la camaza es unponado en un 50% y se adqutere en su 
IOtaltdad .:un proveedores nactonales. extsllendo escasez en c1enas épocas del año por tratarse de un 
'iubproducto. Lo~ periodm c:n que se compite a obtenerlo son durante los penados \'acac!onales en los 
me~t.'S dt.· dt(Jc-mbre- enero (~aYtdad¡ y marzo- abnl (semana santa). Los pnnc1pales proveedores 
'1\)!1 Cw:rth.'l•nrru S.A. de e\' V P~1P. 

~.1. Producto!!.. 
PI ELE~ 'l.' l·nfo(J a la fabncactón de productos que sirvan para la fabncactón de zapato y tents de 
Jita ,-Jl!dJJ Lb lmeas Je produ(tos que se manejan son: 
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LI.VEA lt1ercado Nacional Exportación Panicipación en 
las t•enras 

Forro de Cerdo en Flor 100% ~o 0 'o 

Forro de Cerdo en Camaza 100% _2Q ~'O 

Folias (Res) 60% 40% 25% 

Gamuzas (Res) lOO% 10% 

Taloneras (Res) - 100 %) 5 O.o 

La linea que se exporta es uultzada por empresas norteamencanas para la fJbncaCión de pelotJs de 
baseba\1 y handba\1. 

4.3. Clientes. 
Los chentes más importantes de PIELES son Botas Fox, Sorrenro. Espumapack. Cueroc~ntro 

E\port. Improcal. S.A. de C.\" y Comerc¡aJ ~av1 Es Importante menctonar el hecho de que todas 
estas empresas son exportadoras. con\'iméndose PIELES en la mayor parte de los casos en un 
e\portJ.dor md1recto. 

-lA. Instalaciones 
.-\ctualmente !J t"mpresJ se ub1ca en dos na\·es rentadas. La pnmera de ellas está en la calle C1prés 
\.'o "7(r:·. coloma El Duraznal y t1ene dos plantas. En la pane supenor cuenta con 200 m: dl' oticmas 
ub1clndose el area adm!msrrauva, en la planta baJJ (lene 600 m' y es en donde se re;:ll!ZJ ia ma~or 
pane del proceso productiVO. ademas de ubicar los almacenes tanto de matena pnma. mo.tenales y 
rroduc!O temunado 

La arra nave se localiza a media cuadra. en la calle Perón l 02 ubicándose en 800 m2 el área de 
seéado. 

Ll capaCidad mstaladJ de PIELES es de 750 cueros semanales. utilizándose al I00°o La capacidad 
Jctua! esta dada por los tambores uuhzados para los procesos de Remojo y Teñ1do Engrase. El 
tambor de remoJo m1de 2.5 x 3 metros (ancho :\ largo) con capacidad para procesar 250 cueros 
J¡ano~. El de teñ1do y engrase m1de 2.5 :\ 2 metros y procesa !50 cueros d1anos. 

Lo. na\ e que se esta construyendo penenece a PIELES. esta ubicada en la calle Pn\·ada de Jos 
·\1..·tdos. dentro del FraccJOnamJento lndustrJa\ Santa Crocce. el cual cuenta con autonzacion por 
pJrte de lo::. Gobu:mos tanto Federal y ~1umcipal as1 como de la Secretaria de Eco\og1a : ~ted10 

.·~rnh1ente para ub1c:H mdustna contammame 

E ,¡a nJ\'l' tll"Ol' dos p!Jntas. en la pan e mfenor con un área de 1.100 m: se ubicar:i el proceso 
prnducm o. En b pane supenor St" cuenta (:On ...;no m: para el are a de secado y 200m: de oticmas La 
nun ..t ..:apa.:H.iJd msta!adJ. ... era J~ ~:íOO ~·uero-. ::.~mana les. contando con 2 tamborc::. de 2 x 3 5 m 
1 ::JpJcJd.Jd parJ 1.000 cut:ros thanos l parJ el proceso de remOJO y tres tambores de: 3 x 2.5 m. 
1.:~pJ.(1dad de 9UU cueros J¡Jno~ l parJ el proceso de teñ1do y engrase 

LJ. planta fJbnl est.1. compuesta por ~9 ohr~ros y tres supen.1sores. es unponante menciOnar que el 
;11\ e! de rotJc1on de person:1! es hastJnte KeptJble comparado con otras empresas del sector, Siendo· 
t"Stt• t.k 2 año~. este hecho ..-~ debe J 'iueldos mayores al promedto de la mdustr1a y un SIStema de 
;ratJ(¡,.·J.:uHJcs por proJu.:tJ\ 1d.ld 

45. Proce~o de Producción 



PIELES, S.A. DE C. V. 

El proceso de producción es el sigutente: 

_.qulnart• 

r-- RemoJO 1 Tambores 1 

== Pt:IJ.mbre 
Máqu1na 

de 
Descamado Descamar 

~ DcsencJiaJo 
~@'.(M 

' r-- RcnJ1Jo 

----;. 

P1kle y 

Cun1c16n 

r-- -

----;. T CliiJO ~ 

r-- Engrase 1 Tambores 1 

~@'.(M 

~ Des\ enJJo 
Maquma de 

Des\enar 

L..t\..tJoen 
----;. tJbia 

Sec.JJo en 
l.lbiJ 

Puhu0 ·, :'\.taquma 
S.t(uJ¡Ju PultJo 

.\1aquma 

AfloJado 

:'-.taquma 
Desonllddo 

\l.1qumu 
.\tcdLJo 

A 
R 
E 
A 

D 
E 

R 
1 

V 
E 
R 
A 

A 
11111. • A 

D • .... • lllill 
1 

D 
o 

A 
11111. 

• A 

D • -• e: 
A 
D 

AO 
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1! 
A 

D 
1! 

A 
e 
A 
a 
A 
D 
o 
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~.6 Ventas y Competencia 
Estas son reahzadas pnncipalmente por el prinCipal de la empresa. apoyándose en un gerente para 
cubnr el mercado local. al cual se enfoca bástcamente. Los clientes buscan el producto por su 
cJ!idad. la cual cumple los requenm1emos de los mercados mtemacionales 

Las exponac10nes se realizan a través de la empresa comerClaitzadora Cuerocenrro E-...port. la cuJ.I es 
tilla\ de Cuerocentro. empresa cuyos SOCIOS son los dueiios Fax. Calzado Fle:o y c::dzaJo Coqut;'ta 
Esta comt:rctahzadora fue creada espectficamente para colocar piel fabncada en las tenerias del 
grupo en el e:-..rran_1ero Por IJ calidad del producto de PIELES. se ha temdo éxtto en la e:-..portac10n de 
folw .. tnt..::r;:wdo e-n \995 Entre este año y 1997 se reahzaron 16 embarques de I.OOO.tJOO de 
dec1metros cada uno Para !99S las e'\pectJtl\'aS son de 6 embarques 

Por el tamJ.ii'o de PIELES y la calidad dt: los productos que elabora así como el prec1o al qu~ se 
ofrecen. se puede dec1r que en realidad cuenta a nl\'ellocal con menos de 10 competidores d~rectos.: 
..:ons1derando el tamaño del mercado. este nUmero no es Importante e~Jsuendo mcluso desabasto del 
producto. Je ah! la JO!Ciall\ a de la empresa para reubicarse e mcrementar su capJ..:JdaJ Je 
prodUCC\00. 

