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INTRODUCCION

La decision de invertir en un proyecto de inversion constituye una cuestion
relevante para la Direccion de cualquier empresa debido a la cuantia de la
inversidn que representa y a que los recursos disponibles son, generalmente,
escasos, De aqui la importancia de que la decision de entre una o varias
alternativas, se tome en base a elementos estructurados, de tipo tanto
cualitativo como cuantitalivo, que permitan dar una vision clara del proyecto
en operacion, Cabe mencionar que en esle andlisis deben considerarse todos
los elementos que determinan, intervienen e influyen en el proyecio con el
propasito de minimizar el riesgo de que el proyecto fracase y de que la
aplicacion de los recursos disponibles genere los mayores rendimientos

posibles,

En el complejo mundo actual, donde las necesidades y deseos del consumidor
deben verse reflejados directamente en los atributos del producto o servicio
para que este tenga éxito, resulta cada vez mas relevante lo que lamamos

Estudio de Mercado, ya que este debe mostrar lo que el mercado quiere y



como lo quiere. A partir de éstas necesidades surge y se construye lo que

hemos denominado un proyecto de inversion.

Debido a lo anterior, el presente trabajo licne como objetivo presentar un
analisis de cada uno de los elementos que componen la preparacién de un
proyecto de inversion y la importancia de su estudio para su posterior
evaluacion financiera y analizar los métodos de evaluacion de proyectos de
inversion, con el fin de elegir ¢l mas adecuado para facilitar la decision sobre

la inversidn y hacerla més segura y sencilla.

En el Capitulo 1 s¢ pretende dar una vision introductoria de la importancia de
la preparacion de proyectos de inversién para la toma de decisiones, asi como
dar una idea general de las partes que componen la elaboracién de un estudio

de viabilidad para un proyecto de inversion.

En el Capitulo Il se pretende analizar cada uno de los elementos que
componen un estudio de mercado y su forma de andlisis, con el objeto de
definir el producio que se pondra a la venta, el segmento de mercado al cual

ird dirigido, identificar al consumidor potencial del producto o servicio, el

vi



analisis de la competencia del proyecto, asi como definir la demanda
esperada, plan de comercializacion y estrategia comercial que se empleard
para atacar al mercado objetivo. También se pretende dar elementos para
realizar las proyecciones tanto del mercado como del precio del producto que

se ofertara,

El Capitulo Il comprende el andlisis de todos los elementos que componen el
estudio financiero del proyecto, como son ingresos, coslos, pastos,
inversiones. La importancia radica en el hecho de cada uno de los conceplos
presentados formaran parte del flujo de efectivo del proyecto, el cual es la

base de la evaluacidn financiera del proyecto de inversion.

El Capitulo IV presenta el analisis de los métodos para evaluar proyectos de
inversion, presentando las ventajas y desventajas de cada uno de ellos con ¢l

proposito de elegir el mas adecuado, exacto y seguro posible.

En el Capitulo V se presenta el caso practico de este estudio donde se
presenta un plan de expansion de un grupo papelero con la construccion de

una fabrica productora de papel industrial y papel de empague en el estado de

wii



Hidalgo, México. Se presenta un andlisis del mercado y de aspectos
cualitativos, pues el enfoque principal del caso se centrd en el estudio
financiero y su evaluacion. Finalmente se da la recomendacion del caso de

aceptar o rechazar el proyecto.

vii



CAPITULOI
INTRODUCCION A LA EVALUACION DE PROYECTOS

L1 Oricen de | . finalidud

Todo proyecto se origina en una necesidad humana, Estas necesidades
son muy variadas y dependen de multiples factores: culturales, sociales,
econdimicos y politicos, entre otros, que se manifiestan y son jerarquizadas en
forma diferente por cada individuo. El hombre en la bisqueda constante de la
satisfaccion de éstas necesidades, ha ideado innumerables formas y objetos
que le permitan, con los recursos y medios de que dispone, cubrirlas, Estos
recursos son escasos y de uso miltiple y optativo, por lo que se busca su

utilizacion de la manera mas eficiente, segura ¥ rentable.

Un proyecio no es mis que " la bisqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema tendientc a resolver, cnire tantas, una
necesidad humana” (1), Un proyecto debe evaluarse por ¢l hecho de que se
desea conocer su conveniencia y debe determinar si la utilizacion de los
recursos de los que dispone se hace en forma cliciente en las mcjores

alternativas,

"Siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio,
habrd necesidad de invertir, pues hacerlo es la tnica forma de producir un
bien o un servicio”. (2) " La inversion que sc realice en un proyccto, debe
lener una base que lo justifique, y esta base cs precisamente la preparacion y
evaluacion de proyectos". (3), De ahi nace Ia necesidad de estructurarlos,

analizarlos y evaluarlos.



La finalidad de la evaluacion de proycclos es ¢l proporcionar los
clementos de decisién suficientes, que permilan juzgar cualitativa y
cuanlitativamente la viabilidad de invertir en determinada iniciativa. Por ello
cualquiera que sea [a necesidad que le de origen a los proyectos es necesario
el estudio de todos los Factores que pueden influir para que ¢l proyecto sea un

éxito o un fracaso,

La decision de realizar o no un proyecto, debe estar fundamentada en
un estudio profundo de todas las variables que intervienen en él, con una
estructura logica y racional. No se puede decir que exista un procedimiento o
método para tomar decisiones, pero si se puede hablar de una metodologia en
cuanto al analisis y obtencién de informacion il que proporcione

herramientas para facilitar la eleccion de ln mejor alternativa de inversion,

Debido a la multiplicidad de elementos que intervienen en el medio
ambiente en el cual estd inmerso el proyecto, y pese a que en el momento de
la preparacion y la evaluacion del proyecto la mayoria o ln totalidad de cllos
fucron contemplados, éstos pueden cambiar por circunstancias del mercado,
econdmicas 6 politicas, de los cuales ninguna empresa o ningln proyecto estd

a salvo y pueden afectar su rentabilidad e incluso su permanencia,

Por supuesto que este riesgo no es ¢l misimo para todos los proyectos y
lo que se busca es minimizar éste, para prevenir caer en error al decidir sobre

la inversion en un proyecto especifico.



"En el complejo mundo moderno donde os cambios de toda indole se
producen a una velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario
disponer de un conjunto de antecedentes justificatorios que aseguren una
acertada toma de decisiones ... A este conjunto de antecedentes justificatorios
en donde se establecen las ventajas y desventajas que significa la asignacion

de recursos de una determinadp idea o o un objetivo determinado lo

denominaremos "evalugcion de proyectos""(4).

L3 Evaluacion de proyectos

El planteamiento de un proyecto puede tener diversas facelas
dependiendo de la apreciacion del preparador, pues aunque dos personas
partan de la misma idea al decidir sobre: donde localizarin la planta, ¢l canal
o los canales de distribucion adecuados, proceso de produccion, fuentes de
linanciamiento, inversion fija, tecnologia intensiva, arrendamiento o compra
de espacios, creardn un proyecto materinlmente dilerenle y  arrojardn
informacion literalmente distinta que pueda hacer viable uno y el otro no, o

que hagan superior a uno del otro.

La discrepancia anterior es debidn o que los recursos con los que
dispone son escasos y existen milliples alternativas para utilizarlos, Por ello
se debe decidir cual es el uso alternativo que aporte los mayores beneficios

tanto particulares como sociales,

"La evaluacion de proyectos pretende medir objetivamente ciertas
magnitudes cuantitativas resultantes del estudio del proyecto, las que dan

origen a operaciones malematicas que permiten obtener diferentes
1



coeficientes de evaluacion... Lo realmente decisivo es plantearse premisas y
supuestos vilidos que hayan sido sometidos a convalidacidn a través de
distintos mecanismos y téenicas de comprobacion."(5). Estos nacen de la

realidad donde se encuentra sumergido cb proyeclo,

Los criterios de evaluacion como parte de |a evaluacion de proyectos
nacen del entorno, el cual tiene dmbitos politicos, sociales, econdmicos,

culturales dependiendo del lugar donde se pretenda desarrollar,

El objetivo del proyecto, ya sea de interés privado o social, marcara la
pauta para la evaluacion del proyceto y el eriterio sobre el cual se tomari la
decision. Por ello si el objetivo de un proyecto es por cjemplo el de eficientar
un medio de transporte plblico, la evaluacion y la decision se orientara sobre
un eriterio muy diferente que si se trata de la expansion de una planta privada

de automéviles,
1.3.1 Evaluacion social de proyectos.

Los proyectos con erientacion social se evalion por los beneficios que
produce a una comunidad y se analiza el costo asociado con ese beneficio
para obtener el maximo rendimiento de los recursos escasos disponibles,

midiéndose por el aumento que provocard en el ingreso nacional,

"La evaluacién privada trabaja con ¢l criterio de precios de mercado,
mientras que la evaluacion social lo hace con precios sombra o sociales."(6).

Los proyectos sociales incluyen costos y beneficios indirectos (cambios en la



produccion y consumo de bienes y servicios) e intangibles (cualitatives de

bienestar de la comunidad).
1.3.2 Exito o fracaso de los proyectos

El éxito o fracaso de un proyecto de inversion, puede deberse a
diversos factores que lo afectan y que producen cambios en la rentabilidad
esperada, por ello un proyecto que en el momento de su evaluacion o del
inicio de su operacidn tenia expectativas de grandes rendimientos, puede gue
por un cambio inesperado en una de sus variables, [racase y tenga que ser

abandonado,

Un proyecto pudo haberse catalogado como malo, debido a errores en
el planteamiento de sus premisas o a un defecto de diagnistico, que quiza
bajo otra vision mds amplia o diferente hubiera sido un proyecto bueno. Los
cambios o avances tecnoldpgicos, cambios en el contexto politico, en el marco
financiero y la estructura del mercado de capitales, errores en la percepeion de
las necesidades del mercado, 1a mala eleccion de las alternativas de inversion,
fuentes de financiamiento inadecuada o mala, son entre otros, faclores

determinantes para el proyecto,

En conclusion al momento de preparar un proyeclo es necesario tener
vision del entorno donde se ubicara el proyecto, para poder en él identificar
todo aquello que afecta hoy y pueda afectar mafiana y operar en €l 5i
adoptamos premisas vilidas y reales, si utilizamos los métodos matemicos a

nuestro alcance, si analizamos la informacion de que disponemos de manera



acertada y aportamos, en base a lo anterior, elementos de decision, la

eviluacion sera correcta,

Al estudiar un proyecto se pretende conocer si éste es viable o no de
realizarse. "El estudio de viabilidad debe intentar simular con el maximo de
precision lo que sucederia al proyeclo si fuese implementado, aungue
dificilmente pueda determinarse con exactitud ¢l resultado que se lograra en
su implementacion, De esta mancra se estimardn los beneficios y costos que

probablemente ocasionaria y, por lo tanto, que puedan evaluarse."(7)

En este apartado se pretende ademas de mostrar ¢l proceso de
elaboracion de un proyecto de Inversion, dar los lineamientos gencrales de
cada parte que compone el estudio sobre las cuales se evaluard el proyecto,

las cuales serdn ampliadas en capitulos posteriores.

1.4.1 Alcanees de los proyectos

Un proyecto puede estudiarse a diferentes profundidades, las cuales nos
arrojaran datos mas o menos amplios segin sea el objetivo de lo que
queramos conocer en €1, " Al nivel mas simple de estudio se le Hama "perfil",
"pran vision" o "identificacién de la idea" el coal se clabora a partir de la
informacion existente, el juicio comim y la opinidn que da la experiencia. En
términos monctarios sélo se presentan cilculos globales de las inversiones,
los costos, y los ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno. El siguiente
nivel se denomina "estudio de factibilidad o anteproyecto”, En este se
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profundiza la investigacion en fuentes secundarios y primarias en
investigacion de mercado, detalla la tecnologia que se cmpleard, determina
los costos totales y la rentabilidad econdmica del proyeeto, y es la base en que
se apoyan los inversionistas para tomar una decision."(8) En este nivel se
determina abandonar el proyecto o continuar con el andlisis a niveles mas

profundos.

Al nivel més profundo de estudio se le llama "estudio de factibilidad" el
cual se elabora a partir de los estudios anteriores y de fuentes primarins de
informacion, La variables que se estudian son en su mayoria cuantitativas, las
que deben ser suficientemente demostrativas; las cualitativas son minimas en
comparacion con los niveles anteriores. Es el tltimo paso a realizar antes de
decidir sobre la inversion por ello es muy importante que sc realice sobre
bases reales y vilidas y el evaluador debe ocuparse de la oplimizacion de

todos aquellos conceptos que representen una deeisidn de lipo econdmico.

En general un estudio de viabilidad incluye: Estudio de mercado,
Estudio Técnico, Estudio administrativoe o de la organizacion, Estudio
Financiero y la Evaluacion financiera del proyecto.

1.4.2. La Preparacién y Evaluacién como proceso
1.4.2.1. Proceso de Gencracion de un proyceeto,
El origen de todo proyecto estd en una idea, la cual al ir profundizando

en ella nos da los diferentes niveles de estudio de un proyecto (perfil,
prefactibilidad o factibilidad).



En el perfil se analiza: el entorno en ¢l cual se situara el proyecto de
donde se identificardn las necesidades insalisfechas de un mercado.
Posteriormente se analiza la oportunidad que se tiene, con los medios de que
se dispone, de satisfacer la misma. Al realizar el estudio de factibilidad se
define ya, conceptualmente el proyecto y se estudia, evalla y se toma una
decision sobre el mismo. Finalmente se realiza el proyecto para lo cual es

necesario el proyecto definitivo,

La figura 1.1 muestra gralicamente el proceso de peneracion de un

proyecto,
Figura 1.1, Froceso de generacidn de un proyecto

-~

Idea del proyeclo

Andlisis del entormo del proyecio

Deteeeidn de necesidades del PLERFIL

mercado

Andlisis de oportunidades para

salisfacer necesidades del mercado

Definicidn del concepto del

royeclo

proy =

Estudio del proyectn

Evaluacidn del Proyecio FACTHHLIDALD

Decisidn sobre el Proyecio
-~

Realizacidn del Proyecto MOYECTO DEFINITIVO

5 4

Fuente: Baca Urbina Gabriel,

¥ Administracién del Rivsgo, ed. Mn. Ciraw Ilrt! I 5



1.4.2.2 Partes generales de la Preparacion y Evaluacion de Proyectos.

La evaluacion de un proyecto tiene que hacerse en su conjunto, es decir
se estudian cada una de las partes que la forman de manera interrelacionada.
Cada etapa de estudio lleva un orden que no es casual sino que aporia
elementos importantes para las fases posteriores y arroja datos necesarios para

la evaluacidn financiera del proyecto,

Todo proyecto tiene 2 fases: Preparacion y Evaluacién. En la
preparacion se busca identificar los elementos del proyecto que incidan en los
ingresos y egresos monetarios. La Evaluacion busca determinar que tan
rentable es un proyecio o si no lo es. Dentro de lo preparacion de proyectos se
definen 2 partes:

1. Recopilacién de informacion a través de los estudios de mercado, téenico,
organizacional y una parte del estudio financiera,
2, Sistematizacion de la informacion que proporcionan los estudios anteriores

mediante el mismo estudio financiero. (9)

La figura 1.2 muestra la estructura de la preparacion y evaluacion de

proyectos.

El Eswdio de Mereado pretende analizar el comportamiento de la
demanda y oferta en un determinado mercado ya sea potencial o existente,
con el propésito de determinar si el producto o servicio serd aceptado o
rechazado, asi come realizar el andlisis de precios y ¢l plan de

comercializacion,



Figura 1.2 Estructura de la Preparacion y Evaluacion de Proyectos

ESTUDIO DE PROYECTOS

PREPARACION O FORMALIZACION E

v

OBTENCION CONSTRUCCION A

DE LA DEL FLUIO L
INFORMACION DE CAJA U

A

C

Estudio de Estudio Estudio de la Estudio I
Mercado Téenico Organizacion Financiero 0
N

Fuente: Sapag Chain Nassar, Prepacacion y evaluacion de proyectos

Me Graw Hill, México, p. 27

El Estudio Técnico tiene por objeto disefiar una funcion de produecion
de acuerdo a los recursos con los que disponemos logrando un producto
adecuado al mercado con coslos compelitivos, asi mismo, cuantificar 1ns

inversiones necesarias para Hevar acabo ¢l proyecto, la localizacion y tamaiio.

El Estudio Administrativo o de in Organizacion busca conocer si
existen los recursos necesarios para establecer estructuralmente el proyecto y
si éste es viable funcionalmente, ademds de analizar la experiencia vy

capacidad directiva de las personas que dirigirdn el proyecto. Adicionalmente



se establece una estrategia de negocios y se elaborardn los Sistemas

Administrativos necesarios para que ¢l proyecto pueda operar eficientemente,

El Estudio Financiero busca ordenar y sistematizar la informacion de
cardcler monetario que proporcionan las etapas anteriores y claborar los
prondsticos o presupuestos que sirven de base para evaluar el proyecto,
determinar el financiamiento necesario para su ejecucion y medir la

rentabilidad sobre la inversion.(10)

"La evaluacién financiera es un andlisis microecondomico tomando
como objeto de investigacién la unidad productiva, considerando Unicamente
los efectos de los costos, gastos e ingresos valorados a precios de
mercado."(11). Esta evaluacion se hace sobre el flujo de caja y con diversos
métodos como son el de valor presente neto, el de la tasa interna de

rendimiento, el del periodo de recuperacion de la inversion,

1.4.3 Estudio de Mercado. Generalidades.

El punto de partida de un proyecto lo constituye: el mercado, pues si un
determinado producto o servicio no tiene una demanda que lo justifique no

tiene razon de ser.

En esta primera etapa, se determinara el tamafio del mercado potencial
del proyecto y si no es suficiente, se decidira su abandono. "De no existir una
demanda suficiente de los productos de un proyecto se dice que éste carece de

base econdmica”.(12). En el estudio se analizan oportunidades y riesgos con



el objeto de determinar si el proyecto serd aceptado por el mercado mediante

la transformacion de la demanda en facturacion. (13)

Del mereado se estudiu: determinacion de la cuantia de la demanda,
analisis de la oferta en cuanto a cantidad y competencia, definicion del bien a
producir, analisis del consumidor mediante el que se determinan [as
necesidades y los segmentos a atacar, comercinlizacion del producto. Al
estudiar al consumidor del mercado meta se pretende definir el "perfil" de
ésle en cuanto a hébitos de compra, necesidades, preferencias y proceso de

compra.

El andlisis de la demanda pretende cuantificar la misma, asociada a
diferentes niveles de precios, determinar la demanda potencial que el
proyecto buscard satisfacer. Una adecuadn precision en el prondstico de la
demanda es muy importante debido a las repercusiones ccondmicas que ticne
en el plan de comercializacion, volumen de produccion, decision sobre
capacidad de la planta, necesidad de materias primas y en general en la

rentabilidad del proyecto,

El analisis de la oferta procura ¢l estudio de la competencia directa e
indirecta del producto o servicio y establecer In competitividad del producto o
servicio en relacion con la situacion existente en el mercado en aspeclos
como: calidad, precio y servicio, Debe también identificar posibles productos

o servicios sustitutos.



Otro aspecto importante es la definicion del producto o servicio de que
se trata, pues dependiendo del tipo de productos, se analizarin determinadas

caracteristicas de la oferta y la demanda.( 14}

Finalmente el plan de comercializacion "tiene por objeto colocar el
producto de la empresa en situacion lo mds ventajosa posible en relacion con
los consumidores y competencia,..sus clenenios son: Disefio del producto,
fijacion del precio, promocidon de ventas y distribucion, Todos ellos
constituyen la "mezcla comercial" de la empresa y la base del plan estratégico

de comercializacion"(15)

A partic de la consideracion de todas estas caracteristicas se
determinard el tamafo del mercado, potencial o existente, al cual estard
dirigido el producto o servicio, concluyendo si ¢l mercado es viable de ser
atacado, de donde se decidird en primera instancia continuar o abandonar ¢l
proyecto, Todos los componentes tienen un costo asociado, ¢l cual debe
determinarse de la manera mds exacta posible, pues tendrd una incidencia

muy importante en las siguientes etapas del estudio.
1.4.4 Estudio Téenico. Generalidades,

Como se menciond el estudio técnico comprende ¢l andlisis de ciertos
elementos como son ¢l disefio del proceso productivo, el andlisis del lamano
optimo de la planta, ¢l estudio de las aliernativas de localizacion y el analisis
de inversiones y costos. E| estudio técnico arroja datos no solo con el objeto
de determinar si es factible en si mismo, sino que tiene implicaciones que

afecta a decisiones sobre el mercado, como es la distribucion del producto, y
1



decisiones financieras, como la inversion en maguinaria y compra de materias

primas.

Dentro de los horizontes téenicos que presenta un proyecto, pueden
vislumbrarse wvarias alternativas de procesos productives gque se deben
analizar buscando la mas idonea no sélo desde ¢l punto de vista técnico sino

tanibién financiero,

Al disefiar el proceso productive es necesario  considerar  las
necesidades de capital que requiere cada alternativa de produccion, la mano
de obra, y los recursos materiales con los que dispone. Particularmente cl
estudio téenico debe definir el tamafio gue tendrd el proyeeto, es decir
financieramente hablando, no tiene la misma repercusion operar una que dos
plantas, trabajando uno, dos o tres turnos. El tamafio ideal resulta de
equilibrar todos los elementos que intervienen en el proceso de produccion y

de un analisis previo de la demanda esperada del producto.

Otro objetivo importante es la decision sobre la localizacidn, gue
aticnde en parte o factores meramente cualitativos. La localizacion de la
planta debe elegirse sobre la base de un andlisis de factores como:
localizacion de materias primas, disponibilidad de la mano de obra,
facilidades de transporte, localizacion y magnitud del mercado, disponibilidad
de recursos naturales, los cuales deben ser compatibles entre otras cosas con

el tamanio.



La decision de optar por determinado proceso productivo o un tamaifio
L]
especifico trae asocindo una inversion en magquinaria, costos de operacion,

gastos generales, que son determinantes en el andlisis financiero posterior,
1.4.5 Estudio Administrativo u Organizacional, Generalidades

La importancia de este estudio radica en que " ¢l éxito en la instalacion
y operacion de un proyecto se sustenta en personas con capacidad y
experiencin para manejar el negocio" (16). s la parte del estudio de
viabilidad a la que se le da menor importancia. Trata sobre la organizacion y

los sistemas administrativos,

Para cada proyecto es preciso disefiar una estructura de organizacion
que permita el desarrollo de In operacion del proyecto, por ende deben
definirse las necesidades de personal administrativo y ejecutivo y ¢l costo que
representan, En el momento de la implantaciin de un proyecto, serin
necesarios una serte de procedimientos adminisirativos que permitirtin
funcionar, Estos procedimientos tienen también un costo asociado, pues no
representa ¢l mismo desembolso el mancjar las operaciones por sistemas
computacionales que llevar los registros en forma manual. Las necesidades de
equipos y de personal serin muy diferentes scgin sea el procedimiento
clegido. "Bastard un andlisis muy simple para dejar de manifiesto la
influencia de los procedimientos administrativos sobre ln cuantia de las
irnversiunes y costos del proyecto. Los sistemas y procedimientos contable-
financieros, de informacion, de planificacion y presupuesto de personal, de
adquisiciones, crédito, cobranzas y muchos mds, van asociados a costos
especificos de operacion.” (17). Algunos de estos faclores o todos en su
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conjunto pueden representar un gasto muy grande que no supere a los

beneficios, de ahi su importancia.

Por otro lado desde ¢l punto de vista legal, existen factores como
restricciones en el uso de suelo y en el lugar peogrifico de localizacion,
permisos, patentes, constilucion de la sociedad y naturaleza juridica,
restricciones  ecologicas, aspectos tributarios, los cuales deben ser

considerados.
1.4.6 Estudio Financiero, Generalidades.

Para la elaboracién del estudio Financiero se emplean los resultados
obtenidos en los estudios precedentes: estudio de mercado, técnico y

organizacional,

Como se menciond, en este estudio se sistematiza la informacion
obtenida y se clasifica en inversiones, costos y pastos y deben elaborarse los
presupuestos o prondsticos de cada uno de estos rubros. Esta informacidn
proviene del andlisis técnico, asi como del estudio administrative u
organizacional donde se determinaron necesidades de mano de obra y
personal administrativo, de materiales y gastos de operacion. De igual forma
¢l prondstico de ingresos de operacién basado en la proyeccion de la demanda
abtenida en el estudio de mercado y en el andlisis de precios. También se
analizan las diversas fuentes y condiciones de financiamiento existentes en ¢l
mercado con el proposite de elegir la mejor alternativa y determinar el costo

del capital,



Debe realizarse un programa de inversiones pues puede ser que el
proyecto ya en su operacion necesite de mayor inversion en activos fijos. Los
costos de operacion se obtienen pricticamente de los estudios previos, pero
en esta etapa debe calcularse el monto de los impuestos sobre las utilidades,
los cuales son consecuencia de los resultados de la operacion del proyecto.
Finalmente se realizan los Estados Financieros proforma y la obtencion del
flujo de efectivo o de caja de donde parte la evaluacién del proyecto, lo que

constituye el puente entre la preparacion y la evaluacion,

1.4.7 Evaluacion Financiera, Generalidades,

Una vez que ya se tiene toda la informacion, se estd en posibilidad de
evaluar la propuesta de inversion para tomar la decisién de aceptarda o
rechazarla, La evaluacion financiera de los proyectos se realiza sobre el flujo
de cfectivo. Existen varios métodos para la evalvacidn de proyeclos, los
cuales trataremos mas adelante, unos teman en cuenta en valor de dinero en el
tiempo olros no, sin embargo mostraremos las ventajas y desventajas de cada
uno con ¢l proposito de elegir la mejor opeion para basar la evaluacion de un

proyecto de inversion.

La imposibilidad de conocer o cuantilicar con eerteza algunos hechos
ya considerados en la preparacion del proyecto, hace necesario considerar el
riesgo, que es es la posibilidad de que se den o no los flujos esperados de un
proyecto. Al respecto se han desarrollado métodos para la determinacion del
riesgo y su incidencia en los beneficios de un proyecto. Unos de estos
métodos incorporan el riesgo en los datos del proyecto, otros miden la

posibilidad de variaciones importantes en las variables con el propésito de
I



que.si se presentan durante la operacion del proyecto, éste siga siendo

rentable. A esto se le conoce como andlisis de sensibilidad.
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CAPITULO I
EL ESTUDIO DEL MERCADO

El mercado se define como: “el conjunto de compradores reales y
potenciales de un producto”(1). "El drea en que conlluyen las fuerzas de la
oferta ¥ la demanda para realizar las transacciones de bienes y servicios a
precios predeterminados” (2). En el mercado es donde los consumidores
manifiestan sus necesidades y deseos de poseer o adquirir algo, y donde los
productores reflejan sus condiciones de tecnologia y costos. La viabilidad de

un proyecto reside principalmente en ¢l mercado consumidor,

El presente inciso tiene por objeto analizar los elementos integrantes de
un estudio de mercado asi como las principales téenicas de proyeccion,
necesarias para la demostracion cualitativa y cuantitativa de la existencia o
inexistencia de posibilidades reales de aceptacion del proyeeto por los

consumidores finales del bien o servicio,

2.1 Obietives del Estudio de Meread

Los objetivos pueden ser muy variados y diferentes para cada proyecto
de inversion pero en peneral giran en torno a las siguientes cuestiones:
a. ldentificar o ratificar la existencia de una necesidad insatisfecha en el
mercado, ya sea por deficiencias en el servicio de los actuales oferentes
o por la inexistencia de productores y prestadores de servicios que la
satisfagan.
b. Determinar si el producto o servicio estaria dispuesto a ser adquirido

por los consumidores y a qué precio.
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c. Determinar la cantidad de bienes o servicios que el consumidor
compraria o utilizarfa a ese precio.

d. Analizar los medios a través de los cuales se estd haciendo legar el
producto al consumidor y los servicios a los usuarios y definir el medio
mas adecuado para el producto o servicio que estamos nnalizando.

e. Dar una idea al inversionista del riespo de que el proyecto no sea

aceptado por el mercado objetivo.(3)

2.2 Esiructura del estudio

El estudio de mercado consta de 4 partes fundamentales: Andlisis de la
oferta, andlisis de la demanda, andlisis de precios y plan de comercializacion,
las cuales deben ser estudiadas cronologicamente mediante tres etapas:
andlisis histérico del mercado, andlisis de |a situacion actual y andlisis de la

situacion proyectada.

El analisis historico del mercado busca reunir informacion para
proyectar estadisticamente la situacion a futuro, ya sea demanda, oferta o
precios y evaluar el resultado de decisiones tomadas por otros agentes del
mercado con el proposito de conocer si estas tuvieron resultados favorables o
no y asi poder evitar cometer los mismos errores o imitar acciones benéficas,
El analisis histérico nos permite conocer la penetracion en ¢l mercado de las
empresas  actualmente  compelidoras  potenciales  del  proyecto, las
caracteristicas y evolucion de la oferta de productos similares y sustitutos, lx
evolucion de la demanda, las circunstancias por las que el consumidor cambig

sus habitos de consumao J(4)



El estudio de la situacion vigente es relativo en el sentido en que
situaciones actuales ante una evolucion constante del mercado, puede ser que
no permanezean en ¢l momento del inicio de la operacion del proyecto, pues
por el simple hecho de implementarlo la situacion del mercado ya no sera fa
misma. Sin embargo este analisis es importante porque a partir de él, se podra

proyectar la situacion fulura con o sin la implementacion del proyecto,

El andlisis de la situacion proyectada es el mds relevante para el
estudio, pues supone proyectar una serie de cosus que se mantendrin estables
y olras que cambiarin con el proyecto. La estrategia comercinl para captar
demanda puede ir dirigida a quitar consumidores de productos similares
manteniendo la misma demanda o a incrementar la demanda total. De ahi la

importancia de evaluar al mercado con la implantacion del proyecto y sin él.

En la figura 2.1 se muesira un esquema de la estructura de andlisis del

mercado compuesto por las partes integrantes del estudio de mercado.



FIGURA 2.1 ESTRUCTURA DEL ANALISIS DE MERCADO

ESTUDIO
: DE
MERCADO
1 1 I ) |
Andlisis del Andliais de la Analas de la Plan de
Cansurnidor Demanda Oferta Comerciahzacidn
| | | 1
|
Conclusion del

Andbsis del Mercada

Fuente: Baca Urhina G., Evaluacion de proyectos, Analisis y Administracidn
del Riesgo, Me Graw Hill, 2a, edicion, p. 14

2.3 El mercado del proyecto

Existen 4 submercados que deben considerarse al realizar un estudio de
factibilidad:
1. El mercado proveedor:
Al estudiar este mercado ¢s necesario analizar "lodas las alternativas de
oblencién de materias primas, sus costos, condiciones de compra,
sustitutos, perecebilidad, necesidad de infraestructura especial para su
bodegaje, oportunidad y demoras en la recepeion, disponibilidad,

seguridad en la recepeion,” (5). Este mercado constituye una parte
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importante en el estudio debido a que si no se tiene la posibilidod de
contar con las materias primas adecundas ( ya sea que se produzcan o se
maquilen) y con la calidad idénea, que tengan un costo muy alto, o que
tengan que ser obtenidas de lugares muy lejanos y con muchos riesgos, el
proyecto no tendrd la posibilidad de implantarse y simplemente no tendra
coso continuar con el estudio, Sobre este tipo de mercado, algunos
autores, incluyen su estudio en la parte téenica, pero también es factible

de analizarse en la parte del mercado.

2.ELmercado competidor:
Comprende: gl mercado competidor directo el cual maneja productos u
ofrece servicios similares al del proyecto y el mercado competidor
indirecto el cual no produce el mismo producto pero compite por lns

mismas malerias primas, nimacenaje, medios de transporte.

Del competidor directo es necesario conocer cual es su estrategia
comercial, precios, plazos de crédito, descucntos, sistema promocional y
publicitario que manejan, canales de distribucion, entre otras variables

para poder determinar la mejor manera de enfrentar a la competencia,

Del mercado que Hlamamos competidor indirecto debemos determinar en
que materias primas, alinacenes y medios de transporte competiria con el
proyecto, o fin de definir la posibilidad de su empleo o la bisqueda de

nuevas alternativas.

3. ELmereado distribuidor:
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Este mercado resulta importanie en productos perecederos, donde el
ripido manejo de los productos es un elemento determinante en la
rentabilidad del proyecto y en el caso de los productos no perecederos,
menos importantes en ¢l sentido que pueden programarse entregas con
cierta holgura de tiempo. También los distribuidores influyen en el precio
al cual recibird el consumidor final el producto y por ende a la demanda

del mismo.(6).

Es un mercado muy complejo debido a gue intervienen los intereses,
gustos y deseos del consumidor, los cuales deben tratar de definirse con
la mayor claridad, pues serin determinantes al definir al consumidor
potencial del producto y el producto en si. Este mercado se estudia con ¢l
objeto de conocer las necesidades del cliente e incluir éstas en ¢l
producto, a fin de establecer la estrategia comercial que debe seguirse
para atraer su decision de compra ante las multiples opciones existentes
en el mercado. Este mercado se tratard con mayor profundidad mas

adelante.

