




Se estima que la actividad 
económica habría 
experimentado una 
contracción en todas las 
regiones durante 4T 2024. 

El sur continuará ubicándose 
en niveles relativamente más 
elevados que los observados 
antes de la pandemia, en 
comparación con el resto de 
las regiones. 



La construcción pública en el sur siguió disminuyendo en 4T-2024, luego de ubicarse en niveles particularmente elevados. En cuanto a la 
privada, en el norte se mantiene en niveles altos, aunque ha dejado de aumentar, en las regiones centrales experimentó una reducción y en 
el sur se expandió.



La actividad turística, medida
mediante el número de cuartos
de hotel ocupados, mostró un
aumento en todas las regiones
en el 4T-2024, excepto en el
centro.

Los niveles de actividad se
mantienen relativamente más
elevados en el norte que en el
resto de las regiones.



En el segundo semestre de 2024, la actividad económica mundial registró una desaceleración, con un desempeño heterogéneo entre

países. Así, los pronósticos de crecimiento global para 2024 y 2025 se mantuvieron estables.
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Al segundo semestre de 2024, el desempeño de los mercados financieros internacionales estuvo influenciado, principalmente, por una
dinámica de inflación que, en general, se ubica más cerca de las metas de los bancos centrales; además de una economía global que ha
mostrado resiliencia frente al proceso desinflacionario, así como por riesgos de carácter geopolítico y electoral.



Los valores de los indicadores de alerta temprana permanecen por debajo de sus respectivos umbrales en los sectores financiero, real, 
externo y público, por lo que actualmente no se identifican vulnerabilidades significativas.















El nivel tan elevado de la tasa real ex-ante* implica que a pesar del ciclo de bajadas, la política monetaria seguirá pesando sobre la 
actividad económica; se prevé que la tasa real disminuirá del 7.5% actual al 4% en julio 2025 (con el componente de inflación igual a 7.5%)

* Comparas la tasa de interés real en el mes de referencia contra una inflación futura calculada hacia 
los siguientes 12 meses. 



Los riesgos para el tipo de cambio se mantienen sesgados al alza a pesar de la depreciación reciente; posible sobrerreacción adicional en 
el corto plazo



Ante el proceso de calibración de la política monetaria, la tasa real ex ante ha disminuido para adecuarse a los retos de la fase actual en el 
combate a la inflación. Se mantiene una postura restrictiva.



PIB
Se estima que para finales de 2027 tenga un aumento de 2.45%.
Se espera un aumento en la incertidumbre tras la aprobación de 
las reformas constitucionales, así como el resultado de las 
elecciones en EEUU

INFLACIÓN
Se pronostica que para diciembre 2027 la inflación cierra en 
2.4%. Se revisa una perspectiva a la baja de la inflación 
dentro del rango de 3% +/- 1 punto

Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI

Fuente: Elaboración propia con datos de  INEGI



Tipo de cambio
Cerrará a finales de 2027 en 21.06. Aunque variable, se espera 
estabilidad del tipo de cambio, aunque se subraya el posible 
efecto de factores exógenos.

TIIE diaria
Al finalizar 2027 cerrará en 6.97. Se pronostica una política 
monetaria menos restrictiva acorde a la disminución del INPC 
y una relajación de las condiciones financieras

Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO 

Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO



Panorama Económico

Resultados (dic 

2018-nov 2022)

Unidades Valores de referencia 

Quinto año (dic 2022-

nov 2023)

2024 (cambio/dato al cierre) Estimación 2025

Crecimiento económico 3.8 Var % -0.1-5.5 3.3 2.7 3.2

Conocimiento económico de México 0.2 Var % 1.5-2.0 3.5 1.2 0.1

Exportaciones 8.8 Var % 2.8-9.7 3.5 4.1 7.3

Empleo Formal 1.5 Var % 0.9-4.0 3.6 1.0 1.1

Consumo 1.2 Var % 1.5-3.3 5.0 2.8 1.8

Masa Salarial 4.5 Var % 3.3-5.1 7.4 3.2 2.6

Inversión -0.9 Var % 1.1-4.4 18.0 3.6 -1.1

Buen momento para invertir 8.0 % de respuestas 9.0-55.0 25.0 9.0 4.9

Inversión pública 1.3 % del PIB 1.3-2.6 1.6 1.5 0.8

Inflación 5.1 % 3.9-5.7 5.8 4.2 4.2

Inflación subyacente 4.8 % 3.2-5.3 7.0 3.6 4.0

Tasa de interés 6.3 % 4.3-8.3 11.1 10.0 7.75

Tipo de cambio 20.3 pesos por dólar 17.1-24.3 17.9 20.3 19.2

Precio del petróleo 61.1 dólares por barril 12.2-132.7 71.0 66.7 62.4

Producción del petróleo 1,735 millones de barriles diarios 1,716-3,454 1,873 1,759 1,775

Deuda pública 46.8 % del PIB 30.7-43.6 46.8 51.4 52.3

Balance pública -2.5 % del PIB -3.3-0.1 -3.8 -5.7 -3.3

¿QUÉ ESTÁ 

ACTUALMENTE FUERA DE 

RANGO?

SECTOR ENERGÉTICO

PEMEX

CONSOLIDACIÓN FISCAL

PIPELINE DE PROYECTOS 

DE INFRAESTRUCTURA

SEGURIDAD

COORDINACIÓN DE 

POLÍTICAS ECONÓMICAS

DEMOCRACIA



Panorama Económico
Promedio últimos

10 años
Último dato disponible Unidades Valores de referencia Estimación 2025

Crecimiento económico mundial 3.5% 3.3% Var % 2.9%-3.8% 2.8%

Conocimiento económico de EE.UU 2.6% 2.1% Var % 2.1-3.2% 1.8%

Exportaciones 1.7% 2.8% Var % 0.5%-4.1% 1.1%

Empleo 1.3% 1.2% Var % 1.3%-2.1% 0.8%

Consumo 5.4% 5.6% Var % 3.4%-5.8% 3.0%

Inversión 6.1% 5.7% Var % 4.2%-9.4% 4.6%

Inflación 2.9% 2.3% % 1.5%-3.3% 3.0%

Tasa de interés 1.9% 4.3% % 0.1%-3.4% 3.5%

Tipo de cambio 1.1 1.1 dólares por euro 1.1-1.2 1.1

Tipo de cambio 0.053 0.049 dólares por peso 0.049-0.055 0.048

S&P 500 15.3% 5.6% Var % 5.8%-24.7% 7.0%

Actividad industrial 0.1 1.5% Var % -1.7%-2.5% -1.8%

Balance público -6.5% -7.3% % del PIB -7.3%- -4.0% -6.5



DESACELERACIÓN ECONÓMICA
El bajo crecimiento limitara la Inversión privada y 

pública en construcción

ESTANCAMIENTO DEL EMPLEO
La creación de empleos formales está en 

desaceleración lo que reduce la capacidad de 
consumo y podría limitar la de espacios 