5. Ric!tgos ~ Oportunidades. 

5.1. Riesgo' 

• Sustitución del producto por otro de menor precio y calidad inferior: Por la relacJOn prec\0-cal!J~ll..i 
t.'\!Ste la posJblhdJ.J de que el mercado domesuco camb1e a otro prO\ eedor del produc10. sm emb.1rgo 
los .1ltos estJ.ndares dt.• .:J!ld3d manepJos en t:l c'\tranJero. hacen poco probable est.1 sttuacJÓn. : ~:n caso 
dt.' que se d1era por b e~penenc1J de! empresano. PIELES podría aJUStarse faclimente a esta condJcion 
del mercJ.do 

• De,aluación del Peso: Al lmportJr su pnnc1pal matena pnma. una devaluac10n 1mpactana de forma 
1rnponante a la operac!On del negocio. sm embargo el hecho de estar exportando. asi como la 
(:h.:!!b!IJdad dl' aumt.'ntJ.r t:! preciO dt:l produc10 terrnmado en la m1sma med1da que aumente la matena. 
mm1m1zJ. :.•:;te nes~o 

5.1. Oportunidades 

• Rt·punre en las 'L'nta!l nacionales: L.1s p~rspc\.·t¡\·as econonucas que se plantean para e! 'se...:tor cuero y 
,: .. d/JJn pJrJ 1 ~N~ 'lHl rromJsonas. sobre todo para Jquellas empresas que se fonalt.'CJeron con la 
l'\ponac1on ..:omu es d l.: aso d~ los pnncJpa!es clu:·ntes de PIELES. 

• Reuhicadon de la E m presa: 
·\:tt:: [J, ..:onJ¡.,:¡nnc:-. .lCtuJil's Jr: IJ mdustrJJ ...:untdorJ. el hecho de que PIELES se encuentre ya en 
f\l!'..:l·...,,) de rt.·uh~·J.:Jnn. con:')lituye un r'a..:tm ,k nito 1mpor1Jnte en contra de la competencia que no este 
l.':1 iJ rtlJ)ffiJ ,nuJ,:ton 

• lnnemenlo en la capacidad de producción: Lth fJ...:tore'\ ma~ Importante que consideró el empresano 
p.1ra ~::Jiuar un.J tn\er~Jon t.¡ue Jn .. :n:m::ntar ,u ..:J¡1a::1Jad de producciÓn fueron sm duda ~1 é~Jto en las 
'::n:a, :· !3 lealtad de su .:ilentt•!J por~\ Ser. 1..:1u. Prectu. CJltdJd y Plazo que ~e les otorga 
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6. Análisis Financiero: 
Se :mahzaron estados financ1eros internos al 31 de d1ciembre de 1997 y parciales al 31 de marzo de \99S. 

6.1. Estado de Resultados 

$8 
$8 
$8 
$8 
$8 

Dtc-97 

Ventas Netas 
(Ctfras en millones de Pesos) 

Mar-98 

Las ventas muestran un hgero crecJmJento JI 
anuahzar las reg1stradas al JI de mJ.rzo de !99S 
Sin embargo se espera un incrt'mentos mJyor en 
base a (as e:\pectativas de e\.pOrtJCIÓn que llene 

la empresa. menciOnadas anrenom1ente 

Como 5e puede obser:ar en los Estados Financieros. la empresa maneJa un porcentaje de utJhd.:td supenor al 
!IJ''o sm que t''\btJn gJstos diferentes al proceso productl\0 que lo afecten sensiblemente. este porcentJJt: con 
:-c:spec1o a •;ent::lS representó en 1997 mas de S 1 millón de pesos -

b.Z. Balance General 

Los d1JS cJrtera se mJneJan dentro de los plazo normales otorgados en la industna a los zJpateros: 60 di:1s. 
ob~en jndose un decremento en Jos dias proveedores debtdo a que el pnmer tn.mestre no es un pe nodo 
representatJ\'O de las \·entas y por ende de las compras. Jo cual Igualmente afecta los m ventanos 
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- ......,._Días Cartera 

_.,._Días Proveedores 

-A-- Oias Inventario 

Mar-98 

El mdu.::e de liqu1dez presenta para el penado estudiado un 
componamu:nto por enctma de la relación 1·1 deb1do a que d 
r..:recimJento en chentes e tn\·entanos ha s1do soponado 
bas1camente con recursos propiOs provcmentes de utJhdades 
acumulaJas. 

i ~ ::H~l~·r: l1t' :n"~al:m·.::umemo pre~entJ un componamtento muy 
~·P:J:--:.:n J,:u ¡~·'r d:.:t"JII' ~:l· ia un1JJJ :: r..:nn una tendt:nCIJ a la 
:--. .J;.: l ,) J!:!r.::t<•r :->t' ,k:i\J Jr:l tu10 nl\r:l dt' paSI\'OS en 
.:o:::tJra. H 1n '-·,,n t'l lnT•me dr: lJS ulllldades Jr:l e_Jerl:IC!o y 

Dic-97 Mar-98 
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La empresa ha superado con éxito la cnsis que afectó a las \'entci.s dentro de este sector. comenzando a 
exportar tanto directa como mduectamente en base a la excelente calidad del producto que fabnca. 

Dentro del aspecto de la operación se obserYa una buena dirección del negocio. con una admmJstracJón 
tend1ente a la InstnuciQnahzación formada por gente con expenenc1a en el ramo. Las directnces del DirL'ctor 

General. nene a una empresa sana sm pasivos bancanos. con un mercado en e\pansión 

La e\.penencw. tanto con la Banca como con prm eedores en mate na credltlcJa ha sido e:\.celente 

En \Jrtud de wdo lo expuesto. y resahando la ca!Jdad de la admmistracJón de la empresa y b fa\orab!e 
e:\penenC\a credJtJcia. se recomJt:nda la autorizaciÓn de la línea solicitada. 