2.4 Definicién del prod

"En todo proyecto o en cualguier empresa ya en operacion, ¢l producto
liene una estrecha relacion con lo que se conoce como definicion del negocio,
y en la medida en que ambos tengan una clara congruencia; todos los otros
aspectos del proyecto de la operacion de la empresa, tendran efecto sinérgico

hacia resultados favorables."(7)
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Parte de la definicion clara de o naturaleza y uso especifico del
producto o servicie que se va a ofertar, una descripeion clara de los elementos
que lo componen, un diagrama en su caso, o los ingredientes que contengan

en case de un producto alimenticio,

Los productos se clasifican en:(8)
a. Segin su durabilidad o tangibilidad en:
- Durables: los que normalmente resisten varios usos.
- No durables: los que se consumen de inmediato o casi de inmediato
después de unos cuantos usos.
- Servicios: Actividades, beneficios o satisfactores, cuya caracteristica es

la intangibilidad, que se ponen a la venta,

b. Segtin los hdbitos de compra del piblico de los bienes de consumo en:

- Bienes de uso comin: son los que adquiere el consumidor en forma
periddica e inmediata con un minimo de csfuerzo en la compra de
comparacion,

- Bienes de comparacion: Aquellos que el consumidor en el proceso de
seleccion y compra, suele comparar con otros similares, atendiendo a la
conveniencia, calidad, precio y estilo.

- Bienes de especialidad: Son aquellos que muestran una identificacion de
marca o caracleristicas especiales y que un grupo significativo de clientes
estd dispuesto a comprar a precio allo.

- Bienes no buscados: Aquellos que el consumidor desconoce o que conoce

pero normalmente no piensa adquirir,

c. Los bienes industriales
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- Materiales y partes: Son los que forman parte de producto y se dividen en
dos clases: imaterias primas; materiales y partes fabricados.

- Bienes de Capital: Aquellos que se constituyen en parte del producto
terminado; se dividen a su vez en: instalaciones y equipo accesorio.

- Suministros y servicios: Todo aquello que no entra a formar parte del

producto terminado.

Debe identificarse eon que clasificacion cae el producto, pues
dependiendo del tipo de bien serdn los aspeclos que se analizardn en la oferta,
en la demanda asi como en otros aspectos colaterales. Se definird también si

se trata de un producto sustituto o complementario.

2.5 Aniilisis del iy

La decision de la estrategia comercial que debe sepuir la empresa en
relacion a un proyecto especilico parte principalmente del consumidor, De ahi
la importancia de su andlisis pues es la base del diseiio del producto, en
cuanto que se incorporan las necesidades del consumidor; del plan de
promocion de ventas, de la estrategia de fijacion de precio y la distribucion

del producto.

El ser humano tiene necesidades muy variadas y estdn determinadas por
moviles muy complejos de cardeter fisioldgico, sociologico, psicologico, de
sepuridad, de estimacion y awtorealizacion. Las preferencias del consumidor
estdn intluidas por sus necesidades y por las cualidades del producto que

hagan atractivo su adquisicion o uso. Para crear un producto apropiado y
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realizar un adecuado plan de comercializacion, es necesario examinar los

factores que inducen al consumidor a la compra.(9)

Para realizar el andlisis del consumider partimos de la diferenciacion de
dos tipos de consumidores: Institucional e individual. El primero, toma la
decision de compra en base a: calidad, precio, tiempos de entrega, servicio,
refacciones; la demanda se cuantifica en base a cuestiones econdmicas y con
solo definir las ventajas que posee el producto o servicio sobre los de la
competencia se determinard quienes y cuantos se verdn favorecidos con ellas
estimando la demanda potencial. En caso del individual su decision depende
de motivos emocionales, sentimentales, de prestigio, de moda, de marca, por

ello es mas dificil conocer su demanda,

2.5.1 Segmentacion del mercado,

" El proceso de clasificar a los consumidores en grupos que presentan
diferentes necesidades, caracteristicas y comportamiento recibe el nombre de
segmentacion de mercado... El segmento de mercado estd constituido por los
consumidores cuya reaccion ante un conjunto de estimulos de mercaduotecnia

es semejante”( 10},

Los mercados de consumidores pueden segmentarse de acuerdo a

diferentes criterios:

a. Segmentacion Geogrdfica:
Consiste en dividir el mercado en unidades peoprilicas, naciones, estados,

municipios, distritos, manzanas.
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b. Segmentacion demogrdfica;
En la que se divide el mercado segln variables demogrificas de edad, sexo,

familias, ingreso, ocupacidn, educacion, raza, religion, nacionalidad.

¢, Segmentacidn psicogrdfica:

Se divide a la poblacidn por su clase social, estilo de vida y personalidad

o. Segmentacion conductista:
En donde los consumidores son divididos a partir de su conocimiento,

actitudes, v uso o respuesta ante el producto. (11)

La sepmentacidn del mercado industrial puede hacerse lambién segtin
los criterios de la segmentacidn a consumidores individuales y generalmente
se¢ hace a variables como la actividad, region peoprifica, tamaiio del cliente,

status, beneficios buscados, porcentaje de empleo.

En el proyecto se deben trazar los perfiles del segmento al cual se
dirigira el producto y evaluar las potencinlidades de cada uno con el fin de
identiticar los mejores segmentos y clegir la cobertura del mercado que se

pretende atacar.

2.5.2 El proceso de compra

El objeto de conocer el proceso de la compra del consumidor s
proporcionar elementos para la elaboracion del plan de comercializacion del
producto y saber en qué parte del proceso, como y dénde orientar la

premocion de ventas.
9



El analisis del proceso debe identificar; quiénes deciden la compra, cl

modo en qué deciden, cudndo realizaran la compra y donde la haran.

Muchas veces el consumidor final no es guien decide la compra por
ejemplo en el caso de accesorios infantiles, en el que lo que el nifio utiliza o
come depende de los gustos de los padres y el esfuerzo promocional debe
estar enfocado a ellos. El pedo en que deciden la compra puede ser por
impulsos repentinos o puede ser que se haya planeado la compra, y dependerd
por ejemplo de la exhibicion del producto, el envase, o la habilidad de
vendedor. El cuando se refiere a la frecuencia o cardcter de temporada de la
compra, elementos que influyen directamente en la fijacion del precio pues un
producto de uso frecuente se vende mds que un bien que se vende
esporddicamente y eso influye en cl precio y margenes de wtilidad de la
compaiia. El donde compran los consumidores depende del producto y el
segmento al cual se dirige, pues sepin los estratos sociales los lugares de

compra son diferentes y los productos que acostumbrar adquirir también,

"El consumidor no toma decisiones en el vacio. Su compra recibe ¢l
fuerte influjo de las circunstancins culturales, sociales, personales y
psicologicas.” (12) El consumidor pasa por una serie de etapas antes de tomar

In decision de compra, las cuales se pueden detallar como sigue:

a. Reconocimiento de la necesidad:
El consumidor se da cuenta de que estd en un estado de insatisfaccion

debido a la carencia de algo. Esta necesidad proviene de estimulos internos
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y externos, Aqui el preparador debe determinar, en lo posible, la razon por

la cual se presentd la necesidad,

. Biisqueda de opciones para satisfacer esta necesidad:

Si el impulso es muy fuerte el comprador potencial buscard el producto
que lo satisfaga. Esta biisqueda de informacion puede ir de simplemente
poner mds atencion a propaganda o anuncios del producio o de esmerarse

en obtener toda la informacién referente a opciones del mercado.

¢. Evaluacion de las opeiones:

d.

No todos los consumidores evalian las posibilidades de la misima manera
pero uniformando un poco se puede decir; que ponen atencion a los
atributos del producto y jerarquiza éstos formandose un criterio en relacion

a cada una de las marcas que analizd,

Decisidn de compra;

El consumidor decide la compra en base a: la imagen que tiene respecto de
una marca y producto en especifico, a opiniones ajenas, e incluso hasta
antes de la nccion de compra pueden existir situaciones imprevistas que

puedan modificar la decision.

. Comportamiento posterior a la compra:

El consumidor se sentird satisfecho si el producto cubre sus expectativas
lns cuales se forman por los mensajes que recibe de los vendedores, amigos
u otras fuentes de informacion. El descontento existird si existiese una

brecha entre las expectativas y el rendimiento y serd mayor o menor segin

3



sea su lamafio. (13). La figura 2.2 muestra el proceso de decision del

comprador.
FIGURA 2.2, PROCESO DE DECISION DEL COMFRADOR
Reconocimiento Bisqueda d : » omporiamiento
del sque I. 8 || Evaluacitn de Decisibnde | _| pasteriorala
Problema Informacion Opriones Compra Compra.

Fuente Kotler Philip, Fundamentos de Mercadoteema, ed Prentice Hall, 4A. edicidn,

Méxco 1987, p. 148

En caso de que el proyecto vaya a competir con otros productos, s necesario

determinar la lealtad de Jos consumidores a la marea, a los lugares de venta,

las razones por las que la prefieren y la sensibilidad de dstos ante variaciones

en el precio,

El preparador debe reconocer ¢l proceso que antecede a la decision de

compra con ¢l propasito de definir en que parte de éste tendrd que orientar sus

esfuerzos promocionales para que influya favorablemente en la decision,

2,6 Aniilisis de la D i

2.6.1 La funcion de demanda
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A continuacion se presenta una breve explicacion de lu funcion de
demanda y sus variables. El proposito es sentur las bases gencrales para el
estudio de la demanda que tendrd el proyecto, en ningln momento se intenta

realizar un andlisis exhaustivo de esta funcion.

La demanda se puede definir como: "¢l nimero de unidades de un
determinado bien y servicio que los consumidores estin dispuestos a adquirir
durante un perfodo determinado de tiempo y segin determinadas condiciones

de precio, calidad, ingresos, gustos de los consumidores." (14)

Existe una relacion entre el precio de un bien y la cantidad que se
demanda del mismo, es decir si el precio sube, la cantidad que el consumidor
estd dispucsta a comprar de dicho bien baja y viceversa, si el precio baja la
gente comprard mas articulos de ese bien. A esta relacion se le conoce con el
nombre de curva o funcién de demanda creciente y casi todos los bienes

comportan asi a excepcion de los llamados bienes de lujo.

El individuo pretende maximizar su wtilidad mediante ¢l consumo de
distintos bienes atendiendo a tres factores: a) estructura de preferencios, b)

nivel de ingresos y riqueza, C) precio de los articulos.

Es importante que se pueda determinar la reaccidn de la cantidad
demandada ante cambios en el precio, es decir la elasticidad de la demanda
que es ¢l grado en que la cantidad demandada responde a las variaciones del
precio de mercado manteniéndose constantes todas las demas variables de la

funcién de demanda. Se mide como el cambio porcentual en la cantidad
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demandada (Q) dividido entre ¢l cambio porcentual en el precio (P), es
decir:(15)
Coeficiente de elasticidad= porciento de aumento de Q

(Ed) porciento de aumento de P

Dado que el ingreso total es la cantidad vendida por el precio, si el
precio baja no necesariamente disminuird el ingreso total. Si por ejemplo el
precio baja en 1% y la elasticidad de la demanda fuera de 1, la cantidad
demanda aumentaria también en 1% dejando sin variacién el ingreso total,
pero si la elasticidad de la demanda fuera menor que uno y el precio bajara un
1% la contidad demandada aumentaria menos que 1%, En este caso el ingreso
total bajaria porque el aumento en la cantidad demandada no alcanza a
compensar la disminucion en el precio. Si el precio baja 1% y la elasticidad
precio fuera mayor que 1, el aumento en la cantidad demandada serd mayor

que 1% produciendo un aumento en la cantidad demandada. {16)
"La elasticidad puede dividirse cualitativamente en tres categorias:

I. Cuando la reduccion de P hace que Q se eleve tanto que aumenta el

ingreso total, PxQ, decimos que la demanda es eldstica...
2. Cuando una reduccidn porcentual de P hace que se eleve Q en un

orcentaje exactamente igual de manera que el ingreso total, PxQ, no varie,
E

hablamos de una elasticidad unitaria de la demanda..,
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3. Cuando una reduccidn porcentual de I' provoea un aumento porcentual
de () tan pequefio que ¢l ingresa total, Px(), disminuye, decimos que la

demanda es inelastica." (17)

La curva de demanda se desplazard cuando los gustos de los
consumidores cambien. Si la preferencia por el bien aumenta, la cantidad
demandada del bien awmentard al mismo precio, si la preferencia disminuye,
la cantidad demandada disminuira al mismo precio, lo que provoca un
desplazamiento en la curva de demanda. Por ello es importante que el
producto sea flexible para adoptarlo a los gustos cambiantes de los

consumidores y evitar esta tendencia,

E! nivel de ingreso también afecta a la curva de demanda. Existen
bienes llamados normales; los cuales son aquellos en que si el nivel de
ingresos del consumidor aumenta también aumenta el consumo de estos
bienes; y los llamados inferiores en que si el nivel de ingresos aumenta la
demanda por estos bienes disminuye. También es importante sefialar que el
preparador debe considerar la existencia de 3 tipos de bienes:

a. Independientes: aquellos que no tienen ninguna relacion con otros bienes,
asi que si existe un cambio de precio en éstos no le aleeta,

b. Sustitutos: Son aquellos por los que el consumidor podrd optar si existicra
un alza en el precio del bien del proyecto pues satisfacen una necesidad o
deseo similar.

c. Complementarios: Son los que se consumen junto con otros bienes, por lo
que si existiese aumento en la cantidad demandada de uno aumentaria cl
otro.(18)
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Debe determinarse la funcidn de demanda para el proyecto vy
determinar que tan sensible ¢s ésta 4 cambios cn alguna de las variables,
definir como afectardn las variaciones al proyecto en su rentabilidad y
considerar ln posibilidad de que al afectarse una de sus variables la demanda

se traslade a algin producto sustituto.

2.6.2 Demanda del proyecto

Como se sefinlo anteriormente la demanda del proyecto es muy
importanie estudiarla debido a las repercusiones en la rentabilidad directa del
proyecto. Si en este andlisis se considera que no existe demanda suficiente o
¢l mercado se encuentra saturado, no se proseguird con el estudio pues el

proyecto no seria rentable si no existicran una cantidad suficiente de personas

que adquirian el bien o utilizarian el servicio: Ll proyeclo careceria de base

El propésite del andlisis es conocer las fuerzas que afectan la demanda
del mercado y la posibilidad de que el proyecto pueda participar en la

satisfoccion de ln misma.

La demanda especifica para el proyecto debe analizarse atendiendo a:
A. Su oportunidad:

a. Demanda satisfecha: Aquella en que la cantidad ofrecida de un bien a
un mercado no alcanza a cubrir sus necesidades

b, Demanda satisfecha: Aquella en que Ja cantidad ofrecida de un bien a
un mercado aleanza a cubrir sus necesidades. Esta puede ser: salurpda;
aquella que no puede soportar mayor cantidad de bienes o servicios; y no
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saturada: la que en apariencia se encuentra satisfecha pero con las
adecuadas herramientas puede aumentar.
B. Su necesidad:

a. Demanda de bienes social y nacionalmente necesarios: Aquella que
se adquiere bienes o servicios para el desarrolio y crecimiento de una
sociedad, son de alimentacion, habitacion, vestido.

b. Demanda de bienes de gusto: Aquella que adquiere bienes o
servicios con el deseo de satisfacer un gusto y no una necesidad como por
ejemplo los perfumes.

C. Su temporalidad:

a. Demanda continua: Agquella que permanece por periodos
permanentes o muy prolongados de tiempo como los alimentos,

b, Demanda Ciclica; Aquella que se presenta por periodos cortos de
tiempo atendiendo a cuestiones climatoldgicas o de épocas en ¢l afio.

D. Su destino:

a. Demanda de bienes finales: Aquella adquisicion uso o
aprovechamiento personal del consumidor,

b. Demanda de bienes intermedios: Aquella adquisicion de bicnes o
servicios para ser utilizados o procesados en la elaboracion de bienes

finales,

Una vez clasificado el tipo de bien que se va a producir con ¢l proyecto,
ln existencia de bienes sustitutos, las variables que afectan a la demanda, debe
estimarse |a demanda potencial que captard, Para esta estimacion existen

varios métodos de proyeccion que se analizarin mas adelante.

2.7 Aniilisis de Ia Oferta
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Es importante ¢l conocimiento de la funcion de oferta con el objeto de
identificar las variables que puedan afectar y poder evaluar el tiempo en el
que proyecto puede operar bajo condiciones favorables antes de que se
incorpore nueva competencia. Sin embargo lo que se presenta sélo son

nociones generales y en ningln momento se pretende agotar el tema,

2.7.1 La funcidn de oferta

La oferta de puede definir como el nimero de unidades que los
consumidores estan dispuestos a adquirir a determinado precio. "La funcion
de oferta o curva expresa lo relacion entre los precios de mercado y las
cantidades del bien que los productores estan dispuestos a ofrecer.” (19). La
posibilidad que tiene el productor de vender el producto a un precio mayor es
un incentivo para producir més, por ello a un aumento en el precio serd mayor

la cantidad ofrecida por los productores.

La determinacion del precio en un mercado competitivo esta dado por
la conjuncién de ln curva de oferta y de demanda. En el punto donde se
Jjunten, se situard el precio de equilibrio, es decir aquel al que la cantidad
oftecida y la cantidad demandada voluntariamente son iguales.(20). Al
aumentar el precio de un bien o un servicio, la cantidad ofrecida aumentard,
debido a que los productores estin motivados por un nivel mayor de
panancins; y la cantidad demandada disminuird. Al ocurrir esto la
competencia entre productores harda que el precio caiga de nuevo hasta
recobrar de nuevo el equilibrio. De manera contraria si el precio sube la

cantidad ofrecida disminuird y la cantidad demandada se incrementard por
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que los compradores requicren de ese producto, lo que provocard que el

precio suba de nuevo al equilibrio.(21).

Los factores que influyen en ¢l precio son: a)Valor de los insumos o
materias primas, b) Avances tecnolégicos, ¢) variaciones climatologicas, d)
valor de los bienes sustitutos. Si el precio de los insumos aumenta, Jos
productores no querran seguir vendiendo el bien al mismo precio, por lo que
el precio aumentard, Si existe un avance tecnoldgico, el costo de produccion
disminuird, por lo que el productor estard dispuesto a aumentar la cantidad
ofrecida al mismo precio. En el caso principalmente de productos agricolas,
las condiciones climdticas son determinantes debido a que si éstas son
desfavorables, la cosecha se perderd y por ende la cantidad ofrecida
disminuird. La existencia de bienes complementarios o sustitutos puede
afectar la oferta de uno con respecto al otro, es decir si el precio de un
producto aumenta, los productores del bien sustituto tendrin que variar su

produccion debido al cambio de precio del primero.(22)

" La oferta refleja los costos y la curva de oferta el costo marginal que
es el incremento que se produce en el costo total causado por la produccion de
la unidad adicional...El costo total de produccion es Ia suma de los costos
fijos, que se definen como aquellos que no varian, cualquicra que sea la
unidad producida, y los costos variables, que son aquéllos que varfan segin la
cantidad producida ... La cantidad optima de produccidn es la que eleva al
mdaximo el ingreso neto de la empresa ... Las ganancias de la empresa, con Ja
exclusion del pago de capital, estaran determinadas por la diferencia entre ¢l

costo de produccion y el ingreso pereibido por las ventas de ella."(23)

v



En 1a determinacion del costo de la empresa es necesario incluir todos
aquellos factores que la afectan, como el costo de oportunidad que cs ¢l
rendimicnto que representa lo que se podria obtencr en otra alternativa de
inversion. El costo de oportunidad tiene que ser cubierto por el proyecto y
después de disminuirlo a las ganancias de la empresa se obtiene el beneficio
ccondmico. En estc momento es cuando otros competidores entrardn al
mercado y el evaluador del proyecto debe determinar el plazo en el que el

proyecto rendird beneficios econdmicos.

2.7.2 Aniilisis de In competencia

El éxito de un proyecto depende en parte, a la capacidad de competir en
determinado mercado, por ello es fundamental conocer la estructura del
mercado, las bases sobre las que se fundamenta la competencia y las

limitaciones que existen en el mercado,

2.7.2.1 Estructura del mereado

Al estudiar la estructura del mercado debe iniciarse estableciendo que
tipo de empresas, existentes en ¢l mercado, representan la competencia; que
empresas pueden representar competencia en ¢l futuro (Proveedores de
materias primas que pucdan decidirse a producir ¢l bien final en lugar de
limitarse a vender su insumo); la competencia indirceta de empresas que

producen productos sustitutos,

Una vez que ya se ha identificado el tipo de competencia y su

influencia conviene cuantificar ¢l nimero de competidores, su posicion
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competitiva, ¢l monto de sus activos, sus volimenes de ventas y participacion

en el mercado, esto por medio de datos historicos sobre las tendencias de

competencia en el mercado y finalmente definir el segmento de mercado al

cual se estin dirigiendo.

En base a esta informacion se puede conocer sobre la situacion del

mercado en el cual competird el proyecto, pero también es necesario conocer

las bases sobre las cuales se fundamenta la competencia.

2.7.2.2 Bases sobre las que se fundamenta la competencia:

Los pardmetros de competencia son:

a. Precio: Si la competencia en un mercado fuera perfecta la Gnica base para

competir seria el precio, pero debido a las imperfeceiones del mercado
encontraimos estructuras oligopélicas, que se caracterizan porque ¢l
mercado se encuentra dominado por unos cuantos productores, los que
determinan ¢l precio y la oferta; y estructuras monopélicas, en la que
existe un solo productor que domina el mercado imponiendo precio,
cantidad y calidad de los productos que se ofrecen. A pesar de ésto el
precio es un factor de compelencia inportante como se analizd, al mostrar
ln sensibilidad de los consumidores al precio.

Calidad: Consiste en ln capacidad del producto de satisfacer las
expectativas de los consumidores. La calidad da valor al producto.
Existen diferentes concepciones de calidad, ésta puede ser percibida de
forma diferente por un segmento de mercado que por otro, por ejemplo en
segmentos de alto nivel socio-econdmico asocian bajo preeio con mala

calidad. " Las diferentes dimensiones de la calidad en las que se basan los
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clientes para determinar sus estandares de calidad se han clasificado en
factores intrinsecos y exirinsecos... Los determinantes intrinsecos de la
calidad son el disefio, la confiabilidad v la duracion, los determinantes
extrinsecos son el medio ambiente, psicologia de los deseos humanos,
informacion sobre productos y servicios, publicidad, variedad vy
parantias." (24).

¢. Servicip: Se refiere a pronta entrega, reposicion de existencias,
informacidn adecuada para facilitar la promocion de ventas, crédito y

descuentos, apoyo técnico. Su objeto es dar fidelidad al producto.

Tratdndose de un producto nuevo, este ticne pocos competidores y por
ende la competencia en el precio es minima pero si el producto ticne éxito
traerd competencia lo que ampliard el mercado y puede introducir también la

competencia en el precio.

2.7.3 Anilisis del medio

Todos los faclores externos que no pueden ser controlados por la
empresa constituyen elementos importantes de andlisis para el preparador y
evaluador de proyectos pues afectan el comportamiento del mercado. Estos
clementos pueden ser de cardcter econdmicos, socioculturales, tecnologicos y
politicos. Las decisiones gubernamentales sobre una determinada politica
econdmica pueden afectar los niveles de ingreso, el empleo, los incentivos a
la produccion en determinado sector, la politica de conercio exterior, entre
otros, puede identificarse claramente a pesar de que el problema para el
preparador se centra el predecir sus efectos. Los cambioes culturales producto
de la evolucion de una sociedad, y su incidencia sobre los hibitos de
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consumo, las motivaciones de compra, los clases sociales y en ¢l estilo de
vida, son fundamentales en el disefio del producto, asi como en su precio y
promocion. El cambio tecnoldgico, el cual es mds rapido cada dia incide en el
sentido, puede representar una amenaza ¢ un apoyo para ¢l proyeclo, pues
muchas decisiones sobre su realizacién estian condicionadas a avances
tecnoldgicos. La dificultad para predecir este cambio y mds ain la
confidencialidad con que se trata la investigacion tecnologica, hace dificil
conocer sus efectos. El medio politico incide en muchos aspectos pues en
paises con poca estabilidad politica los proyectos se congelan hasta conocer
las directrices del nuevo esquema politico determinante en la condicidn
econdmica del pais. De estos factores y de su adecuado andlisis, permitirin

detectar las oportunidades, amenazas y aliados del medio.(25)

2.8 Plan de Comercializacion,

La estrategia comercial que defina la empresa estard integrada por el
andlisis previo de los consumidores y de la competencia y se integran los
clementos de la Mezcla de mercadotecnin; producto, precio, plaza y

prontocion,

2.8.1 Producto

La primera etapa es la del disefio del producto. El producto es :" todo
aguello que puede ofrecerse o la atencidn de un grupo de un mereado para su
adquisicion, usp o consumo, ¥y que ademds puede satisfacer un deseo o
necesidad. Abarca objeto fisicos, servicios, personas, sitios, organizaciones e

ideas.(26). El disefio del producto comprende desde el disefo fisico, con
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todos los atributos y caracteristicas que lo integran: calidad, marca, nombre
de marca, empaque, estilo ; y los servicios y beneficios adicionales que
ofrecerd el producto a lo que se le conoce como el producto aumentado. Lo
importante es que las necesidades y deseos del consumidor estén reflejados en
el producto, pues la etapa de disefio definitivo estard a cargo seguramente de
un grupo de profesionales en publicidad que transformen la idea en un

producio atractive,

La marca es un término, signo, simbolo o disefio o la combinacion de
ellos, cuya finalidad es la de distinguir un producto de los demds y el nombre
de marca es la parte de una marca que puede vocalizarse, El logo de marca ¢s
la parte de la marca que no puede vocalizarse, es un diseflo, color o simbolo
que caracteriza a un producto y que lo reconoce, En cuanto a la marca el
disefiador debe tener en cuenta que la marca puede llegar a ser determinante
cn la aceptacion del producto por parte de los consumidores, ya que si una
marca o el nombre del producto no es adecuada puede llegar a ser factor de
confusion o no recordacion para el comprador, En esta parte lo realmente
importante no es la determinacion definitiva de la marca, sino el precio que

costard obtener ésta, junto con toda la imagen corporativa, (27)

El empaque y la etiqueta son partes muy importantes del producto que
el preparador deberd proponer, No sélo tienen la funcion de proteger el
producto ¢ indicar su nombre sino que tiene alcances promocionales. En este
sentido lo importante es el costeo de obtener los mas adecuados para poder

incluirlos en andlisis linanciero,
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El precio del producto, los canales de distribucion y la mezcla
promocional estardn basados en las caracieristicas del producto. Al realizar el
estudio financiero, la proyeccion de las ventas es un elemento determinante
para construir ¢l flujo de caja esperado. El ciclo de vida de un producto nos
ayuda a estimar las ventas esperadas de este, por lo que cobra relevancia para
realizar el pronéstico de ventas, de la cobranza y el programa de produccion,

debido a que este Oltimo debe adecuarse a las necesidades reales de! mercado.

En la grafica 2.1 se muestra las ventas y utilidades a lo largo del ciclo de vida
del producto.

CRAFICA 2.1 VENTAS Y UTILIDADES A LO LARGO DEL
CICLO DE VIDA DEL FRODUCTO
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Fuente: Ketler Prlip, Fundamentos de Mecadotecrus, Edionsd Frenuce Hell,
Mixmco 984, p, 267
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El producto nuevo pasa por cuatro etapas desde su lanzamiento al
mercado hasta que sale del mismo. La primera etapa es la de introduccién del
producto la cual se caracteriza por un producto caro, las ventas crecen
lentamente y las ulilidades son nulas o muy pocas debido al costo del
lanzamiento del producto, es necesario un fuerte desembolso en publicidad y
promocion para que el consumidor conozea el producto y lo prefiera. La
sepgunda etapa es la de crecimiento, en la cual las ventas tienen un aumento
ripido y las utilidades van creciendo, en caso de que el producto sea acogido
por el mercado, debido a los gastos se reparten entre un mayor volumen de
ventas. El precio del producto se mantiene o desciende ligeramente y nuevos
competidores se integran al mercado. La tercera ctapa es lo de madurez,
donde el producto ya alcanzd aceplacion por parle de los consumidores y el
crecimicnto en ventas es mucho menor y los utilidades se mantienen o son
disminuidas por un mayor pasto en promocion para defender al producto
frente a un namero cada vez mayor de competencia. La Gltima etapa es la de
declinacion, en la cual las vez cada vez son menores debido a cambios en las
preferencias del piblico, a mayor competencia o a avances tecnoldgicos, Las
ulilidades son bajas o nulas debido al esfuerzo por mantener al producto vivo,
si el producto no es retirado del mercado a tiempo se peneraran costos muy

altos,

En la tabla 2.1 se muestra el ciclo de vida del producto, sus caracteristicas y

repuestas.

46



TARLA L0 CICLG BE VI BEL FRODECT O
CARAUTERISTICAS ¥ RESPUESTAS

Caracterfitlcas: INTHOMICCION CHECINIEN T MARFREL RECLINACION
Venlns Flajns Lreciemientn ripida Lrecinienha lemi I'n desceme
L1 aadics. Ensignificanies Ml navebes V' divmanuida Iajas n nular
Clienles Entvvadines Mercndn pamsivig Mercadu magivo Heramgadin
Cimpetidares Py i erccinsientn Wil givles Hn devrecienie
Heapuesiar: AERCAND BN | TERETRALTON KN | DEFEASAS DE LA | FRUOBLUCTIVIDAT |
TP ESTHATEGTA EXPANSION KL MERECADG PARTICTRACTON
Gaihs mcteadieonia AL Alle Y en I deveenwn Ilajay
dismisackin)

Eafogue de Mereadoeenia  JCommcinsein ded Peeferencin por la Fidedidad a la Neleetivn

penduttis el iaa
|Hesiribugitn larcgular Intgnaive {Intemiva Nelectivu
Paccin Alin Mesa Alininu I'n wunignis
Perndugin ihdaico Mejoradu ifetentiade Rachmalissdn

Foenle: Katkt Phildip, Fundnmenans de Meicadobepie,

pedtapresiin, pig. 269

2.8.2, Precio

b Prentice T, 42

La determinacion del precio al cual se venderd el producto es una parte

en demnasia importante en la preparacion y evaluacion de un proyecto de

inversidn, debido a que serd la base para caleular ingresos en dinero y

finalmente determinante en ¢l momento de la evaluacidn del proyecto,

Para la determinacion del precio del producto resultante del proyecto es

necesario analizar en primera instancia cunl es ¢l objetivo en la fijacion del

precio. Este objetivo puede rondar entre diferentes estrategias como:

|. Maximizacion de la wtilidades:

Consiste en que la empresa fija el precio que le dé la mayor utilidad

dependiendo de la demanda y costos.
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2. Costo mas utilidad bruta:
Este sistema consiste en la fijacion del precio basado en el costo total del
producto mas un margen de utilidad que produzca la rentabilidad esperada
de la inversion, con relacion al volumen de ventas previsto, Este método
es viable cuando la competencia es muy escasa o casi inexistente,

3. Fijacién de precios de penetracion:
Al introducir un producto en el mercado, la decision se sitla en fijor el
precio por debajo del de la competencia con el propésito de superar las
barreras existentes en el mercado ante la penetracion de otro competidor o
para llegar a un mercado excluido a precios mis elevados.

4. Fijacidn predatorin de precios o fijacién de precios de exclusion:
Predatoria: Consiste en fijar los precios por debajo de los competidores
para debilitar su posicion en el mercado.
De exclusion: La empresa rebaja a tal grado los precios que es un barrera
ante la incorporacion de nueva competencia en ¢l merendo,

5. Articulos de propaganda:
El precio del producto se establece por debajo del costo con el propdsito
de atraer a los compradores hacia el producto de la empresa con el
proposito de que compren otros productos al mismo tiempo.

6. Captacidn:
Se busca captar el mereado insensible a los precios y por ello se fija un
precio alto. esta estrategia se utiliza en la etapa de introduccion del
producio cuando no hay competencia o es muy poca o cuando los
derechos de importacion son muy altos o se prohibe su impontacion.

7. Pauta de precios:
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El precio lo determina el lider del mercado y lo siguen las demds. Es muy
arriesgado  debido a que si se modifica ¢l precio puede variar la
participacion en el mercado,

B. Precios oligopolistas:
El precio de los productos es fijado por los miembros del cartel.

D. Precios controlados o subvencionados:
El gobierno elimina la influencia de las empresas en el precio pues éste es
fijado por él, Son generalmente productos bisicos. Puede ser que exista
un precio para el mercado interno, generalmente menor, y otro para el
externo, lo que produce que los productores destinen mayor parte de su
produccion a la exportacion y ¢l gobierno tenga que desviar parte de su
produccion al mercado interno.

