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INTRODUCCIÓN 

La decisión de invertir en un proyecto de inversión constituye una cuestión 

relevante para la Dirección de cualquier empresa debido a la cuantía de la 

inversión que representa y a que los recursos disponibles son, generalmente, 

escasos. De aquí la importancia de que la decisión de entre una o varias 

alternativas, se tome en base a elementos estructurados, de tipo tanto 

cualitativo como cuantitativo, que permitan dar una visión clara del proyecto 

en operación. Cabe mencionar que en este análisis deben considerarse todos 

los elementos que determinan, intervienen e influyen en el proyecto con el 

propósito de minimizar el riesgo de que el proyecto fracase y de que la 

aplicación 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 más relevante lo que llamamos 

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

y 



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

hemos denominado un proyecto de inversión. 

Debido a lo anterior, el presente trabajo tiene como objetivo presentar un 

análisis de cada uno de los elementos que componen la preparación de un 

proyecto de inversión y la importancia de su estudio para su posterior 

evaluación financiera y analizar los métodos de evaluación de proyectos de 

inversión, con el fin de elegir el más adecuado para facilitar la decisión sobre 

la inversión y hacerla más segura y sencilla. 

En el Capítulo 1 se pretende dar una visión introductoria de la importancia de 

la preparación de proyectos de inversión para la torna de decisiones, así como 

dar una idea general de las partes que componen la elaboración de un estudio 

de viabilidad para un proyecto de inversión. 

En el Capitulo II se pretende analizar cada uno de los elementos que 

componen un estudio de mercado y su forma de análisis, con el objeto de 

definir el producto que se pondrá a la venta, el segmento de mercado al cual 

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

vi 



análisis de la competencia del proyecto, así como definir la demanda 

esperada, plan de comercialización y estrategia comercial que se empleará 

para atacar al mercado objetivo. También se pretende dar elementos para 

realizar las proyecciones tanto del mercado como del precio del producto que 

se ofertará, 

El Capitulo III comprende el análisis de todos los elementos que componen el 

estudio financiero del proyecto, como son ingresos, costos, gastos, 

inversiones. La importancia radica en el hecho de cada uno de los conceptos 

presentados formarán parte del flujo de efectivo del proyecto, el cual es la 

base de la evaluación financiera del proyecto de inversión. 

El Capitulo IV presenta el análisis de los métodos para evaluar proyectos de 

inversión, presentando las ventajas y desventajas de cada uno de ellos con el 

propósito de elegir el más adecuado, exacto y seguro posible. 

En el Capítulo V se presenta el caso práctico de este estudio donde se 

presenta un plan de expansión de un grupo papelero con la construcción de 

una fábrica productora de papel industrial y papel de empaque en el estado de 

VII 



Hidalgo, México. Se presenta un análisis del mercado y de aspectos 

cualitativos, pues el enfoque principal del caso se centró en el estudio 

financiero y su evaluación. Finalmente se da la recomendación del caso de 

aceptar o rechazar el proyecto. 
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CAPITULO 1 

INTRODUCCIÓN A LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

Todo proyecto se origina en una necesidad humana. Estas necesidades 

son muy variadas y dependen de múltiples factores: culturales, sociales, 

económicos y políticos, entre otros, que se manifiestan y son jerarquizadas en 

forma diferente por cada individuo, El hombre en la búsqueda constante de la 

satisfacción 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 múltiple y optativo, por lo que se busca su 

utilización de la manera más eficiente, segura y rentable. 

Un proyecto no es más que " la búsqueda de una solución inteligente al 

planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre tantas, una 

necesidad humana" (1). Un proyecto debe evaluarse por el hecho de que se 

desea conocer su conveniencia y debe determinar si la utilización de los 

recursos de los que dispone se hace en forma eficiente en las mejores 

alternativas. 

"Siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio, 

habrá necesidad de invertir, pues hacerlo es la única forma de producir un 

bien o un servicio". (2) " La inversión que se realice en un proyecto, debe 

tener una base que lo justifique, y esta base es precisamente la preparación y 

evaluación de proyectos". (3). De ahí nace la necesidad de estructurarlos, 

analizarlos y evaluarlos. 



La finalidad de la evaluación de proyectos es el proporcionar los 

elementos de decisión suficientes, que permitan juzgar cualitativa y 

cuantitativamente la viabilidad de invertir en determinada iniciativa. Por ello 

cualquiera que sea la necesidad que le de origen a los proyectos es necesario 

el estudio de todos los factores que pueden influir para que el proyecto sea un 

éxito o un fracaso. 

La decisión de realizar o no un proyecto, debe estar fundamentada en 

un estudio profundo de todas las variables que intervienen en él, con una 

estructura lógica y racional. No se puede decir que exista un procedimiento o 

método para tomar decisiones, pero sí se puede hablar de una metodología en 

cuanto al análisis y obtención de información útil que proporcione 

herramientas para facilitar la elección de la mejor alternativa de inversión. 

Debido a la multiplicidad de elementos que intervienen en el medio 

ambiente en el cual está inmerso el proyecto, y pese a que en el momento de 

la preparación y la evaluación del proyecto la mayoría o la totalidad de ellos 

fueron contemplados, éstos pueden cambiar por circunstancias del mercado, 

económicas ó políticas, de los cuales ninguna empresa o ningún proyecto está 

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

Por supuesto que este riesgo no es el mismo para todos los proyectos y 

lo que se busca es minimizar éste, para prevenir caer en error al decidir sobre 

la inversión en un proyecto específico. 
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"En el complejo mundo moderno donde los cambios de toda índole 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 asignación 

de recursos de una determinada idea o a un objetivo determinado lo 

denominaremos "evaluación de proyectos" "(4). 

El planteamiento de un proyecto puede tener diversas facetas 

dependiendo de la apreciación del preparador, pues aunque dos personas 

partan de la misma idea al decidir sobre: donde localizarán la planta, el canal 

o los canales de distribución adecuados, proceso de producción, fuentes de 

financiamiento, inversión tija, tecnología intensiva, arrendamiento o compra 

de espacios, crearán un proyecto materialmente diferente y arrojarán 

información literalmente distinta que pueda hacer viable uno y el otro no, o 

que hagan superior a uno del otro. 

La discrepancia anterior es debida a que los recursos con los que 

dispone son escasos y existen múltiples alternativas para utilizarlos. Por ello 

se debe decidir cual es el uso alternativo que aporte los mayores beneficios 

tanto particulares cono sociales. 

"La evaluación de proyectos pretende medir objetivamente ciertas 

magnitudes cuantitativas resultantes del estudio del proyecto, las que dan 

origen a operaciones matemáticas que permiten obtener diferentes 
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coeficientes de evaluación... Lo realmente decisivo es plantearse pre►nisas y 

supuestos válidos que hayan sido sometidos a convalidación a través de 

distintos ►mecanismos y técnicas de comprobación."(5). Estos nacen de la 

realidad donde se encuentra sumergido e► proyecto. 

Los criterios de evaluación como parte de la evaluación de proyectos 

nacen del entorno, el cual tiene ámbitos políticos, sociales, económicos, 

culturales dependiendo del lugar donde se pretenda desarrollar. 

El objetivo del proyecto, ya sea de interés privado o social, ►marcará la 

pauta para la evaluación del proyecto y el criterio sobre el cual se tomará la 

decisión. Por ello si el objetivo de un proyecto es por ejemplo el de eficientar 

un medio de transporte público, la evaluación y la decisión se orientará sobre 

un criterio ►muy diferente que si se trata de la expansión de una planta privada 

de automóviles. 

1.3.1 Evaluación social de proyectos. 

Los proyectos con orientación social se evalúan por los beneficios que 

produce a una comunidad y se analiza el costo asociado con ese beneficio 

para obtener el máximo rendimiento de los recursos escasos disponibles, 

midiéndose por el aumento que provocará en el ingreso nacional. 

"La evaluación privada trabaja con el criterio de precios de mercado, 

mientras que la evaluación social lo hace con precios sombra o sociales."(6). 

Los proyectos sociales incluyen costos y beneficios indirectos (cambios en la 
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producción y consumo de bienes y servicios) e intangibles (cualitativos de 

bienestar de la comunidad). 