comerciales

AUMENTO EN COSTOS
La creación de empleos formales está en 

desaceleración lo que reduce la capacidad de 
consumo y podría limitar la de espacios 

comerciales

INCERTIDUMBRE REGULATORIA
Cambios en el estado de derecho y regulatorio 

pueden generar incertidumbre para 
desarrolladores e inversionistas.

PLAN MÉXICO
Apoyo gubernamental podría impulsar inversión

en el sector inmobiliario

NEARSHORING
Relocalización industrial impulsara la demanda 
inmobiliaria de parques industriales y oficinas. 

OPORTUNIDADES DE MERCADO
Las configuraciones del mercado provocadas por 

los aranceles permiten enfocar los esfuerzos en 
aquellas áreas y sectores donde se anticipa un 

mayor ingreso. 

INCENTIVOS FISCALES
El sector de construcción e inmobiliario se vería 

beneficiada ante estímulos para pública e 
infraestructura critíca. 



Favorable 

Desfavorable

Alta Baja

Aunque con mayor moderación 
continuará la tendencia de 
inversión derivada del 
Nearshoring

El gobierno federal promoverá 
asociaciones público privada para 
proyectos de infraestructura, en 
especial en comunicaciones y 
energía

Se disipa el fantasma de la 
recesión, aunque el crecimiento 
convergerá a niveles moderados: 
se espera un crecimiento del PIB 
de 0.4%

En una solución pragmática se 
disminuirá el impacto y los motivos de 
preocupación de la iniciativa privada 
respecto de la reforma del poder 
judicial

El sector inmobiliario turístico 
mantendrá una dinámica de 
crecimiento, aunque moderada 
respecto de la tasa actual (del 10 
al 4%) 

Se prevé que la tasa interbancaria 
de equilibrio disminuirá al 7.5% al 
cierre de 2025, lo que reactivará el 
sector inmobiliario y la economía 
en general. 

- La inflación general 
retomará su tendencia 
descendente a partir del 4T 
2024 

- La inflación subyacente se 
ubicará por debajo de 4% al 
cierre de 2024

La expectativa 2025 es una 
contracción en el gasto público y en 
consecuencia la inversión; sin 
embargo, el anuncio de la continuidad 
de obras prioritarias para el gobierno y 
la integración de otras nuevas (BG 
Ferrocarriles) hacen prever que la 
inversión en obras de infraestructura 
será mayor al esperado.

Se pronostica que el tipo de 
cambio puede verse afectado 
por la situación macroeconómica 
externa y la debilidad interna

A pesar del ciclo de bajadas la 
política monetaria seguirá pesando 
sobre la actividad económica

Se prevé que el déficit público 
sea de 5% del PIB en 2024

Incertidumbre y cambios en los 
supuestos de 2025: la consolidación 
fiscal, reducción de la inversión

El peso perdió la apreciación del 
15% que había acumulado en 
2023
La economía se desacelera ante 
la debilidad de la demanda 
interna 

Las tasas a largo plazo también 
reflejan la mayor incertidumbre 
asociada con los posibles efectos 
económicos de las reformas 
constitucionales elevando la 
percepción de riesgos del país

Aumento en las primas de riesgo 
en los instrumentos de deuda 
mexicana 

La deuda pública podría aproximarse 
al 60% del PIB a finales de 2030 y muy 
probablemente se perdería el grado 
de inversión de no haber disciplina 
fiscal

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA

IMPACTO EN 

RESULTADOS





El PIB de la construcción crece por la Edificación. La obra civil cae 8.7% con cifras negativas hasta la segunda mitad del año. La edificación
aumenta 6.9% impulsado por la edificación productiva y la recuperación de la vivienda.



El valor de la Edificación cae 0.1% al contrario del PIB que creció 6.9%

Tanto edificación Productiva como residencial no tuvieron tan buen desempeño como en 2023, sin embargo el saldo de crédito si crece
marginalmente.



En Infraestructura se detiene. Las obras en comunicaciones y transportes disminuyeron en 20.7% mientras que el saldo se contrajo 9.1%.



El sector podría no crecer en 2025.

• La obra civil no podrá recuperarse este 
año, principalmente por la presión a las 
finanzas públicas

• La edificación podría desacelerar por freno 
en la construcción de naves industriales

• La incipiente recuperación en la 
construcción de vivienda podría frenar si 
no se materializa la promesa de 
construcción por parte del Infonavit y la 
CONAVI



El crédito hipotecario aumenta en 2024



El monto de la hipoteca media disminuye marginalmente. 
La vivienda residencial amortigua la caída pero la hipoteca disminuye por primera vez en 4 años.



Aumentan los inicios de obra marginalmente, así como los tiempos de construcción.



El precio de la vivienda modera su crecimiento
En 2024 aumenta 9.2% con un precio de 1.7 mdp



Alta concentración en colocación de créditos
La frontera norte va aumentando su participación



Apreciación generalizada, pero mas en el norte y en la zona de playa
19 entidades con apreciaciones promedio por arriba de la nacional, las primeras 2 son turísticas.
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Preferencias de los agentes

“There´s no free lunch” Ajuste de precios de mercado

Imperfecciones e innovación

Las personas prefieren más dinero a menos, evitan

riesgos y desean ingresos inmediatos, reflejando la

no saciedad, aversión al riesgo e impaciencia

respectivamente.

Este principio enfatiza que los beneficios requieren

asumir riesgos o costos, recordando que las

oportunidades de inversión excepcionales suelen

llevar riesgos ocultos.