10. Precios del mercado;
El precio de la mayoria de los productos es fijado por las fuerzas de la
oferta y la demanda. Existen diversos precios para diferentes calidades,

jpuntos de embarque y destino, (28)

Para la determinacion del preclo es necesario conocer el nivel de
precios de su competencia ¥ sus productos. Si el producto que lanzara es de
caracteristicas similares al de la competencia no le quedard mas que fijar un
precio cercano a ella dependiendo de la estrategia anteriormente mencionada
y los objetives de mercadoteenia, En el caso que la ealidad que ofreee sea
inferior, podrd venderlo a un mayor precio. En fin lo importante es que la

competencia da una pauta para fijar el precio del producto final,

Los precios pueden ser:

I. Intermacional: utilizado para articulos de importacion-cxportacion
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2. Regional externo: vigente solo para un a parie del continente

3. Regional interno: Vigente para solo una parte de un pais o region.

4, Local; precio vigente en una poblacion o poblaciones pequefins y cercanas.
5. Nacional: precio vigente en todo el pais, generalmente de control oficial o

articulos muy especializados,
2.8.2.1 Determinacion del precio

El precio puede determinarse de varias formas. La forma mis simple es
por la adicion de un margen al costo unitario total, el cual se plantea su
mecdnica en el anexo A, Este método considera costos totales y la funcion de

demanda,

El segundo método es la fijacion del precio por el andlisis del punto de
equilibrio y las wilidades meta. En la grifica de punto de equilibrio se
muestran los costos e ingresos totales que se preveen para varios volimenes
de ventas. En la grifica 2.2 se muestra una grifica de punto de equilibrio
donde los costos fijos son de 6,000,000 sin importar el volumen de venlas,
Los costos totales se incrementan con el volumen, Los ingresos totales se
inician en cero y s¢ elevan con eada unidad vendida, La inclinacion de la
curva da el precio. En este caso el ingreso es de 12,000,000 por la venta de
800,000 upidades, por lo que el precio es de $15 por unidad. La compaiiia
pone la meta de ingresos que desen obtener y segin sus costos determina el

precio. (29)
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GRAFICA 2.2 GRAFICA DE PUNTO DE EQUILIBRIO PARA
DETERMINAR EL FRECIO FINAL,
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Fuente: Kotler Prlp, Fundamentes de mercadotecna | Edit, Prentice Hall,
Mésico 1987, p. 287

El tercer método de fijacion de precios es aquel que se basa en el valor
percibido del bien por parte del consumidor, Para erear el valor percibido del
producto la empresa se vale de elementos de la mezela de mercadotecnia y
escogen precios que corresponden al valor, Se le pregunta al consumidor

cuanto estarfa dispuesto a pagar por un determinado bien. (30)

2.8.3 Promocion

El propésito de la promocion es la de dar a conocer al mercado las
cualidades de un producto y persuadirlo para que lo compre. En primer lugar,

a partir de la segmentacion del mercado y del andlisis del consumidor,
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determinamos la audiencia a la cual vamos a dirigir el esfuerzo promocional.
Este puede enfocarse al consumidor final, al comprador real o a ambos. La

estrategin puede estar encaminada a estimular la demanda del consumidor o
hacia los distribuidores, mayoristas o minoristas con el proposito de que éstos

empujen en producto al consumidar.

Muchas veces nada mds con identificar los objetivos de la promocidn
de ventas, el preparador puede solicitar a una agencia le cotice el plan
promaocional e incluir este presupuesto en ¢l flujo de caja. Otras veces la labor
del preparador ird mas alta de uno simple cuantificacion del monto o una
propuesta de definicién del mismo, pero no debe olvidar que lo importante es
determinar ¢l monto de la misma. La eleccion de un sistema promocional trae
consigo costos y beneficios y lo que debe hacer es comparar las mejores

alternativas.

La mezcla promocional se imtegra de los siguientes elementos:
Publicidad, promocion de ventas, publicidad no pagada, venta personal y
relaciones publicas. El preparador debe intentar cuantificar, segdn el lo que el

proyecto requiera, que desembolso significara para la empresa,

En cuanto a la publicidad, deberd sefialar los medios idoneos segiin
hibitos de compra y caracteristicas del sepmento. Para ello decidird entre un
medio personal {comunicacidn entre dos o mis individuos mediante una
conversacion carn a cara, de una audiencia a un puablico, por teléfono ¢
incluso por correspondencia personalizada.) o uno o personal ( son medios

gue transmiten un mensaje sin contacto ni retroalimentacion personal ), Los
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medios no personales de publicidad masiva son: prensa, television, radio,

revistas, periodicos, espectaculares, correspondencia.
2.8.4 Distribucion

La distribucién del producto del fabricante al consumidor final es muy
importante debido a que es la parte final del plan de comercializacién del
producto o de la estrategia comercial. Concreliza una serie de esfucrzos de la

compaiiia.

Para la determinacién de la distribucién adecuada debe analizarse en
primer término la estructura y funciones del sistemas de distribucion, las
posibilidades que el sistema mis adecuado opere, y finalmente la decision

sobre el medio de distribucidn,

2.84.1 Estructura del sistema de distribucion y funciones de los

miembros del canal,

Un canal de distribucién es un conjunto de entes que adquieren o
" colaboran en la transferencia de el derecho sobre determinados bienes en su
paso del fabricante al consumidor. Las funciones que se espera realicen los
miembros  de canal son: la  logistica (transporte, concentracidn,
almacenamicento, gestion de existencias), financiamiento y promocidn del
producto, i] establecer el contacto para la venta y la negociacion para lograr
la transterencia y realizar la distribucion fisica del producto. También los
miembros del canal aceptan los riesgos que trac todo el proceso de la

transferencia,
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Existen varios niveles de canales de distribucidn: El nivel cero, es la
relacidn inds directa pues el producto pasa de las manos del fabricante a las
del consumidor final; el nivel uno es aquel que contiene un intermediario; el
nivel dos, tiene dos intermediarios, suelen ser un mayorista y un distribuidor;
y finalmente el canal de tres niveles tiene tres intermediarios, generalmente:

mayorista, medio-mayorista, detallista,

Para el diseiio del canal adecuado ¢s necesario tener bien claro el
mercado meta al cual va a ir dirigido el producto y cual es el posicionamiento
ideal, para posteriormente definir de entre los intermediarios de que dispone y
los que son factibles para el proyecto. Para la eleccion de los intermediarios la
empresa pude oplar por;

a, Una distribucién intensiva, es decir el coloca el producto en el mayor
nimero posible de intermediarios, con ¢l proposito de lograr la mdxima

exposicion del producto y la disponibilidad para el consumidor.
b. Una distribucién exclusiva, consiste en que un nimero exclusivo de

intermediarios reciben el derecho de wnanejar los productos de la
compaiiia. Esta se utiliza cuando se quiere tener un control mis estricto de
precios y eréditos,

¢, Una distribueion selectiva, es decir se ulilizan algunos intermediarios con
el proposito de tener una cobertura mis amplia del mercado, menor costos

de distribucion que la intensiva y mayor control, (31)

2.8.4.2 Posibilidades de integracion
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El preparador debe evaluur las vemwjas que representan los
intermediarios y las posibles desventajas de su integracion. En caso de que
para un producto en especifico la posibilidad de utilizar intermediarios no sea
factible entonces debe reconocer los recursos con los que cuenta la empresa
para realizar todas las funciones por ella misma. Para la evaluacion de éstas
cuestiones es imperante un andlisis costo-beneficio y un analisis del posible

imermediario en cuanto que si es éste adecuado para prestarnos este servicio.

Otro aspecto que toma un importancia relevante es la distribucion
fisica, la cual tiene el objeto de llevar el producto adecuado, en el momento
adecuado, al lugar adecuado al costo minimo. Dentro de esta se deben
analizar la posibilidad de que el intermediario posea el transporte adecuado,
pues este reperculird directamente en el precio al cual los consumidores
finales compran el producto; la capacidad de almacenar el producto en las
condiciones necesarias para su conservacion y el que cuenten con el espacio

fisico para realizarlo.
2.8.4.3 Eleccion de los medios de distribucion

Para la eleccidn de los miembros que compondrin el canal, es necesario
como ya se menciond, analizar lo que pueden realizar en beneficio del
proyecto, la calidad del servicio que prestarin, cooperacion en la promocion
de ventas, posibilidad de entregar al tiempo el producto vy en el lugar
adecuado. En base a todo lo anterior el preparador podra proponer la manera
de distribucion acorde con los objetivos de la empresa y caleular el costo que

tendra para plasmarlo en el estudio financiero,



2.2 Fuentes de Informacion

La informacion sobre ¢l mercado puede obtenerse de dos tipos de

fuentes: las primarias y las secundarias.

Las fuentes primarias son aquellas que el propio usvario de la
informacidn las obtiene de mancra directa con la fuente. Estas pueden ser:

a. Observacion directa de los fendmenos o conductas directamente donde se
originan. Este método se utiliza para conocer ¢l comportamiento de los
consumidores al comprar o para conocer sus hibitos de compra. Tiene la
desventaja que no se pueden conocer los motivos que llevan al
consumidor a la compra.

b. El méiodo de experimentacion: Este método trata de descubrir relaciones
causa-cfecto en los consumidores. Sc cambian las condiciones normales y
se observa la reaccién del consumidor ante ¢l cambio. Este método se
aplica generalmente a productos ya cxistentes por ende para la
preparacion de un proyecto son poco aplicables,

c, Platica directa o contacto con cl usuario o consumidor: Con este método cs
posible identificar gustos, preferencias, disposicion de compra por parte
del consumidor potencial, beneficios buscados, Puede realizarse mediante
encucstas o cuestionarios, Cualquiern que sen la forma, ya sean
cuestionarios o cncuestas directas, se deben seguir ciertos lincamiento
para asegurar que la informacion obtenida sen lo mis cierla posible.
Existen reglas basicas en la elaboracién de un cuestionario, las cuales se

deben seguir.
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Esta investigacion puede realizarse n los consumidores potenciales del

producto ¥ a las empresas existentes que representarian la competencia,

Las fuentes de informacién secundaria son aquellas que rednen
infonmacion ya existente sobre determinado tema, y pueden ser ajenas a la
empresa c.mo: esltadisticas gubernamentales y de camaras del sector, libros y
revistas sobre el tema, escritos; y provenientes de la empresa como:
informacibn histérica de la empresa, sobre ventas, tendencias del mercado,

costos. (312)

La estimacion de algunas de las variables necesarias para el estudio del
inercado sc pueden realizar mediante los métodos que se mencionardn mids
adelante, pero la aplicacién de uno u otro dependerd de la disponibilidad de
informacion y su validez, de la precisidn que desea en el estudio, del costo de
la aplicacitn de estas téenicas, del tiempo que se dispone para realizar el

estudio, del proyecto especifico.

La validez de un método dependera de: In precision, es decir cualquier
imprecision traerd un costo asocindo; la sensibilidad a njustarse n un medio
cambiante; y a la objetividad en el sentido ya mencionado de los datos que

serdn base a las proyecciones.

Los modelos a disposicion del preparidor de proyectos pueden clasificarse

en: Métodos subjctivos, modelos causales, modelos de series de tiempo.
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2.10.1 Métodos subjetivos:(33)

Este método se basa en opiniones de expertos en la materia y son
utilizados cuando la informacion de que se dispone es escasa o cuando la
informacidn histérica no puede predecir por si misina una situacidn a futuro.

dentro de estos métodos estan:

A. Mdtodo Delphi:
"Este mélodo consiste en reunir un grupo de expertos en calidad de panel, a
quienes se les somete a una serie cuestionarios, con un proceso de
retroalimentacion controlada después de cada serie de respuestas. De agui
se obtiene como producto una seric de informacion que tratada
estadisticamente entrega una convergencia en la opinion grupal, de la que
nace una prediceidn, El mélodo Delphi se fundamenta en que el grupo es
capaz de lograr un razonamiento mejor que el de una persona sola, aunque
sea experta en el tema." (34) En este método se trata de evitar que en el
panel estén personas dominantes y que un delerminado grupe  ejerza
presion para forzar la opinion. Los cuestionarios se llenan de manera
anonima y se trata de que ¢l tiempo que transcurre entre un cuestionario y
otro sea el minimo para que no haya intercambio de opiniones que influyan

&0 SuU respuesta,

B. lnvestigacion de mereado;
Este método es mds sistemdtico y se utiliza para probar o refutar hipotesis

sobre un mercado especifice. Su ventaja es que es flexible para diseiiar |a

metodologia a emplear para un proyeclo en especilico y que pueden
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dirigirse varios tipos de investigacion: exploratoria, descriptiva o
explicativa,

C. Consenso de Panel:
Este método es parecido al Delphi, la Gnica diferencia es que no hay
anonimato en la expresion de las opiniones ¥ no hay retroalimentacion, La
desventaja de este método es que en el panel exista en grupo que influya
las opiniones y el consenso gire entorno a la capacidad de argumentacion

y no en la validez de las mismas,

_— et

Este método consiste en consultar a empleados o cjecutivos de la empresa,
dado su experiencia en ventas por ejemplo y su conocimiento del cliente,
para que den una proyeccion de la demanda futura del mercado. Con estas
opiniones y con datos sobre ¢l comportamiento de la economia, la
competencia, ¢l consumidor, La desventaja que presenta es que las
opiniones pueden estar influidas por sucesos que no explican
completamente ¢l comportamiento del mercado, influidas por sucesos
recientes o la falta de una unidad de medida. Su ventaja mas palpable es el

bajo costo que representa.

En este método se toma ¢l comportamiento del mercado de productos
similares o incluso iguales pero de otra marca y se proyecta a fituro, La
desventaja es que al wiilizar este método se supone que ¢l componamicnto
y la tendencia del mercado en el pasado se mantendra en el futuro y puede

ser que no se deé asi.
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2.10.2 Modclos Causales:

Estos se basan en antecedentes cuantitativos histéricos y supone que las
variables del mercado permaneceran estables. Los modelos mids comunes son
el de regresion simple de dos variables, el de regresion multiple, el
econométrico, el método de encuestas de intenciones de compra, ¢l modelo

insumo-producto y los de correlacian simple y parcial,

Al . o
Este modelo se basa en tres supuestos, los cuales si no se cumple alguno
invalida cualquier proyecto. Estos supucstos son: Los errores de la regresion
tienen una distribucion normal, con media cero y varianza (0‘3}, constante,
los errores no estdn correlacionados entre ellos y que todas las variables se

comportan en forma lineal o son susceptibles de ser transformadas en lineales.

En muchos estudios microecondmicos establecen que la demanda de un
bien depende de variables que explican su comportamienio a través del
tiempo, Estas variables son las independientes y la cantidad demandada o [a
otra variable es la dependiente. Existen dos modelos de regresion: el de
regresion simple, que indica que la variable dependiente se predice por el
comportamiento de la variable independiente, y el de regresion multiple, el
cual indica que la variable dependiente se explica por dos 0 mas variables
independientes, como sea los datos de la variable dependiente deben

oblenerse por muestreo.

El modelo de regresion simple (35) establece que la variable dependiente se

obtiene sobre la base de la variable independiente. Del comportamiento de las
60



variables se determina la dispersion de la relacion entre ambas. En la grifica
2.3 se muestra la dispersion existente entre dos variables y la linea de
regresion que las relaciona. A partir de esto se determina la ecuacion lineal
que explique el comportamiento de las variables por medio del métado de
minimos cuadrados. La forma de la ecuacion lineal es:
¥'x =a+bx,

y'x es el valor de la variable dependiente, x ¢s ¢l valor de la variable
independiente, “a” es el punto de interseccion de la recta con el eje y donde

tiene valor de cero, v *b" es la pendiente de la linea de regresidn.
¥ P &
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Fuente: bendenhall, Scheaffer, Wackerly, Estadistica Matemabca con aplbcaciones
Grupo editonal Tberoaménca, Manco 1986, p 440
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El método de minimos cuadrados pesmite ajustar las desviaciones entre
los valores reales y la linea de regresion, En base a o ecuacion anterior
lenemos que:

b =nZxy - (ZX}(Zy)
nixZ -(Zx )2
a=y-bx
donde x e v son las medias de las variables y n ¢l ndmero de relaciones.
De estas [Grmulas se obtiepe el valor de a y b (los valores de la variable
independiente pueden ser asignados pero los de la variable dependiente deben
obtenerse por muestreo), se obtiene la ecuacion de regresion que explica cl
comportamiento de estas variables,
El coeficiente de correlacion ( r ) mide el grado de correlacion de la variable
dependiente con la independiente y el coeficiente de determinacion (r2) mide
la correccion del estimado de la ecuacién de regresion.
La ecuacion para lo determinacion de el coeficiente de determinacion es:

rf=  [nZxy-(ZX)EyIR
[nEx2 - (Zx)2] {nLy2 - (Ly)2]

El crror estandar del estimado, s. es lo desviacion estindor calculada
mediante:

S¢= [(Sy2- aSy-bSxy)(n-2)]112
dependiendo del grodo de confianza requerido para la proyeccion se estima
un intervalo de confianza de y+- Se. Mientras mayor sea la precision menor

los errores estandares,

El modelo de regresién maltiple se utiliza, como se menciono, cuando existen
dos 0 mas variables independientes necesarins para caleular el valor de

variable dependiente. Entonces la ecuacion se transforma a:
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Y=a+bXj+ba¥a+.+ byX,
B. CORRELACION SIMPLE Y PARCIAL. (36)

La regresion muestra como se relacionan las variables y la correlacion
muestra el grado de interrelacion de las variables. La correlacién produce un
indice que muestra que tan cerca se mueven juntas las dos variables, La
correlacion entre X y Y puede calcularse sin necesidad de referirse a los
efectos de X sobre Y y viceversa y a ningln efecto de una sobre la otra, pucs

simplemente se mueven juntas debido a la influencia de una tercera variable.

El caeficiente de correlacién puede expresarse de la siguiente forma:
r=(ln-1)Z xj yi
donde x=X;-X v yi=Yi-Y 6 en términos de observaciones originales (X,Y)

en:
r= [Z(Xi-X) (YY) [E(X-X)2 Z(YG-Y)2] 12

Como el coeficiente de correlacion » muestra el grado en el cual se
relacionan X y Y, si la correlacion es perfecta arrojara un =1 lo que es que
una variacion en X corresponde exactamente una variacion proporcional
sobre Y. Si no existe correlacion entonces /=0 y si existe una relacién

inversamente proporcional r=-1.
C. MODELO ECONOMETRICO DE DEMANDA DE LIRA:

Este modelo parte de que el precio se fija por lu interaccion de la oferta

¥ la demanda. "Se define una cantidad demandada (Qd) en funcion del precio
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del producto o servicio (P), el nivel de actividad (Na), el precio de productos
sustitutos (PS) y otras variables, una cantidad ofrecida (Qo) en funcion de P,
capacidad de produccion {CA), el costo de los factores (c) y otras variables; el
cambio en el inventario de productos terminados (AS), en funcidn del cambio
en la cantidad ofrecida (Aq), P y el precio esperado del producto (PE); ¢l nivel
de importaciones (M), en funcién del precio de la importacion (PM), P y otras
variables, y el nivel de exportaciones (X), en funcidn del precio de

exportacion (PX), P y otras variables, para definir:
Qo=QutAS+X-M,

El modelo econométrico analizado no admite externalidades de ningin tipo ni
por eventuales cambios derivados de la expansion de la produccion ni por
rendimientos operativos fluctuantes que afecten a los niveles productivos. Por

eso se sefiala que es esencialmente a corto plazo.” (37)
D. MODELO INSUMO-PRODUCTO:

Este también se denomina método de los coeficientes técnicos, "que
permite identificar lus relaciones interindustriales que se producen entre
sectores de la economia, a través de una matriz que implica suponer el uso de
coeficientes téenicos fijos por parte de las indusirias. Para estimar la demanda
de un sector especifico, el modelo descompone la demanda entre bienes
finales e intermedios y establece sus relaciones a través de los denominados
coeficientes técnicos. Este modelo es adecuado cuando la demanda de un
sector esta en estrecha relacion con el nivel de actividad del sector y los
demis elementos que pueden determinindolo son de poca significacion. Lo
que busca basicamente este modelo es determinar ¢l prado de repercusion

que la actividad de un sector tiene sobre los restantes... para delerminar los
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coeficientes técnicos de las funciones de produccion de proporciones

constantes se utiliza el analisis de regresion.". {38)

2.10.3 Modelos de series de Tiempo: (39)

Estos modelos miden valores de una variable en el tiempo a intervalos
espaciados de tiempo uniformemente, Se parte de la informacién historica
con ¢l proposito de determinar un patrén bdsico en el comportamiento a
partir de la cual se pueda hacer una proyeccidn . En este andlisis pueden
distinguirse 4 componentes bisicos:

a. Tendencia: Este componente se refiere al crecimiento o decrecimiento del,
valor promedio de la variable estudiada en ¢l largo plazo. ( p.ej. demanda)
Su importancia recae en que es mejor estudiar el comportamiento de la
variable a lo largo del tiempo que en un momento especifico,

b. Factor ciclico: La divergencia que puede existir entre la linea de tendencia
proyectada y el valor real de la variable, se le conoce como el componente
ciclico. Admite entre sus causa el comportamiento del efecto de fuerzas
economicas, politicas, tecnoldgicas, culturales y otras del mercado, Estos
ciclos en su mayoria no lienen patrones constantes que pucdan prever su
ocurrencia, durscion y magnitud,

¢. Componentes esiacionales: Estos presentan una fluctuacion periodica y
dependen de factores como tradicion, clima,

d. Variaciones no sistemiticas: Adn conoeiendo la linea de tendencia de una
viriable y los factores ciclicos y estacionales, puede ésta tener un
comportantiento real distinto, A ésta desviacion se le asigna el cardcter de

no-sistematica y corresponde al componente aleatorio.
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Dervitsiotis explica la forma de interaccion de los componentes de las
series de tiempo mediante dos modelos:
1) el aditivo, define el comportamiento de una variable mediante la suma de
los cuatro componentes.

2) el multiplicativo, el producto de los componentes expresa a la variable,

"Existen diversos métodos que permiten estimar el comportamiento de
una variable que aislan , en general, el efecto tendencia. Esios son el méiodo
de los promedios maviles, el de afinamiento exponencial y el de ajuste lineal
por el criterio de los minimos cuadrados al cual ya se hizo referencia. Una
serie cronoldgica con fuerte efecto estacional hace recomendable el uso de un
promedio mavil simple de un nimero determinado de periodos, que
normalmente es de los cuatro trimestres. El promedio movil (Pm) se obtiene
de:

donde T1 es el valor que adopta la variable en cada periodo i y n es el nimero

de periodos observados."(40)
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Al definir los valores de Pm} y Pm se mide un intervalo en el cual
Pmy queda entre Ty ¥ T2 y Pmp entre T3 ¥ Ty. Por esto ninguno de los
periodos es representativo de estos trimestres, por lo que es necesario calcular
un promedio mévil centrado (PMC) que es la media entre dos proniedios

maviles:

PMCi=Pm;+ Py +)

2

Para aislar el efecto estacional de un trimestre T3, se divide la demanda
real de ese periodo por el PMC correspondiente, asi el indice estacional

especifico es:

donde la suma de IE de 4 trimestres debe ser igual a 4, Después se pasa a
ajustar la demanda trimestral promedio proyectada, a través de regla de tres

simple para que la suma dé exactamente 4.

Asi se proyecta la demanda estacional para el periodo deseado y se
divide entre el periodo de estacionalidad de la demanda y multiplicarse por el

indice estacional calculado para cada periodo.

El método de alinamiento o suavizacion exponencial, toma un

promedio ponderado por ¢jemplo de ventas, de lo real con lo pronosticado y
se aplica la expresion:
Yirr=a(Y) + (l-a)Y")

a7



donde Y'j+) es el prondstico para el otro periodo, « la constante de
afinamiento, Y'y el prondstico de la demanda para el periodo vigente. El valor
de o se delermina por tanteo, donde mientras menor sea o méds estable es el

sistema de prediccion. (calcular o de tal manera que se minimice el error.)
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CAPITULO I

ESTUDIO FINANCIERO O ECGNQM{CG
3,1, Objeti E I

"El objetivo es presentar una sintesis cuantitativa que demuesire con un

margen razonable de seguridad: la remabilidad  del proyecto, el que éste

ueda realizarse con los recursos programados vy la capacidad de pago de la
P prog Y | pag

empresa” (1)

El Estudio Financiero es la base sobre lo que se realiza la evaluacion
financiera del proyecto y en la cual recae o decision de [a factibilidad
financiera de realizarlo o no. Es el punto donde se cuantifica el "costo" del
proyecto ¥ la rentabilidad del mismo. El punto final de este estudio es la
presentacion de Estados Financieros proforma, los cuales se elaboran o partir

de diversos presupuestos de operacidn, como veremos mds adelante.

En los siguientes incisos presentaremos de manera particular cada
coneeplo que estructura éste estudio, para constituir finalmente cada

presupuesto de operacion y los estados financieros profurma.

Las inversiones del proyecto representian el capital invertido, propio o

ajeno, que permitird operar el proyecto y la constituyen los bienes, el efectivo
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y los servicios necesarios para la produccion, venta y distribucion de los

productos o servicios gue penerard el proyecto hacia el mercado meta,

3.2.1 Inversiones preoperativas,

Las inversiones preoperativas son aquellas que deben realizarse antes
te la puesta en marcha del proyecto. Estas se clasifican econdmicamente en:
Inversiones en Activos fijos, Inversiones nominales o diferidas y en Capital

de trabajo.

3.2.1.1 Inversiones Fijas.

Las inversiones fijas son aquellos bienes tangibles que se utilizaran en
el proceso de transformacion. Permanecen inmdéviles durante la operacion y
son de larga duracion, Estos activos estdn sujetos a depreciacion, a excepcidn

de los terrenos, y o obsolescencia,

Dentro de los activos lijos mas camunes se incluyen: (2)

Terreno,

Maquinaria, (aquella que interviene en el proceso de produccion

directamente),

Obrus fisicas. (edificios industriales, de oficinas, drens de  ventas,

estacionamientos, bodegas)

Equipo auxiliar o complementario. (Apoya el proceso de produccion
indirectamente como: red de agua potable, redes eléctricas, generndores,

subestaciones, bombas.)
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- Equipo de transporte, (manejo de materia prima y producto terminado
dentro y fuera de la empresa).

- Equipo de laboratorio. (generalmente utilizado en investigacion y desarrollo
y control de calidad),

- Equipo de mantenimiento.

- Mobiliario de oficina y equipo comunicaciones,

- Instalaciones complementarias.

- Equipo anticontaminante. (seguimiento de leyes ccologicas y
responsabilidad de la empresa hace necesario la inversion en este rubro),

- Imprevistos. (Contingencias ¢ imprecisiones en los cdlculos, la cual puede ir
de un 3% a un 10% sobre las inversiones fijas. Este porcentaje no
incluyen alzas inflacionarias en los precios, ¢stas deben preverse
independientemente al ritmo inflacionario ¥ a la fecha fijada para la

ejecucion del proyecio)

Comeo mencionamos éslos aclivos estdn sujetos a depreciacion, lo cual
tiene un efecto directamente en el cilculo de impuestos a pagar al Gobierno.

Los lerrenos no se deprecian debido a que aumentan o disminuyen su valor,

3.2.1.2, Inversiones nominales o diferidas.

Las inversiones nominales o diferidas se realizan en la clapa
preoperativa y son todos aquellos derechos o servicios que se adquicren para
iniciar la operacion del proyecto. Son susceptibles de amortizacion y afectan
de igual manera que la depreciacion en ¢l renglén de impuestos y por ende al

flujo de caja,
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Los principales items son: (3)

- Constitucién y manifestacion de la empresa(gastos notariales de
constitucidn lepal de la empresa, derechos de suelo, manifestacién en
hacienda.).

- Patentes y marcas, (registro, explotacion, el pago inicial y su explotacion
entra como gasto de inversion)

- Capacilacion de personal.

- Instalacion y montaje, (traslado, flete e instalacion de maquinaria).

- Ascsoria y supervision. (orientacion, supervision e inspeccion en la
planeacion y ejecucion de las diversas fases del proyecto).

- Puesta en marcha. (desembolsos por pruchas preliminares, inicio de
funcionamiento de instalaciones y de maquinaria y equipo hasta alcanzar
el buen funcionamiento,}

- Promocion y difusion. (Publicidad y promocion antes de su lanzamiento
dirigida a el mercado potencial).

- Intereses durante la ejecucion del proyecto. (Financiamiento que se empicza
a utilizar antes de la etapa operativa a menos que el proyecto pueda ir
generando a la vez que se va ejecutando).

- Estudios y planos, ( En principio, no deben incluirse como inversion pues si
no se realiza el proyecto ya se habrd incurride en gastos. En el momento
en que se muestre su factibilidad y se decida su realizacion se incorporan

u la inversion diferida los planos, estudios topograficos, de suelo y agua.)

Las inversiones deben registrarse en el periodo en que se desembolsen,

pues no todos coincidirdn en ¢l periodo cero de inicio de operacion pues estos

-



desembolsos tienen un costo de opertunidad financiero (recursos ajenos) o de

opcion (recursos propios).

"Todas las inversiones preoperativas deben expresarse en el momento
cero del proyecto. Para ello puede capitalizarse el flujo resultante del
calendario de inversiones a la tasa de costo de capital del inversionista;
denominar momento cere sl momento en que se¢ realizn ¢l primer desembolso
(v tener flujos negativos los primeros periodos), o bien el costo de les
recursos asi invertidos, Atn cuando ¢l costo de oportunidad del uso de estos
recursos no constituye un desembolso, cuando se obtienen de aportes propios
debe considerarse en la inversion, ya que no hacerlo significa sobrestimar la
rentabilidad economica real del proyecto. Esta estimacion constituiria parte de

los Activos diferibles"(4).

3.2.2. Inversiones en capital de trabajo,

Se llama Capital de trabajo a aquellos recursos economicos gue
utilizan las empresas para atender las operaciones de produccion, distribucion
y venta de los productos que elaboran. Nassar Sapag Chain define al capital
de trabajo como el "conjunto de recursos necesarios, en la forma de activos
corrientes, para la operacion normal del proyecto durante un ciclo

productivo"(5).

Dependiendo de ta rama del proyecto y de los tipos de productos o
servicios que va a producir o a comercializar, el capital de trabujo se va a
integrar de diferentes formas, pudiendo ser por ¢jemplo cn una planta que
produce satisfactores derivados de ldcteos, el capilal necesario para asegurar
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la adquisicidon de las materias primas necesarias para la elaboracion del
producto final, cubrir costos de operacion y el ciclo financiero de la empresa

hasta la recuperacion de la cartera (ventas a cobranza).

En la etapa preoperativa se tiene que disponer parte del capital a este
rubro debido a que forma parte de los activos corrientes necesarios para
asegurar la operacidn del proyecto. A medida que el proyeclo se vaya
desarrollando se requerirdn, posiblemente, por un aumento el nivel de
operacion, mayores desembolsos en capital de trabajo, dejando se ser una

inversidn preoperativa para convertirse en una operativa,

El monto del capital de trabajo necesario depende de diversos factores
como: politica de ventas de la empresa, necesidad de inventarios, tiempo del
ciclo productivo y posibilidades de créditos por parte de los proveedores de la

empresa

Existen varias fornias de caleular el capital de trabajo de un proyecto,

pudiendo darse las siguientes:

I, El Capital de trabajo es equivalente a los costos y gastos,

2. El Capital de trabajo es resultado del comportamiento de los ciclos
productivos.

3. El Capital de trabajo es funcion del movimiente de inventarios y de

electivo.

4, El Capital de Trubajo Neto.

3.2.2.1. Métodos de Calculo del Capital de trabajo. (6)
77



a. El Cupital de trabajo es equivalente a los costos y gastos,

Esta estimacion se basa en que no se generan ingresos hasta finalizar el
proceso productivo. Los requerimientos de capital de trabajo coinciden con
todos los costos y gastos para un periodo equivalente al ciclo productivo. No
permanecen inventarios, pues las ventas son en su mayoria al contado. Este es
el caso de empresas con ciclos linancieros cortos en tiempo, donde el periodo
desde que compran las materias primas para transformarlas en producto
terminado y cobrar la ventas es corto o los ciclos son muy estancos o

eslacionales.

Para el cileulo del capilal de trabajo se emplea:

LEN ]

CT=L CG:

donde CT es capital de trabajo, C son los costos, G representa los pastos, -
son el nimero de periodos en los que se efectian las erogaciones y « es el

tiempo que dura el ciclo productivo.

b._El capital de 1rabajo es resultado del comporamicnto de los ciclos
productivos:
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Este se aplica a ciclos que se trasladan, es decir antes de terminar un
ciclo ya comenzd otro por lo que se puede financiar parte o todo el segundo

con los ingresos del primero,

Para determinar el capital de trabajo inicial se necesila cuantificar la
interrelacion de los ingresos, gastos y costos en el ciclo productivo | con los
de los siguientes hasta que el ciclo prosiga con el flujo generado por la propia
operacion. Un ejemplo de la forma de determinar éste, se presenta en el

cuadro 3.1,

CUADHRD LI
CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJD A PARTIR DE CICLOS

CALCULO DEL CAFITAL DL
fane 1)

CICLOS I ] I | S— | S 3 q
- I

iimestres 1 2 i N . SR - Y N
CY Gy 35,8 35820

ngresos 1 [ (01 A1EME
¥ Gy 13,500 65, 51
lngresos 2 [T
C Y Gy 5, 54 5. 500
lngresns 3 | B 00
Y Oy fi5. 500 65, 5010

4I_Isns 4 180,200
C ¥ Oy 65,500 65,500
bipreses 5
CY Gy 65,500

Irpgreses 6 i
SALLID -]5._”2“- =ik, 320 <11 IHiN A1, 30K} 44,3400 44,30

]

Miese que en Ia interseccifn de los ciclos productivos aearrea 3 su ve una interrelacidn entre
coslns ¥ gnslos ¢ ingresos, siuacidn que d por resullada wn reguerimienta de clectivo par
inicinr el proyecto, Eneste ejemplo esto os de BE 168, 140, posteriermiente los ingresos recihidos
al Minal de cada ciclo afronian las necesidades de egresos de Jus productos en produccidn que
s de N§ 131,000 bimestrales, A este cileulo se le pueden sumar Ins necesidades de efiectivo,

Fueme: Herndnder, Chareaga Guillerma, Diplumade en el eichode vida de los proyecios
e Loversion, Mafinsn, SMC, Direecidn de Desarrallo Empresarial, México 1989, p.
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Esta forma toma en cuenta también ¢l ciclo productive mediante la
estimacidn del nimero de dias en relacion al costo de cada rubro de epresos,
hasta que los ingresos por ventas sean suficientes para la operacién de la

empresa en condiciones normales.