1.3.2 Éxito o fracaso de los proyectos 

El éxito o fracaso de un proyecto de inversión, puede deberse a 

diversos factores que lo afectan y que producen cambios en la rentabilidad 

esperada, por ello un proyecto que en el momento (le su evaluación o del 

inicio de su operación tenía expectativas de grandes rendimientos, puede que 

por un cambio inesperado en una de sus variables, fracase 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 diagnóstico, que quizá 

bajo otra visión más amplia o diferente hubiera sido un proyecto bueno. Los 

cambios o avances tecnológicos, cambios en el contexto político, en el marco 

financiero y la estructura del mercado de capitales, errores en la percepción de 

las necesidades del mercado, la mala elección de las alternativas de inversión, 

fuentes de financiamiento inadecuada o mala, son entre otros, factores 

determinantes para el proyecto. 

En conclusión al momento de preparar un proyecto es necesario tener 

visión del entorno donde se ubicará el proyecto, para poder en él identificar 

todo aquello que afecta hoy y pueda afectar mañana y operar en él. Si 

adoptamos premisas válidas y reales, si utilizamos los métodos matemáticos a 

nuestro alcance, si analizamos la información de que disponemos de manera 
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acertada y aportamos, en base a lo anterior, elementos de decisión, la 

evaluación será correcta. 

1.4 Proceso de preparación y Evaluación de Proyectos. 

Al estudiar un proyecto se pretende conocer si éste es viable o no de 

realizarse. "El estudio de viabilidad debe intentar simular con el máximo de 

precisión lo que sucedería al proyecto si fuese implementado, aunque 

difícilmente pueda determinarse con exactitud el resultado que se logrará en 

su implementación. De esta ►panera se estimarán los beneficios y costos que 

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

En este apartado se pretende además de mostrar el proceso de 

elaboración de un proyecto de inversión, dar los lineamientos generales de 

cada parte que compone el estudio sobre las cuales se evaluará el proyecto, 

las cuales serán ampliadas en capítulos posteriores. 

1.4.1 Alcances de los proyectos 

Un proyecto puede estudiarse a dite rentes profi►ndidades, las cuales nos 

arrojarán datos más o menos amplios según sea el objetivo de lo que 

queramos conocer en él. " Al nivel más simple de estudio se le llama "perfil", 

"gran visión" o "identificación de la idea" el cual se elabora a partir de la 

información existente, el juicio común y la opinión que da la experiencia. En 

términos monetarios sólo se presentan cálculos 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 investigación en fuentes secundarias y primarias en 

investigación de mercado, detalla la tecnología que se empleará, determina 

los costos totales y la rentabilidad económica del proyecto, y es la base en que 

se apoyan los inversionistas para tomar una decisión."(8) En este nivel se 

determina abandonar el proyecto o continuar con el análisis a niveles más 

profundos. 

Al nivel más profundo de estudio se le llama "estudio de factibilidad" el 

cual se elabora a partir de los estudios anteriores y de ttientes primarias de 

información. La variables que se estudian son en su mayoría cuantitativas, las 

que deben ser suficientemente demostrativas; las cualitativas son mínimas en 

comparación con los niveles anteriores. Es el último paso a realizar antes de 

decidir sobre la inversión por ello es muy importante que se realice sobre 

bases reales y válidas y el evaluador debe ocuparse de la optimización de 

todos aquellos conceptos que representen una decisión de tipo económico. 

En general un estudio de viabilidad incluye: Estudio de mercado, 

Estudio Técnico, Estudio administrativo o de la organización, Estudio 

Financiero y la Evaluación financiera del proyecto. 

1.4.2. La Preparación y Evaluación como proceso 

1.4.2.1. Proceso de Generación de un proyecto. 

El origen de todo proyecto está 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 el cual se situará el proyecto de 

donde se identificarán las necesidades insatisfechas 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, evalúa y se toma una 

decisión sobre el mismo. Finalmente se realiza el proyecto para lo cual es 

necesario el proyecto definitivo. 

La figura 1,1 muestra gráficamente el proceso de generación de un 

proyecto. 
Figura 1.1. Proceso de generación de un proyecto 

Idea del proyecto 

Análisis del entorno del proyecto 

Detección de necesidades del 	l'ERi'I1. 
mercado 	 1 
Análisis de oportunidades para 
satisfacer necesidades del mercado 

Definición del concepto del 
proyecto 	 / 

Estudio del proyecto 

Evaluación del Proyecto 	 FACT!I3ILIDAD 

Decisión sobre el Proyecto  

Realización del Proyecto 	 PROYECTO DEFINITIVO 

Fuente: Baca Urbina Gabriel, Evaluación de proyectos. Análisis 
y Administración del Riesgo. ed. Me (iraca 11¡11, p.5 
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1.4.2.2 Partes generales de la Preparación y Evaluación de Proyectos. 

La evaluación 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 aporta 

elementos importantes para las fases posteriores y arroja datos necesarios para 

la evaluación financiera del proyecto. 

Todo proyecto tiene 2 fases: Preparación y Evaluación. En la 

preparación se busca identificar los elementos del proyecto que incidan en los 

ingresos y egresos monetarios. La Evaluación busca determinar que tan 

rentable es un proyecto o si no lo es. Dentro de la preparación de proyectos se 

definen 2 partes: 

1. Recopilación de información a través de los estudios de mercado, técnico, 

organizacional y una parte del estudio financiero. 

2, Sistematización de la información que proporcionan los estudios anteriores 

mediante el mismo estudio financiero. (9) 

La figura 1,2 muestra la estructura de la preparación y evaluación de 

proyectos. 

El Estudio de Mercado pretende analizar el comportamiento de la 

demanda y oferta en un determinado mercado ya sea potencial o existente, 

con cl propósito de determinar si el producto o servicio será aceptado o 

rechazado, así como realizar el análisis de precios y el plan de 

comercialización, 



Figura 1.2 Estructura de la Preparación y Evaluación de Proyectos 

ESTUDIO DE PROYECTOS 

PREPARACIÓN O FORMALIZACIÓN E 
V 

A OBTENCIÓN CONSTRUCCIÓN 

DE LA DEL FLUJO L 

INFORMACIÓN DE CAJA U 

A 

C 

Estudio de Estudio Estudio de la Estudio 1 

Mercado Técnico Organización Financiero O 

N 

Fuente: Sapag Chain Nassar, 1 r p, ración y e valuación de proyectos 

Mc Graw Hill, México, p. 27 

El Estudio Técnico tiene por objeto diseñar una función de producción 

de acuerdo a los recursos con los que disponemos logrando un producto 

adecuado al mercado con costos competitivos, así mismo, cuantificar las 

inversiones necesarias para llevar acabo el proyecto, la localización y tamaño. 

El Estudio Administrativo o de la Organización busca conocer si 

existen los recursos necesarios para establecer estructuralmente el proyecto y 

si éste es viable funcionalmente, además de analizar la experiencia y 

capacidad directiva de las personas que dirigirán el proyecto. Adicionalmente 
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se establece una estrategia de negocios y se elaborarán los Sistemas 

Administrativos necesarios para que el proyecto pueda operar eficientemente. 

El Estudio Financiero busca ordenar y sistematizar la información de 

carácter monetario que proporcionan las etapas anteriores y elaborar los 

pronósticos o presupuestos que sirven de base para evaluar el proyecto, 

determinar el financiamiento necesario para su ejecución y medir la 

rentabilidad sobre la inversión.(10) 

"La evaluación financiera es un análisis microeconómico tornando 

como objeto de investigación la unidad productiva, considerando únicamente 

los efectos de los costos, gastos e ingresos valorados a precios de 

mercado."(11). Esta evaluación se hace sobre el flujo de caja y con diversos 

métodos como son el de valor presente teto, el de la tasa interna de 

rendimiento, el del período de recuperación de la inversión. 

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 razón de ser. 

En esta primera etapa, se determinará el tamaño del mercado potencial 

del proyecto y si no es suficiente, se decidirá su abandono. "De no existir una 

demanda suficiente de los productos de un proyecto se dice que éste carece de 

base económica".(12). En el estudio se analizan oportunidades y riesgos con 



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

la transformación de la demanda en facturación. (13) 

Del mercado se estudia: determinación de la cuantía de la de►nanda, 

análisis de la oferta en cuanto a cantidad y competencia, definición del bien a 

producir, análisis del consumidor mediante el que se determinan las 

necesidades y los segmentos a atacar, comercialización del producto. Al 

estudiar al consumidor del mercado meta se pretende definir el "perfil" de 

éste en cuanto a hábitos de compra, necesidades, preferencias y proceso de 

compra. 

El análisis de la demanda pretende cuantificar la misma, asociada a 

diferentes niveles de precios, determinar la demanda potencial que el 

proyecto buscará satisfacer. Una adecuada precisión en el pronóstico de la 

demanda es muy importante debido a las repercusiones económicas que tiene 

en el plan de comercialización, volumen de producción, decisión sobre 

capacidad de la planta, necesidad de materias primas y en general en la 

rentabilidad del proyecto. 