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 únicamente 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 antenor se logró una recuperación de la 
inversión a mediano plazo. 
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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 IIIMOICIONAL~Il.PAGOS IGUALES A VALOR PI<ESENI E=1) 

MONTO ' <1,712 1 ASA il[AI (S' 1/N=O) TASA = 22 05 
PI ALO = ~) 00 INf 1 ACION' 16 00 PERIODOS= 20 
GHACIA ::: () 00 TASA flANCO~ 38 00 PRS GRAC= o 
f'HS 1'A&O 4 1 ASA LIDEH:: 33 00 

ELABORADO POR: JOSE MANUEL HERNANDEZ F. 
I:MI'flESA INDUS1111AS LA 1 LOH S A DE C.V -cifras en ('000) $-

PERIODO CAPITAL INTERES AMORT. PAGO PAGO FIN. AMORT FIN AMORT 
NORMAL PROPUESTO ADIC ADICIONAL TOTAL 

¡ 4.712 ~110 236 495 249 247 o ( 11) 
2 4.723 2ti0 236 496 262 234 o 2 
3 4.721 260 2Jfi 4U6 277 219 o 17 
·1 4.704 259 23fi 495 292 203 o 33 

19~1~1 4./12 1.039 942 1,982 1,080 902 o 40 ,. .. 4.fi72 251 236 493 308 185 o 51 
li 4.621 255 236 490 325 165 o 70 
1 4 .~151 251 236 486 343 143 o 92 
8 4.4~)8 240 236 481 362 119 o 116 .,, 

?000 4.fi72 1.009 942 1,951 1,338 613 o 329 
!J 4.342 . 239 236 475 382 93 o 142 

TU 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 
20 653 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 1.009 904 691 324 o 
AMORTIZACION 942 942 942 U·12 942 o 
FINANC ADIC 902 613 188 o o o 
AMORT FIN ADIC o o o 422 1,281 o 

ANA, INICIAL 



TABLA DE AMORTIZACION 

foH)fJ ftl e 1' 1 /il 

I'LA70 - ~~ IJU 

C.HACIA o o()!) 

PHS 1'A8.U .. 

PERIODO CAPITAL INTERES 

1. 1 7!1 Bti 
~ 1 .201 88 
3 1.227 90 
4 1.731! 91 

1 ~ ~~ J!J 1.1/H 355 
~. 1.?~1 92 
ti 1.2:Jg 92 
7 1,261 93 
8 1,2:)' 92 

- 2000 1,251 369 
9 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 
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1 ASA llloAI (So 1/NoiJ) 

INrl ACI< JN= 

1 ASA IJANCO= 
1 ASA liiJEJlo 

AMORT. 

59 
~g 

59 
:}g 

231i 
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 
147 
149 
150 
591 
151 
151 

152 
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. 

AOIC 

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 

29() 
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 
30 
41 
53 

143 
67 
83 

101 
120 
371 
143 
168 
195 
226 
732 

2004 

o 
o 
o 
o 
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PRfSUPUESTO DE INGRESOS 
VOllJMrr~ Ar~liAI 1 tllJNHlA{l[S 

I'Hi Cll l 

ANO 1 $ 1 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
I'H()d L 10 
J>f~l l( llll: 11 l A $18 000 763 1,04tl 1 250 1 468 1.700 1 949 1.949 1,949 1.949 1,949 1,949 
I'HIJ[llll:lc) B SB wo 63 7~1 299 3~1 407 466 466 466 466 466 466 

1 () 1 Al 3?6 1,291 1,549 1.819 2.107 2.415 2.415 2,415 2,415 2,415 2.415 

IMOHI.SI lAMIA! EN("OOO)$ 
o 

11'Ht){UJCIU 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
NACH lNAI 
I'ROtHJCIO A 4.f:J4 18.828 77.500 26 424 30.600 35,082 35.082 35.082 35.062 35,082 35,082 
J>HODUC T O B ~;·g 2.10R 2,512 2.946 3,419 3 914 3.914 3,914 3,914 3,914 3,914 

TOTAl ~.7ti3 20 936 25.012 29.372 34.019 38,996 38.996 38.996 38.996 38.996 38.996 

[MPI~ESA 

SE ANUALIZARON LOS INGRESOS 30.993 37,192 37,192 37.192 37.192 37,192 37.192 37,192 37.192 37,192 37,192 
DE JUNIO DE 1998 QUE 
F Uf:RON DE $15.497 

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, 19? 37,192 37.192 37.192 37.192 37,192 37,192 3/,192 37,192 37.192 

1 O 1 Al ANUAL CONSOLIDAOO 36.257 58.128 62.204 66.564 71.211 76.188 76.188 76,188 76.188 76.188 76.188 

Al, .> ltHCIAI 



PRESUPUESTO DE EGRESOS [)[L PROYECTO 

Y DE LA EMPRESA 

ANO 
C< ¡~; 1 O~~ VAHII\!ll 1 ~; 
t.1A li.HIA~) f'Hlf.1AS 
MAtH) !JI. 0/IHA Y I'W ~:IAt HJtJI :~ 

(;A:,Jn~,IU[lll<l CT(JS IH 

1 Alli~ICACl!JfJ 01.1 1'1~01 1 C 1 U 

!IJIAI VAHIAI\1 f. S (lf 1 I'IH.))rCI() 

101 At VAI~IAIIl tS !H. 1 A 1 MI'HI :;A 

'n' At 

Cu~; H lS 1 1 JUS 
.[)! I'IH.CIACIUN f'HO'l'l Cf(l 
·AMt JHII/ACIUN f'H(),f.C IC l 

·lt.H' Y SI.CllHOS 
.e )1 l<t>S 

H ll Al f IJOS flHOY!. C 1 O 
!CJIAI /UIJS [MI'Hf.:1A 

IOTA!. 

;., 
l'l~ovrcro 

{_; 1 OS ()[ AIJMOS Y 

GIOS IJ[: VI:NIA 

t:MPHI:SA 
G TOS DE AOMOS Y 
GIOS DE VENTA 

PROYECTO 
GIOS FIN CREO FONEI 

CRED BANCO 
OTROS 

1 0 TAL 

GIOS FIN EMPRESA 
VARIOS 
1 O TAl. 