CT = CPd * NdC

En esta formula se puede considerar también el nbmero de dias para
inventarios y para la cartera. En el cuadro 3.2 se presenta un ¢jemplo de

cilculo,

CUADRD X2
CALCULO DEL CAFITAL DE TRABAJO A FARTIH BE COSTOS ¥

ICEIN(.’L’.IFTU © NO.DIAS COSTOMA EFECTIVO
Materias Primas 0 [REIE 1) 352400
Miano de Obra 15 57020 §.553.00
[Combustibles 15 LRV 150000
Mantenimicnio 15 L) 1,350.00
A gun k1l o0 LU
{Energla Electricn W LA (XL 1
Uz Gostos 15 475 30 2,129 50
INoTAL A1414.50

HOTA: Se pueden agregar tanbign un no. de dlas para inventarkes y cientas por cobrar.

1.as necesidades de capital de trabajo paen indeiar opernciones es de; 52,4 millones de pesos,

Fuente  lemandes Chirraga Guillerma, Diplomado ¢l cigbo de vidide los provecivs
il lnversidy Mafinsa, SNC, Direceidn de Desarrollo Empresarial, México 1989, p.
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d__El capital de irabajo_¢s funcion del movimicnto de_inventarios y del

efectivo,

En esta forma interviene lo que se Hama el ciclo del eapital de trabajo

(ver figura 3.1) que incluye el plazo de crédito de proveedores y clientes, el

inventario (en todas sus formas), costos y gastos de produccion, gastos de

distribucion hasta la venta y cobranza de las transacciones. Este tipo de ciclo

se presenta en empresas en donde es necesaria la presencia de inventarios

para su operacién y donde se da y recibe erédito o clientes y de proveedores.

FIGURA 1.1,
EL CICLO DEL CAPITAL DE TRABAJO
Aumenta . E
. Credilo s
Credito de
Reduce Provesdores Clierten
Invenlaric de| | Inventario de | | Inventano de
Malerins | | Froducios Tioducies
Frimas £ proceso Terminados
! A I
Plan Produse, Castas y Gastos de
attnas Gastos da distibucion
Primas Produccidn
| Efective | Compras | Produccion | Terminados Venlas Efectiva
= =
CICLO PRODUCTIVO

/

Fuente: et al, Diplomado en el ciclo de vida de los proyectos de inversion
Nacional Fmnanciera, S.14,.C., Dreccidén de Desarrollo Empresanal, p.94

Los factores que intervienen en el cdlculo de inventarios y necesidades

de efectivo son:

#



Para inventario de materia prima:
- Estacionalidad de la Produccion
- Perecibilidad de la Materia prima
- De los proveedores:
- costo por volumen
- cantidad disponible del proveedor
- distancia de los abastecedores
- frecuencia de abastecimicnto
- cantidad minima de compra exigida por el proveedor
- diversas fuentes de abastecimiento

- Costo de Almacenamiento.

Para inventario de produceion en proceso;

- Tiempo de proceso requerido para la produceidn.
- Tipo de proceso y tecnologia empleada

- Calidad del producto final.

- Volumen de produccion

- Eficiencia de produccion

- Separacion de las fases del proceso.

Para inventario de producto terminado:
- Estacionalidad de las ventas

- Fluctuaciones en las ventas

- Costo de almacenamiento

- Contingencias en la produccion

- Costo por volumen

- Diversidad de productos a elaborar
8



- Cuantia y tipo de pedidos
- Capacidad de produccion de la empresa
- Obsolescencia y perecibilidad del producto

Para efectivo:

- Ventas a crédito.

- Compras y pagos iniciales

- Pagos adelantados

- Contingencias

- Ventas lentas (introduccion producto o cambios al mismo)
- Volumen de produccion

- Créditos

- Plazos de pago o cobro,

La necesidad de poseer los inventarios de materia prima, produccion en
proceso y de producto terminade son producto de las condicionantes del
mercado y de la misma operacidn, pero la empresa debe fijar politicas de
inventarios que le permitan minimizar el costo de los mismos y disminuir el

requerimiento de efectivo,

Para el cilculo del capital de trabajo para esta forma es necesario que se
determinen, en primera instancia, el inventario final de cada parte del proceso,
¢s decir determinar el movimiento de los inventarios en unidades y en costo.
(lnvemario inicial + compras - la materia que s¢ va al siguiente proceso =
Inventario Final). Asi mismo se debe determinar ¢l movimiento de efectivo, el
cual revela ¢l impacto cconomico de la operacion de la empresa v las

necesidades del capital de trabajo, a través de un fujo de efectivo donde se
]



detallan lns partidas que representen salida de efectivo y aquellas que
produzcan una entrada de efectivo. Una vez identificadas las salidas y
entradas, deben determinarse los saldos por periodo resultante de [a diferencia
de ingresos - egresos. Se suman todos los saldo negativos, y ese seri el monto
a invertir en capital de trabajo. A esta forma de cilculo también se le
denomina del déficit acumulado mdximo, porque toma el (los) saldo(s)

acumulado(s) mayor como equivalente del capital de trabajo.

En caso de que en un periodo se incremente el saldo negativo, debe

incluirse en el requerimiento del capital de trabajo original,

Cualquier modificacion en la politica de crédito o clientes o de

proveedores modifica el eapital de trabajo,

¢ ) El Capital de Trabajo neto:

"Este método se basn en considerar que, tal como los recursos del
inversionista estardn depositados en efectivo, inventarios o eréditos o clientes,
¢s posible que recursos de terceros puedan quedar disponibles para la empresa
que se creara con el proyecto".(7). Se emplea para empresas que van a
desarrollar un nuevo proyecto y que ya tienen cierto historial en cuanto a
pasivo y activo circulante, constituyéndose el Capital de trabajo por la

diferencia entre activos corrientes menos pasivos corrientes,

El calculo del capital de trabajo neto se efectin restando al capital de

trabajo bruto los recursos obtenidos a través del financiamiento de
B



proveedores, que permite dotar a la empresa de las materias primas que
requiere asi como de otros insumos, sin desembolsar recursos propios o
mediante prestamos a corto plazo renovables o cualquier forma de crédito de

corto plazo.

En el caso de créditos bancarios es importante mencionar que éste lleva
un costo financiero que debe evaluarse, Este mélodo es poco ulilizado debido
a que la obtencion de financiamiento de terceros esta sujeta precisamente a la

decision de externos, con muy poca probabilidad de evaluarse.

3.3, El financiamicnto del proyecto y ln tasa de descuento,

La manera como s¢ va a financiar ¢l proyecto es muy importante para
su posterior evaluacion debido a que depende de la fuente de financiamiento
elegida, el proyecto puede hacerse muy rentable, rentable o no rentable, Antes
de elegir la fuente de financiamiento deben analizarse todus las posibilidades
de aprovechamiento de los recursos con los que cuenta el proyecto en si, de
acuerdo al contexto del mismo. El financiamiento optime sélo podrd lograse
en la medida en que se conozean y analicen todas y eada una de las fuentes
disponibles y acordes al proyecto. El esquema del financiamiento para el
proyecto trae consigo un estudio del costo del capital, ¢l cual analizaremos
brevemente un poco mdas adetante. Otro aspecto relevante es la determinacion
de la tasa de descuento del proyecto para la actualizacion de los flujos de caja
o de efectivo, lo que es un factor verdadernimente importante debido a gue su
inadecuado calculo puede inducir a un resultado errado en la eleccion de la

realizacion de un proyecto de inversion,

LA]



3.3.1 Las Fuentes de financiamiento.

Cada alternativa de inversion tienen caracteristicas diferentes por lo que
seriin diferentes desde el punto de vista cuantitativo y cualitativo es decir
tendrin plazos, tasas, periodos de gracia, formas de amortizacion, garantias
diferentes. Tambidn es importante determinar si se tiene aceeso a ellas o no,
qué trdmites son necesarios realizar, exigencias especificas, y tiempo en que
es fuctible sea otorgado desde | entrega de la solicitud hasta la disposicién de

los fondos.

Las fuentes de financiamiento pueden ser internas y externas, Entre las
internas se destacan las aportaciones de capital, las utilidades no distribuidas
o retenidas y las reservas de depreciacion y amortizacion. Entre las fuentes
exlernas podemos mencionar la emision de acciones, el crédito de
proveedores, préstamos bancario de corto y largo plazo en diversas formas,

arrendamienta,

Al determinar la estructura financiera de la empresa, s importante
considerar que el financiar un proyecto Unicamente con recursos propios
implica que la empresa debe generar los recursos sulicientes en el momento
en que lo requiera el proyecto 6 que los socios tienen que aportar todo el
capital lo que puede hacer peligrar la viabilidad del proyecio, o lo gue se
puede traducir ¢n un menor riesgo de insolvencia y una gestion menos

presionada.

La tasa de descuento es la tasa de interds usada para determinar el valor actual

de los flujos futuros de efectivo”(8). Esta tasa representa la rentabilidad
B6



minima que se exigird por ¢l prayeeto, segin su riesgo, de manera que pueda
cubrir con la inversion inicial y la operacion del proyccto en si, ademds de Ja

rentabilidad esperada del inversionista por el capital invertido.
Como dijimos, las fuentes externas de financiamiento son:

#, Emision de acciones y capital de riesgo: Esta forma de financiamiento
depende en mucho, de la solvencia moral y calidad crediticia gue tenga la
empresa, por lo que para una nueva eMpresi con un proyecto nuevo no es
muy accesible. Este capilal se capta a través de terceros por medio de
acciones preferentes con prioridad en el reparto de dividendos. La tasa de
rendimiento para el inversionista liene que estar en proporcion al riesgo que
asume al aportar su capital y peneralmente os alta, Por ello la emision de
capital accionario representa un costo de capital alto para la empresa. El costo
estd compuesto por la parte de las utilidades que hay que repartir a los socios,
¢l costo de la emision (intermediario financicro) y el fondo o sociedad de
inversion. El costo del capital en acciones lo define J. Van Horne como: "la
tasa minima de rendimiento que la compaiiia tendria que pagar sobre la parte
financiada mediante del capital de un proyecto de inversion con el fin de no

ocasionar cambios en el precio de mercado de una accion"(9)

b. Obligaciones Financieras: Los recursos provienen de la emision de
instrumentos de renta fija de corto plazo como bonos, papel comercial y

aceptaciones bancarias

¢, Préstamos Bancarios: Este [inanciamiento puede ser otorgado por
instituciones de crédito del pais o extranjeras. La banca puede ser Comercial
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y de Desarrollo {esta Gltima se aboca a actividades economicas especificas
que requieren fomento y otorgan créditos en condiciones preferenciales), Los

tipos de crédito que prestan estdn instiluciones son principalmente:

|. Préstamos con colateral; Para financiamiento de activos circulantes en los

que se ofrece como parantia titulos de crédito. Pueden ser empleados
como créditos puente mientras s¢ formalizan créditos concedidos a largo

plazo.

2. DPréstamos DPrendarios; Son préstamos destinados principalmente a
inventarios y la garantia se consliluye como prenda y se deposila en un
Alimacén General de Depésito el cual emite lo que se llama un bono de

prenda.

3. Préstamo Quirografario: Son créditos para financiar faltantes de efectivo,

Son préstamos con tasas als,

4, Crédito de Habilitacion o avio; Son créditos para capital de trabajo. Se
otorgan sobretodo en proyectos nuevos y la garantia la constituye los
misimos bienes que se compran con ¢l erédito o puede llegar a ser también

un aval o fiador.

5. Préstamos refoccionarios; Son préstamas destinados o compra de activos

fijos vy diferidos del proyecto. Las parantias son los mismos bienes
adquiridos y avales y fiadores. El plazo del erédito va acorde con la vida

il de los activos adquiridos.

BH



6. Prestamo Hipotecario Industrigl; Ser emplea para la reestructuracion de
pasivos de la empresa o para la compra de activos fijos, La garantia la

constituye el terreno, la nave industrial y las construcciones.

7. Lineas de crédito; También se le llama de cuenta corriente. Se abre una
linea al acreditado y la puede ir utilizando segiin necesite siempre que su

saldo lo permita, Son lineas revolventes,

d. Fabricantes y Proveedores: Estas fuentes de financiamiento son muy
propicias en época de estabilidad economica por lo atractive que se vuelve
para la empresa el tener un mayor plizo par el pago, pero en épocas de
inestabilidad, de inflacién o crisis economica no es muy recomendable por la
incertidumbre, Pueden ser de corto plazo, para capilal de trabajo o incluso de

mediano y largo plazo para maguinaria y equipo.

e. Arrendamicnto: Es una fuente de financiamiento para la adquisicion de
activos lijos, por la que el arrendador permite ¢l uso del bien al arrendatario
mediante una renta, Es muy atractiva debido a que no compromete el capital
de trabajo de la empresa, no satura lineas de crédito y porque los activos

adquiridos constituyen la garantia de la operacion.

f. Factoraje: Consiste en recibir anticipadamente un a cuenta por cobrar a

favor de la empresa mediante el descuento con una institucion de erédito.

El Arrendamiento y el factoraje Onicamente se cmplean en empresas en
operacion.
Como se menciond las Tuentes internas de financiamiento son:
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a. Aportaciones de Capital: Al inicio del proyecto o empresa nueva, los
socios aporlan capital. Este capital lo aportan los socios fundadores sin

condiciones de plazos o de retiro.

b. Utilidades retenidas: Son las utilidades generadas en un ¢jercicio que
quedan después del reparto de dividendos a los accionistas (siguiendo una
politica de dividendos preestablecida), que permanecen en la empresa bajo la
forma de utilidades retenidas y que pueden ser fuentes de financiamiento para

nuevas inversiones o reposiciones de activos.
¢. Reservas de deprecincion y amortizacion: Esta es una fuente muy vaga

debido a que las empresas generalmente las consumen antes de que lleguen a

acumularse, pero se utilizan para financiar reposiciones de activos.

3.3.2 El Costo Global de Capital.

El costo global del capital para wisa empresa se compone de los costos
de todas las fuentes de financiamiento, pudiendo dividirlo en el tosto del

capital contable, costo de ln deuda y costo de Acciones preferentes.

Estos componentes Jos veremos con mas detalle en los incisos

siguientes,
3.3.2.1 El costo de la deuda,
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En este costo sdlo interviene la deuda que genere un costo de interés
explicito. El costo de la deudna se puede simbolizar como kg y "se puede
derivar resolviendo mediante la tasa de descuento k, que iguale los ingresos
netos provenientes de la emision de deuda con ¢l valor actual del interés mis
los pagos de principal y después njustando el costo explicito obtenido por el

efecto fiscal."(10). La tasa de descuento k se obticne:

LA PR L
I]ﬂ =E..._..... ......
=] ” & k}T

donde Py es el Mlujo de entrada de efectivo inicial para la empresa, Iy es ¢l
pago de los intereses en el periodo ¢ y Py es el pago del principal en el periodo
t. Con esta ecuacion obtenemos el costo de la deuda antes impuestos. Si

disminuimos a ésta la tasa impositiva mediante la ecuacion:

ki =k(1-t)

donde k es la tasa de rendimiento o descuento, y U es la tasa de impuestos, El
costo de la deuda despuds de impuestos es menor debido a que los pagos de
intereses pueden deducirse. Por ello ¢l costo de la deuda para financiamientos
donde se pueden deducir los intereses del pago de impuestos, resulta ser
mucho menor que otra fuente con la misma k, pero con intereses no
deducibles. Si la empresa, en operacién ¢ nacida con ¢l proyecto no obtiene
utilidades, el costo de la deuda serd la k sin deducciones, por ello un costo de

la deuda mayor.
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3.3.2.2, Costo de las acciones preferentes. (11)

Las acciones preferentes pagan un dividendo que es determinado por el
Consejo de Administracion y es fijo, tienen preferencia en el pago del
dividendo sobre las acciones comunes y no ticnen fecha de vencimiento, El

costo se puede representar como:

kpz D

Iy

donde kp es el costo por acciones preferentes, D el dividendo anual declarado
e ly representa los ingresos netos provenientes de la emision de acciones

preferentes.

Los dividendos se pagan después de impuestos por lo que el costo de

las acciones preferentes es mayor que ¢l costo de la deuda,
3.3,2.3 Costo del Capital en Acciones,

El capital patrimonial o capital propio es aquella parte de la inversion
que se [inancia con recursos propios, ya sean por aportaciones de capital (al
inicio de un proyecta), o mediante reinversion de utilidades y nuevas

aportaciones de los socios (En proyectos en operacion).

El inversionista decidird aportar capital si el proyecto le ofrece un
rendimiento mas atractivo que en otros medios del mercado y tiene una tasa
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de rendimiento deseada por la inversion de sus fondos en el proyecto, pero
puede también invertir en otros proyectos ¢n donde el rendimiento sea mayor
al que espera con el primero, entonces (No deberia invertir el proyecio gue e
da un rendimiento mayor gue la tasa de rendimicnto requerida para el primer
proyecto?. Asl se puede decir que el inversionista ticne un costo de
oportunidad que es el rendimiento que podria obtener invirtiendo en otros
proyectos ¥ que deja de ganar par invertirlo en uno. PPor ello desde el punto de
visla tedrico, el inversionista deberia aceplar los proyectos gue le ofrezcan
una tasa de rendimiento mayor a la requerida y la empresa por otra parte debe
obtener capital al costo aproximado de la tasa de rendimiento requerida del

inversionista.

"De esta forma el inversionista asignara sus recursos disponibles al
proyecto si la rentabilidad que espera compensa los resultados gue podria
obtener si destinara esos recursos a olra alternativa de inversion de igual
riesgo... el costo implicito de capital es un conceplo de costo de oportunidad
que abarca tanto las tasas de rendimiento ¢speradas en otras inversiones como
lo oportunidad de consumo presente... Se puede definir el costo del capital
propio como la lasa asociada con ln mejor oportunidad de inversian de riesgo
similar que se abandonara por destinar esos recursos al proyecto gue se

estudia”. (12)

La tasa de rendimiento que un inversionista oblicne como consecuencia
de la posesion de una accion durante un tiempo serd igual a la suma de los
dividendos mas la ganancias de capital obtenidas en el periodo dividido entre
el valor de la accidn en el mercado al inicio del periodo. Esto se puede

CXpresar comod
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precio inicial
Cabe hacer notar que el rendimiento obtenido o a obtener por un
accionista (r) es igual al costo de capital para la empresa por obtener recursos

de esa fuente (k).

3.3.2.4. Costo ponderado de capital.

Una vez obtenido el costo individual de todas las fuentes de
financiamiento que forman parte de la estructura de capital, se ponderarin y

se determinari el costo promedio ponderado de capital,

Es importante decir que los costos deben expresarse sobre la base
después de impuestos. El uso de este costo proviene de que se utiliza el costo
de capital para la toma de la decision de inversion en un determinado
proyecto y esta decision no debe estar influenciada por costos pasados, por
eso los costos deben ser a valor actual de acuerdo a las condiciones del
mercado financiero actual independientemente de el valor en libros que

tengan las acciones.

De tal manera podemos decir que el costo ponderado de capila puede
calcularse, mediante la expresion, (13)

L]

Costo de capital = £ ky, wy

w=]
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donde ky, es el costo después de impuestos de la forma x de financiamiento,

wy es la ponderacion asignada a esa fuenie como un porcentaje del

financiamiento total de la empresa o estructura de capital, Por ejemplo

supdngase que la estructura de capital y los importes de los mismos, de una

empresa se conforma de la siguiente forma:

CUADRO 3.3, COSTO PONDERADO DE CAPITAL

CONCEPTO IMPORTE PORCENTAJE COSTO DESPUES
IMPUESTOS

Dewda 20 millones 20% T.50%
Acciones preferentes 10 millones 10% [4%
[Capital peciones comunes| 70 millones Ti% | §%%
TOTAL 100 millones [ W%

CONCEFPTO PORCENTAJE | COSTO DESPUES | COSTO PONDERADO

INMPUESTOS
Deuda 2% 7.50% 1.50%
Acciones preferentes (¥ 14% 1A%
Capital acciones comunes T | 8% 12.60%
TOTAL FH) % 15.50%
3.3.3 El riesgo

Toda inversion trae consigo un riesgo. Este riesgo total se puede dividir

en sistemdtico y no sistemdtico, El riesgo no sistemdtico es aquel que es

peculiar para una empresa en especifica, y se puede diversificar mediante la

mezcla de inversiones. El riesgo sistemitico es el que se relaciona con el

mercado mismo ¥ no se puede diversificar.

r

Riesgo total = Riesgo no sistemdtico + Riesgo sistematico
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En la grifica 3.1 se muestra la reduceion de riesgo total mediante la

diversificacidn de inversiones.
GRAFICA L.
REDUCCION DL RIESGO TOTAL MEHANTE LA IHVERDIFICAUTIH DE LAY INVERSIUNES
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3.3.3.1. Riesgo, rendimiento y equilibrio de mercado.

Si fos inversionistas tienen aversion por ¢l ricsgo es necesario que se
les compense por ¢l Por ¢llo es justo pensar que las inversiones riesgos
ofrezcan mayores rendimientos que las no riesgosas o menos riesgosas. esia
compensacion se considera necesaria para inducir al inversionista a invertir en
un valor riesgoso, Por ello en un mercado donde los inversionistas sienten
aversion al riesgo debe existir  un correlacion positiva entre riesgo y

rendimiento para poder alcanzar el equilibrio. El rendimiento esperado en
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valores sin riesgo (certificados de la tesoreria) representaria una tasa libre de
riesgo (Ry), Las inversiones riesgosas tienen que pagar al inversionista una

prima por el riesgo asumido mas la tasa libre de riesgo.
Rs= R¢ + Prima por riesgo
donde R es el rendimiento esperado y Ry es latasa libre de riesgo.

En la grafica 3.2 se muestra la relacion entre riesgo de mercado y la tasa de

rendimiento.
GUAFICA A2
RELACION DE EQUILIBRIO ENTHE RIESGO DE MERCA DI RENDIMIENT
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3.3.4, El modelo de valuacion de lnversion de Capital (CAPM),
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El modelo de valuacion de inversiones de Capital muestra como el
mercado determina el precio de los valores y los rendimientos esperados. La
finalidad del CAPM es medir la prima por riesgo y determinar el

comportamicnto de la curva de riesgo de mereado/tasa de rendimiento.

Debido a que ¢l riesgo sistemdtico puede climinarse mediante la
diversificacidn, los inversionistas no habrin de recibir ninguna prima por este
riesgo. Solamente el riesgo sistemdtico se considera para determinar la prima
por asumir riesgos. El modelo CAPM concluye que el rendimiento de un
valor esta relacionado con aquella parte del riesgo que no puede eliminarse
mediante la diversificacion. Proporciona una medida apropiada del riesgo
sistemdtico, Esta medida se denomina beta ([}), evalaa si ¢l rendimiento de
una accion determinada tiende a Nuetvar acorde con el rendimiento general
del mercado, La beta () se puede definir como una medida de la variabilidad
de una accidn respecto a la variabilidad del mercado. Por ejemplo una B de
1.0 de una accion tiende a aumentar o disminuir en ¢l mismo grado en que
aumenta o disminuye el mercado y seiala ¢l nivel pramedio de riesgo
sistemdtico. Asl una beta mayor que uno poscen un alto grado de riesgo
sistematico y son muy sensibles a cambios en el mercado, y viceversa, una
beta menor que uno, tiene un bajo nivel de riesgo sistemitico y es menos

sensible a las Nuctuaciones del mercado,

3.4, Los costos del proyecto,

Los costos que componen el Nujo de caja se derivan de Jos estudios de

mercado y de las especiticaciones téenivas y la administracion previos. Cada
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uno de ellos defini6 los recursos necesarios para la operacién dptima de cada

drea y cuantifict los costos de su utilizacion.

Los egresos que no han sido determinados por otros estudios deben
considerarse en la composicion del flujo de caja, sea directa o indirectamente,
son los impuestos y los gastos financieros, Lo que le interesa al preparador de
proyectos es incorporar la totalidad de los desembolsos, independientemente
de cualquier ordenamiento o clasificacion y por ello es importante obtener

una pauta de clasificacion de los costos que permita verificar su inclusion.

Para efecios de este estudio clasificaremos |os costos en:
|. Costos de produccion
2. Costos de administracion y venta (de operacion)

3. Costos {inancieros.

3.4.1. Costos de fabricacion o de produccion.

Estos costos pucden ser dircetos o indirectos. Los costos directos los
componen los materiales directos y la mano de obra directa, que debe ineluir
la remuneracidn, la prevision social, las indemnizaciones, pratificaciones y
otros desembolsos relacionados coit un sueldo o salario. Los costos indirectos
los componen la mano de obra indirecta, materiales indirectos y los gastos

indirectos como energia, comunicaciones, seguros, arricndos, depreciacianes.

3.4.2. Los costos de operacion,
Los gastos de administracion y venla componen principalmente este

rubro. Los gastos de venta estin compuestos por los gasios laborales coma
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sucldos, segura social, gratificaciones y otros; comisiones de ventas y de
cobranzas, publicidad, empaques, transportes y almacenamiento. Los gastos
de administracion y los generales se componen de los gastos laborables como:
de representacian, seguros, alquileres, materiales, dtiles de oficina, impuestos,

depreciacian de edificios administrativos y otros.

3.4.3. Los gastos [inancieros.

Los pastos financieros se refieren o los gastos por intereses por los
préstamos obitenidos, Este costa deriva de la fuente de financiamiento elegida,

las cuales hablamos de ellas en los incisos anteriores,

Un elemento no analizado y que influye en los costos es la
depreciacion, que representa el desgaste por el usa de la maquinaria o activos
fijos propiedad de la empresa. Este rubro en especifico lo trataremos en ¢l

inciso 3.6.5, mas adelante.

3.5. Los ingresos del proyecio,

"Los ingresos mds relevantes que se deben incluir en el proyecto son
aquéllos que se derivan de la venta del bien o servicio que producira el
proyecto, Sin embargo hay otros ingresos que necesariamente deberdn
considerarse para evaluar con mayor objetividad ¢l proyecto. Ya se menciond
que los ingresos que se generan por la venta de los activos de reemplazo, por
la venta de subproductos o por la prestacion de algin servicio

complementario también deben incluirse como ingresos del proyecta” (14)

L]



Lo importante es determinar el momento en el tiempo en que se
producen los ingresos (cobranza) v no el momento en que se realiza la venta.
El anilisis mas dificil es determinar el valor de rescale o de salvamento del

prayecto como un todo. Al respecto se definen tres métodos basicos:

a, Valor en libros de los activos
b. Valor de mercado de los activos

¢. Valor actual de los beneficios netos futuros,

El valor en libros de los activos s el método mis simple, y a mi punto
de vista menos representativo y real del mercado, y consiste en aplicar la
ecuacion:

V1=Va-Da,
donde V| es el valor en libros del activo, Da la depreciacion acumulada. El
resultado es la depreciacion que sulre ¢l bien por el transcurso del tiempo, Al
valor de compra o de adquisicion original se le resta el valor VI y nos da el
valor en libros del bien. Este valor es el que debe tomarse como de rescale
para cada activo del proyecto en el Gltimo periodo del proyecto o cuando se

piensa no se va a seguir mis por haberse ulilizado ya lo suficiente,

El méiodo de valor de mercadn consiste en que ¢l misimo mercado
dicta y define el valor que tendra el proyecto en un tiempo n. La dificultad de
este método es el estimar el valor que pagara el mercado en ese tiempo por ¢l

proyecto.

El dltimo método es el de el valor actual de los beneficios netos

futuros. Este supone que el proyecto es factible venderse operando y
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produciendo, y por ello el inversionista que este dispuesto a adquirirlo lo hard
a un precio tal que le permita oblener el precio mas la rentabilidad esperada

por €l

Para calcular este precio se estima el flujo de beneficios netos a partir
del momento de la venta o periodo siguiente de evaluacion. El inversionista
pagara el precio hasta un valor actual neto =0 mediante la siguiente
gxpresion:

"
Z BN/ (I+i) =lo
1=l
donde BN es el beneficio neto esperado, i In tasa de descuento de los flujos y

¢l periodo en que se producen los flujos.

La operacion o puesta en marcha del proyecto implica la conjugacion
de ingresos y egresos como ya lo dijimos, por lo que se debe pronosticar ¢l
volumen y comportamiento que lendrd estos dos prandes presupuestos

durante la vida del proyecto,

La elaboracion del Presupuesto de Ingresos,

Como se seiialo anteriormente, este presupuesto constituye un elemento
bisico en el resultado final del proyecto, yo que relaciona los aspeclos
econdimicos, sociales y téenicos bajo la forma de ingresos por ventas.

Para elaborar el presupuesto de ingresos, se debe tener precisado ¢l
numero de unidades a producir, diferenciado los principales subproductos,

separando los inventarios que se tendrin en forma permanente de productos
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ya terminados, reflejado en el movimiento de inventarios caleulado en el

capital de trabajo y expresado en un programa de ventas.

El volumen de ventas para cada ano depende del uso de la capacidad
instalada o programas de produccion y del dinamismo como evoluciona la
demanda, considerando la politica de inventarios de terminados. Para
empresas que ya han operado ¢l volumen de ventas basico es el promedio de
los dltimos meses o afios complementado con los prondsticos del estudio de

mercado, incluida la estrategia de comercializacion.

El precio de venta fue ya fijado por alguna de las variables bisicas que
definen los precios de mercade descubiertas por ¢l estudio de mercado y

determinado con alguno de los métodos ya explicados en ¢l capitulo anterior.

Los ingresos por las ventas son ¢l resultado de multiplicar el precio de
venta por el nimero de unidades que se espera demandara el mercado para un
periodo ty, Cuando una empresa ¢s nueva no se puede estimar facilmente las
rebajas y los descuentos que se olorgarin a los clientes, sin embargo
dependiendo de la estrategia de mercadoteenia delinida en el estudio de

mereado se puede estimar con cierta facilidad, el monto de estos conceptos.

3.6, La Depreciacion y la Amortizacion.

Los pastos de depreciacion no implican un desembolso de efectivo,
sino uno contable para compensar, mediante una reduccion el pago de

impuestos, las ganancias reportadas por el proyecto.
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Mientras mayor sea la depreciancion, el ingreso gravable disminuye y por lo

lanto, también el impuesto a pagar por las utilidades del negocio.

Los mélodos de depreciacion mds comunes son:

1. El de linea recta

2, Suma de los digitos

3. Doble tasa sobre saldo decreciente

4, Unidades de produccion (15)

Cualquier método a emplear se hard sobre el valor de adquisicion del

bien y resulta de aplicar la formula:

Vd=V¥a-Vr
donde Vd representa ¢l valor por depreciar, Va el valor de adquisicion y Vr el

valor residual,

3.6.1. Depreciacion por linea reeta.

Este méiodo supone que la depreciacion se efectia en partidas anuales
iguales, Es decir:
D= ¥d
N
donde Vd es el valor por depreciar, D la depreciacion del periodo y N el

nimere de aftos de vida Gtil.

Por ejemplo si tenemos un aclive gue su valor de adquisicion es de
1000 (Vd) y tiene una vida Gl de 5 afos podemos calcular que la

depreciacion para el afio 1 es de 200, Para el afto 2 serd de 200* 2= 400 y asi
14



sucesivamente hasta que el valor en libros del bien al término de los cinco

afios sea de 0,

3.6.2 Depreciacion por la suma de los digitos.

Permite depreciar inicialmente una cuola mayor, que permite adelantar
la depreciacion de unos afios. Este método consiste en dividir, periodo a
periodo el nimero de afios restantes por la suma de los digitos de los afios de
vida til y multiplicar este resultado por el valor por depreciar. La suma de

los digitos de los afios de vida atil (1+2+...4+n) se puede obtener de:

S=N [ (N+1)/2}
donde S representa la suma de los digitos de los afios, 5i 5=15, lo que se
obtiene de aplicar la formula anterior representa un caleulo de depreciacion

para cada afio de la siguiente forma:

ANO CALCULO D

| 5/15(1000) =  333.33
2 4/15(1000) =  266.67
3 315 (1000) = 200.00
4 2/15(1000) = 133.33
5 I/15(1000) = 66,67

La suma de las deprecinciones anuales (D) corresponde o los $1000 de

valor por depreciar (Vd).

3.6.3 Depreciacion por la doble tasa sobre saldo decreciente.
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"ermite también acelerar el cargo de ln depreciacion de un activo y
consiste en aplicar una tasa de depreciacion constante al saldo por depreciar,
que se calcula como dos veces el porcentaje que, siguiendo la linea recta, se
cargaria por el uso del activo al finalizar el aio, sin deducir del valor de la

adquisicion el valor de desecho del activo.