El análisis de la oferta procura el estudio de la competencia directa e 

indirecta del producto o servicio y establecer la competitividad del producto o 

servicio en relación con la situación existente en el mercado en aspectos 

como: calidad, precio y servicio. Debe también identificar posibles productos 

o servicios sustitutos. 
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Otro aspecto importante es la definición del producto o servicio de que 

se trata, pues dependiendo del tipo de productos, se analizarán determinadas 

características de la oferta y la demanda.(14) 

Finalmente el plan de comercialización "tiene por objeto colocar el 

producto de la empresa en situación lo más ventajosa posible en relación con 

los consumidores y competencia... sus elementos son: Diseño del producto, 

fijación del precio, promoción de ventas y distribución. Todos ellos 

constituyen la "mezcla comercial" de la empresa y la base del plan estratégico 

de comercialización"(15) 

A partir de la consideración de todas estas características se 

determinará el tamaño del mercado, potencial o existente, al cual estará 

dirigido el producto o servicio, concluyendo si el mercado es viable de ser 

atacado, de donde se decidirá en primera instancia continuar o abandonar el 

proyecto. Todos los componentes tienen un costo asociado, el cual debe 

determinarse de la manera más exacta posible, pues tendrá tina incidencia 

muy importante en las siguientes etapas del estudio. 

1.4.4 Estudio Técnico. Generalidades. 

Cómo se mencionó el estudio técnico comprende el análisis de ciertos 

elementos como son el diseño del proceso productivo, el análisis del tamaño 

óptimo de la planta, el estudio de las alternativas de localización y el análisis 

de inversiones y costos. El estudio técnico arroja datos no sólo con el objeto 

de determinar si es factible en sí mismo, sino que tiene implicaciones que 

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

13 



decisiones financieras, cono la inversión en maquinaria y compra de materias 

primas. 

Dentro de los horizontes técnicos que presenta un proyecto, pueden 

vislumbrarse varias alternativas de procesos productivos que se deben 

analizar buscando la más idónea no sólo desde el punto de vista técnico sino 

también financiero. 

Al diseñar el proceso productivo es necesario considerar las 

necesidades de capital que requiere cada alternativa de producción, la mano 

de obra, y los recursos materiales con los que dispone. Particularmente el 

estudio técnico debe definir el tamaño que tendrá el proyecto, es decir 

financieramente hablando, no tiene la misma repercusión operar una que dos 

plantas, trabajando uno, dos o tres turnos. El tamaño ideal resulta de 

equilibrar todos los elementos que intervienen en el proceso de producción y 

de un análisis previo de la demanda esperada del producto. 

Otro objetivo importante es la decisión sobre la localización, que 

atiende en parte a factores meramente cualitativos. La localización de la 

planta debe elegirse sobre la base de un análisis de factores cono: 

localización de materias primas, disponibilidad de la mano de obra, 

facilidades de transporte, localización y magnitud del mercado, disponibilidad 

de recursos naturales, los cuales deben ser compatibles entre otras cosas con 

el tamaño. 



La decisión de optar por determinado proceso productivo o un tamaño 

específico trae asociado una inversión en maquinaria, ostos de operación, 

gastos generales, que son determinantes en el análisis financiero posterior. 

1.4.5 Estudio Administrativo u Organizacional. Generalidades 

La importancia de este estudio radica en que " el éxito en la instalación 

y operación de un proyecto se sustenta en personas con capacidad y 

experiencia para manejar el negocio" (16). Es la parte del estudio de 

viabilidad a la que se le da menor importancia. Trata sobre la organización y 

los sistemas administrativos. 

Para cada proyecto es preciso diseñar tina estructura de organización 

que permita el desarrollo de la operación del proyecto, por ende deben 

definirse las necesidades de personal administrativo y ejecutivo y el costo que 

representan. En el momento de la implantación de un proyecto, serán 

necesarios una serie de procedimientos administrativos que permitirán 

funcionar. Estos procedimientos tienen también un costo asociado, pues no 

representa el mismo desembolso el manejar las operaciones por sistemas 

computacionales que llevar los registros en Corma manual. Las necesidades de 

equipos y de personal serán muy diferentes según sea el procedimiento 

elegido. "Bastará un análisis muy simple para dejar de manifiesto la 

influencia de los procedimientos administrativos sobre la cuantía de las 

inversiones y costos del proyecto. Los sistemas y procedimientos contable-

financieros, de información, de planificación y presupuesto de personal, de 

adquisiciones, crédito, cobranzas y muchos niás, van asociados a costos 

específicos de operación." (17). Algunos de estos factores o todos en su 
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conjunto pueden representar un gasto muy grande que no supere a los 

beneficios, de ahí su importancia. 

Por otro lado desde el punto de vista legal, existen factores como 

restricciones en el uso de suelo y en el lugar geográfico de localización, 

permisos, patentes, constitución de la sociedad y naturaleza jurídica, 

restricciones ecológicas, aspectos tributarios, los cuales deben ser 

considerados. 

1.4.6 Estudio Financiero. Generalidades. 

Para la elaboración del estudio financiero se emplean los resultados 

obtenidos en los estudios precedentes: estudio de mercado, técnico y 

organizacional. 

Como se mencionó, en este estudio se sistematiza la información 

obtenida y se clasifica en inversiones, costos y gastos y deben elaborarse los 

presupuestos o pronósticos de cada uno de estos rubros. Esta información 

proviene del análisis técnico, así copio del estudio ad►ninistrativo u 

organizacional donde se determinaron necesidades de mano de obra y 

personal administrativo, de materiales y gastos de operación. De igual forma 

el pronóstico de ingresos de operación basado en la proyección de la demanda 

obtenida en el estudio de mercado y en el análisis de precios. También se 

analizan las diversas fuentes y condiciones de financiamiento existentes en el 

mercado con el propósito de elegir la mejor alternativa y determinar eI costo 

del capital. 
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Debe realizarse un programa de inversiones pues puede ser que el 

proyecto ya en su operación necesite de mayor inversión en activos fijos. Los 

costos de operación se obtienen prácticamente 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 operación del proyecto. 

Finalmente se realizan los Estados Financieros proforma y la obtención del 

flujo de efectivo o de caja de donde parte la evaluación del proyecto, lo que 

constituye el puente entre la preparación y la evaluación. 

1.4.7 Evaluación Financiera. Generalidades. 

Una vez que ya se tiene toda la información, se está en posibilidad de 

evaluar la propuesta de inversión para tornar la decisión de aceptarla o 

rechazarla. La evaluación financiera de los proyectos se realiza sobre el flujo 

de efectivo. Existen varios métodos para la evaluación de proyectos, los 

cuales trataremos más adelante, unos tornan en cuenta en valor de dinero en el 

tiempo otros no, sin embargo mostraremos las ventajas y desventajas de cada 

uno con el propósito de elegir la mejor opción para basar la evaluación de un 

proyecto de inversión. 

La imposibilidad de conocer o cuantificar con certeza algunos hechos 

ya considerados en la preparación 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 determinación 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 propósito de 
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que - si se presentan durante la operación del proyecto, éste siga siendo 

rentable. A esto se le conoce corno análisis de sensibilidad. 
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CAPITULO 11 

EL ESTUDIO DEL MERCADO 

El mercado se define como: "el conjunto de compradores reales y 

potenciales de un producto"(I ). "El área en que confluyen las fuerzas de la 

oferta y 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 tecnología y costos. La viabilidad de 

un proyecto reside principalmente en el mercado consumidor, 

El presente inciso tiene por objeto analizar los elementos integrantes de 

un estudio de mercado así como las principales técnicas de proyección, 

necesarias para la demostración cualitativa y cuantitativa de la existencia o 

inexistencia de posibilidades reales de aceptación del proyecto por los 

consumidores finales del bien o servicio. 

Los objetivos pueden ser muy variados y diferentes para cada proyecto 

de inversión pero en general giran en torno a las siguientes cuestiones: 

a. Identificar o ratificar la existencia de una necesidad insatisfecha en el 

mercado, ya sea por deficiencias en el servicio ele los actuales oferentes 

o por la inexistencia de productores y prestadores de servicios que la 

satisfagan. 

b. Determinar si el producto o servicio estaría dispuesto a ser adquirido 

por los consumidores y a qué precio. 