¡:c;¡u:sos TOTAl ES f'ROYEClO 
I·GIH.;SOS TOTAl ES EMPHESA 

EGRI:SOS TOTALES CONSOIIIJAOO 

1999 

]()fl 1 

7fQ 

11 

71.4GIJ 
7~J,4:1R 

400 
o 

' o 

40? 
~>4~J7 

~8~M 

118 

1764 

1,039 
355 

1,395 

o 
1,3% 

5.884 
28.775 

34.609 

2000 

1 ·1ti·1 1 
1 1 1!1 

o 

1 ~f!i) 

7·1.1b6 
J9,1J79 

400 

o 
1 

o 

401 
6041 

6·148 

410 

1739 

1,009 

369 

1,378 

o 
1.378 

18 018 
31.946 

49.964 

·('\HJO) $· 

2001 

1 l4!lJ 
1/91 

{) 

1Rl84 

?4 .3~] 
4:1,13/ 

400 
o 
7 

o 

401 
6041 
6448 

546 

1724 

904 
354 

1,258 

o 
1,758 

20.995 
3?, 118 

53,\13 

2002 

?0~!]8 

1·118 

o 

7/016 

?·l.~l54 

4fi 'J/0 

·100 
o 
1 

o 

407 
fi0·11 
{)448 

628 

1108 

691 
290 

980 

o 
980 

i 
2·1,031 
37 303 

S6.:l34 

2003 

23/~G 

1tl/H 
o 

254 74 

24,769 
50,?43 

400 
o 
7 

o 

407 
6041 
6448 

715 

1691 

324 
145 

468 

o 
468 

27 .Oti·1 
3?,'J01 

2004 

2/?H? 

1893 
o 

29175 

24.999 
54.174 

400 
o 
7 

o 

407 
6041 
6448 

808 

1674 

o 
o 

o 

o 
o 

30.390 
32.714 

63,104 

2005 

?7282 
1893 

o 

29175 

24.999 
54,174 

400 
o 
1 

o 

407 
6041 
6448 

808 

1674 

o 
o 

o 

o 
o 

30,390 
3?.114 

63.104 

2006 

77282 
18~lJ 

o 

29175 

24,999 
~.174 

400 
o 
7 

o 

401 
6041 
6448 

808 

1674 

o 
o 

o 

o 

130 39: 
37,714 

63,104 

2007 

?7782 
1H93 

o 

2!.1175 

?4,999 
54,1'14 

400 
o 
7 

o 

407 
6041 
6448 

808 

1674 

o 
o 

o 

o 
o 

30.390 
3? 714 

2008 

27282 
1893 

o 

29175 

24,999 
54,174 

400 
o 
7 
o 

407 
6041 
6448 

808 

1674 

o 
o 

o 

o 
o 

30.390 
3?,114 

G3.104 

2009 

27282 
1893 

o 

29175 

24,999 
54,174 

400 
o 
7 
o 

407 
6041. 
6448 

808 

1674 

o 
o 

o 

o 
o 

30.390 
32,714 

63,104 

ANAl t:,¡;¡ JNJCtAI 



E S lADO DE RESULTADOS PROFORMA 

PROYECTO 

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

VI tl 1 AS t~r 1 AS ~/!iJ :?09Jh :?!JO 12 293/2 34019 38996 389% 38996 38996 38996 38996 
U 1'; 1 t 1 IJL l U VUHJIOI J 4JII 16110 19191 ;n.\7] 2~881 29582 29582 2958( 29582 29582 29582 
t J 111 IOA[J BHl JI A Wl7 4 ,ltif) 5.8:?1 6,949 8,138 9.414 9,414 9.414 9.414 9.414 9,414 

( ; 1 ( j ~· ()[ AOMDS Y 
t ;¡( IS llf VLNIA 11H 470 546 678 115 808 808 808 808 808 808 

..=_ ll 111 lOAD 0[ OI'LHACIU~~ 714 4796 5275 63:?1 7423 8606 8606 8606 8606 8606 8606 

e 1 o~l U[ F INANUE: HOS 
CH[[) f tiNU 1,0JIJ 1 om1 904 691 324 o o o o o o 
CHEU BANí.O 3~ó 369 354 290 145 o o o o o o 
OTROS o o o o o o o o o o o 

U 1 H HJAD ANTES DE IMPUES TUS (6211 2,919 4,017 5.341 6,955 8,606 8.606 8,606 8,606 8,606 ·8,606 

f'[ROIOA ACUMULADA o 621 o o o o o o o o o 
UIUIUAD GRAVABLl: (6211 2,:?98 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 

'~ J u o 292 402 534 695 861 861 861 861 861 861 

/1., :. ltll( 1/l.l 



ES T AUO DE RESULTADOS PROrORMA ·f!lOOI S-
EMPRESA+ PROYECTO 

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

VI tHAS NI lAS 36,?~/ ~B.17B ,67)'04 6fl.~64 71,?11 76,188 76,188 76,188 76.188 76,188 16.188 
u IS!() [JI 1 t) VI tJIJI[Hl 31,337 4b ]/' 4~.~8~ ~3.018 ~.691 60,622 60,627 60,627 60,622 60,622 60,622 
l/llllllAU BWJTA 4.97~ 11./51 17.619 13.~·16 14,5?0 15.566 15.566 15.566 15.~66 15,566 15,566 

(; 11 IS IH: ADMO~; y 1,887 ?.709 ?,UO ?,336 ?,406 ?.482 2.482 '2.482 2,482 2,482 7.482 
r; 1 os tH: VENTA 

~YIH lilAO IJ[ OPI:HACitltl 30-13 9~? 10349 11210 12114 13084 13084 13084 13084 13084 13064 

(0 1 os [)E_ FINANCI[HnS 

CHEO f or~E..:I 1,0J9 1,009 904 691 324 o o o o o o 
CHEO BANCO 3~ó 369 3;4 290 145 o o o o o o 
OTHOS o o o o o o o o o .o o 

UTiliDAD ANTES DE IMfJUI:SIOS 1,648 8.165 9,091 10.230 11,646 13,084 13.064 13,084 13,084 13,084 13.064 

flr:IWIOA ACUMUlADA o o o o o o o o o o o 
Ulll.IDAD GRAVAUl E 1,648 8,165 9,091 10.230 11,646 13.084 13,084 13,084 13.084 13,084 13,084 

1 sn 517 2.858 3.182 3,581 4,076 4,580 4,580 4.580 4,580 4,580 4,580 
11 1.U 165 816 909 1,023 1,165 1.308 1.308 1,308 1.308 1,308 1,308 
UflliDAO NETA 906 4 490 5.000 5,627 6.405 l, 196 7.196 7,196 7,196 7,196 7,196 
[)IVIDENDOS 91 449 500 563 641 5037 5037 5037 5037 5037 5037 
UTILIDAD NETA DI OIVIDENUOS 816 4041 4500 5064 5765 2159 2159 2159 2159 2159 2159 

llfJAll~,l') INII_'IIIl 



CAPITAL DE TRABAJO -rooo¡ S-

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

1 II.C 1 IVO MINIMt) HI.OtH:Im 10 1 JOfi 1,93? 2,066 7 ?09 2 362 2 526 2.526 2.526 2.526 2.526 2,526 
,:!1tNLNIAH10S 3,911 ':),191 6,198 6.621 7,086 7 ,':)18 7,578 7,578 7,5/8 7,578 7.578 