Este método se ejemplificaria de la siguiente manera:

ANO CALCULO D
: 0.40 (1100) = 440.00
2 0.40 (1100- 440) =  264.00
3 0.40(1100-704) = 15840
4 0.40(1100- B62.4) = 95.04
0,40 (1100-957.4) =  57.02

Ndtese que por este método la suma de la depreciacién de cada uno de
los cinco afios no es igual al valor por depreciar, La diferencia que se
produzca deberd sumarse o restarse segin seq el epso, a la depreciacion del

Gltimo periodo. El saldo se obtiene de:
VIi=Va-Da
donde VI es el valor en libros y Da la depreciacion acumulada, que

corresponde a la suma de las depreciaciones (D) de todos los periodos

anteriores,

3.6.4 Depreciacion por unidades de produccion,
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Se basa en determinar la vida Gtil del activo por depreciar en términos
de alguna unidad de produccion, y no es funcion del tiempo. Por ejemplo si se
espera que el activo produzca 10,000 unidades, se dividira el valor por
depreciar de las 10,000 unidades, para calcular la depreciacion asignable a
cada unidad producida. El valor unitario calculado se multiplicard por el
volumen que se eslima se producird ese afio. De esta forma la depreciacion

anual se obtendra de:

D= ¥d(qy
Q

donde Dy corresponde a la depreciacion del aiio t, Q al total de unidades que
podrd producir el equipo que se deprecia y g la cantidad estimada de la

produccion para el afio,
3.6.5 Amortizacion.

Un tratamicnto similar tene la amortizacion del active diferido o
nominal. Si bien el desembolso se efectia normalmente antes del inicio del
proyecto, el gasto se prorratea en varios periodos para efecto del cileulo de
impuestos sobre las utilidades. Al permitir la amortizacion un beneficio
tributario, este deberd incluirse en el flujo expresado como un menor

impuesto,

La forma de calcular la amortizacion es la misma para la depreciacion y
los métodos explicados anteriormente aplican perfectamente, basta con

sustituir de cada formula cualquier D por A.
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Cominmente se les ha denominado asi a los estados financieros
proyectados o también a las proyecciones financieras del proyecto, de

acuerdo al horizonte de planeacion o vida Gtil considerada para el andlisis.

"Dichos estados financieros revelan el comportamicnto que tendra la
empresa en el futuro en cuanto a las necesidades de fondos, los efectos del
comportamiento de costos, gastos e ingresos, ¢l impacto del costo financiero,
los resultados en términos de utilidades, la generacién de efectivo y I

obtencion de dividendos."(16)

Los estados financieros proforma bisicos para un proyecto nuevo son
el de resultados, el Mujo de efectivo, si el proyecto ya se operd se agrega el

Balance general y como complemento el de origen y aplicacion de recursos.

3.7.1 Estado de Resultados,

Es un estado financiero dindmico, pues la informacion que proporciona
corresponde a un ¢jercicio (afio) determinado. A partir de los ingresos, costos
y pastos muestra el resultado final previsto en ténminos de utilidades o

pérdidas, asi como el monto de los impuestos y repartos sobre wtilidades,

Existen varias formas de construir los estados finoncicros, aqui se

adoptard aquella que se adecua mejor a la evaluacion del proyecto.
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El Estado de resultados se integra con los siguientes rubros:

|. Ingresos por ventas totales.- En el proyccto las ventas totales son ventas
netas, pues no son previsibles las devoluciones y descuentos, por tanto se
asienta el monto total de las mercancias vendidas en el periodo. Para efectos
de presentacion se pueden desglosar las ventas en nacionales, de exportacion

o de productos principales y secundarios.

2, Costo de ventas.- Se incluye el costo de produccion de los productos que
se vendieron en el periodo. Si todo lo que se produce se vende o si no existe
movimiento de invenlarios, el costo de produccion es eguivalente al de

venlas, de los contrario se debe calcular el costo de lo vendido

3. Utilidad Bruta.- Es el resultado de restarle a las ventas netas el coslo de

las mercancias vendidas,

4. Gastos de Administracion y ventas.- Del estado de costos y gastos se
toman los gastos de administracion, necesarios para dirigir y operar la
empresa, y los pastos de venta, consecuentes a la  distribucion y

comercializacion que se realiza para generar las ventas.

5. Gastos financieros- Se refiere a los intereses a pagar por la deuda

contraida con terceros en el periodo en que se pagardin,

G. Deprecinciones y amortizaciones,- 50 monto aparece seporado de los
costos y gastos para facilitar su manejo, su cileulo se refiere principalmente

al caricter deducible que tiene,
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7. Utilidad antes de Impuestos.- Es el resultado de restar a la utilidad bruta
todos los gastos operativos anteriores, obteniéndose |a base para el caleulo del

Impuesto sobre la renta y la utilidad para los trubajadores.

8. Utilidad o Pérdida neta.- Es la diferencia entre la utilidad antes de
impuestos y la suma del impuesto mas el reparto de utilidades para los

trabajadores.

3.7.2 Flujo de Efectivo,

Uno de los estados financicros mds importantes para la evaluacién de

un proyecto determinado es el flujo de efectivo.

Es un estado financiero dinamico, ya que agrupa informacién de todo
un ejercicio determinado, Su base de caleulo son los flujos de efectivo,
llegindose a obtener una caja final o disponible, de ahi que lambién se le
nombre como Flujo de cajo. Ademds revela la copacidad de pago de la
empresa y el monto de dividendos que se pueden pagar a los accionistns,
Aunque estd vinculado al de resultados, su objetivo no es mostrar utilidades,
sino dinero disponible o déficit en caja, pudiéndose dar el caso de una

cmpresa que muestre utilidades pero no tenga Nujo de efectivo.
El lujo de efective se compone de los siguientes conceptos;
a. Entradas de efectivo: El dinero que ingresa a la empresa se compone

del erédito recibido. de las ventas al contado, de los cabros a los clientes y de
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las aportaciones de capital. La informacion se toma de la estruetura de eapital,
de la proyeccion de las ventas y de la cobranza, La caja inicial que es la final
del periodo anterior se suma al efectivo ingresando ¢l total disponible o

entradas.

b. Salidas de efectivo: El dinero que sale en el gjercicio de compone de
los pastos por inversion fija y diferida, tomados del programa de inversiones,
por los gastos en materias primas, insumos, del edleulo del comportamiento
del capital de trabajo y por los coslos y pastos de operacion, exeluyendo las
deprecipeiones y amortizaciones que no representan una salida real de

efectivo,

De los costos de produceion deben registrarse tnicamente los salidas de
efeetivo, esto es sin los costos de los inventarios, ni los créditos de los

proveedores o bien descontar esto al costo de lo vendido.

A dsto se agrepan los impuestos sobre la renta, la participocion a los
trabajadores de las utilidades, aunque esto va desfasado un afio por no pagarse
en el afio en que se genera, asi como ¢l pago a los proveedores, ¢l LV.A, el

impuesto al activo,

Restando las entradas menos las salidas se Hega al saldo final de caja,
que de ser negativa seria un déficit que deberia ser cubierto necesariamente, si
es positiva revela la existencia de flujo disponible. También el disponible en

caja al final es una fuente de financiamiento a corto plazo,

3.7.3. Estado de origen y aplicacion de recursos.



También es un estado dindmico porque contiene informacion de todo el
ejercicio o afio. Es otra forma de presentar el movimiento de los flujos, pero
en términos de recursos, identificando el origen de los fondos y las
aplicaciones de los misinos, estando muy ligados al Estado de resultados en

su parte de origenes y al flujo de efectivo en la parte de aplicaciones.
Se consideran como origenes:

a. La Generacion Interna o flujo de fondos que es la suma de las utilidades
netas mas las reservas de depreciacion y amortizacion, ambas proceden del
Estado de Resultados. Es conveniente aclarar que dichas reservas no son
fuentes de efectivo por si mismas, sino que al no erogarse realmente se
constituyen en recursos disponibles, siendo un movimiento  puramente

contable,

b. Recursos aportados, constituidos por las aportaciones de los socios, los
créditos de corto y largo plazo obtenidos, el erédito de |os proveedores y otros
recursos disponibles como el PTU pendiente de pagar u otras deudas
registradas en resultados pero no pagadas en ese ejereicio y si deducidas de

las utilidades.
Se consideran como aplicaciones:

¢. Adquisiciones de activos fijos, diferidos y circulanies, para el proyecto
¢stos Gltimos son basicamente los inventurios de materias privos ¢ insumos,

productos en proceso ¥ productos terminados, asi como las ventas por cobrar
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del crédito otorgado a los clientes u otros créditos concedidos, incluidos

inicialmente en las necesidades de efectivo del capital de trabajo.

d. Reduccidn de pasivos, constituidos por los pagos del crédito de largo y/o
corto plazo, de acuerdo con los programas de amortizacion, ademads el pago a

proveedores y acreedores diversos.

La diferencia entre origenes y aplicaciones arroja un superavit o déficit
que se suma a la caja inicial y da la caja final, la cual debe cuadrar con la caja

final del flujo de efectivo,

PPor lo tanto, el Estado de Resultados, el flujo de efectivo y ¢l Estado de
origen y aplicacidon de recursos estan interrelacionados, si entre ellos hay
congruencia no habrd errores y por tanto, se facilita la elaboracion del Gitimo

estado financiero que a continuacion se concreta,

3.7.4. Estado de Situacion Financiera,

Es un estado financiero estatico que presenta la situacion financiera de
la empresa a una fecha determinada, también denominado Balance General.
Para un proyecto nuevo es complementario y no fundamental, para una
empresa en operacion es bisico, siempre y cuundo exista un historial y estin
auditados, si no es asi debido a la estaticidad de este, las condiciones pueden
variar en el contenido de la informacion, pudiendo reflejar una situacion
distinta a la que en realidad tiene la empresa. Lo integran basicamente: el

Activo, el pasivo y el Capital,
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El activo se compone:

a. Activo circulante, son de fiicil realizacion y se compone de Caja,

bancos, inventarios, euentas por cobrar y clientes principalmente.

b. Activo fijo, constituido por los bienes que posee la empresa de larga
duracion y son: Terrenos, edificios, maquinaria y equipo, equipo de transporte
y reparto y cualquier otro activo de esta naturaleza. El valor de estos activos
debe expresarse en cantidades netas que es el resultado de restar al valor de

adquisicion o su revaluacion, la depreciacion acumulada,

c. Activo dilerido, cs el monto de I inversion intangible, generalmente
desembolsados en el perfodo preoperativo y también debe presentarse de

manera neta restando la amortizacion acumulada.

El pasivo se compone de:

a. Pasivo circulante, que son lus deudas que tiene ln empresa, es decir
su apalancamiento a corto plazo, Estos son; Provecdores, acrecdores diversos,
préstamos a corto plazo, sueldos por pagar, entre otros.

b. Pasivo fijo, que representan las deudas contraias por la compaiia a

largo plazo como: hipotecas, préstamos bancarios a largo plazo

(refaccionarios, habilitacion, recstructuracion de pasivos)
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El capital social representa lo que los socios han aportado junto con lo
que ha generado la empresa y que es retenida(utilidades retenidas y del

gjercicio), reservas legales,

Con la terminacion de los estados financieros proforma concluye el
estudio financiero del proyecto y se tienen ya los elementos que permiten

pasar a [a evaluacion {inanciera del proyecto.

Existen dos formas de presentar los flujos de efectivo de un proyecto,
constantes ¢ inflados, o también llamados moneda constante y moneda
corriente. La diferencia entre ambos estriba en que ¢l segundo se ve afectado

por la inflacion estimada durante el periodo del proyecto.

En el caso de flujos constantes, se parte del supuesto de que los llujos futuros
se¢ estiman sobre la base de precios existentes, sin embargo la tasa de
rendimiento requerida para un proyecto en especifico, por lo general esta
busada en los costos de capital actuales, que incluye una prima por la

inflacion esperada, por ello Jos flujos de efectivo deben reflejar la inflacion

La inflacion afecta tanto a los ingresos por ventas del producto como los
costos de fabricaeion, los salarios, entre otros, sin embargo esta inflacion no
afeeta los cargos por depreciacion de activos existentes en la empresa. En
otras palabras el ahorro fiscal estd sujeto a impuestos y éstos aumentan a una
tasa mas rdpida que la inflacion por lo que los Mujos netos después de
impuestos tienden a declinar,
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En economias con inflacién, los flujos deben presentarse en moneda
constante, en términos de poder adquisitivo (del periodo cero del proyecto)

porque es el periodo en que se supone se evaluard el proyecto (5).

Con la incorporacién de la inflacién, el empleo de cualquiera de los métodos
tienen similares procedimientos. La inversion inicial asi como las tasas de
descuento o de rendimienlo e incluso cualquiera de los rubros del flujo de
efectivo, debe estar afectado por el porcentaje de inflacién esperada. Con ello
¢l factor de descuento (en el caso del VPN) debe ser incorporado la tasa de

inflacién, si es que no estd considerada,
En los casos de un proyecto con financiamiento, se tienen dos situaciones:

a. Tasas fijas:En este caso si el financiamiento se contrato, en su momento,
a una tasa fija de interés, con el incremento de la inflacion, los intereses de
la deuda serian menores con el aumento de la inflacion, lo que traeria flujos

mayores como consecuencia del abaratamiento de los pastos financieros.

b. Tasas variables: Obviamente, los intereses de |la deuda contraida se irdn
incrementando con la inflacion, por lo que |os intereses se harfan mayores

y el flujo final se veria afectado,
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CAPITULO IV

EVALUACION FINANCIERA

i Wb e Rt Provee

La evaluacion del proyecto es la parte final y de donde se toma la decision de
invertir o no invertir en determinado proyecto de inversién. En nuestro caso
de aqui se desprendera la decisién de otorgar el préstamo o no a un sujeto
determinado. Esta evaluacion se hace con base en el estudio financiero del

proyecto ya sea de sus resultados o de sus flujos.

Existen varios métodos para evaluar proyectos, para efectos de este estudio
analizaremos cuatro, de los cuales presentaremos la forma de célculo, y las
ventajas y desventajas del empleo de cada uno, con el propdsito de elegir el
mds adecuado para realizar la evaluacién,
Estos métodos son:

1. Tasa promedio de rendimiento

2. Periodo de recuperacion.

3. Tasa interna de rendimiento

4. Valor presente neto.

2 Tasa P lio de Rendimi

Este método se basa en la razon de utilidades promedio anuales (después de
impuestos) y la inversion inicial requerida para el proyecto, Asi tenemos tres

proyectos que requieren la misma inversion inicial de 20,000. En el cuadro
]



4.1 se muestran las utilidades esperadas de cada uno y la utilidad promedio en

tres afios.

CUADRO 4.1 EJEMPLO UTILIDADES ESPERADAS PARA TRES

PROYECTOS DE INVERSION
PHOYECTD ARO[ UTILIDAD INVERSION
 |ENLIBROS| REQUERIDA
A i 5500 15000
2 7000
1 &500
" UTILIDAD PROMEDIO
DESPUES DE IMPUESTOS 7.000.00
] T 15000
5000

Lk Pd ——

12000

UTILIDAD FROMEDID

DESPUES DE IMPLESTOS 7,000.00
T [ T 13000
2 7000
3 Toa0

UTILTRAD PROMEDID
DESPUES DE IMPLESTOS 7.000.00

Parn éstos proyectos se tendria la misma tasa de rendimiento pues la inversion
inicial es la misma asi como el promedio de las utilidades generadas después

de impuestos.

Tasa promedio rendimiento = Promedio de utilidades despuds impuestos
Inversion inicial requerida
Tasa promedio rendimiento= 7,000 _= 46.66%
15,000

Una vez que se obtiene esta tasa de rendimiento se compara con la tasa de
rendimiento requerida para el proyecto, si ésta resulta mayor entonces se
acepta el proyecto, Pero en el caso que planteamos todos los proyectos serian
aceptados pues todos obtienen la misma tasa promedio de rendimiento, pero
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cualquier empresa elegiria el proyecto A debido a que genera mayor utilidad

en el primer afio.

La principal ventaja que se le atribuyen a este mélodo es que al utilizar
informacion contable es mas facil de obtenerse, Por otro lado las desventajas

pueden enunciarse asi:

Se basa en utilidad contable y no en flujos de efectivo y no toma en
cuenta el valor del dinero en el tiempo, es decir si las utilidades fueron
generadas en el afio | o en los subsecuentes, pues el dinero tendra
diferente valor por el costo de oportunidad. Los beneficios del primer

afio se evaliian como en los siguientes,

Debido a todo esto no se recomienda este método para la evaluacion de

proyeclos.

Este método se basa en la razén de inversion inicial y flujos de efectivo
anuales para el periodo de recuperacion, Esta razon seilala el nlimero de afios
necesarios para recuperar la inversion, Por ejemplo el proyecto A sefialado en
el inciso anterior supongamos que tenemos los siguientes flujos de efectivo

por afto:
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CUADRO 4.2 EJEMPLO DE FLUJOS ESPERADOS DE EFECTIVO PARA

INVERSION EN DETERMINADO PROYECTO
PROYECTO AND | INVERSION FLUJO DE EFECTIVD
HEQUERIDA NETO

15000 3000
4000
4000
G0
G000
| | 3000

A

[ N P T p—

El periodo de recuperacién de la inversion es de 3 aiios (en los primeros tres
afios ya se habrd recuperado 11,000) mds 15,000 / 26,000 = 0 .57, es decir
3.57 afios. Posteriormente se compara el tiempo obtenido con el periodo de
recuperacion aceptable para la inversion y el proyecto. Si el periodo calculado

es menor al esperado, se acepta el proyecto, si no se rechaza,

La principal desventaja de este método es que no toma en cuenta los flujos de
efectivo después del periodo de recuperacion, Supdngase dos propuestas que
requirieran la misma inversion inicial y tuvieran el mismo periodo de
recuperacion, cualquiera de las dos serin factible de ser elepida, pero si
consideramos que uno de los proyectos generard flujos mayores al otro en los
periodos después de los de recuperacion, definitivamente nos inclinarfamos
por éste, Por otro lado, no toma en cuenta el momento en el tiempo en que se
realizan los flujos, sino que evalta de igual forma los flujos que se obtienen
en el periodo de recuperacidn en forma global, es decir no evalia su

oportunidad.

Por esto ¢l mélodo de periodo de recuperncidn se plantea como un
complemento de otros métodos como el de Valor presente neto y el de [a Tasa
interna de retorno,
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4.4 Tasa Interna de Rendimiento y Valor Presente Neto,
4.4.1 Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Los métodos basados en el flujo de efectivo descontados a su valor actual
como son el de Valor presente neto y el de la tasa interna de rendimiento,
pueden considerarse mas objetivos debido a que toman en cuenta la
oportunidad con que se producen los flujos de un proyecto asi como la
magnitud de éstos. El valor del dinero en el tiempo es un concepto muy
importante para evaluar proyectos de inversion debido a que el dinero que me
produce hoy un proyecto, no vale lo mismo que el que me produce dentro de
seis aflos, por ello es necesario un medio para estandarizar las diferencias en
la oportunidad de manera que se pueda reconocer el valor del dinero en el
tiempo. Esto es el costo de oportunidad: * Rendimiento disponible sobre la
siguiente mejor alternativa” (1), Estos métodos descucntan los flujos de un

proyecto a valor actual.

La tasa interna de rendimiento o retorno ¢s aquella tasa de descuento que hace
el valor presente neto cero, * es la tasa de descuento que iguala el valor actual
de los flujos de salida de efectivo esperado con el valor actual de los flujos de

entrada esperndos.” (2). Esto toso se caleula:
p

X=X + Xz G g X

(14‘!‘] “+1‘}1 {1+r}||.

Daonde r es la tasa que descuenta la corriente de flujos futuros de efectivo, X,
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los flujos de efectivo | hasta n, X, el desembolso inicial en el momento cero.

Posteriormente se compara esta tasa con la tasa de rendimiento esperada para
el proyecto. Si es mayor, el proyecto se acepta pero si es menor entonces se
rechaza, Mds adelante veremos las ventajas y desventajas del empleo de este

método,
4.4.2. Valor Presente Neto (VPN)

El valor presente neto es el “valor actual de los flujos de ingreso de efectivo
menos el valor actual de los flujos de salida de efective®(3). Este método
consiste en traer a valor presente la corriente de flujos esperados a una tasa de

rendimiento requerida. Asi el valor actual neto se puede calcular:
X1 X2 Xn
VPN= X0+ «mmcemeeeen T L -
(R (k)2 (ke

donde k es la tasa de rendimiento requerida,

En este caso si el VPN excede a al valor presente de los flujos de salida
entonces el proyecto se aceptard. Es decir el VPN debe ser igual o mayor que

CETO.

4.4.3 Exclusién Mutua y Dependencia

Cuando se estdn evaluando mas de una propuesta de inversion se necesita

saber si cada una de ellas es dependiente o independiente de la otra. Es decir
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algunos proyectos de inversion necesitan, para su realizacion, de la aceptacion
de otro proyecto, por lo que se puede decir que son: dependientes. Por el
contrario, si la aceptacion de un proyecto en especifico niega la aceptacion de

otro proyecto, se dice que son mutuamente excluyentes
4.4.4, indice de Redituabilidad

Este [ndice expresa, a valor presente, la corriente de flujos esperados fuluros
de un proyecto sobre la inversion inicial en el mismo, Si el indice obtenido es

igual o mayor a uno, el proyecto se acepta,

El método del valor actual neto representa la aportacién econdmica esperada
de un proyecto en cambio este indice expresa una redituabilidad relativa. Para
proyectos mutuamente excluyentes con diferentes desembolsos iniciales, el

VPN es un método mis adecuado como veremos a continuacian, (4)

CUADRO 4.3. EJEMPLO DE INDICE DE REDITUABILIDAD PARA DOS
PROYECTOS DE INVERSION

Mutuaments excluyenies

A B
Valor actual de tos (ujos de elective 20004 &000
Desembolsa de electivo Iniclal L5000 000
Valor aclusl nelo 111 3000
Indice de redituabilidad 1.1 1.6

Si utilizamos ¢ criterio del indice de redituabilidad elegiriamos el proyecto
B, pero debido a que el VPN muesira en términos absolutos la aportacion

econdmica esperada del proyecto deberiamos elegir el proyecto A .
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4.4.5, Diferencias entre los métodos de Valor Presente Neto y de Ia Tasa

Interna de Rendimicnto.

La diferencia que existe entre ¢l método del VPN y la TIR, radica en que la
TIR supone que los flujos de cada aiio serdn reinvertidos a la tasa interna de
rendimiento durante el proyecto, a diferencin ¢l VPN parte de que los flujos
se reinvierten a la tasa requerida para ¢l proyecto que es usada como la tasa de
descuento, De aqui que al escoger de entre dos proyecto a los cuales se les ha
calculado la TIR y el VPN, puedan existir disimilitudes. A continuacion se
mucstra una tabla donde se tienen dos proyectos mutuamente excluyentes a
los que se les han calculado tanto ¢l VPN como la TIR. En ellos se muestra
que si optdramos por el criterio del VPN, se elegiria el proyecto B al contrario
de que si optaramos por el criterio de a TIR donde cscogeriamos el proyecto

A,
CUADRO 4.4. EJEMPLO DETERMINACION DE LATIRY VPN PARA
DOS PROYECTOS DE INVERSION

CONCEPTO FPROVECTO A | FROYECTO B
Desembelso infeial | 20000 <HO0R0

Fiujo de efectivo afo | ([} 1]
Flujo de efectivo afio 2 lyoua 000
Flujo de efectivo alo 3 000 toaoo
Flujo de efectivo afio 4 S0 25000

TIR % 1%

Vi M57,530.53 NS7.027.92

Tasa de descuento del VPN del 10%

Otra diferencia que existe entre los dos métodos esti en que en ¢l método de
la TIR, se pasa por alto la consideracion del desembolso inicial, s decir, no
es lo mismo obtener una tasa de relorno del 20% sobre una inversion de
20,000 que un retorno de la inversion de 30% sobre una inversion de 100,000,

123



Si se obtuviera el VPN de estas propuestas, el VPN de la segunda seria mayor

debido a que la escala de inversion es mayor permitiendo que éste sea mayor.

Por otro lado, se debe considerar que se pueden obtener tasas internas de
retorno multiples, es decir, que el flujo de cfectivo de un proyecto durante el
periodo de evaluacidn cambie de positivo a negativo mas de una vez, es decir

que se presente un flujo de la siguiente manera:

=20000 5004 000 2000 15000 (L

Lt 1 1 |

En ¢l periodo 3 se tiene que hacer una inversion adicional de 2,000, por lo
que si obtuviéramos la TIR, se tendrian dos, una por cada cambio de signo. La
obtencién de tasas de retorno multiples va en contra del mismo método. Mis

adelante en el anexo | de este capitulo se muestra el detalle de ésto.
A pesar de todos eslos inconvenientes la TIR se emplea para evaluar

proyectos debido a que para algunos, resulta mds claro interpretarla que el del

valor presente neto.
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CAPITULO YV

CASO PRACTICO

5.1, Justificacion del

Debido al excelente producto que Delta ha venido proveyendo a sus clientes,
su participacion ha ido aumentando gradualmente en los Gltimos ailos, Lo que
anteriormente se presentaba como una capacidad sobrada, esta hoy al borde
de su saturacion. Esto se refleja en el aumento de la capacidad utilizada
respecto de la capacidad instalada como se muestra en el cuadro 5.2, por lo
que Grupo Delta se ha visto en la necesidad de apalancarse en forma
importante para aumentar su capacidad y eficientar el uso de sus equipos
como son la compra de maquinaria nueva, instalacion de equipos
recicladores, instalacion de una unidad de recuperacion de solventes,
reemplazo de un calentador utilizado para [limpiar gos natural y
mantenimiento y mejoras de las mdquinas existentes. De igual forma la
Compaiia establecié el Sistema MOOP! (Método de Optimizacion de la
Produccion) que le permitid mejorar sus operaciones, reducir sus costos
unitarios de produccion v la utilizacion eficiente de sus instalaciones lo cual
ha producido como consecuencia eficientar ln produccidn  hasta que en 1994

se ha aleanzado un nivel promedio de capacidad wilizada del 96.77%.

Por otro lado, como consecuencia de el Tralado de Libre Comercio con la
reduccion de las tasas y tarifas arancelarias, se incrementd de manera por

demds significativa la competitividad del grupo frente a productores
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norteaméricanos de papel industrinl (materia prima de contenedores pre-
impresos, plegadizos y corrugados) y de la siluacion econdmica que enfrenta
el pais desde fines del afio pasado, situaciones que Delta y sus clientes han
decidido aprovechar, ya que nuestros principales clientes (Kellogg's de
México, Kimberly Clark de México, Procter and Gamble de México,
Compaifiia Nestle, Cigarros La Tabacalera Mexicana (Marlboro), Kraft
General Foods de México, Phillips Mexicana, Industrias Vitivinicolas Pedro
Domeq, Productos de Maiz y Bacardi y Compadia) han decidido trasladar
buena parte de sus procesos productivos a terrilorio mexicano debido a que el
tipo de cambio les beneficia singularmente. Por otro lado la Direccién de la
Compaiiia conoce por buena fuente que por el momento no existen planes de
productores domésticos o extranjeros (a excepcidn de Temple-Inland) de
construir una nueva planta para ampliar la copacidad de produccion,
circunstancia que nos beneficia atin mds. Es por esta creciente demanda
potencial y a que no se cuenta con la suficiente capacidad instalada para hacer
frente a eslo, que Delta se ha visto en la necesidad de lanzar un plan ngresivo
de expansion para satisfocer al creciente mercado demandante, el cual

detallaremos mas adelante,

El siguiente andlisis no pretende ser un estudio exhaustivo de los aspectos
cualitatives y de mercado del entorno interno y externo de la empresa, sin
embargo presenta los elementos mds relevantes para la posterior elaboracion

del estudio financiero de este proyecto y su evaluacion,
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5.2.1 Antecedentes y Aspectos Generales

Grupo Delta, (el nombre de esta empresa ha sido combiado debido para
conservar la confidencialidad de la compaiiia y sus dueiios) es una de las
compafias lideres en papel de empaque en México para cajas plegables o
plegadizas, cajas o empaques corrugados, ciajas pre-impresas y  papel
industrial (linea semi-kraft y otros tipos de carton). La compaiiia tiene
actualmente 4 plantas con una capacidad instalada de 330,000 toneladas por

aflo, las cuales todas se encuentran ubicadas en México.

La compafiia estd buscando aumentar su capacidad en mas del 50% lo que
representa un costo de 142 millones de nuevos pesos para la fase final del
programa de expansion y modernizacion, el cual consiste en la instalacidn de
una fbrica de papel con una capacidad total de 243,000 toneladas por ailo ,
un sistema de tratamiento de aguas y una estacion de generacion de fuerza

cléctrica de 26 megawalts, (Ver Plan de Expansion).

Delta proporciona empaques de alta calidad para el amplio mercado mexicano
(incluye los empaques usados para transportacion y almacenamiento de
comida preparada, alimentos en conservas, bebidas embotelladas y otros usos

domeésticos).
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Dentro de los clientes de Delta se incluyen algunos de los grupos mas grandes
productores de bienes de consumo en México como Kellogg's de México,
S.A. de C.V.; Kimberly Clark de México, 5.A, de C.V.; Procter and Gamble
de México, S5.A. de C.V,; Compaiiia Nestlé, S.A. de C.V,; Cigarros La
Tabacalera Mexicana, S.A. de C.V. {(Marlboro), Kraft General Foods de
Meéxico, 5.A. de C.V.; Phillips Mexicana, S.A. de C.V.; Industrias
Vitivinicolas Pedro Domeg, §.A., Productos de Maiz, §.A. de C.V, y Bacardi
y Compafia, S.A. de C.V. y sus filiales,

De la produccion del llamado papel industrial (cartén y de la linea semi-kraft,
esta Ultima es una linea de papel estilo carton para proteccion de productos o
que se utiliza para su transformacién en productos de empaque) durante 1994,
aproximadamente el 75.5% se destind a consumo interno para transformarlo
en producto final (ventas a compailias del Grupo), el 23% fue vendido a
precios de mercado a terceras personas (olras compaiiias) o exportado a una
compaiiia filial en los Estados Unidos, y el restante 1.5% se dejo en reservas
de inventarios siguiendo la politica de ln compaiila a este respecto. La
Empresa en los ultimos 9 afios, ha incrementado significativamente su
productividad en la wiltzacion de las plantas productoras de empaques y de
tas fabricas de papel industrial y a la disminucion de los costos operativos, de

administracion y de ventas.

Los resultados de Operacidn de la empresa desde fines de 1993 han reflejando
una fuerte demanda y un ineremento de precios para todos los productos que

maneja la compafia. (Ver apartado de “Panorama de la Industria”). Sin
13



embargo mucho del incremento de los precios se debio a aumentos en las
materias primas, principalmente papel reciclado. Durante 1994, Delta tuvo
ingresos de operacidn por |14 millones de nuevos pesos, ingresos netos por
178 millones de nuevos pesos resultado de ventns netas por 868 millones de
nuevos pesos. Desde |988, el nimero de unidades producidas, el promedio de
la capacidad utilizada de la compafiia en la fabricas y plantas se ha
incrementado, por lo que la compariia ha estndo adquiriendo desde ese afio
macquinaria y equipos para poder hacer frente al creciente mercado

demandante.

La Direccion de la empresa cree que estas mejoras en los resultados de
operacion continuaran en 1995 y afios posteriores., resultado de que las
condiciones y ventajas que presentan sus diez principales clientes se han visto

favorecidas por elementos externos los cuales ya mencionamos el inicio de

este estudio,

Las fibricas productoras de papel industrial, las cuales en su totalidad
produjeron un promedio mensual aproximado de 18,566 toneladas en 1993 y
que se incremento a 18,746 toneladas promedio al mes durante 1994, En
1993, la produccion total como porcentaje promedio (de papel industrial,
cajas corrugadas, pre-impresa y plegadizas) de la capacidad total fue del
94.21% (1993), comparada con el 96.775% en 1994, La produccion de cajas
corrugadas, cajas preimpresas y cajas plegables, incremento su promedio de
produccion mensual de 13,717 toneladas en 1993 a 16,106 toneladas en 1994,
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Delta fue fundada en 1947 como una fibrica que manufacturaba curtdn.
Desde su formacion, la compaiia ha crecido principalmente por la reinversion
de las utilidades en el negocio en maquinaria, tecnologia y escogidas
adquisiciones, asi como debido a que se ha sabido colocar con clientes muy
importantes. En 1967, la estrategia se dirigio hacia altos mdrgenes y altos
valores agregados a los productos implementados por los duefios. A través de
los afios Delta se consolidado como el lider en innovaciones, calidad, servicio
al cliente, tecnologia y competitividad en el ramo de los productos de

empaque,
5.2.2 Plan de Expansidn

Comenzando en 1990 Delta se embarcd en un agresivo programa para
expandir la capacidad de produccion haciendo mejoras en la calidad de los
productos, reduciendo los costos unitarios de produccidn y sujetindose a

estrictas regulaciones ambientales.
El programa de expansion consiste en dos [ases:

I. Primera, una serie de mejoras que fueron hechas a la planta de Vallejo
(Cartonajes Estela), incluyendo un sistema de walomienlo de aguas para
reducir la emisidn de contaminantes y reciclar agua tratada, instalacion de
una unidad de recuperacion de solventes, remplazar un calentador el cual se
utiliza para limpiar gas natural y mantenimiciuo ¥ mejoras de las maguinas
existentes asi como la adquisicion de nuevos equipos para aumentar la

capacidad de produccion de la planta, La primera fase fue completada en el
S



segundo trimestre de 1993 con un costo total de 44.8 millones de nuevos

pesos, (Ver Instolaciones y Copacidad y Productos).