20 



c. Determinar la cantidad de bienes o servicios que el consumidor 

compraría o utilizaría a ese precio. 

d. Analizar los medios a través de los cuales se está haciendo llegar el 

producto al consumidor y los servicios a los usuarios y definir el medio 

más adecuado para el producto o servicio que estamos analizando. 

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

aceptado por el mercado objetivo.(3) 

El estudio de mercado consta de 4 partes fundamentales: Análisis de la 

oferta, análisis de la demanda, análisis de precios y plan de comercialización. 

las cuales deben ser estudiadas cronológicamente mediante tres etapas: 

análisis histórico del mercado, análisis de la situación actual y análisis de la 

situación proyectada. 

El análisis histórico del mercado busca reunir información para 

proyectar estadísticamente la situación a futuro, ya sea demanda, oferta o 

precios y evaluar el resultado de decisiones tonadas por otros agentes del 

mercado con el propósito de conocer si estas tuvieron resultados favorables o 

no y así poder evitar cometer los mismos errores o imitar acciones benéficas. 

El análisis histórico nos permite conocer la penetración en el mercado de las 

empresas actualmente competidoras potenciales del proyecto, las 

características y evolución de la oferta de productos similares y sustitutos, la 

evolución de la demanda, las circunstancias por las que el consumidor cambió 

sus hábitos de consumo (4) 
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El estudio de la situación vigente es relativo en el sentido en que 

situaciones actuales ante una evolución constante del mercado, puede ser que 

no permanezcan en el momento del inicio tic la operación del proyecto, pues 

por el simple hecho de implementarlo la situación del mercado ya no será la 

misma. Sin embargo este análisis es importante porque a partir de él, se podrá 

proyectar la situación futura con o sin la i►nplementación del proyecto. 

El análisis de la situación proyectada es el más relevante para el 

estudio, pues supone proyectar una serie de cosas que se mantendrán estables 

y otras que cambiarán con el proyecto. La estrategia comercial para captar 

demanda puede ir dirigida a quitar consumidores de productos similares 

manteniendo la misma demanda o a incrementar la demanda total. De ahí la 

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

En la figura 2.1 se muestra un esquema de la estructura de análisis del 

mercado compuesto por las partes integrantes del estudio de mercado. 



FIGURA 2.1 ESTRUCTURA DEL ANÁLISIS DE MERCADO 

ESTUDIO 
DE 

MERCADO 

Análisis del 	Análisis de la 	Análisis de la 	 Plan de 
Consumidor 	 Demanda 	 Oferta 	Comercialización 

Conclusión del 
Análisis del Mercado 

Fuente: Baca Urbina G., Evaluación de proyectos, Análisis y Administración 
del Riesgo, Mc Graw Hill, 2a, edición, p. 14 

Existen 4 subniercados que deben considerarse al realizar un estudio de 

factibilidad: 

Al estudiar este mercado es necesario analizar "todas las alternativas de 

obtención de materias primas, sus costos, condiciones de compra, 

sustitutos, perecebilidad, necesidad de infraestructura especial para su 

bodegaje, oportunidad y demoras en la recepción, disponibilidad, 

seguridad en la recepción." (5). Este mercado constituye una parte 
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importante en el estudio debido a que si no se tiene la posibilidad de 

contar con las materias primas adecuadas ( ya sea que se produzcan o se 

maquilen) y con la calidad idónea, que tengan un costo muy alto, o que 

tengan que ser obtenidas de lugares muy lejanos y con muchos riesgos, el 

proyecto no tendrá la posibilidad de implantarse y simplemente no tendrá 

caso continuar con el estudio. Sobre este tipo de mercado, algunos 

autores, incluyen su estudio en la parte técnica, pero también es factible 

de analizarse en la parte del mercado. 

Comprende: el 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 las 

mismas materias primas, almacenaje, medios de transporte. 

Del competidor directo es necesario conocer cual es su estrategia 

comercial, precios, plazos de crédito, descuentos, sistema promocional y 

publicitario que manejan, canales de distribución, entre otras variables 

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

Del mercado que llamamos competidor indirecto debemos determinar en 

que materias primas, almacenes y medios de transporte competiría con el 

proyecto, a Fin de definir la posibilidad de su empleo o la búsqueda de 

nuevas alternativas. 
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Este mercado resulta importante en productos perecederos, donde el 

rápido 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 el sentido que pueden programarse entregas con 

cierta holgura de tiempo. También los distribuidores influyen en el precio 

al cual recibirá el consumidor final el producto y por ende a la demanda 

del mismo.(6). 

4. El mercado consumidor: 

Es un mercado muy complejo debido a que intervienen los intereses, 

gustos y deseos del consumidor, los cuales deben tratar de definirse con 

la mayor claridad, pues serán determinantes al definir al consumidor 

potencial del producto y el producto en si. Este mercado se estudia con el 

objeto de conocer las necesidades del cliente e incluir éstas en el 

producto, a fin de establecer la estrategia comercial que debe seguirse 

para atraer su decisión de compra ante las ►múltiples opciones existentes 

en el mercado. Este mercado se tratará con mayor profundidad más 

adelante. 

"En todo proyecto o en cualquier empresa ya en operación, el producto 

tiene una estrecha relación con lo que se conoce como definición del negocio, 

y en la medida en que ambos tengan una clara congruencia; todos los otros 

aspectos del proyecto de la operación de la empresa, tendrán efecto sinérgico 

hacia resultados favorables."(7) 
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Parte de la definición clara de la naturaleza y uso específico del 

producto o servicio que se va a ofertar, una descripción clara de los elementos 

que lo componen, un diagrama en su caso, o los ingredientes que contengan 

en caso de un producto alimenticio. 

Los productos se clasifican en:(8) 

a. Según su durabilidad o tangibilidad en: 

- Durables: los que normalmente resisten varios usos. 

- No durables: los que se consumen de inmediato o casi (le inmediato 

después de unos cuantos usos. 

- Servicios: Actividades, beneficiós o satisfactores, cuya característica es 

la intangibilidad, que se ponen a la venta. 

b. Según los hábitos de compra del público de los bienes de consumo en: 

- Bienes de uso común: son los que adquiere el consumidor en forma 

periódica e inmediata con un mínimo de esfuerzo en la compra de 

comparación. 

- Bienes de comparación: Aquellos que el consumidor en el proceso de 

selección y compra, suele comparar con otros similares, atendiendo a la 

conveniencia, calidad, precio y estilo. 

- Bienes de especialidad: Son aquellos que muestran una identificación de 

marca o características especiales y que un grupo significativo de clientes 

está dispuesto a comprar a precio alto. 

- 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: materias 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 en que clasificación cae el producto, pues 

dependiendo del tipo de bien serán los aspectos que se analizarán en la oferta, 

en la demanda así como en otros aspectos colaterales. Se definirá también si 

se trata de un producto sustituto o complementario. 

La decisión de la estrategia comercial que debe seguir la empresa en 

relación a un proyecto específico parte principalmente del consumidor. De ahí 

la importancia de su análisis pues es la base del diseño del producto, en 

cuanto que se incorporan las necesidades del consumidor; del plan de 

promoción de ventas, de la estrategia de fijación de precio y la distribución 

del producto. 

El ser humano tiene necesidades muy variadas y están determinadas por 

móviles muy complejos de carácter fisiológico, sociológico, psicológico, de 

seguridad, de estimación y autorealización. Las preferencias del consumidor 

están influidas por sus necesidades y por las cualidades del producto que 

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

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

Para realizar el análisis del consumidor partimos de la diferenciación de 

dos tipos de consumidores: Institucional e individual. El primero, toma la 

decisión de compra en base a: calidad, precio, tiempos de entrega, servicio, 

refacciones; la demanda se cuantifica en base a cuestiones económicas y con 

sólo definir las ventajas que posee el producto o servicio sobre los de la 

competencia se determinará quienes y cuantos se verán favorecidos con ellas 

estimando la demanda potencial. En caso del individual su decisión depende 

de motivos emocionales, sentimentales, de prestigio, de moda, de marca, por 

ello es más dificil conocer su demanda. 

2.5.1 Segmentación del mercado. 

" El proceso de clasificar a los consumidores en grupos que presentan 

diferentes necesidades, características y comportamiento recibe el nombre de 

segmentación de mercado... El segmento de mercado está constituido por los 

consumidores cuya reacción ante un conjunto de estímulos de mercadotecnia 

es semejante"(10). 