CUF N 1 AS POH C0f3HAH 1 . ~) 1 1 24?? 2 ':)92 ?,774 2.961 3.175 3.175 3.175 3,175 3.175 3,175 
SUMA 6 133 IO.IS2 10,8S6 11.610 12.416 13.278 13.278 13.278 13,278 13,278 13,278 
I'HOVl'EDORtS 1.3{)1) 1.93? 2,066 2.709 2,362 2.526 2,526 2.~26 2,526 2,526 2,526 

CAPITAl DE IFtABAJO 5 471 8,219 8,790 9,401 10.053 10,752 10.752 10.752 10,752 10.752 10,752 
INCR EN El CAF' IJE 1 HAB 4.172 2, 16~) 437 468 500 535 o o o o o 
(Sin tomar efec mtn rec ) 

M ltHCIAI 



ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS ·f!HHJI $ l.A rt.Of~ S A DE C V 

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

ORIGENES 
<;!"NI HA<'HltJifllll<tJA 

llllll[lA[JtJI.IA 906 4490 ~000 5677 6405 7196 7196 7196 7196 7196 7196 
IH f' 'r AMUH 1 57~ 5:'5 575 ;25 525 525 ;25 525 525 525 525 

f f 1 CIIVU JOIAI Al'< H·H A[)O 
I:Af•¡J,\1 S(Jt:IAl o o o o o o o o o o o 
t:W:JIIIO 1 (.HJII 4112 o o o o o o o o o o 

hl\,111 ,HIIC 10111!1 907 613 188 o o o o o o o o 
CHUIIIO ltH 1 UJAtJCif Wl 1118 11 o o o o o o o o o 

lllldJl .HIIC fldllf.ll 309 230 Y2 o o o o o o o o 
f'HOV[ I.I)()H! S 17?5 62/ 1]4 14] 153 164 o o o o o 
CllWlS OIW~I NLS o o o o o o o o o o o 

-11 o 1 Al OHIGU'H S .. 91~ 64Bfi 5939 6295 7083 1885 7721 7721 7721 7721 7721 

APLICACIONES 

ADOUISICIUN nt: AC IIVOS 
A C (INVENTAHIOS) 3052 1881 401 429 459 491 o o o o o 
A C (CUENTAS POR COBHAR) 1040 911 170 182 194 207 o o o o o 
ACTIVO FIJO 5890 o o o o o o o o o o 
ACTIVO OlrEHIDO o o o o o o o o o o o 

REDUCCIONES DE PASIVO 
LARGO PLAZO 

CREOITO FONEI 942 942 942 942 942 o o o o o o 
Imane adic fone• o o o 422 1281 o o o o o o 
CREDITO BANCO 236 236 236 236 236 o o o o o o 
linanc 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 

TOrAL APLICACIONES 11251 4419 2249 2909 4248 5736 5037 5037 5037 5037 5037 

CAJA AL INICIO 157 -1338 729 4419 7805 10640 12789 15473 18157 20841 23525 
UEIICIT 0 SUPERAV1T -1494 2067 3690 3386 2835 2149 2684 26~4 2684 2684 2684 
CAJA Al FINAL -1338 729 4419 7805 10640 12/89 15473 18157 20841 23525 26209 

AtlAIISIS INICIAl 



ESTADO DE SITUACIO,.. fiNANCif RA 0( LA EMPRFSA 

ANO 

Al'l UIO.lJllltOI 

~~A.IA Y llllt<l r 1:. 

CTAS I'OH(lJilllAH 
IPNII<lr./IIU!l 

01IH1!; 
lUIAl 

:.r.T f IJII 
111<111 1¡1) 

l>HIIA U'.'ll 

MAtJ ~ f 0 
1 U 1 IIAt.¡:,I'OI-1 1 1 

MUftlll;, l 1 U lll 

DI PI~ AC 1 H.4 
Dll'll 1 J 

IH VAl UA(I(\fl 
[)( 1'11 IH V 

TU 1 •\l 

AC 1 011 1 l<lllll 
I'HtUI'I fiAII'.'IJ', 

AA4UH 1 A(.liM 

A.Mtlf.IJ f) 

ro r Al 

ACII'.'O TOTAl 

PA.:.IVÜ CII<CUl Mtl f. 
PIHJ'JI f()OR! S 
CHI (liiUIUPi! 1 
CR[ lJHU ijANLU 
PRFS ACCIUNIS 

0TR051MI' Y RUI 
TOTAl 

PASIVO LAHGO Pl N.O 
-CREOITO f ONII 
CREDITO BANCO 
·PORCION CP 
.QJHOS 

TOTAL 

TOTAl PASIVO 

CAP CON T AAl E 
·CAP SOCIAL 
RESERVA lEGAl 

RES POS MOrJ 
·ACT CAPITAL 

·RES ACUMULADOS 
·RFS DEL EJERC 

lO TAL CAPITAL 

PASIVO • CAPll Al 

FRROR ¡Al IPI •CC!t 

INTERNO 

11il98 

l'o! 

Hll 

''" 1.'.& 

1 hl'o 

" 
" 

" 
" 1 ... , .. 

" o 

" " 
1 1" 

" 
" n 

""' ,, 
I,Ob~ 

o 
o 
o 

83 
8J ... 
' 

·30.!8 
6 023 

"' 11,18 7) 

2 028 

l 1 77 

o 11(1() 

1999 

11 1111¡ ,.,,, 
l r¡ 11 

1.'4 

4 .'1 1 

" •• t\4.' 
., 1111 

" '•.'fl 
1 .1.'11 ...... 

" n 

o 
n 
n 

" 
11 un 

1 JU) 

3,4!.>8 

4 612 
1 251 

(1 176) 

8.1 
4,8:'6 

8 :'96 

' ·JUJ8 
fl O:'J 
11.~10) ... 
2 f\44 

11 140 

o()()() 

2000 

7.''1 

·' 4.'.' 
~. /<¡ 1 

1.'~ 

1)1)/.' 

" .' 114.' 
•, 11fl 

'o.'fl 

111.&'• 
., .. ., 

" 
" h 41) 1 

" 
" " 
" 

1 '11;' 

'14/ 
:0\t; 

.. 342 
1.246 

11. 1/8) 

8\ 
4,49J 

8 586 

·.HUI\ 

6 U:.'J 

(100) 

4 041 

b 866 

1 ~ •. 4 74 

()(){)() 

1 llllll¡ \ 

2001 

4 4 1'1 

h 1'111 
¡;•4 

U,.lll 

" 
:' fl4 ·' 
., J 111 

" !¡;•!) 