2. Segunda, la construccion de una planta en Tizayuca (aproximadamente
a 56 kilometros al noreste de la Ciudad de México) para producir papel
industrial y cajas de papel corrugado, pre-impresas y plegadizas, La planta
de Tizayuca estd localizada en 30.35 hectdrens de tierra con una superficie
total de 31,959 metros cuadrados. La planta de Tizayuca enviard cartén y

linea semi-kraft a otras plantas de la compaiia y de proveedores.

La construccion de la fibrica de papel, una planta de tratamiento de apuas y
una estacion generadorn de energia serdn adyacentes a la nueva planta de
Tizayuca, La fdbrica de Tizayuca produciri linea semi-kraft y cajas
corrugndas, pre-impresas y plegadizas a la razon de 216,000 toneladas
anualmente. Se espera que la fibrica de papel pueda operar al 30% para 1995,
al 50% para 1996 y al 100% parn 1997. A la fecha, la compaiiia ha invertido
I8.12 millones de nuevos pesos para completar la Gltima fase del programa de
expansion, Con los suficientes recursos, la Administracion espera completar
esty fase para encro de 1997 para esltar en posibilidades de operar

completamente ese mismo afio.

Durante el periodo que va 1989 a 1993, la compaiiia gasté aproximadamente
289.6 millones de nuevos pesos para la moderizacion de las plantas
existentes asi como aproximadamente 28.3 millones de nuevos pesos en la
instalncion de un equipo de control del medio ambiente, incluyendo el

sistema de tratamiento de aguas en las instalaciones, La Administracion ha
13



cstimado que se requiere una nversion total de 142 millones de nuevos pesos
para la construccion del edificio, la instalacion de los equipos y del sistema de
tralamiento de aguas, la estacion generadora de cnergia v la adquisicion de los

equipos para la planta de Tizayuca,

En 1994, se tuvo una produccion total de 225,000 toneladas de cartén y linea
semi-kraft. De esta cantidad se convirticron 19,200 toneladas en cajas pre-
impresas, 65,100 toneladas en cajas plegadizas, 86,400 toneladas c¢n

corrugados v vendio 51,760 toneladas a terceros.

5.2.3. Estrategia de Negocios

La Estrategin de Dclta es "mantener y mejorar su posicion como lder
constituido coma un productor de alta calidad y precios competitivos en

papeles para‘empaque y de papel industrial en México”.
La estrategin de la compaiiia la podemos resumir en [a siguiente:

I. Mejoramiento de la eficiencia de la produccion e incremento del volimen
de produccion de papel industrial y diversos productos para empaque, a
través de la mejora en las operaciones y en la eficiente utilizacion de las

instalaciones,

En el segundo trimestre de 1993, la compaiiin introdujo un método
denominado MOOPI, "Método de Optimizaciéon de la Produccion

Industrial", que es un sistema de operaciones disciiado para sincronizar
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2.

todos los procesos de manufactura, incluyendo la calendarizacion de la
produccion, requerimientos de suministros, las especificaciones de los
sistemas y el seguimiento en los productos terminados. MOOPI opera en
tres (3) equipos Hewlett Packard 9000 y esta directamente relacionado al
Sistema Abierto de Manufactura de la Compaiia. Este Sistema de
Manufactura Abierto permite a Delta dar seguimiento a su facturacion,
analizar sus costos y elaborar la contabilidad y las funciones

presupuestales.

Reducir los costos unitarios de produccion a través del aumento de la
capacidad productiva, ajustes en la mezcla de productos y distribucion
eficiente de la produccion a lo largo de la cadena de instalaciones de la

enpresa, asi como avanzados y flexibles procesos de manufactura.

Como la capacidad de produccidn se ha incrementado, los costos unitarios
de Delta han disminuido. La Compaiiia seguiri produciendo papel usando
largas corridas de produccidn en tamafios y categorins estindares, que
reducen los costos de produccion. La terminacion de la planta de
Tizayuea eliminard la necesidad de transportar el papel de otras plantas de

Delta, resultando en un ahorro de costos.
Una prudente estrategia de inversion para mantener la posicidn de la

Compafiia como lider en recnologia de produccion de pupel de empaque,

en calidad y en servicio.
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Ademas de una agresiva politica de inversion, la Compaiifa busca:
(1)Expandir la capacidad de produccidn, (2) Mejorar la eficiencia en la
produccion e (3) incrementar el valor agregado de los productos, Delta fue
una de las primeras compaiifas que introdujeron a México la tecnologia de
impresion por rotograbado y aun continGa siendo innovador en este
campo. Delta también fue pionera en el uso de cajas pre-impresas, las
cuales hoy solo comprenden el 6% del mercado en México de papel de
empaque, pero se espera que éste tenga un crecimiento en el total del
mercado, ofreciendo, potencialmente, altos margenes de utilidad, Las
cajas pre-impresas son contenedores o cajas con alta calidad grafica con
mas de 7 colores para impresion en offset y en los sistemas de
rotograbado. Como resullado de la politica de reinversion de la
Compafiia, Delta esti bien situada para tomar ventaja en la creciente
demanda de estos nuevos productos sin la necesidad de una excesiva
adquisicion de equipos o herramientas. Ademds Delta estd a la vanguardia
en las nuevas regulaciones promulgadas para el mantenimiento del medio
ambiente. De 1989 a 1994 la Compaiia gustd 28.3 millones de nuevos
pesos en equipos y procesos de control ambiental anticipindose a las
estrictas normas ambientales. La Administracion creg que esto es una

considerable ventaja en coslos en relacion o otros competidores,
4. Enfocarse en la calidad en cada wnio de los productos de la Compaitia, a

través de la atencion de las necesidades del cliente y en el mejoramiento

de las instalaciones y de los procesos de produceidn.
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La Compaiifa implementd un Programa de Calidad Total en 1993, el cual
establece estrictos lineamientos para los procesos de produccion y el
establecimiento de un Comité de Calidad para revisar los resultados de los
procesos. Delta espera obtener, dentro de poco, la certificacion de la SO
9002 ( Comparacion mundial de estindares de calidad, establecida por la

Organizacién Internacional de Estandarizacion),

5. Formar alianzas estratégicas con clientes mds grandes, a través de

contratos y de cooperacion estrecha en el diseiio de los productos.

La Compaifiia estd actualmente negociando estos contratos con sus mds
grandes clientes y proveedores, los cuales requieren de Delta:
- Comprometerse a proveer cierlas cantidades de materias primas

- Comprometerse a comprar cierto porcentaje de sus requerimientos

Por esto y debido a que en negociaciones estrechas con sus clientes, Delta
puede esperar que las contidades demandandas de cajas corrugadas,
preimpresas y plegadizas de sus diez principales clientes se incrementaran

en un 30% en dos afios,

6. Un continue compromise de usar materius primas reciclodas en la
produccion de papel industriad, en concordancia con las normas

ecoldgicas, la demanda y consideraciones de costo,

Delta recicla papel de desecho en sus propias instalaciones y compra
papel reciclado a un determinado numero de corredores mexicanos, En
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1993, el papel reciclado representd mas del 98% de las materias primas

usadas en la produccion de papel.

5.2.4. La Compaiiia

Delta fue formada como una compaiiia holding en 1981, La siguiente tabla
lista las principales subsidiarias de Delta y los cortespondientes porcentajes
de propiedad de cada una, (Los nombres de las subsidiarias fueron cambiados
para proleger a sus propietarios, debido a que la informacion proporcionada

tiene caracter de CONFIDENCIAL).
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CUADRO 8.1
PRINCIPALES SURSIDIARLAS

Nombre de la Subsicdtaria | Ao de Adgulsicldn |Forcentaje de Principnies Productos
o Fundaclin pripicdinl
Cartonajes Estela, 1947 W94 [Cartdn revestido y no revestido,
5.4 de V. (Planta cufas plegadizas y contenedures
Vallzjo). corrupgibos
Lita OfTsed, 1970 62.23%  [Cajas plegadizas con impresidn en
SA deCV. wfTset y compm cantdn ¥ seml-krall de
Cartoisajes Esteln y e la Bbrlea Santa
Calaring
InmobHinria Bl Sauce, 1970 S906%  |Compaitla tenedora y propletarka del
SA.deCV, edificio de Lito Offser
Inmaobiiiaria Anlo, 1974 99999 (Companka wenedor y propictacia del
SA de CV. edificio de Cortonnjes Esteln e
Valkejo
Fibricn de Papel Sania 1981 HESE | Preduce Dinga de popel semi-kraft y
Cataring, 5.4, de C.V, provee de papel a Corrugadus Esicla
v 1 Lito Offsel,
Inmobiliaria Yam, 1481 999 |Compidla tenedorn y propiciaria del
SA.deCV. edificio de Fabrica de papel Sanla
Ciering
Administradorn de 1989 99.98%  |Compidla ienedern y propiciaria del
Inmuehles, edlificho de Corrugndos Esteln,
SA e CV,
Corrugados Esiela, 1990 99.99%  |Produce cajas cormigadas y pre-
SA deCV, ilnpresas

* Lainversidn en Lite Offser, SA. de CY. es sosienida en un 3.63% directammente por Delt y un 58.61%
por Canonajes Esiela, 5.4, de C.V.
** Imnebiliaria El Savce, 5.4, de C.V. es propiodad de Lito OfTsel, 8.4 de CV, an un 95,86 %

5.2.5. Productos

Las operaciones de Delta pueden dividirse en dos principales grupos de

productos:

1. Productos de empague: Consisten en contenedores o cajas corrugadas,

cajas plegadizas y cajas pre-impresas.
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2. Papel Industrial: Consiste en carton, medio corrugados, linea semi-

kraft y cartones revestidos.

El cartén es usado principalmente en [a manufactura de cajas pre-impresas y
plegadizas, La linea semi-krafl y el papel medio corrugado son los materiales

basicos usados en la produccion de cajas corrugadas,

El principal cliente del papel industrial, son las propias plantas productoras de
empaques de la compaiia, Durante 1993 y 1994, estas plantas consumieron
aproximadamenle 73.87% y 75.52%, respectivamente, de la produccion de

carton agregada de [a Compaiiia, de papel medio corrugado y linea semi-kratt.
La capacidad instalada total y la produccion por tipo de producto, las

toneladas embarcadas de la produccidn anual, asi como. el porcentaje de la

capacidad utilizada, por los afios de 1988 a 1994 se muestra en el cuadro 5.2.
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CUADIM 5.2,
TOTAL RAZON DE CAPACIDAD
{ MILES DE TUNELADAS)

I;“bifjin T 1948 | oAy [ [ el | [LLH [ |
TARTON v LINEA SEMT-REAFT [FAFEL RO0ST RIALL

wedit e cogacilal F1E] FIH HIH 135 LEE] 238 FEL]
Produccian THH6 (I THU WiT | fio R 1350
Tangladas emharcudus Tt 170 THn 2 WA AT | i 17
(e B prod aouad sl )
T capacitad ulilzada TR | HLIIEs | B3 90Fs | K36 | 923d0se | w40 | U5 700%
[FROULICTUS DE EMPAQLE.
CORRUGADNIS .
Waztin de capacidnd i i i (1] [ ER |
Jroibecchim TG 71 720 Tid TEH [FI [TX]
Toncindas cmbarcadas ] T Tt %] 710 [ 1 b
{de la prod anual sim inv) d
'_'JiTpauum wilieada SR | URIIO% | W eme | waTheth | O wR SR | RTEeh | ud s
FLEGATRIAY
Haxdan de capacidad 62 3] hl nl 6T &1 [
"eaducckin fng EIH] 94 ni [EN] (K] [N
Tonclede: cobariadis FTX3 s | &4 K] [XN! 3.3 (<]
{de |a prod mnual siminv )
| W capecdsd utiliznde | AOGD0% | BO6O0% | G5 10bhs | G4000% | U5.230h | USA7IRE | 97 6w
THE-INPRESAS
Rasim dt capaciiad I s F] [T] I n ST
Troducciin 125 143 162 (K (X LK} 102
Tontladas cbarcndes FX] 713 Tha Y] ] THA K]
(e |a prod anund sin i)
o capachdrd willzoda RBTRIT. | Webiife | O | UGSl | 9100 | Ve | wuire |

5.2.6. Ventas y Mercadoteenia

Delta fabrica productos de empaque altamente utilizados en la industria
mexicana de productos de consumo, incluyendo materiales de empaque para
alimentos y para los sectores tabacalero y de bebidas alcohdlicas.
Geoprdficamente, en 1993 cerca de todas la ventas domésticas de Dela se
realizaron en el drea de la Ciudad de México. La promoeidn y las ventas
fucron dirigidas desde las oficinas de Vallejo en la Ciudad de México. Los
contenedores corrugados, las cajas plegables y las cajas pre-impresas son

vendidas directamente a los clientes y distribuidas por un camién de flete. Los
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vendedores o ejecutivos de ventas de la compaiiia son recompensados en base
a un salario con la excepcion de una persona que cobra por comisiones
(0.04% sobre ventas), En 1994, las ventas (en toneladas) de los diez
principales clientes de la compafiia juntos representaron un promedio del

57.065% de las ventas netas de Delta,

En el cuadro 5.3. se muestran las ventas realizadas a estos diez clientes en

cada uno de los productos de la compaiiia en miles de toneladas.

CUADROY SN
TONELADAS YENDIDAS A 10 PRINCIPALES CLIENTES DE PRODUCTOS DE EMPAQUE
EN 1994 { EN MILES DIE TONELADAS)

CLIENTE PREIMPRESAS | PLEGADIZAS |CORRUGADOS] TOTAL
I Kimberly Clark 0,98 N 4.2 7.9
2{kellogg's 145 4.04 5.35 10,84
3| Procter & Gambie 1.54 54 ALY I1.63
4| Mesthé 1.76 .02 .73 13.51
5| Maribore 1.17 5.96 5.3 12.52
G{krafl 202 504 in 12,88
7| Fhillips .67 5.65 0.8 17.18
#|Dameq 1.2 5.58 [13 1161
Y| Productos de Malz 1.55 532 K95 1582
10 Bacardi & Cin, [LEE] 4.84 G, G 1246

TUTAL .27 T6.60 B3 12837

Por otro lado, en vista de la siluacion econdmica que se enfrenta actualmente
en México y debido a que nuestros principales clientes son transnacionales,
¢éstos han decidido trasladar buena parte de su produccién a nuestro pais
porque les representa una venlaja desde el punto de vista del precio, por lns
variaciones que ha sufrido la paridad peso délar, En base a esto, nuestros
clientes han hecho estimaciones respecto al nimero de toneladas a adquirir
durante los praximos dos afios por tipo de producto de empaque que es de
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alrededor de 30%. En el cuadro No. 5.4 se muestran estas estimaciones en
miles de toneladas,
CUARIOD 5.4,

TONELADAS PROYECTADAS A VENDER A 10 PRINCIFALES CLIENTES
{ MILES DE TONELADAS)

19951906
CLIENTE % dncr | Pretmpres | Plegilizuy | Cormgad Tﬂi-l:f_
Kimberly Clark % 1.26 350 s | 10.49
Welloge's 0% 187 520 | 69 | 198
Procter & Gamble 0% *o0 .02 6.10 512
Mesilé Ik LI 5.1 10.035 {736
Marlboro 3% [.52 .75 7.0 1o
Kraft 1 .64 (7] 761 [ENE
[Phillips 2% 244 121 12.62 299
|Demeq 3% 1.58 1.37 9.04 12.9¢
[Producios de Malz W 202 .92 1164 20.57
Bacardi & Cla. ¥ 1.20 624 801 1607
TOTAL Wra 1857 63.29 §5.02 66,55
[PORCENTAJE 10.12% 1(.08% 20.92% i i

Delta busca mangjar un alto volimen de clientes que facililen a la Compaiiia
utilizar grandes corridas de produccién y minimizar costos por cambios en la

produccion.

En lo referente a las ventas de papel de empaque a olras empresas mexicanas,
se espera que esta demanda esté reprimida por dos afios para empezar a crecer
en los niveles a los que lo venia haciendo a partir de 1997, Durante 1994 las
toneladas vendidas a estos clientes representaron un 19.17% del total vendido

pot la Compaiiia,

Carton y papel industrial: La compaiia espera que las ventas de papel

industrial & compradores independientes, contintien proporcionando un fuerte
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mercado para la produccién que no tiene un demanda interna. Las ventas de
papel industrial a terceras personas contabilizaron el 24.62% de la produccion
de papel en 1993, comparada con el 23% que registro en 1994 (esta
disminucion se debié a que los clientes principales demandaron mas en
proporcion), Con la construccion de Tizayuca se espera que la demanda
insatisfecha de este seclor (que comprende actualmente ¢l 20% mas de lo que
ahora podemos satisfacer, ¥ que adquieren principalmente en el mercado
extranjero, y que debido a la paridad peso-ddlar esperamos se traslade a
nosotros porque se tiene conocimiento de que por el momento y en el
mediano plazo no existen planes de productores de aumentar su capacidad
instalada significativamente), Delta podrd satisfacer con la ampliacidn de su

capacidad instalada,

5.2.7. Panorama de la Industria

3.2.7.1 ndustria Mexicana del Papel:

La industria mexicana del papel es la sepunda mas grande en Latinoamérica
después de la Brasilefia. De acuerdo con el reporte Anual de 1994 de Ia
Cdmara Nacional de lus Industria de la Celulosa y del Papel, el total
producide por esta industria en 1993 fue de 3,384,360 toneladas, Este total se

compuso de la siguiente forma:

l. Papel de empaque (51%): definido como lineboard, medio corrugado,
virgen y papel krafl reciclado, carton plegadizo y entubado.

2, Papeles para impresion y para escribir (32%)
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3. Papel Sanitario (13%)
4. Papel especial (4%)
GRAFICA 5.1

TAMANO DEL MERCADO POR TIPO DE PAPEL
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5.2.7.2 Precios de Mercado

Durante el pericdo comprendido entre 1991 y 1994, los precios de los
productos de empaque han disminuido en términos reales debido a In
combinacién de ciertos factores, incluyendo debilidnd de precios en los
Estados Unidos, un alto nivel de la importaciones norteamericanas, los
precios conslantes en la economia doméstica resultado del PECE y el

programa del gobierno mexicano de anti-inflacién. (Esto dltimo hasta 1994)
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Los mds pgrandes productores norteamericanos han  implementado

recientemente incrementos de precios por ln variedad de los productos de

empaque. En 1994 Delta ha afectado sus precios de la siguiente forma:
GRAFICA 5.2 |

INCREMENTO DE PRECIOS EN 1994
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Antes del Tratado de Libre Comercio, las tarifas para contencdores o cajas
corrugadas, cajas pre-impresas y plegadizas; y papel de empaque fueron mis
altas que las tarifas corrientes en 1989, consiguiendo un mdximo del 40% en
papel de empaque y un 25% en contenedores corrugados. Ademds hasta |988,
cuando México se unio al GATT (Acuerdo General para Aranceles y
Comercio), el Gobierno Mexicano requirid permisos de productores
extranjeros para importar pulpa, papel y contenedores corrugados y
rutinariamente negd muchos penmisos de importacion pues consideraba que

existia suficiente capacidnd doméstica para satisfacer ln demanda existente,
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Estas medidas proteccionistas aislaron a los productores mexicanos de la
competencia extranjera y cuidaron de mantener los precios arribn de los
prevalecientes en el mercado internacional. En el momento en que entré en
vigor el Tratado de Libre Comercio, los contenedores corrugados, cajas
plegadizas y pre-impresas y el papel industrial fue protegido con un arancel
del 10%.

Bajo el Tratado de Libre Comercio las tarifas y otras barreras de importacion
irdn desapareciendo pradualmente. Los contencdores corrugados tienen una
tasa de proteccion del 10% de 1994 a 1997, 5% de 1998 al 2000 y 0% en
adelante. El cartén y los cajas plegadizas fueron protegidas con una tasa del
9% en 1994, declinando 1% por afio hasta llegar al 0% en el aiio 2003. Lo
Direccién de la Compafiia no cree que la eliminacion de las tasas de
importacion para los productos de empaque bajo el Tratado de Libre

Comercio afecte materialmente la posicidn competitiva de la Compaiiia.

Aunque relacionado con los precios del papel industrial, los precios de cajas o
contenedores corrugados, cajas pre-impresas y plegadizas en México, también
son afectados por otros factores, como son: la resistencia, el disefio, la calidad
y las especificaciones de impresion; el volimen de las corridas de produccion
y: debido al costo de (ransportacion de productos lerminados, la proximidad
de las plantas con los clientes y con los centros industriales. Sin embargo,
histéricamente las fluctuaciones en los precios de productos terminados han
tenido menos variacion que los precios de las materias primas, es deeir, del

papel industrial vendido para su posterior transformacion,

|48



El papel industrial es un "commodity” en el mercado internacional del papel,
establecido por el cartén y los precios de la pulpa, porque la industria del
papel es una industria altamente intesiva en uso de capital, debido a que los
precios pueden ser afectados por la capacidad de la industria y por aumentos
significativos de capacidad de produccidn. La Direccion sabe que actualmente
no existen planes, por parte de productores domésticos o exiranjeros, para
aumentar la capacidad de produccidn (a excepeidn de Temple-Inland, una
¢mpresa norteamericana que comenzard |a operacion de una planta productora
de contenedores corrugados en Guanajuato, México en 1995 con una
capacidad de 25,000 toneladas), ninguno otro incremento podria afeclar los

precios,

5.2.8. Participacion de mereado y competencia

5.2.8.1 Cartén Plegadizo.

La Compaiia es la mas grande productora de cartén plegadizo o plegable en
Meéxico, controlando aproximadamente el 20% del mercado. Este segmento
estd comprendido por miles de pequefios transformadores y de muchos

negocios familiares que emplean menos de cinco trabajadores,

Los principales competidores de Delta en el segmento de carton plegadizo

s0n:

= Smurfit Carton y Papel de México

= |mpresos Automaticos Gama
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= Aluprin and Master Pack

Smrurfit es en su totalidod propiedad de Jefferson Smurfie PLC y como Delta
es un productor integral con operaciones significativas en papel industrial y
contenedores de carton. Las cinco (5) compaiiias lideres en este segmento,
(incluyen a Delta) controlan aproximadamente el 55% del total del mercado
domeéstico de carton plegadizo, Las importaciones no son significativas en

este segmento,

5,2.8.2 Contenedores Corrugados.

Delta es el cuarto mis grande productor, en términos de capacidad, en el
mercado Mexicano de contenedores corrugados. Su principal competencia en

gsle segmento 2s;

= Smurfit Cartdn y Papel de México
= Grupo Industrial Durango (Durango)

= Varias compaiiia controladas por la familia Gonzdlez Diez (Diez)

Durango es también un productor integral con operaciones significativas en
papel industrial y contenedores de carton. Las ventas de Diez comprenden
principalmente las que realiza a Grupo Modelo, el més prande grupo
productor de cerveza y de otras bebidas en México, Entre la principal
competencin norteaméricana se incluye a Inland Conrainer (una filial de
Temple- Inland), Weyerhauser, International Paper and Stone Cantainer,
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5.2.8.3 Cajas Pre-impresas.

Como pionero en este tipo de producto a principios de los aflos 70's, la
Compaila ha mantenido una posicion  predominante  controlando
aproximadamente el 50% del mercado doméstico, Este producto ofrece
potencialmente altos margenes de utilidad, Las importaciones no son

significativas en el mercado de cajas pre-impresas,

3.2.8.4 Papel Industrial.

La compaiia cs la segunda productora mds grande en América Latina, en
términos de capacidad, de papel industrial. La fase de reduccion de las tasas
de importacion bajo el Tratado de Libre Comercio incremento la
competitividad de Delta frente a los productores norteamericanos de papel
industrial. La Direccion conoce que por el momento, no existen plancs de
productores domésticos o exiranjeros (a excepcion de Temple-Inland) de

consiruir una planta para ampliar la capacidad de produccion,

5.2.9. Oferta y Distribucidn,

La compaiiia entrega los productos a sus clientes y recibe las materias primas
para su produccion a través contratos establecidos con compaiias camioneras

y ferrocarrileras. Durante 1994, una compaiiia afiliada de transportacion les

provio del 100% de los requerimientos de embarque de las plantas de Vallejo
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y Santa Catarina y aproximadamente el 60% de los requerimientos de la

planta de Lito Offset,

Las restantes necesidades de embarque son satisfechas por otras compaiiias
locales de transportacion, La Direccion de la Compaiifa cree que solamenie el
carton ¥ la linea semi-kraft, (las cuales son transportadas por en largos rollos)

pueden ser transportadas grandes distancias a coslos econdmicos.

Los contencdores corrugados, cajas plegadizas y pre-impresas, debido al
volumen que ocupan tienen altos costos unitarios de embarque, De acuerdo a
la Administracion la eficiencia de este servicio de distribucion es importante
para sus clientes. El promedio de entrega para el cartdn, cajas pre-impresa y
plegadizas es de 25 a 30 dias de la fecha del pedido. Con respecto a las cajas

corrugadas, el tiempo de rotacion es de menos de 24 horas.

La principal materia prima usada en los procesos de produccion de la
Compadiia es el papel reciclado. También mezela un pequedo porcentaje de
pulpa virgen con los materiales reciclados para producir una variedad de

grados de semireciclamiento en papel de empaque.

El papel reciclado debe ser comprado a precios de mercado inuy sensibles a la
oferta y demandn. La Compaiiia cree que la demanda de papel reciclado se
incrementara y espera que el costo de compra del papel reciclado aumentard
como resultado del incremento en la demanda. La Compaiiia obtiene ¢l 85%
del papel reciclado para sus plantas productoras de ciertos proveedores

mexicanos, y el restante 5% proviene de los sobrantes de produccion.
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5.2.10. Instalaciones y Capacidad

El cuadro 5.5 muestra [a capacidad de produccion de papel industrial y

corrugado, contenedores pre-impresos y plegables de Delta:

CUADRO 5.5
CAPACIDAD DE FRODUCCION POR PRODUCTI) A 1994
(Tomelackiz peor wite)
PRODUCTOS Capacidad anual
B 194
Cartén delgado y lines semi-kraft:
Manta Vallejo (Cartonnjes Esteka) 140,000
Corrugados Estela -
Febrica Sama Catarina 95,000
Planta de Lite Offset -
Total 235,000
[Contenedores corrupgados:
Planta Vailejo (Canonajes Estela) 36,000
Corrugados Csteln 52,000
Fobrica Sania Cataring .
Planta de Lite Oflset -
Total 48,000
Cujus plepadizas;
Plama Wallejo (Caronajes Estela) 53,000
Corrugadaes Esteln .
Fobrica Sania Catarista -
Planta de Lo CHiset 14,000
Tosal 67,000
Contenedores pre-lnpresos;
Pianta Vallejo {Cartona)es Esteli) -
Corrugados Esteba 20,000
Fabricn Sama Cufarinn -
Plara de Lito Offsct -
Total 20,000
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5.2.11, Empleados y Direccidn

Hasta 1994 Delta empled 1556 personas. El promedio actual de antigliedad de
los empleados es de 4.25 afos. Aproximadamente el 70% de la fuerza de
trabajo es sindicalizada, Los términos y condiciones de los contratos
colectivos de trabajo son sujetas a nepociacion cada dos ajios, con salarios
renegociados con bases anuales. Los acuerdos del convenio colective cubren
aproximadamente 1,089 trabajadores con derechos a renegociarlos cada dos
afios. La Direccion cree que las actuales relaciones con sus empleados son, en

general, buenas.

La informacién referente a los directores y ejecutivos de la compaiiia y de sus
subsidiarias, es de cardcter confidencial, por ello no se mencionarin los
nombres de sus directivos aunque si la estructura de organizacion que tiene la
empresa y la experiencia de las personas gue ocupan esos cargos tanto en la

empresa como en el puesto,

CUADRC 5.6,
ESTRUCTURA DE DIRECCIN GRUPG DELTA
ESTRUCTURA DE DIRECCION Adlos en el Afos eon In
I'uesto Compafin
HPresidente del Consejo ¥ Presideme de bn Coanpirltla 47 47
2{Vice-Presidente del Consejo y de Ja Compaiia 26 26
3 Director de Ia Manta de Tizayucn 2 n
4| Dicector de In Plania de Valleo ] Fl
5{Director de lo Plania Santa Colarien 2 15
G Drirectar de la Manta de Lito Offset 1 I
7| Director de Compras i 14
B{Eirector de Venlos 4 21
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5.3 Estudio Financiero y Evaluacién del Proyecto de Expansion de Grupo
Del Ii Hidal

5.3.1. Premisas de Elaboracion del estudio Financiero.

A continuacion se presentan las premisas de elaboracion o bases de célculo
que se tomaron para la elaboracion del estudio financiero del proyecto de
Expansion de Grupo Delta respecto a la construccion de una planta
productora de papel industrial y productos de Empaque en Tizayuca, Estado

de Hidalgo.
a, Pesos Constantes:
Todas las cifras se presentan en nuevos pesos constantes de enero de 1995 y

las proyecciones financieras no presentan ajustes por inflacion,

b. Toneladas vendidas:

Productas de Empague:
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1995-1996; Cada categoria de producto asume el incremento en la
demanda de los diez principales clientes de la compafila segin lo
establecido en el punto 5.2 de este estudio. Para el resto de los clientes
nacionales, debido a la situacion econdmica que enfrenta el pals, se espera
una demanda reprimida por lo que no se asume incremento alguno para
los primeros 2 afios de la proyeccién.

1997- adelante: Las toneladas demandadas se incrementardn en base a los
datos histdricos y son proyectados por una regresion simple con
distribucién exponencial.

Papel Industrial: Las cantidades producidas para cubrir la demanda interna
crecen de acuerdo a la demanda de papel de empaque, ya que ¢l papel
industrial es la materia prima de los productos de consumo. El papel
industrial vendido a terceros crece 20% durante 1995-1996 y a partir de
1997 se calcula en base al histérico de las toneladas vendidas anuales

haciendo un andlisis de regresion simple con distribucion exponencial,

c. lnventarios:
Se respeta la politica de inventarios que maneja La Compafila de:

Pre-impresas: 1.5% de la produccion
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Plegadizas: 1.0% de la producién
Corrugados: 1.5% de la produccion

Papel Industrial : 1.5% de la produccion
El inventario se vende al 100% durante el siguiente afio, de acuerdo a la

experiencia de la compaiiia.

d. Capacidad:
De acuerdo al plan de expansion de la compafia que busca aumentar su
capacidad instalada en 243,000 toneladas para 1997, la capacidad instalada
por afio serd del 30% mds para 1995, 50% mds para 1996 y del 100% para

1997, respecto de la capacidad expandida de 243,000 toneladas.
e. Produccion:
En funcion al prondstico de toneladas vendidas por afio mas la politica de

inventarios.

f. Precios:
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Los precios se mantienen durante todo el periodo de la proyeccidn a pesos
constantes de enero de 1995, El incremento de precios que la compaiia

reflejd de 1994 a 1995, que e contempla en este estudio fue:

Pre-impresas: 20.6 %
Plegadizas: 10.2 %
Corrugados: 20.5%
Papel Industrial : 159%

El precio del papel industrial para consumo o ventas internas es el costo de

produccion.

. Costo de Ventas:
El incremento de precios por parte de los proveedores del cierre de 1994 a

1995 que se plasmd en este estudio fue:

Pre-impresas: 20.6 %
Plegadizas: 7.6 %

Corrugados: 20.6 %
Papel Industrial : 173 %

Se toman estos incrementos para 1995 y no se asume incremento alguno a

partir de 1996.
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Mano de Obra:

De 1994 a 1995 la Compaiiia increment6 sus costos de mano de obra en un
7.69% (inflacion de 1994). Durante 1996 y en adelante no hay incrementos
en el costo de mano de obra. Se calculd en base al costo de mano de obra
por tonelada y el nimero estimado de toneladas a producir basado en el

prondstico de toneladas a vender.

Asume incrementos en gastos para 1995 de la inflacion oficial del 7.69%.
A partir de 1996 no se reflejan aumentos. Este rubro se calculd tomando los
costos de kilowalts por tonelada, los metros cubicos por tonelada y los

costos por tonelada por los conceptos de empaque vy otros gastos, por el

niimero de toneladas esperadas a producir anualmente.

h. Gastos de Operacidn:

T
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Los sueldos del personal administrativo se incrementaron para 1995 se el
7.69% (inflacidn oficial del afio anterior). Para la nueva planta se estimo el
personal necesario para operar la planta a sueldos de mercado. A partir de
1996 no hay incrementos.

La papeleria y suministros, los pastos generales y otros gastos, se
calcularon en base a un prorrateo por cada fabrica de acuerdo a su tamafio
(capacidad de produccion), en base al tamafio de la nueva planta de

Tizayuca y sobre las ventas anuales.

FYentas:

Comisiones sobre ventas: 0.06% sobre ventas anuales (politica de la
compaiia).

Publicidad y Promocion: Un porcentaje sobre ventas totales.