Los mercados de consumidores pueden segmentarse de acuerdo a 

diferentes criterios: 

a. Segmentación Geográfica: 

Consiste en dividir el mercado en unidades geográficas, naciones, estados, 

municipios, distritos, manzanas. 
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b. Segmentación demográfica: 

En la que se divide el mercado según variables demográficas de edad, sexo, 

familias, ingreso, ocupación, educación, raza, religión, nacionalidad. 

c. Segmentación psicográfica: 

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

ci. Segmentación conductista: 

En donde los consumidores son divididos a partir de su conocimiento, 

actitudes, y uso o respuesta ante el producto. (1 I ) 

La segmentación del mercado industrial puede hacerse también según 

los criterios de la segmentación a consumidores individuales y generalmente 

se hace a variables como la actividad, región geográfica, tamaño del cliente, 

status, beneficios buscados, porcentaje de empleo. 

En el proyecto se deben trazar los perfiles del segmento al cual se 

dirigirá el producto y evaluar las potencialidades de cada uno con el fin de 

identificar los mejores segmentos y elegir 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 es 

proporcionar elementos para la elaboración del plan de comercialización del 

producto y saber en qué parte del proceso, cómo y dónde orientar la 

promoción de ventas. 
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El análisis del proceso debe identificar: quiénes deciden la compra, el 

modo en qué deciden, cuándo realizarán la compra y dónde la harán. 

Muchas veces el consumidor final no es  quien  decide la compra por 

ejemplo en el caso de accesorios infantiles, en el que lo que el niño utiliza o 

come depende de los gustos de los padres y el esfuerzo promocional debe 

estar enfocado a ellos. El  LUQdQ  en que deciden la compra puede ser por 

impulsos repentinos o puede ser que se haya planeado la compra, y dependerá 

por ejemplo de la exhibición del producto, el envase, o la habilidad de 

vendedor. El  cuando  se refiere a la frecuencia o carácter de temporada de la 

compra, elementos que influyen directamente en la fijación del precio pues un 

producto de uso frecuente se vende más que un bien que se vende 

esporádicamente y eso influye en el precio y márgenes de utilidad de la 

compañía. El  dóii le  compran los consumidores depende del producto y el 

segmento al cual se dirige, pues según los estratos sociales los lugares de 

compra son diferentes y los productos que acostumbrar adquirir también. 

"El consumidor no toma decisiones en el vacío. Su compra recibe el 

fuerte influjo de las circunstancias culturales, sociales, personales y 

psicológicas," (12) El consumidor pasa por una serie de etapas antes de tornar 

la decisión de compra, las cuales se pueden detallar cono sigue: 

a. Reconocimiento de la necesidad: 

El consumidor se da cuenta de que está en un estado de insatisfacción 

debido a la carencia de algo. Esta necesidad proviene de estímulos internos 
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y externos. Aquí el preparador debe determinar, en lo posible, la razón por 

la cual se presentó la necesidad. 

b. Búsqueda de opciones para satisfacer esta necesidad: 

Si el impulso es muy fuerte el comprador potencial buscará el producto 

que lo satisfaga. Esta búsqueda de información puede ir de simplemente 

poner más atención a propaganda o anuncios del producto o de esmerarse 

en obtener toda la información referente a opciones del mercado. 

e. Evaluación de las opciones: 

No todos los consumidores evalúan las posibilidades de la misma manera 

pero uniformando un poco se puede decir: que ponen atención a los 

atributos del producto y jerarquiza éstos formándose un criterio en relación 

a cada una de las marcas que analizó. 

ci. Decisión de compra: 

El consumidor decide la compra en base a: la imagen que tiene respecto de 

una marca y producto en específico, a opiniones ajenas, e incluso hasta 

antes de la acción de compra pueden existir situaciones imprevistas que 

puedan modificar la decisión. 

e. Conlportanmiento posterior a la compra: 

El consumidor se sentirá satisfecho si el producto cubre sus expectativas 

las cuales se forman por los mensajes que recibe de los vendedores, amigos 

u otras fuentes de información. El descontento existirá si existiese una 

brecha entre las expectativas y el rendimiento y será mayor o menor según 
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sea su tamaño. (13). La figura 2.2 muestra el proceso de decisión del 

comprador. 

FIGURA 2.2. PROCESO DE DECISIÓN DEL COMPRADOR 

Reconocimiento 	
Búsqueda de

[._j 
	

Comportamien 
del 	 4 	 Evaluación de 	Decisión de 	posterior a la 

Problema 	Información 	Opciones 1 1 Compra  1 1 Compra. 

Fuente: Kotler Philip ,  Fundamentos de Mercadotecnia,  ed. Prendce Hall, 4A. edición, 
México 1987, p. 148 

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

determinar la lealtad de los consumidores a la marca, a los lugares de venta, 

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

en el precio. 

El preparador debe reconocer el proceso que antecede a la decisión de 

compra con el propósito de definir en que parte de éste tendrá que orientar sus 

esfuerzos promocionales para que influya favorablemente en la decisión. 

2.6.1 La función de demanda 
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A continuación se presenta una breve explicación de la función de 

demanda y sus variables. El propósito es sentar las bases generales para el 

estudio de la demanda que tendrá el proyecto, en ningún momento se intenta 

realizar un análisis exhaustivo de esta función. 

La demanda se puede definir cono: "el número de unidades de un 

determinado bien y servicio que los consumidores están dispuestos a adquirir 

durante un período determinado de tiempo y según determinadas condiciones 

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

Existe una relación 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 

está dispuesta a comprar de dicho bien baja y viceversa, si el precio baja la 

gente comprará más artículos de ese bien. A esta relación se le conoce con el 

nombre de curva o función de demanda creciente y casi todos los bienes 

comportan así a excepción de los llamados bienes de lujo. 

El individuo pretende maximizar su utilidad mediante el consumo de 

distintos bienes atendiendo a tres factores: a) estructura de preferencias, b) 

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

Es importante que se pueda determinar la reacción de la cantidad 

demandada ante cambios en el precio, es decir la elasticidad de la demanda 

que es el grado en que la cantidad demandada responde a las variaciones del 

precio de mercado manteniéndose constantes todas las demás variables de la 

función de demnanda. Se mide como el cambio porcentual en la cantidad 
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demandada (Q) dividido entre el 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 disminuirá el ingreso total. Si por ejemplo el 

precio baja en 1% y la elasticidad de la demanda fuera de 1, la cantidad 

demanda aumentaría también en 1% dejando sin variación el ingreso total, 

pero si la elasticidad de la demanda fiera menor que uno y el precio bajara un 

1% la cantidad demandada aumentaría menos que I%. En este caso el ingreso 

total bajaría porque el aumento en la cantidad demandada no alcanza a 

compensar la disminución en el precio. Si el precio baja 1% y la elasticidad 

precio fuera mayor que 1, el aumento en la cantidad demandada será mayor 

que 1% produciendo un aumento en la cantidad demandada. (16) 

"La elasticidad puede dividirse cualitativamente en tres categorías: 

1. Cuando la reducción de P hace que Q se eleve tanto que aumenta el 

ingreso total, PxQ, decimos que la desmanda es elástica... 

2. Cuando una reducción porcentual de P hace que se eleve Q en un 

porcentaje exactamente igual de manera que el ingreso total, PxQ, no varíe, 

hablamos de una elasticidad unitaria de la demanda... 
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3. Cuando una reducción porcentual de P provoca un aumento porcentual 

de Q tan pequeño que el ingreso total, PxQ, disminuye, decimos que la 

demanda es inelástica." (17) 

La curva de demanda se desplazará cuando los gustos de los 

consumidores cambien. Si la preferencia por el bien aumenta, la cantidad 

demandada del bien aumentará al mismo precio, si la preferencia disminuye, 

la cantidad demandada disminuirá 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. 

El 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 señalar que el 

preparador debe considerar la existencia de 3 tipos de bienes: 

a. Independientes: aquellos que no tienen ninguna relación con otros bienes, 

así que si existe un cambio de precio en éstos no le al~cta. 

b. Sustitutos: Son aquellos por los que el consumidor podrá optar si existiera 

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 aumentaría el 

otro.(1 8) 

35 



Debe determinarse la función de demanda para el proyecto y 

determinar que tan sensible es ésta a cambios en alguna de las variables, 

definir corno afectarán las variaciones al proyecto en su rentabilidad y 

considerar la posibilidad de que al afectarse una de sus variables la demanda 

se traslade a algún producto sustituto. 

2.6.2 Demanda del proyecto 

Como se señaló anteriormente la desmanda del proyecto es muy 

importante estudiarla debido a las repercusiones en la rentabilidad directa del 

proyecto. Si en este análisis se considera que no existe demanda suficiente o 

el mercado se encuentra saturado, no se proseguirá con el estudio pues el 

proyecto no sería rentable si no existieran una cantidad suficiente de personas 

que adquirían el bien o utilizarían el servicio: ELprtyecto carecería de base 

económica . 