},J/(J 

!!:'~ 

" " ., l'o/h 

n 

" " " 
19 ]10 

2,0hh 

94] 

236 ,..., 
" 4.2:'8 

3 S88 
1.10J 

( 1,118) 
83 

3.~•\16 

7.824 

!,r,a 

' ·30.18 
6.o:•;¡ 
J,J42 

4 500 
1 I,J65 

19 210 

() OIHI 

2002 

7 1\11'• 

.', l/4 
h ¡,;•¡ 

1 :'4 

11110 

" : 114/ 
5 111\ 

"' ~·:08 

:'ft'J', 

'•·'5 

" " 
" " 

]]hfll 

'l :'119 

1,'\ti'o 

.tl 1 .. ~ 
" 49:'9 

2.2:-'3 
732 

'1 73~) 
8J 

1,303 

~ •' ol\ 

' ·,IIIJ8 

h 023 
1,8-11 

5,0fj4 
16,449 

]21)1\1 

ll 0110 

200] 

IO,h40 

:•.•Jt)l 

1 08U 

1 :'4 

;'O,I\17 

" :'.R4.' 
~ .\1/f 

" 5.'8 

J 4.'0 

" o 
4,1\}h 

o 
o 

" 
" 

2.362 
2 223 

132 .... 
" 6,J02 

o 
(O) 

(2.955} 
83 

(2 672) 

3,430 

·30'18 
¡¡ 112] 

1] ~tOh 

~J,fló 

;>;> :> 14 

25.644 

u non 

lAfl<lHSA DE CV 

2004 

\1 !8\1 
.1, 1/5 
7.~118 

124 

2J.fM•5 

n 
2.842 
fl,.l18 

84 
5211 

:\,945 

"' " o 
J()l 

o 
o 
o 

" 

2 .5lfl 
o 
o 

96< 

" 3.510 

o 
(0) 

o 
83 
8J 

3,594 

.Jo J8 

1¡,0:'.1 
18 hlll 

:· 1 ~.9 
.'4 .lf.l 

o 000 

200S 

1 ~. 4 l .1 
3 ,,., 

7.~118 

1 :'4 

:'h .14'1 

" ;> 1\4:' 

5,.118 

" 
4 4/0 

" 
" :\ flfl 

o 
n 
o 

" 
30,125 

2 ~<'6 
o 

" 9/}4 

" 3,510 

o 
(0) 

o 

" 6:} 

·30.18 
liO:':J 

20 8;·u 

:',1!>'1 
;•¡¡ ~) \} 

JO 1 :'~1 

o 0110 

2006 

Hl 1'>7 

J 1 7!> 
7 576 

1:'4 

29crn 

" :' 84.' 
!o :118 

" ~.28 

4,9'15 

5;'5 
o 
o 

o 

" o 

" 
J2.284 

2,526 
o 
o 

964 

" 3 510 

o 
(0) 

o 
83 
63 

3 594 

5~8 

·3U38 
6 0:'3 

22,'l88 

:',l!J!J 
:'8,fi'll 

llllOO 

7007 

211841 

.1 1 75 
7 578 

124 

31.71 7 

" 2 6-l:' 
~ •. 3 18 

" 528 
5 ~>20 

" 
" '} l2h 

o 
o 
o 

" 
.14 44] 

2 5L6 
o 
o 

9f~ 

" 3,510 

o 
(O) 

o 
8.1 

83 

3,594 

' .11!'18 
{¡ 0.'.1 

75 14' 

i' l'o\.1 

10,8'>0 

34 -l-1 1 

0()00 

20011 

.1,17'• 

7).Jl8 
1.:'4 

J4 401 

n 
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~). 118 

M 
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h.f14~ 

5:'S 
o 
o 
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o 
o 
o 
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o 
o 
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" 3/iiO 

o 
(01 
o 
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83 
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·,10:18 

¡¡ U:'J 
;•¡ 106 

.' 1 ~>9 

.I.IIIU9 

Jt>,bO] 

ll Oü!l 

2009 

;•l'• . .'tl9 
],175 
7.578 

124 
37 U85 

o 
<'.ll42 
5.:11 H 

•• 
!>28 

ñ}J!O 

525 
o 
o 

' fi 1!1 

o 
o 
o 

" 
J/1,761 

2,526 
o 
o 

964 

" J,510 

o 
(0) 

o 
83 
83 

J.594 

558 

' -3038 
ú,02J 

29.465 
2 159 

J~J.lfi8 

:vs 71)1 

() 000 



INDICES rtNANCIEROS 

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

IIIJIJ101 l (A!.A'C) 1 71 777 J 1~ 3 !>7 J JO 6 74 7 51 8 27 9 04 g 80 1056 

AUllO (Al llf'(:) o 09 o 80 1 69 717 2 18 4 58 5 35 611 6 88 7 64 841 

lll I'LN (1'1 lA 1) o 14 O~i 041 0?7 o 13 o 13 o 12 011 010 o 10 o 09 

iJ..I'AI ANC (f'TICC) :> 97 1 7~) o 69 o 38 o 15 015 014 013 o 12 011 010 

IHJI CxC " " 15 15 15 15 15 15 15 15 15 
HOI CXP 15 " 15 15 15 15 15 15 15 15 15 
JH)J 1NV 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 

H[NOIMIENTOS 
{UNNIAS) '} !>0% '73% 8 04% 8 45% 8 99% 945% 945% 945% 945% 9 45% 945'% 
(UNICCJ 31 87% 6~ 22% 43 92% 34 21% 28 83% 29 53% 27 12% 2508% 23 33% 21 80% 20 46% 
(UN/Al) 814% 2902% 26 03% 24 81% 24 98% 25 73%, 23 89% 22 29% 20 89% 1966% 18 57% 