Los precios en los mercados financieros se mueven 

para equilibrar la oferta y la demanda, asegurando la 

eficiencia del mercado y la adecuada asignación de 

recursos.

Las imperfecciones del mercado son clave para 

impulsar la innovación financiera, llevando al 

desarrollo de nuevos productos y servicios que 

benefician a los consumidores y mejoran la eficiencia 

del mercado.



Balance general Estado de resultados Flujo de efectivo

Muestra la posición financiera de una

empresa en un momento específico,

detallando sus activos, pasivos y patrimonio

neto. Los activos incluyen todo lo que la

empresa posee, los pasivos son sus deudas

y el patrimonio neto representa la inversión

de los accionistas en la empresa. Este

estado proporciona una visión crucial de lo

que la empresa vale.

Este informe resume los ingresos, gastos y

beneficios de una empresa durante un

periodo de tiempo. Muestra cómo la

empresa genera sus ingresos y en qué se

incurre en gastos, proporcionando una clara

visión de la rentabilidad de la empresa.

Este estado rastrea cómo la empresa ha

generado y usado el efectivo durante un

periodo específico, clasificando las

actividades en operativas, de inversión y de

financiamiento. Ayuda a entender la

capacidad de la empresa para generar

efectivo y cubrir sus obligaciones.



Valor Presente Neto (VPN)

Tasa interna de Retorno (TIR)

Índice de rentabilidad (Profitability Index)

Retorno sobre la inversión (ROI)

EBITDA  (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización)

Punto de equilibrio (Break-even point)

El Valor Presente Neto mide la rentabilidad de un proyecto, tomando en cuenta el 

valor temporal del dinero. Se calcula sumando los flujos de efectivo futuros 

descontados al valor presente, y restando la inversión inicial.

La Tasa Interna de Retorno es la tasa de descuento que hace que el Valor 

Presente Neto del proyecto sea igual a cero. Para calcular la TIR, se puede usar 

una herramienta financiera o software como Excel, ya que puede ser complejo 

resolver la ecuación directamente.

El Índice de Rentabilidad es una relación entre el valor presente de los flujos de 

efectivo futuros y la inversión inicial.

El Retorno Sobre la Inversión mide la ganancia o pérdida generada por un proyecto en 

relación con la inversión inicial.

El EBITDA mide la rentabilidad operativa de una empresa antes de deducir 

intereses, impuestos, depreciación y amortización.

El Punto de Equilibrio indica el nivel de ventas necesario para cubrir todos los costos 

del proyecto, sin obtener ganancias ni pérdidas.
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El Canvas Consulta es un Frame work que identifica el conjunto de acciones a seguir, para planear y administrar un 
proyecto inmobiliario. En la base, los componentes  financieros y de riesgos, que van ligados.



Un producto inmobiliario diferenciado



Plan de proyecto



Administración de proyecto



El proceso financiero alineado
al  Canvas, contiene tres fases:



El documento que contiene la evaluación 
financiera de un proyecto inmobiliario es 
un Prospecto de Inversión, que resulta de: 
i) identificar una oportunidad, ii) estudiar 
su factibilidad y iii) alinear la oportunidad 
encontrada con los requerimientos de mercado 
y de negocio. En la perspectiva financiera los 
objetivos que se deben cumplir son:

1. Integrar un análisis de factibilidad sustentado 
que permita invertir en condiciones realistas, 
equitativas y alcanzables para el proyecto.

2. Determinar el umbral de rendimiento 
requerido para que el retorno sobre la inversión 
se ajuste al riesgo de negocio y al costo 
ponderado del capital. 

3. Ponderar los factores de riesgo de mayor 
sensibilidad en el resultado del proyecto para 
administrarlos o transferirlos.

1

2
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Los escenarios de sensibilidad 
financiera modelan cambios en el 
desempeño que toman en cuenta 
factores de factibilidad:

1.- Técnica : Afecta los costos y la 
posibilidad de realizar el proyecto.

2.- Legal : Afecta al negocio como un 
todo.

3.- Comercial: Afecta los ingresos y 
la tasa de retornos. 

4.- Regulatorias: Afecta al proyecto 
/ lo que se debe construir y los 
costos.



Factibilidad regulatoria
• Coeficientes
• Densidad
• Cuadro de áreas preliminar

Factibilidad de mercado
• Land preview
• Benchmark

Ingresos preliminares
• Factibilidad regulatoria más factibilidad de mercado

Valor de tierra
• Porcentaje
• Valor definido

Costos paramétricos
• Costo edificación por metro cuadrado (m2)
• Soft cost 15%

 

 

 

 

 



                    

                             

                        
                   

        

           
        

              
             
        

           
               
           

             
                
             

        
              
                



El valor del terreno se puede determinar a través de 3 enfoques de valuación, los cuales son:
(Parámetros INDAABIN)







Evaluación de los principales indicadores
financieros preliminares del proyecto
en función a la viabilidad regulatoria y
comercial; siendo estos: Ingresos esperados, costo de 
la tierra, costo de edificación, y
Margen de utilidad.



INGRESOS

–

EGRESOS

=

Vivienda Económica

Vivienda Media

Vivienda Residencial

Vivienda High End

Oficina

Proyectos Industriales

13%

16%

19%

23%

19%

20%



1. McKinsey elaboró una matriz para 
determinar la posición competitiva de una
empresa-proyecto, según el grado en el 
que el mercado determine si un proyecto es 
atractivo (síntesis  de amenazas y 
oportunidades) y la posición de
la empresa desarrolladora es competitiva 
(síntesis de fortalezas y debilidades
para ese producto-mercado en especifico) .

2. De la posición que se obtiene en la matriz 
resulta la estrategia de negocio y en 
consecuencia la posición financiera que 
conviene adoptar.



La atractividad de mercado 
y la posición competitiva de 
la empresa-proyecto para 
participar en dicho mercado 
determina  la estrategia 
general de acción para el 
proyecto, desde  
desarrollarlo con una 
posición proactiva, de 
manera independiente con 
recursos propios, hasta 
alejarse del negocio.