El propósito del análisis es conocer las fuerzas que afectan la demanda 

del mercado y la posibilidad de que el proyecto pueda participar en la 

satisfacción de la misma. 

La demanda específica 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 la cantidad ofrecida de un bien a 

un mercado alcanza a cubrir sus necesidades. Esta puede ser: saturada: 

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 desarrollo y crecimiento de una 

sociedad, son de alimentación, habitación, 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: Aquella que permanece por períodos 

permanentes o muy prolongados de tiempo copio los alimentos. 

b. Demanda Cíclica: Aquella que se presenta por períodos cortos de 

tiempo atendiendo a cuestiones climatológicas o de épocas en el año. 

D. Su destino: 

a. Demanda de bienes finales: Aquella adquisición uso o 

aprovechamiento personal del consumidor. 

b. Demanda de bienes intermedios: Aquella adquisición de bienes o 

servicios para ser utilizados o procesados en la elaboración de bienes 

Finales. 

Una vez clasificado el tipo de bien que se va a producir con el proyecto, 

la existencia de bienes sustitutos, las variables que afectan a la demanda, debe 

estimarse la demanda potencial que captará. Para esta estimación existen 

varios métodos de proyección que se analizarán más adelante. 
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Es importante el conocimiento de la función 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 sólo son 

nociones generales y en ningún momento se pretende agotar el tema. 

2.7.1 La función de oferta 

La oferta de puede definir como el número de unidades que los 

consumidores están dispuestos a adquirir a determinado precio. "La función 

de oferta o curva expresa la relación entre los precios de mercado y las 

cantidades del bien que los productores están dispuestos a ofrecer." (19). La 

posibilidad que tiene el productor de vender el producto a un precio mayor es 

un incentivo para producir más, por ello a un aumento en el precio será mayor 

la cantidad ofrecida por los productores. 

La determinación del precio en un mercado competitivo está dado por 

la conjunción de la curva de oferta y de demanda. En el punto donde se 

junten, se situará el precio de equilibrio, es decir aquel al que la cantidad 

ofrecida y la cantidad demandada voluntariamente son iguales.(20). Al 

aumentar el precio de un bien o un servicio, la cantidad ofrecida aumentará, 

debido a que los productores están motivados por un nivel mayor de 

ganancias; y la cantidad demandada disminuirá. Al ocurrir esto la 

competencia entre productores hará que el precio caiga de nuevo hasta 

recobrar de nuevo el equilibrio. De manera contraria si el precio sube la 

cantidad ofrecida disminuirá y la cantidad demandada se incrementará por 
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que los compradores requieren de ese producto, lo que provocará que el 

precio suba de nuevo al equilibrio.(21). 

Los factores que influyen en el precio son: a)Valor de los insumos o 

materias primas, b) Avances tecnológicos, c) variaciones climatológicas, d) 

valor de los bienes sustitutos. Si el precio de los insumos aumenta, los 

productores no querrán seguir vendiendo el bien al mismo precio, por lo que 

el precio aumentará. Si existe un avance tecnológico, el costo de producción 

disminuirá, por lo que el productor estará dispuesto a aumentar la cantidad 

ofrecida al mismo precio. En el caso principalmente de productos agrícolas, 

las condiciones climáticas son determinantes debido a que si éstas son 

desfavorables, la cosecha se perderá y por ende la cantidad ofrecida 

disminuirá. 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 tendrán que variar su 

producción debido al cambio de precio del priniero.(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 producción de 

la unidad adicional...El costo total de producción es la suma de los costos 

fijos, que se definen como aquellos que no varían, cualquiera que sea la 

unidad producida, y los costos variables, que son aquéllos que varían según la 

cantidad producida ... La cantidad óptima de producción es la que eleva al 

máximo el ingreso neto de la empresa ... Las ganancias de la empresa, con la 

exclusión del pago de capital, estarán determinadas por la diferencia entre el 

costo de producción y el ingreso percibido por las ventas de ella."(23) 
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En la determinación del costo de la empresa es necesario incluir todos 

aquellos factores que la afectan, como el costo de oportunidad que es el 

rendimiento que representa lo que se podría obtener en otra alternativa ele 

inversión. 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 

económico. En este momento es cuando otros competidores entrarán al 

mercado y el evaluador del proyecto debe determinar el plazo en el que el 

proyecto rendirá beneficios económicos. 

2.7.2 Análisis de la 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 mercado 

Al estudiar la estructura del mercado debe iniciarse estableciendo que 

tipo de empresas, existentes en el mercado, representan la competencia; que 

empresas pueden representar competencia en el futuro (Proveedores de 

materias primas que puedan decidirse a producir el bien final en lugar de 

limitarse a vender su insumo); la competencia indirecta de empresas que 

producen productos sustitutos. 

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

influencia conviene cuantificar el número de competidores, su posición 
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competitiva, el monto de sus activos, sus volúmenes de ventas y participación 

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

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

cual se están dirigiendo. 

En base a esta información se puede conocer sobre la situación del 

mercado en el cual competirá 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 parámetros de competencia son: 

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

competir sería el precio, pero debido a las imperfecciones del mercado 

encontramos estructuras oligopólicas, que se caracterizan porque el 

mercado se encuentra dominado por unos cuantos productores, los que 

determinan el precio y la oferta; y estructuras monopólicas, en la que 

existe un sólo 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 competencia importante como se analizó, al mostrar 

la sensibilidad de los consumidores al precio. 

b. Calidad: Consiste en la 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-económico asocian bajo precio con mala 

calidad. " Las diferentes dimensiones de la calidad en las que se basan los 
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clientes para determinar sus estándares de calidad se han clasificado en 

factores intrínsecos y extrínsecos... Los determinantes intrínsecos de la 

calidad son el diseño, la confiabilidad y la duración, los determinantes 

extrínsecos son el medio ambiente, psicología de los deseos humanos, 

información sobre productos y servicios, publicidad, variedad y 

garantías." (24). 

c. Servicio: Se refiere a pronta entrega, reposición de existencias, 

información adecuada para facilitar la promoción de ventas, crédito y 

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

Tratándose de un producto nuevo, este tiene pocos competidores y por 

ende la competencia en el precio es mínima pero si el producto tiene éxito 

traerá competencia lo que ampliará el mercado y puede introducir también la 

competencia en el precio. 

2.7.3 Análisis del medio 

Todos los factores externos que no pueden ser controlados por la 

empresa constituyen elementos importantes de análisis para el preparador y 

evaluador de proyectos pues afectan el comportamiento del mercado. Estos 

elementos pueden ser de carácter económicos, socioculturales, tecnológicos y 

políticos. Las decisiones gubernamentales sobre una determinada política 

económica pueden afectar los niveles de ingreso, el empleo, los incentivos a 

la producción en determinado sector, la política de comercio exterior, entre 

otros, puede identificarse claramente a pesar de que el problema para el 

preparador se centra el predecir sus efectos. Los cambios culturales producto 

de la evolución de una sociedad, y su incidencia sobre los hábitos de 
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consumo, las motivaciones de compra, las clases sociales y en el estilo de 

vida, son fundamentales en el diseño del producto, así como en su precio y 

promoción. El cambio tecnológico, el cual es más rápido cada día incide en el 

sentido, puede representar una amenaza o un apoyo para el proyecto, pues 

muchas decisiones sobre su realización están condicionadas a avances 

tecnológicos. La dificultad para predecir este cambio y más aún la 

confidencialidad con que se trata la investigación tecnológica, hace dificil 

conocer sus efectos. El medio político incide en muchos aspectos pues en 

países con poca estabilidad política los proyectos se congelan hasta conocer 

las directrices del nuevo esquema político determinante en la condición 

económica del país. De estos factores y de su adecuado análisis, permitirán 

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

2.8 Man de Comercialización. 

La estrategia comercial que defina la empresa estará integrada por el 

análisis previo de los consumidores y de la competencia y se integran los 

elementos de la Mezcla de mercadotecnia: producto, precio, plaza y 

promoción. 