COOEHTURA o 92 2 48 272 2 51 2 05 
VECES Q' GANA El INTERES 2 18 6 93 8 23 11 44 25 87 

AtJAli'>IS INICIAl 



lASA INTERNA DE RENDIMIENTO Y VALOR PRESENTE NETO 

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

tr~< il~l ~;e JS ~J./63 70.93fi 7~, 012 79 3/2 34.019 38.996 38.996 38,996 38,996 38,996 38,996 
1 e a~r S<¡~; 4 489 16.640 19 !JI ?J 0~>1 26.S% 30.390 30.390 30.390 30,390 30.390 30,390 
1 S H :11·1 1.684 1.~J94 7,]01 2 ~98 3,012 3.012 3,012 3,012 3.012 3,012 
H ti 1 11 430 52/ 632 742 861 861 8611 8fi1 861 861 
1 l( 1 'HI. Clfll :11 lN 't Af..H JI~ 11/ 1\c 'lf lf l ~7~1 ~7S 57 S S75 525 525 525 ~25 525 525 525 
ltlCW MfNIU IN ACI 1 ji) 'r 1 Jlf S.8~ o o o o o o o o o o 
INCH 1 N CAf'l TAl 1 J[ 1 HAIIAJI J 11) S.47f 2.197 511 611 653 699 o o o o o 
Hl e At: 1 NO 01 P Y CM' IHAH 1) o o o o o o o o o 12,242 _, 

'.1) 1 IJJO NI: lO (10.409) (8-') 2.708 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 

AÑO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
VENTAS 36257 58128 62204 66564 71211 76188 76188 76188 76188 76188 76188 
COSTOS VARIABI ES 25438 39929 43137 46570 50243 54174 54174 54174 54174 54174 54174 
% CONTRIBUCION MARGINAL 29 84% 31.31% JO 65% 3004% 29 44% 2889% 2889% 28 89% 28 89% 28 69% 28 69% 

COSTOS FIJOS 9111 10035 9976 9764 9322 8930 8930 8930 8930 8930 8930 

VENTAS DE EOUH.IBHIO 30134 32051 32545 32506 31660 30905 30905 30905 30905 30905 30905 

At, , INICIAl 
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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 económ1cos 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 util1zar datos contables en vez 
de Flu¡os de Efect1vo? · 

2. Dados los 1ngresos antes de depreciación e impuestos relacionado;; con un activo 
ex1stente y un reemplazo propuesto para él. ¿Cómo se calcularian las entradas de 
efect1vo proyectadas ? 

3 Exponga ob¡etiva y claramente las ventajas y desventa¡as de los métodos VPN y TIR. 
como herramientas de análisis de viabilidad financiera de los Proyectos de Inversión. 

4 ¿ Oue desventa¡as se asocian al empleo del PRO para medir la rentabilidad de una 
1nvers1ón? ¿Oue factores suelen utilizarse para justificar el uso del PRO? ¿En que casos 
es justificable? 

5. La Compañia Fund1max está considerando el reemplazo de una máquina existente por 
una más moderna. La máquina v1e¡a fue comprada hace 3 años en $ 10,000. La empresa 
está depreciando la maquina en func1ón de los siguientes porcentajes: 

Años 2 3 4 5 

Deprec1ac1ón(%) 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 siguientes calcule el flujo de ca¡a 
del año O 

a 1 La empresa vende la maquma vie¡a por S 11.000. 
bl La empresa vende la maquma v1eja por S 7.000. 
e) La empresa vende la máquma v1e¡a por S 4.200. 
d 1 La empresa vende la máquma v1e¡a por S 3.000. 
e 1 La empresa debe pagar S 2.000 para hacer que retiren la maquina vieja y sólo pueden 
d1sponer de ella al regalarla 

6. La emoresa Muelles del Golfo planea reemplazar un montacargas ya existente con una 
ae dos opc1ones de equ1po más moderno y eficiente. El montacargas tiene tres años, 
costo S 32.000 y se esta deprec1ando según los Siguientes porcentajes en un penado de 
recuperación normal de c1nco años: 

X!J 



Años 1 2 3 4 5 

Depreciación(%) 15 22 21 21 21 

Aunque el montacargas ex1stente sólo le quedan dos años de deprec1ación. cuenta con 
una vida út1l restante de 5 años. El montacargas A, uno de los dos posibles que 
reemplazaran al ya existente cuesta $ 48,000. Tiene una vida útil de cinco años y un 
penodo de recuperación normal según los porcentajes mencionados arriba. El otro 
montacargas B. cuesta $ 60.00{}.-Tamb1én posee una vida útil de cinco años y un penodo 
de recuperac1ón normal sobre el cual se depreciara 1dént1co al anterior Las utilidades 
proyectadas antes de deprec1ación e 1mpuestos con cada montacargas alternativo son 
tabuladas a continuación: 

Montacargas 
Año EXIStente A 8 

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 sin incurrir en ningún gasto de 
retiro. La empresa esta sujeta a una tasa de 1mpuestos del 34%. 

a) Calcule la Inversión 1nicial asoc1ada a cada alternativa. 
b) Calcule las entradas de efectivo incrementales asociadas a cada alternativa 

7. Cada uno de dos proyectos mutuamente excluyentes 1mplica una inversión de 
S 120.000. Los flujos de efectivo (Utilidades después de 1mpuestos mas depreciación) de 
los dos proyectos t1enen un patrón de tiempo distinto. aunque los totales son 
aproximadamente los m1smos. 

El proyecto M produc1ra rendimientos mas altos en los pnmeros años y rendimientos mas 
ba¡os en años posteriores. ( Se trata de una 1nvers1ón de tipo minero. y los costos de 
extraer el m1neral son mas bajos cuando los mineros se encuentran a la entrada de la 
mina. donde el acceso es mas fac1l). El proyecto O produce rendimientos mas bajos en los 
pnmeros años y rendimientos mas altos en años posteriores .(Se trata de una Inversión 
horticola. y se neces1tan muchos años para que los arboles maduren y se encuentren 
llenos ae frutas) Los flu¡os de efectivo de las dos 1nvers1ones son tal y como se descnben 
a contmuac1ón. 

XI 



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 $10,000 $80,000 

a) Calculese 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 gráfica del valor presente de los dos proyectos, colocando el VPN sobre el 
eje de las Y y el costo de cap1tal sobre el eje de las X. 

d) Puede determ1nar laTIR de los proyectos a partir de la gráfica. Explique la respuesta 

e) Que proyecto seleccionaría suponiendo que no existe racionamiento de capital y que el 
costo de cap1tal es constante a 8% , 1 O, 12. 

f¡ S1 el cap1tal estuv1era muy racionado, que proyecto selecc1onaria? 

8 Truly Fair Clothes Company esta comparando dos máquinas tejedoras de igual 
eficiencia para llevar a cabo un trabajo de rutina . La máqu1na "Bob Bobber" t1ene una vida 
económ1ca de dos años. gastos de mantenimiento de $1.000 al año y un prec1o de $5,000 

La máquina Whip Willer cuesta $8.000 y durará tres años con gastos de manten1m1ento 
de 5500 anuales Bajo su s1stema de producción Truly Fair necesitará una máquina de 
h1lar de este tipo durante muchos años. S1 su tasa de descuento es del 15%. que máqu1na 
deberá selecc1onar. 