                 

          

                                                

                           
                            

                                
                            

                              

                                
                             

                                   

                      

                  

    
                  
             
             
           
           

    

   

    

   

   

    

            

        

                   

            



Los rendimientos de un proyecto deberían distribuirse  
según el nivel de participación tanto en el riesgo como 
en el  conocimiento del negocio de cada participante

    
                  
             
             
           
           

    

   

    

   

   

    

            

        

                   

            



Utilidad con base en parámetros

Valor de la tierra

Matriz atractividad / competitividad
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Factibilidad financiera

Estudio de mercado
• Nicho de oportunidad
• Absorción proyectada
• Conclusiones

Anteproyecto arquitectónico

Proyección de ingresos

Proyección de egresos

Flujo de efectivo

Apalancamiento

Evaluación de proyecto

 

 

 

 

 

 

 

 



Valor Residual
De la Tierra

Utilidad

TIR / ROI

Costo 
financiero

Inversión
Crédito

Flujo de
efectivo

Cuadro
de áreas

Potencial de 
desarrollo

Modelo 
Financiero

Viabilidad 
Financiera



Ejemplo de negocio vertical 
(departamentos):
*cifras en millones de pesos
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• La base de la planeación de un proyecto es la 
formulación de un WBS (desglose de trabajo 
estructurado), en el cual el 100% de las 
actividades del proyecto se organizan por 
entregables.

• Los entregables se organizan en una matriz 
(RAM), identificando los roles de los participantes 
y las estimaciones de tiempo. 

• En continuidad, se insertan estimaciones de 
costos, contratos y otros valores creando una 
RAM $. 

• A partir de esta última se integra el WCS, en 
otras palabras, la estimación general del costo del 
proyecto.

                
     

            
        





1. Descomponer el alcance del trabajo del 
proyecto en entregables
2. Especifique la jerarquía deseada (proceso, 
organización o producto)
3. Representar todo el proyecto por un “bloque 
de proyecto” específico
4. Especifique el nivel de detalle apropiado que 
debe contener la WBS
5. Se ramifica debajo del bloque del proyecto en 
varios niveles y componentes que juntos sean 
igual al alcance total del proyecto.
6. Revisar y ajustar detalles.

*Es importante usar una codificación para las 
etiquetas de los conceptos donde todos los 
involucrados sean capaces de identificarlo.



Con las estimaciones de tiempo traducidas a 
costo es posible hacer una sumatoria de cada 
elemento y rol obteniendo un total del costo del 
proyecto.



• La planeación financiera tradicional del flujo de 
efectivo inicia con un programa de erogaciones 
que considera todos los egresos del proyecto, 
siguiendo la secuencia natural del gasto, sin 
optimizarlo en función de prioridades 

• El punto clave de la planeación financiera es que 
el avance físico siempre sea mayor que el avance 
financiero (excepto al arranque del proyecto, por 
la erogación de los anticipos) 

• Una forma de optimizar el flujo de efectivo es 
alinearlo a las actividades clave determinadas por 
la ruta critica y el suministro de elementos de 
fabricación especial.
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EJEMPLO FLUJO DE EFECTIVO 

INGRESOS (VENTAS) EGRESOS CREDITO  REQ DE CAPITAL



1. Flujo de caja libre (free cash flow)

• El flujo de efectivo libre (FCF) representa el efectivo que una compañía  tiene disponible después de los gastos de 
capital y es uno de los parámetros más comunes para medir el efectivo que entra y sale de una empresa. 

• El efectivo libre se puede usar para expandir líneas de productos y servicios, pagar deudas y permitir que las 
empresas realicen otras actividades que ayuden a aumentar el valor de la compañía para los accionistas.

Fórmula: Ganancias antes de intereses e impuestos (EBIT) x (1-Tasa de impuestos) + 
Depreciación + Amortización – Cambio en el capital neto de trabajo – Gastos de capital

Esta métrica es especialmente importante para corporativos porque indica cuánto efectivo hay disponible para 
pagar a los inversionistas o expandir el negocio.



2. Flujo de efectivo descontado

• Las mediciones de flujo de efectivo descontado (DCF) son vitales para evaluar los prospectos de inversión 
comparando las proyecciones futuras de flujo de efectivo con los costos de capital actuales.

• Una empresa calcula el FCD dividiendo los ingresos anuales esperados por una tasa de descuento basada en el 
costo ponderado de aumentar el capital mediante la distribución de deuda. Al descontar los ingresos y costos 
futuros proyectados, los inversionistas pueden estimar el valor actual de una oportunidad. Si el valor calculado es 
más alto que el costo actual de la inversión, puede ser una buena perspectiva.

3. Flujo de efectivo apalancado

• El flujo de efectivo apalancado (LCF) se refiere al flujo de efectivo libre que una compañía tiene después de 
cumplir con sus deudas. La determinación de LCF es crucial para los accionistas, ya que les dice cuánto efectivo 
hay disponible para fines de distribución e inversión.

• Si el efectivo pagado por las deudas excede el flujo de caja entrante, una empresa puede tener un flujo de 
efectivo negativo apalancado incluso si su OCF es positivo.

• El cálculo del flujo de efectivo apalancado es especialmente importante para las empresas que buscan 
endeudarse. Porque los banqueros de inversión evalúan el flujo de efectivo libre apalancado cuando toman 
decisiones de préstamos.



4. Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento

• El flujo de efectivo de las actividades de financiamiento tiene en cuenta las actividades que permiten a las 
empresas obtener capital y pagar deudas y, por extensión, pueden utilizarse para revelar la fortaleza  financiera de 
una empresa a los inversores. Las posibles actividades de financiación pueden incluir la emisión de dividendos y 
acciones en efectivo, la aceptación de préstamos adicionales y la refinanciación.



UTILIDAD

TIR

VPN

CAP RATE

WACC



Una UAI igual o mayor a 15% es aceptable para un 
proyecto inmobiliario, sin embargo si es menor no 
significa que sea una mala utilidad, siempre y cuando 
tomemos en consideración el tiempo que nos va llevar 
obtener esa utilidad.



• La tasa interna de retorno (TIR) es el 
indicador de resultados más utilizado en el 
negocio inmobiliario, pero es insuficiente, 
se debe vigilar el rendimiento ajustado al 
riesgo del negocio.