2.8.1 Producto 

La primera etapa es la del diseño del producto. E) producto es :" todo 

aquello que puede ofrecerse a la atención- de un grupo de un mercado para su 

adquisición, uso o consumo, y que además puede satisfacer un deseo o 

necesidad. Abarca objeto físicos, servicios, personas, sitios, organizaciones e 

ideas.(26). El diseño del producto comprende desde el diseño tisico, con 
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todos los atributos y características que lo integran: calidad, marca, nombre 

de marca, empaque, estilo ; y los servicios y beneficios adicionales que 

ofrecerá 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 diseño definitivo estará a cargo seguramente de 

un grupo de profesionales en publicidad que transformen la idea en un 

producto atractivo. 

La marca es un término, signo, símbolo o diseño o la combinación de 

ellos, cuya finalidad es la de distinguir un producto de los demás y el nombre 

de marca es la parte de una marca que puede vocalizarse. El lobo de marca es 

la parte de la marca que no puede vocalizarse, es un diseño, color o símbolo 

que caracteriza a un producto y que lo reconoce. En cuanto a la marca el 

diseñador debe tener en cuenta que la marca puede llegar a ser determinante 

en la aceptación 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 

confusión o no recordación para el comprador. En esta parte lo realmente 

importante no es la determinación definitiva de la nearca, sino el precio que 

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

El empaque y la etiqueta son partes muy importantes del producto que 

el preparador deberá proponer. No sólo tienen la ti►nción de proteger el 

producto e indicar su nombre sino que tiene alcances promocionales. En este 

sentido lo importante es el costeo de obtener los más adecuados para poder 

incluirlos en análisis financiero. 
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El precio del producto, los canales de distribución y la mezcla 

promocional estarán basados en las características del producto. Al realizar el 

estudio financiero, la proyección de las ventas es un elemento determinante 

para construir el 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 pronóstico de ventas, de la cobranza y el programa de producción, 

debido a que este último debe adecuarse a las necesidades reales del mercado. 

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

del producto. 

GRAFICA 2.1 VENTAS Y UTILIDADES A LO LARGO DEL 
CICLO DE VIDA DEL PRODUCTO 

Ventas y 
Utilidades 
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/  

Utilidades 
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Inversio. 
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Fuente:Kotler Philip, Fundamentos de Mecadotecnie. Editorial Prenhce Hall. 

México 1984, p, 262 
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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 introducción del 

producto la cual se caracteriza por un producto caro, las ventas crecen 

lentamente y las utilidades son nulas o muy pocas debido al costo del 

lanzamiento del producto, es necesario un fuerte desembolso en publicidad y 

promoción para que el consumidor conozca el producto y lo prefiera. La 

segunda etapa es la de crecimiento, en la cual las ventas tienen un aumento 

rápido 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 etapa es la de madurez, 

donde el producto ya alcanzó aceptación por parte de los consumidores y el 

crecimiento en ventas es mucho menor y las utilidades se mantienen o son 

disminuidas por un mayor gasto en promoción para defender al producto 

frente a un número cada vez mayor de competencia. La última etapa es la de 

declinación, en la cual las vez cada vez son menores debido a cambios en las 

preferencias del público, a mayor competencia o a avances tecnológicos. Las 

utilidades son bajas o nulas debido al eslúerzo por mantener al producto vivo, 

si el producto no es retirado del mercado a tiempo se generarán costos muy 

altos. 

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

repuestas. 
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TAIILA 2.1, t'ICL(i M. VillA »FI. I ODUCI o 
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Características: INTRODUCCIÓN (IRE('I,111EN I O 61.111URU.. 1)E('LINACIÓN 
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Respuestas: NIh:N(AI)O EN 

EVAN%IÓN 
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El. MER('AU) 

DEFENSAS DI. I.A 

PANT1('1PACIÓN 
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producto marca marca 
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l•uenle: Koltcr I'bunp, l unuantenlos ue NicleauolccNa, CO. rtenuce (tan, la 
rcimpresián, pág. 269 

2.8.2. Precio 

La determinación del precio al cual se venderá el producto es una parte 

en demasía importante en la preparación y evaluación de un proyecto de 

inversión, debido a que será la base para calcular ingresos en dinero y 

finalmente determinante en el momento de la evaluación del proyecto. 

Para la determinación del precio del producto resultante del proyecto es 

necesario analizar en primera instancia cual es el objetivo en la fijación del 

precio. Este objetivo puede rondar entre diferentes estrategias como: 

1. Maximización de la utilidades: 

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 más utilidad bruta: 

Este sistema consiste en la fijación del precio basado en el costo total del 

producto más un margen de utilidad que produzca la rentabilidad esperada 

de la inversión, con relación al volumen de ventas previsto. Este método 

es viable cuando la competencia es muy escasa o casi inexistente, 

3. Fijación de precios de penetración: 

Al introducir un producto en el mercado, la decisión se sitúa en fijar el 

precio por debajo del de la competencia con el propósito de superar las 

barreras existentes en el mercado ante la penetración de otro competidor o 

para llegar a un mercado excluido a precios más elevados. 

4. Fijación predatoria de precios o fijación de precios de exclusión: 

Predatoria: Consiste en fijar los precios por debajo de los competidores 

para debilitar su posición en el mercado. 

De exclusión: La empresa rebaja a tal grado los precios que es un barrera 

ante la incorporación de nueva competencia en el mercado. 

5. Artículos de propaganda: 

El precio del producto se establece por debajo del costo con el propósito 

de atraer a los compradores hacia el producto de la empresa con el 

propósito de que compren otros productos al mismo tiempo. 

6, Captación: 

Se busca captar el mercado insensible a los precios y por ello se tija un 

precio alto. esta estrategia se utiliza en la etapa de introducción del 

producto cuando no hay competencia o es muy poca o cuando los 

derechos de importación son muy altos o se prohibe su importación. 

7. Pauta de precios: 
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El precio lo determina el líder del mercado y lo siguen las demás. Es muy 

arriesgado debido a que si se modifica el precio puede variar la 

participación en el mercado. 

8. Precios oligopolistas: 

El precio de los productos es fijado por los miembros del cartel. 

9. Precios controlados o subvencionados: 

El gobierno elimina la influencia de las empresas en el precio pues éste es 

fijado por él. Son generalmente productos básicos. 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 

producción a la exportación y el gobierno tenga que desviar parte de su 

producción al mercado interno. 

10. Precios del mercado: 

El precio de la mayoría de los productos es fijado por las fuerzas de la 

oferta y la demanda. Existen diversos precios para diferentes calidades, 

puntos de embarque y destino. (28) 

Para la determinación del precio es necesario conocer el nivel de 

precios de su competencia y sus productos. Si el producto que lanzará es de 

características similares al de la competencia no le quedará más que fijar un 

precio cercano a ella dependiendo de la estrategia anteriormente mencionada 

y los objetivos de mercadotecnia. En el caso que la calidad que ofrece sea 

inferior, podrá 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: 

1. Internacional: utilizado para artículos de importación-  exportación 
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2. Regional externo: vigente sólo para un a parte del continente 

3. Regional interno: Vigente para sólo una parte de un país o región. 

4. Local: precio vigente en una población o poblaciones pequeñas y cercanas. 

5. Nacional: precio vigente en todo el país, generalmente de control oficial o 

artículos muy especializados. 

2.8.2.1 Determinación del precio 

El precio puede determinarse de varias formas. La forma más simple es 

por la adición de un margen al costo unitario total, el cual se plantea su 

mecánica en el anexo A. Este método considera costos totales y la función de 

demanda. 

El segundo método es la fijación del precio por el análisis del punto de 

equilibrio y las utilidades meta. En la gráfica de punto de equilibrio se 

muestran los costos e ingresos totales que se preveen para varios volúmenes 

de ventas. En la gráfica 2.2 se muestra una gráfica de punto de equilibrio 

donde los costos fijos son de 6,000,000 sin importar el volumen de ventas. 

Los costos totales se incrementan con el volumen. Los ingresos totales se 

inician en cero y se elevan con cada unidad vendida. La inclinación de la 

curva da el precio. En este caso el ingreso es de 12,000,000 por la venta de 

800,000 unidades, por lo que el precio es de $15 por unidad. La compañía 

pone la meta de ingresos que desea obtener y según sus costos determina el 

precio. (29) 
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GRÁFICA 2.2 GRÁFICA DE PUNTO DE EQUILIBRIO PARA 
DETERMINAR EL PRECIO FINAL, 
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Fuente:Kotler Philip,  Fundamentos de mercadotecnia  , Edit. Prentice Hall, 
México 1987, p. 287 

El tercer método de fijación de precios es aquel que se basa en el valor 

percibido del bien por parte del consumidor. Para crear el valor percibido del 

producto la empresa se vale de elementos de la mezcla de mercadotecnia y 

escogen precios que corresponden al valor. Se le pregunta al consumidor 

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

2.8.3 Promoción 

El propósito de la promoción 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 segmentación del mercado y del análisis 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 

estrategia puede estar encaminada a estimular la demanda del consumidor o 

hacia los distribuidores, mayoristas o minoristas con el propósito de que éstos 

empujen en producto al consumidor. 