9. Bnarcllff Stove Co. esta estudiando una nueva linea de productos para completar su 
linea de cocinas Se anticipa que la nueva linea de productos inclu1rá inversiones en 
efect1vo de 5700.000 al momento O y de 1 m1llón en el año 1. Se esperan flujos de ingreso 
de efect1vo después de Impuestos. 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 posterior hasta el año 1 O. 

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

b) Cual es laTIR. 

e) ¿Cuál seria el caso si la tasa de descuento fuera del 10%? 

d) Calcular el PRD 



1 O. 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 existente 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 util 
restante de 5 años. Se ha depreciado en un periodo de recuperación normal de 5 años 
usando los s1gu¡entes 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 c1nco años. la 
máqu1na nueva deberia haber reducido los costos de operac1ón en 350.000 por año La 
empresa tiene un costo de capital de 12% y una tasa de impuestos del 40%. La máqu1na 
nueva se depreciará en un periodo de c1nco años con los porcentajes descritos arnba 
Supóngase que la empresa cuenta con 1ngresos de operación adecuados contra los 
cuales deducir cualquier pérdida expenmentada en la venta de la máquina ex1stente. 

a) Calcule la TIR, VPN y PRO 

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

11 Dos proyectos mutuamente excluyentes tienen los siguientes flu¡os de efectivo 
proyectados: 

Periodo 
A 
B 

o 
-10000 
-10000 

5000 
o 

a) Determinese la TIR para cada proyecto. 

2 
5000 
o 

3 
5000 
o 

4 
5000 
30000 

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

12. R1oka Corporat1on puede invertir en un proyecto que cuesta $100,000 y t1ene una v1da 
util de c1nco años. Los flu¡os de efect1vo esperados del proyecto son: 

Año 2 3 4 5 
A 20000 40000 40000 30000 20000 

la tasa de 1mpuesto de la compañia es del 50% y su tasa de descuento es del 12%. La 
compañia utiliza la depreciación en linea recta y deprec1ará el proyecto durante 5 años. 

' . 
a) Calcule el VPN s1n tomar en cuenta la inflación. 
b) Si se espera una 1nflac1ón del 7% anual durante la v1da del proyecto. calcular el VPN 



13. La empresa el Patito 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 
siguientes s1ete años. La segunda máquina requiere de una 1nversión 1nic1al de $ 21.000 y 
proporciona una entrada de efectivo anual después de Impuestos de $ 4,000 durante 20 
años 

a) Determine el periodo de recuperación de la invers1ón para cada máquina. 
b) Determ1ne la aceptabilidad de las máquinas suponiendo que sean proyectos 
Independientes. 
e) ¿Cuál de las máquinas debe ser aceptada por la empresa. y por qué? 
d) 0 11ustra este e¡emplo las desventajas del cálculo del PRO? 

14. Considere los siguientes proyectos: 

Proyecto 
A 
B 
e 

o 
-1000 
-2000 
-3000 

Flu1os de Ca1a Neto 
1 2 3 

1000 
1000 
1000 

o 
1000 
1000 

o 
4000 

o 

4 
o 

1000 
1000 

5 
o 

1000 
1000 

a) S1 la TREMA es del10% 0 Qué proyectos t1enen un VPN positivo? 
b) Calcule el plazo de recuperación de proyecto 
e) ¿Qué proyecto o proyectos aceptaria una empresa que utilice el cnterio del plazo de 
recuperación descontado, si el periodo máximo fuese de 3 años? 

15. Carb1de Chemical Co. está estudiando la reposición de dos máqu1nas vie¡as por una 
nueva más efic1ente. Las máquinas viejas se pudieran vender en $ 70,000 en el mercado 
de equ1pos de uso Su valor en l1bros depreciado es de 120.000, con una v1da remanente 
út1l y depreciable de 8 años. En estas máqu1nas se usa la depreciación en linea recta. La 
nueva máqu1na se puede comprar e 1nstalar por 480,000. Tiene una v1da útil de 8 años. al 
f1nal 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 (deprec1ac1ón). 

Años. 
Deprec1aC1ón: 

1 
73200 

2 
105120 

3 
100560 

4 
100560 

5 
100560 

Deb1do a su mayor efic1encia. se espera que la nueva máquina de como resultado ahorros 
anuales Incrementales oe $120.000. La tasa de impuestos de la compañia es del 40%. 

a) 0 Cuales serán los fiu¡os de ingreso de efectivo incrementales durante los 8 años y cual 
es el fiujo de sal1da de efect1vo 1ncremental al momento O? 
b) 0 Cúal es el Valor Presente Neto del proyecto si la tasa de rendimiento requerida es del 
14%? 
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EVALUACION Y FORMULACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

TRABAJO 

Se planea construir una autopista de cuota. bajo el régrmen de concesión Los datos disponrbles 
son los sigurentes: 

Perrada de construccrón 

Monto de la lnversrón 
(mrles de pesos) 

Costo de Operacrón: 
(miles de pesos) 

Mantenrmrento. 
(mrles de pesos) 

Aforo Vehrcular· 

Composrción vehicular· 

Estructura ae la tarifa. 
(valores unrtarios) 

Impuestos 

Deprecracron 

2 años 

Año O 
Año 1 

S 3.000/ano 

S 18.000/año 

S 300.000 
S 200.000 

S 10.000/cada 5 años 

3.000 vehiculos/dia 

Autos 50% 
Autobuses 20% 
Camiones 30% 

Autos 1 00 
Autobuses 1 50 
Camiones 2 00 

35% 

20 años 

Perrada de concesrón: 20 años (Incluye perrada de construccrón) 

Caprtal de Traba¡o· suponer rotacrones en dias de 30 dias de rnventarros y 25 dias de cuentas por 
pagar 

Se cons1derara un rncremento anual en el aforo vehrcular y en los costos de operacron de un 3.5% 
anual 
A) Qué tarrfa debe cobrarse para obtener una rentabrlrdad sobre el caprtal del rnversronrsta del 8% 
anual? 

8) Sr se toma un credrto por S 300.000 mrles. pagando en 15 pagos rguales anuales con una tasa 
o e rnteres del 1 O% anual sobre saldos rnsolutos 0 Qué cuota debe cobrarse? 

C) Sr oadas las condrcrones cel rncrso anterror. el costo de construccrón se eleva en S 100.000 
miles {que se cubnrran con caprtal del rnversronrstal. la obra se prolonga un año mas de acuerdo al 
srgurente programa 

Año O 
Año 1 
Año 2 

200.000 
200.000 
200.000 

¿Que cuota debe coorarse? 