• Margen de utilidad y rentabilidad no son 
sinónimos, negocios de alto margen 
pueden ser de muy pobre rentabilidad, 
como negocios de bajo margen pueden 
generar rentabilidad óptima. LA 
DIFERENCIA ES EL TIEMPO DE 
RECUPERACIÓN. 



INGRESOS

–

EGRESOS

=

UTILIDAD +

+

CAPITAL APORTADO

+

TIEMPO DE RECUPERACIÓN

=

Vivienda Económica

Vivienda Media

Vivienda Residencial

Vivienda High End

Oficina

Proyectos Industriales

13%

16%

19%

23%

19%

20%



• El valor presente neto (VPN) es el método más conocido para evaluar proyectos de inversión a largo plazo; 
permite determinar si una inversión cumple con un objetivo básico financiero.

• El criterio de toma de decisión cuando se emplea el método de valor presente neto para tomar decisiones 
de aceptación o rechazo es el siguiente:

A. Si el VPN ≥ 0 se acepta el proyecto; de lo contrario, se le rechaza. 

B. Si el VPN es mayor o igual a cero, la empresa obtendrá un rendimiento al menos igual a su rendimiento o 
costo de capital requerido. Dicha acción debería aumentar o al menos mantener la riqueza de los 
accionistas de la empresa, siendo uno de los principales objetivos de la Administración Financiera.



• La Tasa Interna de Retorno (TIR) es quizá la técnica más empleada para evaluar las alternativas de inversión, pero 
es considerablemente más difícil de calcular que el VPN.

• La TIR se define como la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos de efectivo con la inversión 
inicial asociada al proyecto.

• Esto significa que la TIR, es la tasa de descuento que iguala a cero el VPN de un proyecto de inversión (puesto 
que el Valor presente de los flujos de efectivo es igual a la inversión inicial).



• El criterio de decisión, cuando se utiliza la TIR en las decisiones de 
aceptación o rechazo es el siguiente. Si la TIR ≥ al costo de capital,
se  acepta el proyecto, de lo contrario, se rechaza.

• Con el objeto de que un proyecto sea aceptable, la TIR debe de
ser superior o por lo menos igual al costo de capital o costo de
oportunidad de la empresa.  Esto garantiza que la empresa ganará 
más de su rendimiento requerido, y asegura, además que aumentará
el valor de mercado de la empresa.



Capitalization rate, comúnmente 
conocido como CAP RATE , 
denominación en inglés al índice de 
que resulta de dividir el ingreso neto 
de operación de una empresa (NOI) 
entre el valor de mercado de la 
misma (precio de venta de los 
activos) o más puntualmente el valor 
de la inversión. A esto se le llama CAP 
RATE IMPLÍCITO. 

El CAP RATE se utiliza para determinar 
el valor de venta de una empresa que 
produce flujos de dinero (NOI) puede 
ser un hotel, oficinas, cualquiera que 
produzca flujos razonablemente 
estables, los cuales se dividen entre un 
CAP RATE acordado entre las partes 
(puede ser el de la industria) a esto se le 
llama SALE CAP RATE. 

El índice de capitalización (Cap-rate) no 
puede ser un indicador estándar para 
cualquier industria o empresa, es un 
valor que debe tomar en cuenta la 
estabilidad / inestabilidad de los flujos 
de efectivo futuros. 



Weighted average cost of capital  / costo promedio ponderado de capital

Es el costo real del capital, según su origen, y el costo del origen.

ORIGEN INVERSIÓN % COSTO (TASA) WACC NOTAS

BANCO $ 24.42 30% 15% 4.5% TIIE + 6%

VENTAS $ 32.56 40% 0% 0.0% NO TIENE COSTO

CAPITAL $ 6.52 10% 20% 2.0%
SEGÚN TIPO 

INVERSIONISTA 

TIERRA $ 17.90 20% 8.55%* 1.7%
*COSTO DE 

OPORTUNIDAD

$ 81.40 100%

8.2%

*EJEMPLO



36 9% 12% 19% 34%

30 11% 15% 24% 42%

24 14% 19% 31% 56%

18 19% 27% 43% 82%

12 32% 44% 75% 152%

$70,000,000 $50,000,000 $30,000,000 $15,000,000
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La TIR para proyectos NO patrimoniales (de venta) debe ser superior al costo de capital (WACC) o costo 

de oportunidad: actualmente podemos considerar que la TIR debe ser superior al 20% para 

generar valor. 



RENDIMIENTO

Inflación 2021  4.36%%

Inflación 2022  4.6%

8.00%

11.09%
10%
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11%
10%

18%
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UDIBONOS 3
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Inmobiliario

Mexicano

Proyectos
Inmobiliarios
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Buena planeación financiera

CRÉDITO INVERSIÓN FLUJO LIBRE
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Mala planeación Financiera

CRÉDITO INVERSIÓN FLUJO LIBRE

• Retraso en tiempo 
• Incremento de la WACC
• Disminución TIR



INGRESOS

–

EGRESOS

=

+

CAPITAL APORTADO

+

TIEMPO DE RECUPERACIÓN

=

+

WACC

+

Costo de oportunidad

(otras inversiones)

=



• El VALOR ECONÓMICO AGREGADO (EVA) es la utilidad operativa  después de impuestos menos un cargo 
apropiado por la deuda y capital. 

• Lo que queda es el monto por el cual las utilidades exceden, o quedan cortas, al costo de capital empleado para 
generar esas ganancias. Este es un número al que los economistas se refieren como ganancia residual (residual 
income), que significa: El residual después de que todos los costos han sido cubiertos.

• A pesar de sonar como algo tan simple, el cálculo puede ser un poco más complicado. En primer lugar requiere 
tomar una serie de decisiones en cuanto a cómo medir propiamente la utilidad de operación, el capital, y cómo 
determinar el costo de capital: 

EVA = NOPAT – WACC% (TC) 

Donde NOPAT es la utilidad operativa después de impuestos, WACC% es el costo ponderado del capital y TC es 
el Capital Total empleado.

NOPAT = Net Operating Profit After Taxes
TC = TOTAL CAPITAL



El negocio inmobiliario es un negocio de eficiencia en el uso/costo del dinero en el tiempo; influyen en la rentabilidad 
los márgenes y a la velocidad de rotación de la inversión.