Estos dos conceptos no se calculan para las ventas intemas de papel
industrial destinadas para la produccion de productos de empaque,

Gastos de embarque y otros gastos: Un porcentaje sobre ventas totales en

base a la distribucidn de este rubro,



h. Gastos Financieros:
i —— i
Tasas reales sin inflacion contratadas por la empresa para éstos créditos.
En base a tasas, plazos y condiciones del mercado estimadas por el drea de
Crédito de Banco del Atlintico:

Financiamiento hasta el 80% de la inversion estimada
Un afio de gracia por cada 10% de aportacion de capital
Tasa real: 10.30%

Plazo Maximo: 7 aflos.

i. Depreciacion:

En linea recta para aclivos nuevos o existentes.

j. Inversiones:

En base al presupuesto y plan de inversiones proporcionado por la empresa.
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5.3.2 Pronosticos y Estados Financieros proyectados del

Proyecto Tizayuca y Evaluacion Financiera
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FRONOSTICO DE VENTAS PROYECTADO POR OFERACIONES TIZAYLCA

{ EN MILES DE NUEVOS PESOS)

[emsas soietea 1995 1988 ILIH 1998 oy 009 200) 007 200} J00r
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{Corrugados 206y 495 3697 2,000 F0.71E B3 207 FITE4 106 237 B4 736 13,337
Indmririal (INTERNAS) 38004 TG #1651 97 361 112229 125 6t 139,053 15492 155,805 131

el Indusrial (ENTERNAS) a 10453 1923 27.E55 3473 4% 08 33,714 62327 TH191 TR
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ERONGSTICE DE PROVEEDORES POR QFERACIONES DE TIZAYTICA
FEN TONELADAS ¥ MILESN DE NUEVOS PESOS
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TaBla st GRUEPODELTA. 3 A. DECE,

PRESUPUESTO DE INVERSIONES EN INFRAESTRUCTURA PLANTA TIZAYUCA

[ EN MILES DE NUEVOS PESOS)

f et
[AROCONCEPTO 1993 1995 T3 1997 TOTAL
Ejrcatado I z 3
[N FRAESTRUCTURA
{Eduficio de Fabricacin de pasta Bl 6.258 2175 0 9334
[Edificio miguins de papel 10,916 B.543 4,000 ] 71859
[eainicio mices 1680 2263 ] ] ECTT
[Ecificio Almacen de refaceinnes 825 1343 o [ 2168
|l macen ée rollos producidos 1200 1.000 4919 ) LS
| res Planis Generacion fra Eléctrica S0) 1,500 539 0 2539
Silos almacenamicenn de pasia (31 ] ] 1156 ] 4156
[ Tanques plants razambento de apie (5] ] ] 2000 5775 1329
{Laboratario planta ratamienio 150 [ 500 [ g0
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Canrtas v basculas o 0 o 263 563
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aguna para reg: Hn v aereacion 85D 2000 1,350 0 e |
Vialidades y acoesns ] [i] H] 3000 IERF _l
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LABLA SO GRUPODELTA. S A DECE

PRESUPLESTO DE INVERSIONES EN MAQUINARIA PLANTA TIZAYLICA

f EN MILES BE NUEVOS PESOS)

CONCEPTO 1594 1995 1996 1997 TOTAL
| Calentador a o a 457 467
L6 Pueras i} o 1] 149 149

| Candensadar para ol cabentador a o 1] 123 123
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| mrepping epraltadorn 1] o 3] 450 450

2 Mbgquinas afi 3 L o 0 1314 1,314
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| Maguina pasa comupar [ 1] o 15,154 19894
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| Flesoprafics (mansn 0 o Q 1235 1225
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1% puerias de diferenses tamalos. L o a 150 150

| Flexograpals de media finca 92 {Manin) 1] a L] 4424 4,674
| Flenografica de media lines & {MMariim) L] a 1] 3228 3378
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| riel pare lincss chicas 616 L] a [1] L1 11

| Maquina de pcpado o a o 2,196 2196
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H maquinas emmlladoras Mosca ______I:I____ s ia a 254 254
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| Enfriadorn o a o L BS5
[TGTAL EQUTPOS L] ] o a3.761 63,761
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Amortiescioncs de Capial o a a 4 Rig 1880 T5ET 55 19870 128301 L 1]
Ry PILU ] 0 430 10,551 5AT2 10,067 14048 19,737 T 38,357 Mol
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LABLA 502 GRLPD DELTA 5.4 DECE

{ EN MILES DE NUEVOS FESOS)
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EAZONES FINANCIERAS FAR4 EL PROVECT TIZA VINCS
(EN MILES DE NUEVQS PESOS)
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5.3.3. Prondsticos y Estados Financieros proyectados
Consolidados de Grupo Delta con el Proyecto Tizayuca.
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{ EN MILES DE NUEVDS FESOS EXCEPTQ DONDE SE INDICA)

B

[rereios (prum ranetodey Real [ivd [l It 1wy 1998 Hiy oo 200y 2002 2003 Fo
Pre-imprman bt o] I3 A sELA LA b ] HELAH HElA R HE3 A0 NI3 450 NED, 48
Cajas phegad [T fo TR ] w5 420 B AN MRS 20 W52 NELAID MEAD HELAG N A WA
Cornagdis RiLy HILEIW KELS L 22k Hi253% NS NS NELSW b FEEL) Ni2.539
Puape] Indusmrial Veras cxtemas 231,933 HE3240 852240 W32.240 51,340 W40 MED 240 KI2.240 NE2 M0 HEE lan WEIIA0
Papel | | Wierrtas intomas HE1 55 W51 M1 TR HE1, 780 ML WELTEL BEL T ME1,TeE ] ] WE1IE]

[P Real 1994 1995 PP [2H [ 1PRP i ] E 2007 e
Free- e IEHS 73247 B2 ReR RS, K LR L RIE 98, TH IxTal 108,716 TIDATR [TT Y
Cajad plopateras b 057 BT M1 ¥I0, 765 384,150 ¥ gN2 EIEE 477,158 440,57 ERTEET] 48,05 ]
Corrupsdn 13LW2 T4 Q0 J1a2E? IEL) %12 e 308 082 318 A58 IMLES 333239 M 50
Pape| Il Venms enemas 1GL.533 [ 14002 (B [EELGL bl ATT 178 k92 183525 191,747 0412 208,833
Fapel Endusarial Ventas innermas TER 262 350487 FTHOT1 IEEHL 401,703 415828 429,103 FTRE 453 6E7 448,734 482 37

TOTAL VENTAS ed 529 L 118504 1730253 1,278,794 1.376,063 1376718 [ b AT (3L L58T.719 i.ﬁli:!-ﬁ-

180
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INMOBILIARIA GALAXIA, 5.A. DE C.V,
ATTE, C.P. JESUS COSME

ATENDIENDO A SU SOLICITUD DEL DlA 20 DEL PRESENTE, REFERENTE A LA
EVALUACION DEL PROYECTO TOTAL DE LA SEGUNDA ETAPA DEL PROYECTO A
DESARROLLAR EN TIZAYUCA HIDALGO, REFERENTE A LA OBRA CIVIL ¥ EN UN
CONCEFTO APROXIMADO DEL ORDEN DEL PRECIO DETALLANDO EN FORMA
GEMERAL LAS DIFERENTES AREAS DE QUE CONSTA EL PROYECTO PUNTUALIZANDO

LOS TRABAJOS TERMINADOS EN PROCESO Y POR EJECUTAR.

PRIMERA ETAPA:

FECHA DE INICIACION: 1* DICIEMBRE DE 1589

FECHA DE TERMINACION: 31 DE DICIEMBRE DE 1992
SEGUNDA ETAPA:

FECHA DE INICIACION: EMERC DE 1994

FECHA DE TERMINACION PRINCIPIOS DE 1957
TERREND:

SUPERFICIE TOTAL: 30,35 HA

PERIMETRO: 26188 ML
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TERREND:
Comprende esla etapa a partir del eje 12 al eje 1 y dal eje A al gje Q.

330.00 180,00 m

545,00 450.00 m

SUPERFICIE: 116,975.00 m2
CONTENIDO:
Edificio de Fabricacidn de pasta 1538 m2
Edificio maquina de papel 4,680 m2
Edificio tafieres 1,800 m2
Edificio Almacén de refacciones 1,320 m2
Almacén de roflos producidos 13,500 m2
Area Plania Generacidn fza Eléctrica 3,600 m2
Silos almacenamiento de pasia (3) 1.200 m2
Tanguas planta tratamiento de agua (6) 5,400 m2
Labarataria planta de fratamienta 800 m2
Entrada principal 2,260 m2
Casela y basculas 800 m2
Cantral ¥ suministio de gas 626 m2
Laguna para regenaracion y aereacidn 26,300 m2
Vialidades y accesos 15,542 m2
Andenes de carga y descarga 1,320 m2
Area verde J6.000 m2

SUPERFICIE 116,076 m2



PRESUPUESTO TOTAL:
LOCALIZACION

IMPORTE

Edificio de Fabricacion de pasta
Edificio maquina de papel

Edificio talleres

Edificia Admacén da refacciones
Almacén de roflos producidos

Area Planta Generaclin fza Elécirica
Silos almacenamiento de pasta (3)
Tanques planta iratamiento de agua (6)
Labaoralario planta de tratamiento
Entrada principal

Casela y basculas

Control y suministro de gas

Laguna para regeneracidn y asraacin
Vilalidades y Accesos

Andenes de carga y descarga

Area verde

mz CONSTRUIDOS

3,780 m2
4,680 m2
1,800 m2
1,320 m2
13,500 m2
3,600 m2
800 m2
5,400 m2
800 m2
18,692 m2
200 m2
626 m2
26,600 m2
15,542 m2
1,220 m2
26,000 m2
115,075 m2

$8,333,624.00
$23,858,977.00
$3,942,607.00
$2,168,370.00
$11,116,500.00
$2,539,000.00
$4,156,200.00
$7,229,000..00
$650,000.00
$1,174,500.00
$562,500.00
$1,045,000.00
$4,200,000.00
$3,884,568.00
$584 000 00
S2.008.000.00
$78,544,845.00



AVAHCE A LA FECHA,

LOCALIZACION

Edilicio de Fabricacidn da pasta

Edificio maquina de papel
Edificio talleras

Edificio Almacén de refaccicnes
Almacen de rollos producidos

Area Planta Generacion fza Eléctrica
Sikos almacenamiento de pasta (3)
Tanques planta tralamiento de agua (6)

Laboralorio planta de fratamignio

Entrada principal

Caselas y basculas

Conlrol y suministro de gas

Laguna para regeneracion y aereackin

Vilalidades y accesos

Andenes de carga y descarga

Area verde

m2 COMSTRUIDOS
Acla Temaceria

Ter-Cim-Losa-Estrg

Ter-Cim-Losa-Estre
Ter-Cim-Eslic
Acta Terr-Mum

Acla Terr-Muro

Of. Provisional

Parcial terrarceria

Acta bordos-axcs.
Parcial- terrgcerla
Parcial terracerla

Terr despalme

EJECUTADO

POR HACER

ma
m2
ma
m2

m2

IMPORTE
$300,000.00
§10,915.800.00
$1,680,000.00
§825,000.00
§1,200,000.00
$500,000.00
$0.00
50.00
§150,000.00
30.00
30.00
£0.00
$0850,000.00
$200,000.00
$50,000.00
$450,000.00

$17,120,800.00

$61,424,046.00
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- EDIFICIO DE FABRICACION DE PASTA

DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 78.00 m
ANCHO 21.00m
ALTURA 20.00 m

TORREH= 3000 2100 X  12.00
ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 6.00 m ¥ DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE
6.00 m ¥ DE 15.00 m. PLANTA SOTANG CON ALTURA DE 6.00 m ENTREPLANTA DE
OPERACION QUE INCLUYE GROA MAVIL EN EL CLARD DE 1500 m CON CAPACIDAD DE
20 TONELADAS. CUBIERTA A BASE DE ESTRUCTURA METALICA CON LAMINA TIPO
PRINTRO DE 14.00 m SOBRE LA LOSA PARA UN TOTAL DE 20.00 m DE ALTURA.
LOS MUROS DEL NIVEL DEL SOTAND SERAN DE CONCRETOD Y LOS DE LA NAVE SERAN

IGUALMENTE A BASE OE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO.

EL EDIFICIO CUENTA CON UNA TORRE EN UNO DE LOS EXTREMOS DE 30.00 m DE
ALTURA EN UN AREA DE 250,00 m2 A BASE DE COLUMNAS Y TRABES METALICAS.

AREA CONSTRUIDA:

SOTAND 7RO00  21.00
ENTREPLANTA TEOO 2100
TORRE 2 21.00 12.00
TOTAL
CIMENTACION ¥ SOTANOD:
TERRACERIAS 8000 2500 1.5 3,000ma
CONTRATRABES ¥ ZAPATAS 280 m3
TANQUES DE CONCRETO 23000 600 030 414 m3
COLUMNAS 76 m3
MUROS 126.00 360 0.25 1134m3
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 16.38 0.2 3276m3
SUMA
LOSA ENTREPISO;
TRABES
LOSA 500.00 m3
ANCLAJE ¥ APOYOS MAQUINARIA 115.00 m3
CONCRETO

ESTRUCTURA METALICA Y CUBIERTA:

ESTRUCTURA 13 PORTICOS

CUBIERTA 1825 m2

MUROS 2853 md
ESTRUCTURA

INSTALACION SANITARIA, HIDRAULICA Y ELECTRICA:

HIDRAULICA
SANITARIA
ELECTRICA
ILUMINACION
INSTALACIONES

1,636,00 m2
1,636.00 m2
504,000 m2
4,760.00 m2

$450,000
£672,000
$883,600
$182 400
$272160
§786,240
53,356,400

5420,000
$1,200,000

$345,000
$5,321,400

§1,224,958
$246,785
$365,481

$1,837,224

$270,000
$545 000
760,000
5600,000
$2,175,000



IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION EDIFICIO DE PASTA

COSTO POR M2

CONCRETOD
ESTRUCTURA
INSTALACIONES

TOTAL

$ 5,321,400
$1,837,224
$ 2,175,000

$9,33,624

$2.468.21m2
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- EDIFICIO MAQUINA DE PAPEL

DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 156.00 m
ANCHO 30,00 m
ALTURA, 20.00m

MEZZANINE HW= &00 8800 X  10.00

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 6,00 m Y DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE
10.00 m ¥ DE 20.00 m. PLANTA SOTANO CON ALTURA DE 6.00 m ENTREPLANTA DE
OPERACION QUE INCLUYE GRUA MOVIL EN EL CLAROC DE 20.00 m CON CAPACIDAD DE
40 TOMELADAS, CUBIERTA A BASE DE ESTRUCTURA METALICA CON LAMINA TIPO
PRINTRO DE 14.00 m SOBRE LA LOSA PARA LUN TOTAL DE 20.00 m DE ALTURA.

LOS MUROS DEL NIVEL DEL SOTANO SERAN DE CONCRETO ¥ LOS DE L& NAVE SERAN
IGUALMENTE A BASE DE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO,

EL EDIFICIO CUENTA CON UN MEZZANINE AL CENTRO DE 66.00 m DE LARGO POR
10.00 m DE ANCHO DE 6.00 m DE ALTURA DE COLUMNAS ¥ TRABES METALICAS CON

LOSA DE CONCRETO.

AREA CONSTRUIDA:
SOTANO 156.0 3000 4,680.00 m2
ENTREPLANTA 1560 3000 4,680.00m2
MEZZANINE 1 G6.00 10.00 660.00 m2
TOTAL 10,020.00 m2
CIMENTACION ¥ SOTANO:
TERRACERIAS 160.00 36.00 1.50 B400m3  §1,280,000
CONTRATRABES Y ZAPATAS 720m3 51,728,000
TANQUES DE CONCRETO 185.00 G600 030 33Imd §729,200
COLUMNAS 487 m3  §1,168,800
MUROS 33000 400 025 330md 51,310,400
LOSA PISO CONCRETO ARMADD 4880 02 836md3  $1,310.400

SUMA $7,068 400

LOSA ENTREPISO;

TRABES $075,000

LOSA 1080 m3 $2,592,000

LOSA MEZZANINE 264 m3 $633,600

LOSA CENTRO MAQUINA 876 m3 $2,107, 200
ANCLAJE Y APOYOS MAQUINARIA 230 m3 $690,000
CONCRETO $13,856,200

ESTRUCTURA METALICA Y CUBIERTA:

ESTRUCTURA 28 PORTICOS $2,052, 866
CUBIERTA 4800 m2 §1,064,408
MUROS 4445 m2 $1,019,753

ESTRUCTURA $4,139,021



INSTALACION SANITARIA, HIDRAULICA ¥ ELECTRICA:

HIDRALULICA §715,500
SANITARIA $1.444,250
ELECTRICA §2,014,000
ILUMIMACION $1.590,000

INSTALACIONES $5,783,750

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION EDIFICIO MAQ, DE PAPEL

CONCRETO $ 13,956,200
ESTRUCTURA § 4,138,027
INSTALACIONES $ 5763,750
TOTAL $ 23,858,877

COSTQ POR M2 $2.381.14 m2
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- EDIFICIO TALLERES

DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 60.00 m
ANCHO 30.00m
ALTURA 23.00m

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 7.50 m ¥ DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE
10,00 m ¥ DE 20.00 m. PLANTA UNICA CON ALTURA DE 17.00 m QUE INCLUYE GRUA
MOVIL EN EL CLARO DE 20.00 m CON CAPACIDAD DE 40 TONELADAS. CUBIERTA A
BASE DE ESTRUCTURA METALICA CON LAMINA TIPO PRINTRO DE 14.00 m SOBRE
COLUMMAS DE CONCRETO DE 3.00 m DE ALTURA.

LOS MUROS DIVISORIOS SON DE CONCRETO Y LOS DE L& NAVE SERAN IGUALMENTE
A BASE DE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO.

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA B0.00  30.00 1,800 m2
TOTAL  1,800.00 m2
CIMENTACION Y SOTAND;
TERRACERIAS BO.00 35.00 120 25200m3  $378,000
CONTRATRABES ¥ ZAPATAS 180 m3 $432,000
COLUMNAS 40m3  $98,000
MURDS 12500 240 025 T5ma $180,000
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 1600 020  360m3  $504,000
SUMA  §1,590,000
ANCLAJE Y APOYOS MAQUINARIA E5m3  5265.000
CONCRETO §1,845,200
ESTRUCTURA METALICA ¥ CUBIERTA:
ESTRUCTURA 5 PORTICOS $685,300
CUBIERTA 1900 m2 $288,708
MUROS 2000 m2 $253,600
ESTRUCTURA §1,227 607

INSTALACION SANITARIA, HIDRALULICA ¥ ELECTRICA:

HIDRALLICA £108,000
SANITARIA £218,000
ELECTRICA £304,000
ILUMINACION $240,000

INSTALACIONES $870,000

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION EDIFICIO TALLERES

CONCRETO § 1,845,000
ESTRUCTURA $ 1,227,607
INSTALACIONES $ 870,000
TOTAL § 2842607

—_0ST0 POBRMZ __ $2,180.34m2



s

A AR i WD

TIZAYUCA

CORTE TRANSVERSAL

TALLER DIC =935

.
s {:
| |
f— 18 400 :
.
e T e S
——- =
o e B
f T .
@ d | i
5 D BALS 40 Tore
| S— :
‘ ‘ L
i Ern s ]
. bme W TRLACA
" nes ]
| L H
| & :
| E

I
1
PISD TaLLlE=m §
COt& 102,60 ©

150 30

Ly o280
FYSD WIA0%

TALLER

e T TR TR T T —— e



- EDIFICIO ALMACEN DE REFACCIONES

DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 60,00 m
ANCHD 22.00m
ALTURA 12,00 m

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 7.50 m ¥ DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE
22.00 m EN UNA SOLA PLANTA CON ALTURA DE 1200 m. CUBIERTA A BASE DE
ESTRUCTURA METALICA CON LAMINA TIPO PRINTRO DE 14.00 m SOBRE COLUMNAS
DO CONCRETO DE 1.20 m DE ALTURA.

LOS MUROS DE RODAPIE 50N DE CONCRETO Y LOS DE LA NAVE SERAN IGUALMENTE
A BASE DE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO.

AREA CONSTRUIDA:
PLAMTA B0.00 22.00 1,320 m2
TOTAL 1,320 m2
CIMENTACION:
TERRACERIAS 60.00 2500 1,20 1.800.0m3 270,000
CONTRATRABES Y ZAPATAS 62 ma $148,800
COLUMNAS 13m3  $31.200
MUROS 10400 1,20 025 3N.20m3 74,880
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 1320 020  264m3  $360,600
SLIMA, SA54, 480
CONCRETO $894,480
ESTRUCTURA METALICA Y CUBIERTA:
ESTRUCTURA 8§  PORTICOS $346,500
CUBIERTA 1400 m2 5167,700
MURDS 880 m2 113,180
ESTRUCTURA $621,390

INSTALACION SANITARIA, HIDRAULICA ¥ ELECTRICA:

HIDRAULICA 281,000
SANITARLA $163,500
ELECTRICA £228,000
ILUMINACION $150,000

INSTALACIOMNES $662,500

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION EDIFICIO REFACCIONES

CONCRETO § 894,480
ESTRUCTURA § 621,390
INSTALACIONES § 652,500
TOTAL $ 2,168,370

—_—08T0 PORMS 2104270 m2
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- EDIFICIO ALMACEN DE ROLLOS

DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 150.00 m
ANCHO 80.00 m
ALTURA 9.00m

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 15.00 m ¥ TRANSVERSALES DE 30.00 m EN UNA
SOLA PLANTA CON ALTURA DE 9,00 m. CUBIERTA A BASE DE ESTRUCTURA METALICA
CON LAMINA TIPO PRINTRO DE 9.00 m SOBRE COLUMNAS.

LOS MURQS DE RODAPIE SON DE CONCRETO ¥ LOS DE LA NAVE SERAN IGUALMENTE
A BASE DE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO.

AREA CONSTRUIDA:

PLANTA 150.0 80.00 13,500 m2

TOTAL 13,500 m2
CIMENTACION:

TERRACERIAS 160.00 9500 1.20 18,240 m3 51,824,000

CONTRATRABES ¥ ZAPATAS 88 ma $211,200

MURD DE CONTENCION 125 m3 3300000

MUROS RODAPIE a0000 1.20 025 80ma3 $180,000

LOSA PISO CONCRETO ARMADD 13500 045  2025md %2,835000

SUMA  $5,350,200
CONCRETO $5,350,200
ESTRUCTURA METALICA ¥ CUBIERTA:

ESTRUCTURA n PORTICOS $2,0r9,000
CUBIERTA 13500 m2 $1,559,250
MUROS 3100 m2 $358,060

ESTRUCTURA $3,9965,200

INSTALACION SANITARIA, HIDRAULICA ¥ ELECTRICA:

HIDRAULICA $125,000
SANITARIA $287,000
ELECTRICA $780,000
ILUMINACION %600,000

INSTALACIONES $1,772,000

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION ALMACEN DE ROLLOS
CONCRETO $ 5,350,200
ESTRUCTURA $ 3,898,300
INSTALACIONES § 1,772,000
TOTAL $ 11,118,500

COSTO PORMZ §823.59 m2




PLANTA ALMACEN DE ROLLOS
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- AREA PLANTA GENERACION FUERZA ELECTRICA

DESCRIPCION:

DIMENSIONES LONGITUD 60.00m
ANCHO 60,00 m

PLATAFORMA A NIVEL DE 60,00 m x 60.00 m PARA ALOJAR AL AIRE LIBRE LOS EQUIPOS
E INSTALACIONES DE LA PLANTA GENERADORA DE FUERZA ELECTRICA.

PAVIMENTO DE COMCRETO DE 0.15 m DE ESPESOR

CIMENTACIONES EQUIPOS ASI COMO INSTALACIONES HIDROSANITARIAS.

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA 6000  60.00 3,600 m2
TOTAL 3,600 m2
CIMENTACION:
TERRACERIAS 60.00 60.00 180 ©E480m3  $648,000
MURD CONTENCION B5m3  $156,000
CIMENTACIONES 45md  §135000
LOSA PISO CONCRETO ARMADOD 3600 0.15 540m3 3045000

SUMA  $1,884,000
CONCRETO $1,884,000

INSTALACION SANITARIA, HIDRAULICA ¥ ELECTRICA:

HIDRAULICA $25.000
SANITARIA $80.000
ELECTRICA $350,000
ILUMINACION $945,000

INSTALACIONES §655,000

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION AREA GEN, FZA ELECTRICA

CONCRETO $4,884,000
INSTALACIONES $ 885,000
TOTAL $ 2,539,000

COSTO POR M2 $§705.28 ma
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- SILOS ALMACENAMIENTO DE PASTA

DESCRIPCION:
DIMENSIONES DIAMETRO 13.00m
ALTURA 20.50 m
CAPACIDAD 1,950 m3

CONSTRUCCION DE TRES 5/LOS DE CONCRETO PARA ALMACENAR PASTA

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA ' 1300 2050  286.5m2
TOTAL 266.5 m2

CADA SILO:
CIMENTACION 168m3  $403,200
COLUMMAS g7m3  $232,800
MUROS 218m3  $523,200
LOSA PISO 1ama $31,200

SUMA  $1,190,400
CONCRETO $1,190,400

INSTALACION SANITARIA, HIDRAULICA ¥ ELECTRICA:

HIDRAULICA $35,000
SANITARIA $110,000
ELECTRICA $50,000

INSTALACIONES $196,000

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION SILOS ALMACEMAMIENTO DE PASTA

TRES SILOS CONCRETO $3,571,200
INSTALACIONES $ 585,000

TOTAL $ 4,156,200
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- TANQUES PLANTA TRATAMIENTO DE AGUA

DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD
6 TANQUES ANCHO

ALTURA

30.00m
30.00m
4.50m

CONSTRUCCION DE SEIS TANQUES DE CONCRETO CON MUROS Y LOSA DE PISO SIN

TECHO.

DE 4.50 m PARA OBTENER UMA CAPACIDAD ALMACENADA DE 3600 M- CADA UNO

PARA DAR UN TOTAL OE 21,600 m3.

AREA CONSTRUIDA:
TANQUE 1 3000  30.00 go0m2
TANQUE 2 3000 30,00 2900 m2
TANQUE 3 3000 3000 900 m2
TANQUE 4 3000 30,00 900 m2
TANQUE & 3000 3000 500 m2
TANQUE 6 3000 30.00 600 m2

TOTAL 5,400 m2

CONSTRUCCION:

TERRACERIAS 75,00 10000 2,50 18,750m3 $1,676.000
MUROS TANQUES 600 54000 0.25 B10m3  §1,944,000
LOSA PISO CONCRETO 6.00 80000 020 1,080m3 $2,160,000
SUMA  $5,878,000

CONCRETO $5,979,000

INSTALACION SANITARIA, HIDRAULICA Y ELECTRICA:

HIDRAULICA LINEA CONSTRUCCION 20+-2000m  $600,000
SAMITARIA 250,000
ELECTRICA $380,000
ILUMINACION $50,000
INSTALACIONES $1,250,000
IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION SEIS TANQUES DE AGUA
CONCRETO $ 5,979,000
INSTALACIONES $ 1,250,000
TOTAL $ 7,229,000

COSTO POR M2

$1.338.70 m2




- LABDRATORIO PLANTA DE TRATAMIENTO

DEECRIPCION:
IMENSIONES LONGITUD 30.00m
ANCHO 30.00m
ALTURA 350m

CASETA DE CONTROL DE UN NIVEL CON ACABADCS TIPC INDUSTRIAL

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA, 20,00 2000  400m2
M2 CONSTRUCCION $050.00
ESTRUCTURA METALICA Y CUBIERTA $350.00
INSTALACION HIDRAULICA SANITARIA $325.00
¥ ELECTRICA

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCION LABORATORIO PLANTA DE TRATAMIENTO

$ 650,000.00
- ENTRADA PRINCIPAL A LA PLANTA
DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 75.00 m
ANCHO 30.00 m
ALTURA 550 m

CASETA OE CONTROL DE PERSONAL ¥ VISITANTES, UN NIVEL CON ACABADOS TIPO
INDUSTRIAL. CASETA DE VIGILANCIA CONTROL OE VEHICULOS, UN NIVEL CON
ACABADOS TIPQ INDUSTRIAL MURD DE CONCRETO CON PASILLO DE VIGILANCIA,
PAVIMENTO CONCRETO ACCESO

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA 76.00 30,00 2250 M2
M2 CONSTRUCCION
C. PERSONAL 150  $1,500  $225,000
C. VIGILANCIA, 120 $1500  $180,000
MURC 180 $2.400  3432,000
PAVIMENTQO 1,380 $250 5337500

IMPORTE APROXIMADO ENTRADA PRINCIPAL A LA PLANTA

$1,174,500.00



- CASETA CONTROL BASCULA Y BASCULA

DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 45,00 m
ANCHO 20,00 m
ALTURA 350m

CASETA OE CONTROL DE UN NIVEL CON ACABADOS TIPO INDUSTRIAL

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA 45,00 20.00 200 m2
M2 CONSTRUCCION
CASETA 150 §1,500  $225000
BASCULA 120 §1,500 §180,000
PAVIMENTO 630 §260 157,500

IMPORTE APROXIMADO CASETA CONTROL BASCULA Y BASCULA

$ 582,500.00
- CONTROL SUMINISTRO DE GAS
DESCRIPCION:
DIMENSIONES LONGITUD 2500 m
ANCHO 25.00m
ALTURA 5.60 m

CASETA DE CONTROL SUMINISTRO OE GAS, UN NIVEL CON ACABADOS TIPO
INDUSTRIAL. LINEA DE CONDUCCION DE LA TRONCAL DE PEMEX A LA PLANTA. LINEA
DE CONDUCCION INTERNA EN LA PLANTA,

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA 25,00 25,00 625 M2
M2 CONSTRUCCION
CASETA 400 §1,500  $500,000
PEMEX 1,100 $350  $385,000
INTERIOR 300 §300 $60,000

IMPORTE APROXIMADOC CONTROL SUMINISTRO DE GAS
$ 1,045,000.00
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- LAGUNA PARA LA REGENERACION Y AERACION DEL AGUA

DESCRIPCION;
DIMENSIONES LONGITUD 150,00 m
ANCHO 150,00 m
ALTURA, 2,50 m

CASETA DE CONTROL DE UN NIVEL CON ACABADOS TIPO INDUSTRIAL

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA 160.00  160.00 25,600 m2
M2 COMSTRUCCION
FORMACION DE BORDOS 150  $1,500  $225,000
EXCAVACION ¥ ACARREOS 120 $1,500  $180,000
OBRAS DE TOMA 630 $250  $157,500
RECUBRIMIENTO 27840 65 §1,809,800

IMPORTE APROXIMADD LAGUNA REGENERACION Y AERACION DEL AGUA

$ 4,200,000.00

-VIALIDADES ¥ ACCESOS
DESCRIPCION:
TERRACERIAS, GUARNICIONES, PAVIMENTO ASFALTICO Y DE CONCRETO

AREA CONSTRUIDA:
PLANTA, 15,642 M2
M2 CONSTRUCCION
GUARMNICIONES 1400 $240  $335.000
ASFALTO 12,4336 5180 $2,238.048
CONCRETOD 3,108.4 $300  $932.540
DRENAJES Y CUNETAS 800 $420  $278,000

IMPORTE APROXIMADO VIALIDADES Y ACCESOS
$ 3,804,568.00



5.5, Conclusiones del Estudio

Desde el punto de vista financiero, con el estudio realizado podemos concluir
que el proyecto de expansion de Grupo Delta que comprende la construccion
de un planta que producird 243,000 toneladas al afio entre productos de
empaque y papel industrial, es rentable ya que el proyecto presenta un valor
presente neto de N& 253,211.00 calculado a una tasa de descuento del 10%, el
cual es el rendimiento neto que esperan los accionistas por la inversion de sus
recursos en el proyecto. El proyecto soportaria hasta un rendimiento esperado

del 46.608% donde el VPN seria igual a cero,

Podemos considerar que el periodo de recuperacion de 4.17 ailos no
representa un plazo largo, lomando en cuenta la cuantia de las inversiones
realizadas de alrededor de 142 millones de nuevos pesos y del tipo de Activo
Fijo que se adquirird, ya que se trata de una indusiria intensiva en uso de
activos. La razon de liquidez que este proyecto presenta es de 1,72, una razon

muy aceplable de acuerdo a los estandares de la industria.



Los flujos de efectivo que genera este proyecto, son suficientes para soportar

una estructura de capital a una razoén de 80% financiamiento externo y 20%

aportaciones de capital,

Desde el punto de vista del mercado, el proyecto se vé beneficiado
principalmente por la demanda esperada de papel de empaque, durante los
dos primeros afios de operacion, por parte de los diez principales clientes del
Grupo, ya que la materin prima (papel industrial) necesaria serd
principalmente producida por la nueva planta de Tizayuca. Por otra parte la
cantidad a vender como papel industrial también representa una parte muy
importante de la demanda esperada del proyecto existiendo un mercado muy

importante para este tipo de producto.

Por otro lado, debido a la situacidn que enfrenta el pais, es una buena
oportunidad invertir en un negocio el cual tendrd una demanda asegurada
durante un periodo de 2 aflos, ¥ que una vez que se reactive la actividad
econdmica, cn base a In proyeccién de ventas, existird un mercado mayor al

cual solo se podra atender, si la empresa cuenta con una mayor cantidad que
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ofrecer a este mercado demandante en crecimiento, lo que justifica la

expansian de la capacidad instalada del Grupo.

Por todo anterior y observando analiticamente el estudio que le antecede, se

recomienda la inversidn en este proyecto,

21%



VLCONCLUSIONES
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CONCLUSIONES GENERALES:

=» Es necesario que la decision sobre un proyecto esté fundamentada sobre un
andlisis integral, profundo y real del ambiente intermo y entorno del
proyecto con todos los elementos que agrupa, ya que, debido a la cantidad
de recursos que implica un proyecto ¥ a que €stos recursos son escasos, s&
debe procurar se empleen de la mejor manera obleniéndose los mayores

rendimientos posibles,

=> La importancia real de la preparacion de un proyecto radica, en que debe
aportar elementos de decision suficientes a la Direccion de la Empresa o a
los accionistas y acreedores sobre los beneficios de la inversién de sus

recursos en determinada alternativa,

= Lo que hemos llamado la preparacion de un proyecto de inversién no es

més que una simulacion, sobre bases reales, del proyecto en operacion,

considerando todos los factores que directa o indirectamente influiran en él.
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=> La evaluacion de un proyecto es el elemento o fase final de la elaboracion
de un estudio de viabilidad, ya que se obtiene a partir del flujo de efectivo
proyectado, el cual es el resultado del analisis y cuantificacion de todos los
aspectos del proyecto que representen partidas monetarias. Es el factor
determinante de un proyecto en el sentido en que en ella reside la decisién
final de aceptarlo o rechazarlo. De aqui la importancia de que el proyecto

sea analizado y elaborado en forma minuciosa, critica, completa y precisa.

=» Existe un elemento que es pocas veces considerado en proyectos que no
tienen un fin social: La utilidad piblica y su contribucién al bienestar de la
comunidad. No debe olvidarse que independientemente de los rendimientos
que proporcionard el proyecto a los inversionisias, este operard en una
sociedad por lo que también produciré directa o indirectamente beneficios
sociales como son la creacion de fuentes de empleo, el beneficio que
produciran a la poblacién asentada cerca de los desarrollos, el bienestar y
mejora de las familias de sus empleados asi como también el desarrolio

personal de los trabajadores.
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= La existencia de una demanda o mercado suficiente es la base econdmica
del proyecto. Si no existe un mercado que esté dispuesto a adquirir los
productos o servicios que se pondrdn a la venta como resultado de la
aperacion del proyecto, no tiene razén de ser, ¥ lo que es peor adn, estd
destinado a fracasar. Por ello es muy importante se ponga especial énfasis
en determinar si existe una demanda real para el producto o servicio en

cuestidn y si ésta justifica se desarrolle el proyecto,

= Otro aspecto relevante que debe arrojar la preparacién del proyecto, es la
posibilidad de identificar en el mercado oportunidades que permitan situar
al proyecto en su operacién con una ventaja real sobre su competencia, asi
como determinar posibles amenazas para que sean minimizados sus

efectos,

= Con la situacion economica que estd enfrentando el pais, donde la
inversidn se cncuentra momentncamente reprimida vy se espera que
continte asi hasta fines del proximo afio, resulta cada vez mds imperiosa la
necesidad de invertir los pocos recursos disponibles, en proyectos rentables

que abran horizontes tanto en la micro como en la macro economia, para
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contribuir a la recuperacion econdmica del pais. Por ello se reitera la
impartancia de que la que surge en primera instancia como una idea
factible se cristalice en un estudio completo que reduzca la incertidumbre
en las decisiones de inversion y que arroje resultados atractivos para los

inversionistas,

= Finalmente, el papel del Administrador en este tipo de estudios es
importante ya que es necesario que existan cada vez mejores evaluadores
de proyectos con una vision amplia y clara de las expectativas del mercado
mexicano, con los conocimientos cuantitativos y cualitativos necesarios
para poder plantear en la forma mds eficiente y productiva posible,
proyectos de inversion que generen beneficios concretos tanto para los

individuos como para la sociedad mexicana,
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Anexo A
Determinuacidn del precio de venta del producio
Calcular un porcentaje sobre el precio desconocido mediante la ecuacion:
_ Pv=jPV + Cu

donde Py es el precio de venta, j el margen sobre el precio y Cu el costo
unitario, El precio de venta es desconocido y las variables j, Cu son
conocidos, se obtiene ¢l precio transformando la ecuacién anterior a:

Pv=Cu/ (i-j)
Se puede calcular también el margen sobre los costos mediante la ecuacion:

Pv=Cu + Cuh

donde h es el margen sobre los costos.

Otro modelo tedrico se basa los supuestos de que la firma busca
maximizar sus utilidades y conoce las funciones de demanda y costos del
producto. La funcion de demanda puede expresarse como;

Q=al P+a2 Y +a3 Pb+ad Pu
donde al...an son los pardmetros de la funcién de demanda, P es el precio. Y
representa los ingresos disponibles per capita, Pb es la poblacion y Pu el gasto

en publicidad.

Como ejemplo de esto suponemos que por cada peso que aumente el
precio bajaria la demanda en 500 unidades, por cada peso adicional en el
ingreso la demanda aumentaria en 25 unidades, y que se incrementarian por
cada persona adicional o por cada peso que se gaste en publicidad 0.015
unidades. Entonces la expresion quedaria de la siguiente forma:

Q=-1000P + 50Y + 0.03Pb + 0,03 Pu
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Dado que Y, Puy Pb pueden llegar a conocerse la ecuacion puede
simplificarse asi: Q=160,000-1000P
La funcion de costo total (CT) se expresa como la suma del costo variable
(cv) por unidad por niimero de unidades (Q) mas los costos fijos totales (CF)
la funcion se expresa: CT= cvQ+CF. El ingreso total (R) es producto de las
unidades vendidas por el precio {P) quedaria la siguiente expresion: R=PQ, y
la utilidad es la diferencia entre R-CT. Asi el precio se obtiene de la solucién
de estas ecuaciones de la sipuiente manera: Supdnganse cv de 50 por unidad,
CF de 1,500,000 entonces: -
U=R-CT
U=PQ-CT
U=PQ-(cvQ+CF)
U=PQ-(50Q+1,500,000)
U=P(160,000-1000P)-[ 50(160,000-10001) + 1,500,000]
U=160,000P-1000P:-8,000,000+50,000P-1.500,000
U=-9,500,000+210,000P- 1000P:

El precio que maximiza esta funcion se obtiene de derivar la funcion de

utilidad y luego ajustar la derivada igualdndola a cero. O sea:

U=-9,500,000+210,000P-1000P:
dU= 210,000-2000P

dp
210,000-2000P=0
210,000=2000P
P=105
Fuente: Sapag Chain Nassar, Preparacion y Evaluacion de Proyectos, Ed, Mc

Graw Hill, 2a, edicion, México, p. 65y 66
0



ANEXD. B COSTODE FENTAS POR TONELADA

(EN NUEVDS PESOS)

Migieria Fris fpor ioesisis) Rl 1P 1w T [ 1908 L ) o) Taal 2003 2804
Fre-impresas. NLL1ET BRI A RELADL HEL ] M31401 NI 401 WEA0 [T WI1.401 HE1 401
Cajus plegmadizas NEIEBS T MELEN WE1LEA WELRI4 NILAM WELEN NELAM HELELE WS4 WE1LI4
Comugsdes R 100 K1 327 NE1327 NILFT WELIT ] B W37 32T M1 3IT HiLET NEITT
Pagel labaninal jranon) K97 W11087 NELOET KELOET WEIDET HE1067 B LEET wiL087 MELORT NE1LoET WEILOET

TOTAL W5 57H 53,629 HELEIR WESATY MRS A2V Hifale WISALY s NILATY MEEATY MESETR
blarine Mans dr (Mrm (por tomelade)
Pre-im presas R e S0 e o] A HE400 S WEAD0 WEAOG b2t ] R 0
Cajns plepadizn (iR nEis2 j i WEIsE NE3s2 EYEEE] IS wE151 HEMED WIS [
Corpadas HEI 29 HEIHS g HELF 5159 ] Wl W [=1EL] wil WS 5139
Fapal Indusnal [cansa) BEITR LN MRS HELIG BRI 5116 HI18 HELLE ) HEI& IS
TOTAL HEA3 S WEL0O7 NIL0aT BERLD0T b {8 NI WE1 0T HWELOOT WEL T L 00T Il a7 5
bGros Indirreson Fabric [seaeiadab i
Pre-impresas WIS WE5 L L BRI ot 1 b 1 BRI i Kidw HNiFH
Cajas plrgaidicay KET2E BT HMETTY NETTE NETTS NETTS nEITS HETTS HETTE KETIS HET
Currugiden w53 ME233 HITXE wELIR b rall ha B o it | WA %5238 5238 HE23
Faped Indusnal iraron b MEAIL MEIST HISET W57 WEEST NESST wRSE7 R 5T HESST WESST Ri55T |
TOTAL Hk [ Al B [ 231500 E1.99 M5 540 WIS Lo TR A5G HEL S RS WE LS I
TOTAL COSTO DE VENTAS FOR TONELADA NETASD N3A608 AYEADS ] AL NEAEDS ] P T NA B A 0 I |

N



ANEXQ O CALCULO DE LA MANQ DE QOBRA DIRECTA
{ EN TONELADAS ¥ NUEVDS PESOS EXCEFTO DONDE SE INDICA)
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Cigi plepat wEAT MilFY NI WiM2 NI MIMIZ MR WES5Z HIFEE bt 1 MEIST
[ HE12% ME139 5139 WEI3% HE1# 5109 mE13% NIL30 ME]I [k e
Pace! Inchnaral {eaum} MEIE HEl18 HETIE KEllE HElls H510E HEE mEILE KIL1& 53116 [T
TOTAL b LEE] KELT ~31.007 LT NE1,007 NE]007 M| T HSLoa? LT HE 1007 BT
imcrrr €0 Sikirias dmmales (58 inflackia) [k [l (Lt [l Iepe i Jodr Joaz 2003 2864
[ — = B o0 A 000 0.0 0V 000 Q0 Qs 00F
Cnjm plepacin - TET 00 000 000 0. .00 00 00 0. 00,
Cornspado - TER [ 000 00 00 0 000 GO0 008 0E0"s
Papel Inchnanial {esnis) - TP L 00 00 00 G [ [T s 000
CSTO TOTAL DE MAND DE DBRA (EN MILES DE NUEVDS FESDS)
el [H 1S I [CH [ [ 200 ECT] 22 2u01) o
Fre-inpreias 7171 3613 FARE FT 10400 10.8H 11368 k1 7a7 LLILE 11L& §3,123
Cajus phegadinan 21283 35038 EAM 29,544 3060 31558 3T 34034 35,120 6208 I
Corrugmdos 10137 11624 15,008 15481 15,840 16355 16,857 11318 V7,78 18333 1A891
Pagel ial (carda) 24294 5194 32089 354X 34,733 36103 31417 fTET A0 24 41373 A3 R
TOTAL &3,85% TR BEO2T M ol 6T EEEIE QK 539 101,039 5,157 kAR 11,793
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ANENQ. [ EASES DE CALCULQ DE LOS GASTOS INDIRECTOS DE FABRICACION
{ EN TONELADAS ¥ NUEVOS FESOS EXCEFTD DINDE SE INDICA)

TOTALES 1954 TOTAL COETO POR KW 1964 HED 3142
CONCEPT P Plegaaa ™ ! wish | GENERAL | COSTO POR m 1954 WE| SR
|Eiccmiciasa R NE434 NEE33 w5313 MEL,104 4 INCR KW 1994 760
I:"‘f‘“ MEIIZ MEIT MEET NEESH WESSY T INCR m3 1995 TR0,
gwauE PR EIio W7 T NS | msm | mam NSA) 5 MO EMPAGUE 1595 700t
- =i W [TTTE] ] K01 =5 [SCR OTROS 1993 TR0
TOTAL NEITI WETI4 L R L SR ML R0
ENERGLA ELECTRICA
| Emarsipiin Elrcivics ke conpwidas por sowrisda HRaf 1S
Pre-ampresas T34
Capas plopsdizas 133y
Cprupado 0
Pagel Industrial {camee b1
[Come dr emergi eterirics pov tonriada Eoad TPRS 1995 1996 1987 1988 ) ) el ez 07 2007
L [raT) P i3 HITIS NEISA e M TR T N5239 [T
Cais prgadizas — =TT NEa Whas NI NI N4 (=TT [T WEias KL [
Comsgades NEITE CHED WEEE | WEHl | WmE e 3141 NS5 NEL3 KE143 " wE1a)
| apet inctuseral earion? N “wma | wm ] Nnn B [ MR | e CEET I T
Japls O TN=TTo i AT LA PETRTT WALIED W31181 WE11EL TR WSLIAL | NSERI WS11H1 NEILIR]
AGUA
i e} s wiadey e tonriada Eeul [#H4
Fre.imwesas 6.5
Cajes plegadssas et
Caemugados L]
Pape] Iscbesanal (@nom) e
Caro Apms por tonclads Real 1004 Irei i 1997 1938 1999 880 ] 2001 ) £
Far-conpresas (=TT A2 NEI2D WELID NI120 NIL20 310 MEIID WEI20 W12 NI
Cajan plopadizag o ik WELI2 LETAR NI WELIX Wi 23252 NEIIT RO I WEXIEX
Conregados WEST WETE WETI NET1 NITI T w7 W71 WETI NiTI T
Pacel i icarion} MISS N3167 WI16T NELGT MEI67 NEL67 33187 ME167 WELET WEI87 HIIET
TOTAL COSTO PSR BRI MESED REST] Ll MEAE] b EL N3] W59 MR WEE9]
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FMPADUE PARA ENVIO

fcuse por sonctada Hrnd IF84
Prir-impro 161
Cajms plegadisns EET]
Crrnugmcn, [T
Pujred Incdumrial { carioni 234
e Rend 1904 1995 1995 19T 1998 1997 Tood I Jo02 E] 1864
Pre N3l KIIED EILE) HELR0 (L] HELRA wEIL0 MNIIED NIlHO NSIED S0
Cajus pegadizas (R [ZETL] [IEETE) [EELE) [ETL] [EETE ME9 NI NI NIl 8 (L
Cormagadm NIL00 NE107 NI T NEIRT K307 NII0T Wi T N3l T K37 NE10T HEI0 T
Papel Indusmnial icanon NEZ34 K25 L WIS 1 WEI | BE25.1 WE25 WETE | KIZ51 MEI%1 HEL | MEME |
TOTAL COSTO W3S WIRY KIm NEER [T [T [T NIRG [T NIk [T
OTROS
| Rewl 1994
Pro-mmpecias 203
Ciyms plegmtize ITL]
Craimrg na
Papri inchustrial frarion| IR7
okt Chorms puov pirmartaca Rral 194 [ 1994 1997 1958 1997 2000 el Joa? E
e s Kol WETL0 N0 [EEEE] M0 ME210 NIXIO MEILO HEX O HizlD
Cajus plrpadicas NI NI41 6 Niil6 NE1H MELTE HEL1H [ R (TR MG N6
| Conurades e e S A Kit22 131 NE1Li EIER] [IETEN A - T [=1ER [T K312
Pagwrl Lndduntral |eamtdn, wEZAT il KiWT W07 W37 HE50.7 W37 HEI0T HIHLT NE30T
TOTAL COSTO K310 HIloE MEIOR wii K108 M504 KR8 Mitne NIIE KSR
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GASTOS INHIRECTOS DE FARRICACTON FOR TONELADA

[Fr— Read 1094 L Tive (L B ‘.'u.' ] Jo04
[—— [STTH] BRI HEFE NET | ram | i I [T
Cans plepadizan MR KITTS NETTS 57T NITTS NETTS NITTH i)
Corrugados [T K2 NE2IE MIZFE HIZIE METTE MEZXE
Papel Indermiad cariom: L] WRIy Ns33? WISST ] mssr ] wessn | owassy | wess?

TOTAL COSTO NE| B M51.569 ME]5ER NI1 NI S KEL50 WEl a0 K155

TOTAL DE GASTOS INDIRECTOS DE FABRICACION [EN MILES DE SUEVOS FESDS)

[Cancepes Bead 104 i 1998 1997 [ 1999 2000 2paj T E F 2iuls
Presmpresas 7055 [T SATH [T 10,58% 10,843 1129 10.74% 12203 12858 13,010
Cajia plegachizas FENES] 56,040 HLET3 &4 &7.327 OO AT Tafed TI260 T K2.059
Comrugadis 19 st 33297 25 e IEAT2 2% IR RN ] 30593 ALITY 31,560
Papel Industral [caron] Tk 139541 1531480 180220 66 450 173 4% I a6 JELYR 151,540 152304 04040011

TOTAL ¥l B et B0 =St mials IMAS SRaeyy a8 Johaes 311,502 EE1TRE 3710
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{ EN MILES DE NUEVOS PESOS EXCEPTQ DONDE SE INDICA)

ANACONCEPTO | #eat rewad
GASTOS ADMINISTRATIVOS: (38 45%)
Surldes prrianal Administruive 10,145 52
Gastoy de papeleria v swminiteres 4.703.57
Gewras Gemernles (Teldfona, ez, sgwa,erc) 4425
yres Gaxios admin i 2122801
TOTAL 214, 75565
PERSOSAL ADMINISTRATIVO | & contratar )
PUESTO = FLINCIOM St |da Irsporie

ool pucva plasia

NI 21,004 NEZT3000

Secreiania

M5 1.950 NEI5I50

Mensagro

NE 700 NES.100

Apxiliar Conzahle

N 3.000 BEIFHH

Recursos H 2 ___HE1oon | NE143000
TOTAL PS5 37,650 9450
PAPELERIA ¥V SUMINISTROS
1544 1995 1996 1597 - adel
2, Prorrstes Total “inoem | % Promre | % Promaieo | % Promaso
DNSTRIBUCION DE GASTOS en Masmato anual en Mamano en {amano en Fiamaho
fCamanajes Exela (Plasna Vablejo) 55.85% 262712 760% 47.47% 4300% 35,074
JComupadis Encla 17.56% 825,59 76 1451% 13.55% 11.00%
[Fatrica Santa Cazasina .07T% 1.089.15 7.69% 19.67% 17.87% 14.55%
[Frenes Lite ofser 341% 164,61 760 250 263% 214%
| TOTAL 100.0% 4.703.57 T60% % T.I% 62 8%
frranta Tizayuca 15.10% 2 86% 3730%
TOTAL 100,07 100 %5 100.0%
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CaSTOR GEMERALES
o e e s

[T 1555 15 1997 - adel
5 Prosralsn Tatal 5 paCre 5 PrTHLED %5 Frommaso s Promszn
DASTREFLICIGON DE GASTOS e amaha anal =famefa | enMmmds | o Famado
Cartonsies Enietas {Plara Yallcjol 55 19 4384 35 76 AT42 410 3507
Esicla 1738% 1347 67 75 1135% T
F itwica Sants Cammins 31T 177818 16 1757 14.55%
Flama Lina Offsex 4l 26304 157 a1 3 q4%
TOTAL 100 0% THT4IS 76T TT 0% [
Flams Tuavecs 15107 2 a5t Y131t
TOTAL P O 100 0 100 0™
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVO S
19 [ 1997 - acde|
=y Proermien Towl "5 iRCrEm =3 Presraten %y Precraing =
DIESTRIBLCIIN DE GASTOS m e o] e Tamahn | en Mwsebn

bCanonsjes Esclu (Plana Valiep) 1,344 43 T4 £3 0 34 0T

fCerragadin Eatcla FL T 13 55% 11405,

J# iboreca Sarns Casarina 31639 T.67% TI.ET 55

P larma L i (Tt 0 08 T6%% 28T e

________ TOTAL - N R TR T % A2 I

JFilarzis Tirayuca 22 Mt 3121

TOTAL 100 100t

CALCYLO DE LS GASTOS ADMISISTRATTY 05 (EN MILES DE NUEVOS PESOS)

Cancrplo Sl S Db R L PRSI |« oot N - oo e RO . L . S it R S .. R 2001 2002
St o prraenial A 1150 10,998 g 105 1o insus T T 10904
Gaaten a papeicria ¥ fuminifres 4T 5 S 1TH EE]T] 11318 12318 12318 12318 [EEIT]
Gares Cerneralen { Teielonn, lus, ague el ) T 8.7 12818 DT 20087 20,097 20,097 00T IO
v Giaaten sdminusleat et pa LEM 3683 1133 5,833 1,533 4,835 5135 [T 5T

| TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 2178 B T [LET [CEIT] TR FTErT) oI, e
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{ EN MILES DE NUEVOS PESOS EXCEFTO DONDE SE INDICA)

BGASTOS DE VENTAS 6 151%) Read 1594
Crl iy poboe vmis 002
Pudllciidsd y Fromsckbs de |y !_1_,']"_?.!!
Argaios s s ¢ DEAIPelE |1.H-'|--5|__-
g e g T __ _S:EI_-'I-_'.E e

frorae AN

CASTOS DE FENTASPORCENTASES SOBRE VENTAS ANVUALEY

L= e = 004"
Publicided ¢ Promocide de Vemuz 3.
Crmciiard sl et i o FrESTPOOT 1T
e — T
froric 5.7,
CALCULD DE LOS GASTOS DE VENTAS (EN MILES DE NUEVOS PESOS)
[ oncemes Rewl 1 FRA 1995 el [k [hai e J000 200l Joar Joad ey
Comiisitrs wbne vents e T EAE) M 33 i kil 61K 514 i
Publsniad v Promecion de Venla 2179 28253 My | 3y 33,576 34903 34,133 37,802 FrreT [TH 41051
[T Sy ——— 11338 [T iwE | 1zsm mase | e 19,502 Mass T Tam 2017
o Gassos de venian LEL ] .19 TR2 £334 [ Kl | _' [y L5 ORI CETY 97174 T E 100K
FOTAL GASTOS DE VENTAS 37 E2R 51223 56352 Sheia o815 62,1 K2 65412 [T #5874 2.7 [T
*NIOTA: En low gasto de wenlas o s e bay on Lo vemias o e PR COMINGES JEr WIS COMD s s d pubdided ¥ prmat in N
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NEX E [

{ EN MILES DE NUEV(S PESQOS)
lestituridn acreedors Como Plazo  [Medisn v TOTAL
Largo Plaso

{Benco Mexicano, SA. are 2 10072
| — 16 0 160
Arrendadors Banamex 00 18154 1EI54
|Arrendadors Bancomes 11,646 5 L] 1154965
Arrendadors del Atlintico 0.0 1309 195
| Arrendaons Financicrs Mexicana 0.0 17134 17134
{Banca Serfin. S A 0.0 16,643.4 16,6614
[Bance serfin. 5.4, 1000 00 700.0
[Morcantil Profrina. 5.4 0.0 09538 99538
[Banamex. 5 A 0.0 616044 61,6044
Bancomer, 5A. [T BA1LE 84336
[Hanco hercarail del Mane, 5.4 34T 040 14706
[Banca Intemmacional. 5.4 4705 0.0 785
TOTAL 25,153 100,624 126007
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f EN MILES DE NUEVOS PESOX)

E?.m Bral 1994 1995 199 1997 1¥ee 1999 Jo0a 2001 2003 2000
Mirwicana, §.4 . (Teowl pago) . 113929 ] o ] [ [ o o o
[Tz de imeren (EXEH z
lmuereses. 13303
Caputal 100712
| Saido del Credlicn (e oo
Aasames, 54, {Toal pgnl - 183
Tuss de imrers 0T
Ut 23
Cagatal 160
Sadda dei Crefite 160 oo
A erendadon Renumes (Towd pago) 10420 11300
Tasa de imesis 123" T
Trleveics me 1230
Cagetal [TLE] w1l
Salda del Croditn 1.E15.4 w1z oh
fArrendadors Bancomer (Tedal pegs) - ILRT E
Taas de imems [FEEN
Lereses 14512
Capaal 11606 %
Faldes del Criafitcs [ITE a0
A rrmdadon del adlintes (Towl pagel . EETE] 2904
Taan die imcts 12374 2
! S 28
Capal 1804 508
Sakda del Creelitn 4399 595 oo
{4 rroradacion Finencicra Mowcans {(Toll page| - B0 5 =1
Turs de ety 120 12.92%
Imerrsr 206 8 138.5
Capital FEEr] 10798
Salde del Crelit LT LOTRE o4
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[ssacoscerme Real 1994 195 I 1997 1#ee 99 2008 o0 TeaT T Toae
eanca Scrfis LP. (Towd pmpm - 76801 69918 63334
Ticsa der imieris 127 [F S 13.84%
e 21259 14373 7689
Caprital SSHS 33545 §5545
Salido del Crodin 16663 4 i1, JOE% 55545 00
Jancs Serfin CP. (Teoal puge) - ELEE]
“Forsk e trrderes 112
[T [TE]
Capital 0.0
Salda el Creann TOA og
ereaenl Probura (Towd pegoed - 39114 1HRE 1168 4 2.7R} 4
Taza e imeres H T 14217 130 11 k5%
Imrreses 14500 10605 £300 M0
Capizal IABLS EFITE YT EFTTE]
Saldios del Credsin 59518 74854 45769 EXTITE] o
JRanemes 5.4 Total puen) ] LT [EEETE 15,9528 14,5315 13,1101 11L6RE K
Tcka die tnilerss 1384% 138, 13847 13 84% 13840 13.54%
[T— [EEE] 7.106.8 3605 4 43641 1m2T 14214
Cagiul 03674 102674 103674 103674 0367 4 103674
Tl el Do &1,504 4 413370 41064 30,8023 053 K 10267 4 o
JRascomer (Totd payo) - 1IN T JA285 3R
Tass de e 10 96 109K 1098
[Er— 9260 6173 3087
Cagntal LE112 =2 Ix2
Sulda del Credian B AGIA 54204 L2 oo
[fBiamcn Memrantil del Morte (Total papol - LEIZE
Taia de imleres LEE )
Rmicroacs M1
Capital 24Mb
Sy cied Crabiln A0S oo
[P [stcrrscionad (Towl g - 5428
Tmm i i 1141%
fr— &4
Cagtal ATRS
Sakio el Credan &TE3 oo
TOTAL FAGD DE CAPITAL CORTD FLAZOD IR oD an o0 ] an oo [:X4] (1] [T5]
[TOTAL PAGO DE CAFITAL LARGO FLATO nyET TIASED EINEIE] 12,7559 102674 103674 [T an oo [T
[TOT AL PAGO DE INTERESES 16,7811 10,5172 Fa410 45590 18427 14114 [T an 1] 00
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{EN MILES DE NUEVOS PESOS)
ASGTONCEFTO Read 793 ivhe Toir ] 1999 Joon 2000 g} 2007 2004
Arerimrhames e Capiiel 12419 11410
Lines de ertdrio refaccionans ¥
|~ Fenoda de Gracia 2 atam
Plans T ndas
Tasa de sicres 183 10 3% 18.30% 1050 18.30% 30 105 TE
[Cripmiciones ¥ st cscson del crabie 14489 BRGS 75085 1] -] a a [} [ o
Pege dc Capital 3 0 4 15,470 18,570 15,570 1987 15081 ] 1
Fayo de Intemres ] 1507 8.731 THA6 4435 31595 1548 [F] '] o
Sl T 14429 T ey A EFETT ETTT) FET 1L ° o o
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LY W 5
(EN .'ﬂ'LE-F DE mﬂ“pﬂ Y EN MILES DE NUEVOS FESQOS)

4. NCEFTO Real 1704 ey Irte Latd ees ey Jo00 L) o FrTl e

[Tamrisdan

[rp— 039 paz 036 037 [T [T [TH 0,44 048 [T 049
Qs [Uhrp ] okl LA AT L] (=2 [ L) [ el Loy (19
130 [.a7 I62 a7 | e [ Frrl LE [F 3 1 157 283

Fapeld ladicarial 3% 3T 414 431 445 LY.l 4 E1 3.0 207 34 541

ITOTAL INVENTARIE 161 &30 [T 720 746 EET] [T} B37 FET] B ET]

i arin levestoris M, Frims ¥ Gios Isdirntto

Pro- g a4l 81 642 &7 o4 T 0 T EX% [EX] BB

[Fiegaaiens 1310 [ECT) 173 [T 1RE3 1560 7 20 21&1 EEET] 2395
ferragados 1353 FTEC T 2430 233 FEL ] I ETE] ELL) 213
fPupel Indusirisl T [TH] AFET EILT A £ S8 wpd 5218 £a34 [T
TOTAL COSTO DE BVENTARIOS 8P ¥ GIF GE1E T Lrs ] [[-TkRd 1asal ios? 2m Tl e (R T 17768
[ wwte iarvemiares por Mann de ohes

| a7 12 14z 145 155 163 (] i L84 190 %7

ricundizas 213 39 s 195 304 e M ET] RET] 382 m

187 a0 ] 12 Fi0) Zaa 133 260 267 ™ )
JPapet Induniriad 365 A3% A% [ EH] -l a1 SE1 a1 £21 [
[TOTAL COSTO DE PVENTARIS A0 B3 103 1134 [TE) 1= 16 1314 1354 jaaz j447 1421
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ANEXQ K CALCULO DE L4 DEPRECIACION ACTIKOS EXISTENTES

{ EN MILES DE NUEVOS PESOS)
[Come e Keal [#94 193 IC 1987 ees IED 2000 1001 2002 ) ]
[Termrss RS 109803 [0k ] 109803 lﬂ.uﬂ___ | _ !T.!u‘l - I!_ﬂ'!‘._l!_!_-_ = M_t‘m.ﬂ‘] ook 1%, B3 1093
[dshcin ¥ Constraciones 119,308 Ti%08 1R 119508 119308 115308 115.30E F e ] 11e308 [TEENT] [TLETT]
[Depreriscim anemuiuly a7.713 §1.648 5965 BIAIY TI38% TTAH EEE] 9451 T8 oA W ITT
[ r—— e S9a8 1943 195 5943 5903 3803 5944 soas | ames | s |
KETD aFAIF SohH S1EEE 41723 41750 35,702 TRET 23,842 I 1L¥5 s
Mlaguinasia v cquips SH g SR S35 FHSE M3 534 584 I S5H 534,584 SHSR4 Fa T M
Doepreriocitn stmorials e N Bitl | MLB | 4n0om s A3 GFErT) EETETT) FTrETT]
[ —T P EALH ELACH 38,188 L85 33,184 ETRLE] ETAT IE,185 [] ] e |
WETDH Ta7392 % 107 1e0513 152738 114354 T6360 T o o o r
Y Equipo de rarspone BIsT 6367 “5:_'“:-'_“___ “E_Jﬁ_z_ S 9.1.3_'5_1" - 63647 6367 6J&T BT 647 & 36T
[ R—— T30 5,093 4567 7 €367 £367 5367 I 6367 367
‘Diepreciacson anual 1273 127 o ] [ o o o [ [
MO 1273 ] o o [ ] o o 0 o m
| [T ————— =] e FE) [EIT] T FELT] FEIT] [EIT) [ET] FETY) FELT
Dicprecincidm aramulada (D) FALT] FEET) I002 B ) aom FELT] Tame | 4w FET]
o amaal 419 a9 ) a9 - o9 120 & & o o Y
WETO EXTT) 1718 1287 [ () o o o o 3 T
| [ty ra— %01 201 &0 %301 &301 201 P &30 6201 301 T
Do it il mfiomiilads 134 3,100 &050 & 201 B201 6201 60| 201 & .00 #8201 201
Dcpreeiacidn anmil 1530 1450 B o T o @ & [ i S
METG AT 1350 o o o o T o [ o s
ITOTAL ACTTVOS FLIOS A 1954 THOESE T,351 780,551 THD351 THDS5) TAD 351 0551 780,351 70,351 preT 780351
[TOTAL DEPRECIACION AR 47,402 47,402 46,179 44579 1479 41 5T 4,150 44,150 [ 3945 5945

44



{ EN MILES DE NUEVOS FESOS)
ACTTVIS TIEAVIHCA
e - 73 T e TR Reml iPHE reex Ll LL.El i) Irer f e el el E ] by
[Etificios y Conmmuciones B Rz epr | oes2sy | mises | o mse | s T H 7546 TI.548 T1.$546 Tides
Dhprecaaciin memulsts R N a o 2201 3514 %391 13269 17148 11003 24501 20T 12655
Dprecaaciin ssnl [ 1201 1313 IATT 1477 1077 3077 | aam g 30T
WETO 1712 #1477 0,730 8,158 4378 0,400 %6413 52 bt e T T I
T — ] o o 83,780 3,781 637861 BT £1781 &3.761 81,761 83,761
| Dwprecisciéo scumilads PORESE: WS SS] FI YIS SN O] (N LA .- W P L5 Ll e 7% ETNTTI |
[ ——— [ o [ 435 4554 4533 4534 4334 4354 4,554 FECTN |
NETO a o o 59,207 34,553 50,098 45343 &) w AR 31.58] 17326 |
HOTAL ACTIVOS TIZAYUCA 17121 44078 ] 141,357 141,507 141,307 141,367 141,307 141,387 141,307 141,307
[TOTAL DEFRECTACHON ANLUAL o ptell] 3313 8452 1,452 8,432 2432 mAR2 1452 B432 L4312 s
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