              



          

      

                    





Factor Riesgo Como Criterio de Evaluación y Selección de Proyectos



Riesgos del desarrollo

+/-

Etapa de inversión

+/-

Garantías

+/-

Forma y tiempo de pago

de capital y rendimientos



                                                                          

                                                            

                                                                     

                                                                           

                    

                                                                             

          

                                                                 

                      

                                                          

                                                                        

                                                                 

                          

                                                                    

                                             

                                                                       

                

                        

                                                                              

                                  

                                                                                

                           

                                                                        

                                          

                                                                           

    

                                                         

                                         

                     

                                                                   

                                                                        

                                                                       

                                           

                                                                       

                                                 

                                                                      

                                

                        

                                                                         

                                                    

                                                     

                                                                          

                                        

                                                                       

                                

                                                                              

       

                                                                        

                                                                     

                           

                                                                      

                                 

                                                              

                                  

                                     

                                                   

                                                   

                                                                     

                                                                           

                        

                          

                                                                         

        

                                                                          

                       

                                                                     

         

                                                  

                                                

                                              

                                

                                                                             

                                  

                                                                           

       

                                                                           

                             

                                                                            

                                           



                                                                          

                                                            

                                                                     

                                                                           

                    

                                                                             

          

                                                                 

                      

                                                          

                                                                        

                                                                 

                          

                                                                    

                                             

                                                                       

                

                        

                                                                              

                                  

                                                                                

                           

                                                                        

                                          

                                                                           

    

                                                         

                                         

                     

                                                                   

                                                                        

                                                                       

                                           

                                                                       

                                                 

                                                                      

                                

                        

                                                                         

                                                    

                                                     

                                                                          

                                        

                                                                       

                                

                                                                              

       

                                                                        

                                                                     

                           

                                                                      

                                 

                                                              

                                  

                                     

                                                   

                                                   

                                                                     

                                                                           

                        

                          

                                                                         

        

                                                                          

                       

                                                                     

         

                                                  

                                                

                                              

                                

                                                                             

                                  

                                                                           

       

                                                                           

                             

                                                                            

                                           



Equilibrio de mercado

KPI’́s de desarrollo, asignar 
los riesgos a quien este 
mejor calificado para 
mitigarlos



              











• El análisis de sensibilidad comienza 
con la construcción de un “escenario 
base” en el cual se señalan los 
supuestos básicos para la referencia

• Una vez que se tiene ese escenario 
base, se utilizan metodologías de 
valuación de proyectos tradicionales 
como el Valor Presente Neto y/o 
Tasa Interna de Retorno para 
determinar la factibilidad de inversión 
ante cambios en los supuestos 
básicos

• Por último, se utilizan métodos de 
administración de riesgo, como el 
VaR, para identificar la máxima 
perdida posible sobre alternativas de 
inversión visible.







La estabilidad de un proyecto es 
directamente proporcional al 
porcentaje de  los ítems de costo que 
están bajo control. Un proyecto que 
tiene contratados (contrato a precio 
alzado) los ítems que representan el 
60% del costo tiende a una 
desviación del 4.7 al 9.4% del 
presupuesto original, si no realiza 
algún tipo de ingeniería de valor. 



• El análisis de sensibilidad consiste 
en calcular el resultado neto, al 
cambiar  las variables más sensibles 
a variación. 

• La base para aplicar este método es 
identificar los ítems de ingresos 
y egresos sobre los que se tiene 
mayor incertidumbre, estableciendo 
una probabilidad de desviación 
respecto del comportamiento base 
pronosticado.

• Un tema clave es considerar un 
efecto en la liquidez del proyecto que 
pueda afectar o ser disparador de 
otros factores de riesgo. 

Grado de incertidumbre: Desviación 
del ingreso pronosticado (+/-) 



1. La rentabilidad de un proyecto (ROI) debe ser superior al costo ponderado del capital (WACC).

2. La expectativa de rendimiento de un proyecto se debe ajustar al riesgo del negocio, en comparación con una 
tasa libre de riesgo.

3. Se deben construir escenarios de sensibilidad que determinen no solo el impacto de cambios en ingresos y 
egresos, sino el efecto de los riesgos de mayor severidad tanto en la liquidez como en el desempeño del proyecto.

4. Es conveniente ajustar las previsiones de riesgo tomando en cuenta los efectos de los mismos en la liquidez del 
proyecto, pues la carencia o insuficiencia de liquidez puede tener efectos multiplicadores para el proyecto.

5. Un desarrollo de usos mixtos debe evaluarse ponderando la interdependencia del mix de productos-mercados, 
en el cash flow resultante y en el riesgo del portafolio.





El Canvas Consulta es un Frame work que identifica el conjunto de acciones a seguir, para planear y administrar  
un proyecto inmobiliario. En la base, los componentes  financieros y de riesgos, que van ligados.
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El terreno, tiene un valor porcentual  sobre  
la generación de venta (ingresos) del 
proyecto que habría de poder desarrollarse 
sobre este. Pero este porcentaje, mucho 
tiene que ver con el tipo de desarrollo 
inmobiliario.

Una vez identificada la  vocación de 
proyecto, y según los limites permitidos del 
proyecto, se proyecta el ingreso  total por 
venta de unidades del proyecto, y se 
valorara el terreno por el porcentaje que 
corresponda. 





Financiamiento bancario:

Línea
Condiciones 

generales

Tasas / 
comisiones / 
fideicomisos





Capital privado:

Monto a invertir Costo de capital

Rendimiento
garantizado /

no garantizado

Rendimiento ligado
a rendimiento
de proyecto

Condiciones 
generales





Ingresos:

Definición de 
política de ventas

Estrategia 
comercial

Family & friends

Incrementos / 
descuentos lista de 

precios

Metas de 
comercialización 

(absorción)
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WBS detallado

Presupuesto detallado
(obra y administración)

Costo de capital
(Acuerdo con inversionistas)

Proyecto ejecutivo

Costo de crédito actualizado

Programa de obra detallado

 

 

 

 

 

 





• La base de la planeación de un proyecto es la 
formulación de un WBS (desglose de trabajo 
estructurado), en el cual el 100% de las 
actividades del proyecto se organizan por 
entregables.

• Los entregables se organizan en una matriz 
(RAM), identificando los roles de los participantes 
y las estimaciones de tiempo. 

• En continuidad, se insertan estimaciones de 
costos, contratos y otros valores creando una 
RAM $. 

• A partir de esta última se integra el WCS, en 
otras palabras, la estimación general del costo del 
proyecto.

                
     

            
        



1. Descomponer el alcance del trabajo del 
proyecto en entregables
2. Especifique la jerarquía deseada (proceso, 
organización o producto)
3. Representar todo el proyecto por un “bloque 
de proyecto” específico
4. Especifique el nivel de detalle apropiado que 
debe contener la WBS
5. Se ramifica debajo del bloque del proyecto en 
varios niveles y componentes que juntos sean 
igual al alcance total del proyecto.
6. Revisar y ajustar detalles.

*Es importante usar una codificación para las 
etiquetas de los conceptos donde todos los 
involucrados sean capaces de identificarlo.



Con las estimaciones de tiempo traducidas a 
costo es posible hacer una sumatoria de cada 
elemento y rol obteniendo un total del costo del 
proyecto.



• La planeación financiera tradicional del flujo de 
efectivo inicia con un programa de erogaciones 
que considera todos los egresos del proyecto, 
siguiendo la secuencia natural del gasto, sin 
optimizarlo en función de prioridades 

• El punto clave de la planeación financiera es que 
el avance físico siempre sea mayor que el avance 
financiero (excepto al arranque del proyecto, por 
la erogación de los anticipos) 

• Una forma de optimizar el flujo de efectivo es 
alinearlo a las actividades clave determinadas por 
la ruta critica y el suministro de elementos de 
fabricación especial.



        
           
        

              



Para planear la reacción a escenarios de 
sensibilidad es recomendable integrar en un 
mapa mental de riesgos los ítems de 
incertidumbre y considerar opciones de 
ingeniería de valor para esos mismos ítems u 
otros que permitan neutralizar su efecto.
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El mercado también esta vivo, por lo que el monitoreo constante (cada 3 meses) es idóneo, ya que son de las premisas fundamentales
con las que cuenta el modelo financiero. El impacto de no lograr las ventas o los ingresos (esquema de ventas) es ALTO para cualquier
proyecto inmobiliario.









              



El primer elemento de análisis, es el avance físico 
financiero, se realiza como un estado de resultado 
comparando lo ejecutado en la obra contra lo 
erogado y se utiliza para evaluar el estado de la 
obra y sobrestimaciones en la ejecución.

Una premisa básica es que el avance físico siempre 
debe ser superior al avance financiero.



• Una alineación básica: la 
comercialización con la 
construcción

• Un principio de liquidez: 
los anticipos se 
determinan según el uso 
por parte del contratista 
no son un porcentaje fijo

• Una premisa 
fundamental: proteger 
solo y exclusivamente la 
ruta critica

• Un mecanismo de 
control: pagar por 
entregables 





Administrar los cambios, integrando su efecto en el proyecto (diseño, funcionalidad) , el tiempo y el costo y su
naturaleza: alcance y costo. 



Integrando un nuevo mejor estimado del proyecto, que contenga los 
cambios-riesgos contingencias potenciales en forma de aditiva, como 
las oportunidades potenciales en forma de deductiva.
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Las sociedades anónimas promotoras de inversiones son vehículos jurídicos regulados por la Ley del Mercado de 
Valores y por la Ley General de Sociedades Mercantiles, que tienen por objeto vincular inversionistas para el 
desarrollo de proyectos de corto, mediano o largo plazo.

1. Se constituyen ante un fedatario público (notario o corredor público).

2. Se requiere un mínimo de dos socios.

3. Se pueden aportar bienes, o derechos susceptibles de tener valor económico.

4. Se administran a través de un consejo de administración.

5. El consejo de administración estará integrado por consejeros nombrados por los accionistas. Cada accionista o 
grupo de accionistas que represente un 10% del capital de la sociedad podrá nombrar un consejero.

6. Se contará con comisarios (vigilantes de la administración de la sociedad) por cada socio o grupo de socios que 
represente el 10% del capital de la sociedad.



Ventajas

• Permite a la sociedad contar con acciones de fundador y conservar el control general de la sociedad.

• Permite emitir acciones vinculadas con inversiones o proyectos particulares y otorgarles derechos de voto o de 
veto solo para dichos proyectos; y derechos económicos y corporativos.

• Se pueden establecer reglas de votación y porcentajes mínimos para la toma de decisiones en determinado tipo
de asuntos, de tal suerte que los inversionistas con mayores recursos no se impongan sobre los de menos 
aportaciones.

• Los comisarios que vigilan la administración de igual forma son nombrados por los socios. Cada socio o grupo de 
socios que represente el 10% del capital, en los asuntos donde cuenten con derecho de voto, podrá nombrar un 
miembro del consejo de vigilancia.

• Los costos de constitución de la sociedad son mucho menores que los de un fideicomiso.



Desventajas

• En caso de aportación de bienes, y particularmente de un inmueble, el aportante, en principio, causaría el ISR y la 
sociedad los impuestos locales de adquisición de inmuebles.

• Se percibe con menos seguridad para los inversionistas pues a diferencia de un fideicomiso donde una 
institución fiduciaria responde a los participantes (fideicomitentes) de cumplir cabalmente con los fines del propio 
fideicomiso, en la SAPI es a través de la participación dentro del consejo de administración de los consejeros 
nombrados por determinadas series de accionistas, y de acuerdo con las reglas para el ejercicio de sus 
facultades, como se aseguran los inversionistas de la correcta aplicación de sus recursos y la garantía de obtener
las prestaciones convenidas en la emisión de las acciones especiales de que se trate.



El fideicomiso es una 
figura transparente que 
ofrece garantías reales 
sobre la inversión y 
mecanismos de 
aseguramiento y control, 
para dar certidumbre a 
los retornos ofrecidos. 



Un fideicomiso empresarial como vehículo legal y financiero que permite un manejo transparente y confiable de 
recursos aportados por inversionistas.

a. Un plan de negocio como instrumento fundamental que aporta una visión clara del negocio, los ingresos y 
egresos, rendimientos, retornos y el orden de prelación en el destino de los recursos.

b. Un uso transparente de los recursos administrados a través de un comité técnico en el que participan los 
inversionistas.

c. Un presupuesto detallado, el cual es blindado mediante contratos celebrados con prestadores de servicios, 
constructores y comercializadoras bajo la modalidad de precio alzado/precio máximo garantizado, a fin de 
garantizar el mínimo de desviaciones presupuestales.

d. Contratos duros con contratistas y prestadores de servicios que establecen fianzas de recibo de anticipo, 
cumplimiento de contrato, garantía de vicios ocultos y pasivos contingentes.

e. Proyectos óptimos con un análisis de atractivo de mercado.



f. Intereses del desarrollador alineados con los de los inversionistas, toda vez que su ganancia proviene de los 
remanentes que queden en el fideicomiso, cuando han sido pagados todos los compromisos con proveedores, 
todas las aportaciones del capital con los inversionistas, el valor del terreno aportado y todos los beneficios
prometidos a los inversionistas.

g. Un retorno de capital y rendimiento garantizado por el propio patrimonio del fideicomiso que se constituye con 
el terreno aportado, el proyecto ejecutivo desarrollado, los permisos de construcción obtenidos y la edificación 
realizada sobre el inmueble.

h. Certeza en la calidad de gestión por parte del desarrollador/promotor toda vez que se establecen contratos de 
gestión e intermediación mercantil (comercialización) que pueden ser cancelados en cualquier momento si existen 
desviaciones en el desempeño.



Fines del fideicomiso

Que el Fiduciario:

1. Reciba y conserve la titularidad del Patrimonio del Fideicomiso.

2. Abra y mantenga cuentas bancarias y/o cuentas de inversión a nombre del Fideicomiso necesarias para los 
fines del FIDEICOMISO.

3. Reciba en las cuentas bancarias del FIDEICOMISO de los FIDEICOMITENTES Y FIDEICOMISARIOS 
ADHERENTES, los recursos necesarios para llevar a cabo la proyección, desarrollo, ejecución de obra y 
comercialización del proyecto inmobiliario, previa celebración de los Convenios de Adhesión respectivos.

4. Con cargo al patrimonio del FIDEICOMISO compre y/o adquiera el inmueble donde se llevará el desarrollo 
inmobiliario.

5. Permita al FIDEICOMITENTE a llevar a cabo la gestión y obtención de todos los permisos y trámites legales para 
desarrollar el proyecto inmobiliario sobre el inmueble patrimonio del fideicomiso. 



6. Permita al FIDEICOMITENTE a llevar a cabo de forma directa y/o de terceras personas que éste contrate el 
desarrollo del proyecto y la construcción de las unidades de vivienda y se cumplan con los fines pactados, así 
como llevar a cabo la promoción de la venta de las unidades que resulten del desarrollo inmobiliario, en la 
inteligencia que los recursos derivados de la comercialización deberán adaptarse al Fideicomiso.

7. Por instrucciones del COMITÉ TÉCNICO otorgue una garantía hipotecaria y/o fiduciaria, por una parte o por la 
totalidad del inmueble patrimonio del Fideicomiso a fin de garantizar créditos puentes y/o financiamientos que 
haya gestionado y que le hayan autorizado al FIDEICOMITENTE B, siempre y cuando el destino de los mismos sea 
de forma exclusiva para el desarrollo inmobiliario del Fideicomiso.

8. Que el FIDUCIARIO destine y distribuya los recursos patrimonio del FIDEICOMISO a los Fideicomisarios para su 
aplicación en los porcentajes, términos y condiciones previstos en este Fideicomiso.

9. En general, que el Fiduciario realice cualquier otro acto, necesario o recomendable, con el objetivo de cumplir 
con los Fines del Fideicomiso.



Mecanismos de protección del patrimonio de inversionistas

• Los recursos de los inversionistas son depositados y administrados en un fideicomiso.
• El fideicomiso es propietario de la tierra y es el administrador de cada uno de los 
contratos que celebren con los proveedores.
• El fideicomiso incorpora un acuerdo de socios y plan de negocio como condiciones 
tanto del fideicomiso como de los contratos de adhesión.

• Es integrado por los inversionistas según su participación en el patrimonio del 
fideicomiso.
• Son invitados al menos 2 consejeros externos seleccionados por su conocimiento en el 
negocio inmobiliario.

• El fiduciario supervisa el cumplimiento de los contratos.
• Un despacho de auditores verifica el desempeño del comité técnico y del 
comportamiento financiero del fideicomiso.

• El gasto de administración no es un gasto fijo, es una relación ligada al desempeño en 
ventas.
• El fideicomitente fundador (promotor y desarrollador) solo recibe su participación de los 
remanentes del fideicomiso, une vez cumplidas con todas las obligaciones con 
proveedores e inversionistas.

                    

              

                         

                       

                   







• Son vehículos de inversión que brindan acceso al negocio inmobiliario de rentas

• Un Fibra es un fideicomiso que se encarga de rentar y administrar propiedades que ofrezcan un retorno, es un 
portafolio de bienes inmuebles.

• Están basadas en el modelo de los REITs (Real Estate Investment Trusts) que son instrumentos financieros de 
inversión en el mercado inmobiliario.

• La Fibra permite que cualquier persona a través de BMV pueda invertir y obtener un retorno  de grandes 
propiedades que se encuentran dentro de la Fibra y que actualmente están rentadas.



¿Cómo funcionan las Fibras?

• Se establece un Fideicomiso que administra los bienes en renta.

• Se aportan los inmuebles al fideicomiso, a cambio de una contraprestación económica. Durante la vida del 
fideicomiso se pueden realizar nuevas adquisiciones para ampliar el portafolio inmobiliario.

• El fideicomiso coloca certificados de participación en la bolsa de valores para que el público inversionista 
pueda participar en él, y del dinero levantado se paga a los dueños.

• El fideicomiso es administrado por expertos.

• El 95% de la utilidad anual obtenida de la renta de los bienes se distribuye entre los tenedores de los 
certificados.

• Cuando el inversionista requiere liquidez, utiliza su casa de bolsa para vender su participación en el 
fideicomiso









T: 33 2837 4564  
M: academy@consultamx.com

CONTACTO Torre Panorama Acueducto
Real Acueducto 335

1402, Zapopan
Jalisco, México.
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