Muchas veces nada más con identificar los objetivos de la promoción 

de ventas, el preparador puede solicitar a una agencia le cotice el plan 

promocional e incluir este presupuesto en el flujo de caja. Otras veces la labor 

del preparador irá más allá de una simple cuantificación del monto a una 

propuesta de definición del mismo, pero no debe olvidar que lo importante es 

determinar el monto de la misma. La elección de un sistema promocional trae 

consigo costos y beneficios y lo que debe hacer es comparar las mejores 

alternativas. 

La mezcla promocional se integra de los siguientes elementos: 

Publicidad, promoción de ventas, publicidad no pagada, venta personal y 

relaciones públicas. El preparador debe intentar cuantificar, según el lo que el 

proyecto requiera, que desembolso significará para la empresa. 

En cuanto a la publicidad, deberá señalar los medios idóneos según 

hábitos de compra y características del segmento. Para ello decidirá entre un 

medio personal (comunicación entre dos o más individuos mediante una 

conversación cara a cara, de una audiencia a un público, por teléfono e 

incluso por correspondencia personalizada.) o uno nsLp.ernil ( son medios 

que transmiten un mensaje sin contacto ni retroalimentación personal ). Los 
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medios no personales de publicidad masiva son: prensa, televisión, radio, 

revistas, periódicos, espectaculares, correspondencia. 

2.8.4 Distribución 

La distribución del producto del fabricante al consumidor Cirial es muy 

importante debido a que es la parte final del plan de comercialización del 

producto o de la estrategia comercial. Concretiza una serie de esfuerzos de la 

compañía. 

Para la determinación de la distribución adecuada debe analizarse en 

primer término la estructura y funciones del sistemas de distribución, las 

posibilidades que el sistema más adecuado opere, y finalmente la decisión 

sobre el medio de distribución. 

2.8.4.1 Estructura del sistema de distribución y funciones de los 
miembros del canal. 

Un canal de distribución 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 logística (transporte, concentración, 

almacenamiento, gestión de existencias), financiamiento y promoción del 

producto, el establecer el contacto para la venta y la negociación para lograr 

la transferencia y realizar la distribución lisien del producto. También los 

miembros del canal aceptan los riesgos que trae todo el proceso de la 

transferencia. 
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Existen varios niveles de canales de distribución: El nivel cero, es la 

relación más 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 diseño del canal adecuado es 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 elección de los intermediarios la 

empresa pude optar por: 

a. Una  distribución intensiva,  es decir el coloca el producto en el mayor 

número posible de intermediarios, con el propósito de lograr la máxima 

exposición del producto y la disponibilidad para el consumidor. 

b. Una  distribución exclusiva, consiste en que un número exclusivo de 

intermediarios reciben el derecho de manejar los productos de la 

compañía. Está se utiliza cuando se quiere tener un control más estricto de 

precios y créditos, 

c. Una  distribución selectiva,  es decir se utilizan algunos intermediarios con 

el propósito de tener una cobertura más amplia del mercado, menor costos 

de distribución que la intensiva y mayor control. (31) 

2.8.4.2 Posibilidades de integración 
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El preparador debe evaluar las ventajas que representan los 

intermediarios y las posibles desventajas de su integración. En caso de que 

para un producto en específico 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 evaluación de éstas 

cuestiones es imperante un análisis costo-beneficio y un análisis del posible 

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

Otro aspecto que tonga un importancia relevante es la distribución 

física, la cual tiene el objeto de llevar el producto adecuado, en el momento 

adecuado, al lugar adecuado al costo míninmo. Dentro de esta se deben 

analizar la posibilidad de que el intermediario posea el transporte adecuado, 

pues este repercutirá directamente en el precio al cual los consumidores 

finales compran el producto; la capacidad de almacenar el producto en las 

condiciones necesarias para su conservación y el que cuenten con el espacio 

tísico para realizarlo. 

2.8.4.3 Elección de los medios de distribución 

Para la elección de los miembros que compondrán el canal, es necesario 

como ya se mencionó, analizar lo que pueden realizar en beneficio del 

proyecto, la calidad del servicio que prestarán, cooperación en la promoción 

de ventas, posibilidad de entregar al tiempo el producto y en el lugar 

adecuado. En base a todo lo anterior el preparador podrá proponer la manera 

de distribución acorde con los objetivos de la empresa y calcular el costo que 

tendrá para plasmarlo en el estudio financiero. 
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fr7Tn1TTt 1 	MI 

La información sobre el mercado puede obtenerse de dos tipos de 

fuentes: las primarias y las secundarias. 

Las fuentes primarias son aquellas que el propio usuario de la 

información las obtiene de manera directa con la fuente. Estas pueden ser: 

a. Observación directa de los fenómenos o conductas directamente donde se 

originan. Este método se utiliza para conocer el comportamiento de los 

consumidores al comprar o para conocer sus hábitos de compra. Tiene la 

desventaja que no se pueden conocer los motivos que llevan al 

consumidor a la compra. 

b. El método de experimentación: Este método trata de descubrir relaciones 

causa-efecto en los consumidores. Se cambian las condiciones normales y 

se observa la reacción del consumidor ante el cambio. Este método se 

aplica generalmente a productos ya existentes por ende para la 

preparación de un proyecto son poco aplicables, 

c. Plática directa o contacto con el usuario o consumidor: Con este método es 

posible identificar gustos, preferencias, disposición de compra por parte 

del consumidor potencial, beneficios buscados. Puede realizarse mediante 

encuestas o cuestionarios. Cualquiera que sea la forma, ya sean 

cuestionarios o encuestas directas, se deben seguir ciertos lineamiento 

para asegurar que la información obtenida sea lo mis cierta posible. 

Existen reglas básicas en la elaboración de un cuestionario, las cuales se 

deben seguir. 
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Esta investigación puede realizarse a los consumidores potenciales del 

producto y a las empresas existentes que representarían la competencia, 

Las fuentes de información secundaria son aquellas que reúnen 

información ya existente sobre determinado tema, y pueden ser ajenas a la 

empresa c..7no: estadísticas gubernamentales y de cámaras del sector, libros y 

revistas sobre el tema, escritos; y provenientes de la empresa como: 

información histórica de la empresa, sobre ventas, tendencias del mercado, 

costos, (32) 

2.10 Técnicas de Proyección del Mercad 

La estimación de algunas de las variables necesarias para el estudio del 

mercado se pueden realizar mediante los métodos que se mencionarán más 

adelante, pero la aplicación de uno u otro dependerá de la disponibilidad de 

información y su validez, de la precisión que desea en el estudio, del costo de 

la aplicación de estas técnicas, del tiempo que se dispone para realizar el 

estudio, del proyecto especifico. 

La validez de un método dependerá de: la precisión, es decir cualquier 

imprecisión traerá un costo asociado; la sensibilidad a ajustarse a un medio 

cambiante; y a la objetividad en el sentido ya mencionado de los datos que 

serán base a las proyecciones. 

Los modelos a disposición del preparador de proyectos pueden clasificarse 

en: Métodos subjetivos, 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 información de que se dispone es escasa o cuando la 

información histórica no puede predecir por sí misma una situación a futuro. 

dentro de estos métodos están: 

A. Método Dclplú: 

"Este método consiste en reunir un grupo de expertos en calidad de panel, a 

quienes se les somete a una serie cuestionarios, con un proceso de 

retroalimentación controlada después de cada serie de respuestas. De aquí 

se obtiene como producto una serie de información que tratada 

estadísticamente entrega una convergencia en la opinión grupal, de la que 

nace una predicción. El método 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 determinado grupo ejerza 

presión para forzar la opinión. Los cuestionarios se llenan de manera 

anónima y se trata de que el tiempo que transcurre entre un cuestionario y 

otro sea el mínimo para que no haya intercambio de opiniones que influyan 

en su respuesta. 

B. Investigación de ►nercado: 

Este método es más sistemático y se utiliza para probar o refutar hipótesis 

sobre un mercado específico. Su ventaja es que es flexible para diseñar la 

metodología a emplear para un proyecto en específico y que pueden 
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dirigirse varios tipos de investigación: exploratoria, descriptiva o 

explicativa. 

Este método es parecido al Delphi, la única diferencia es que no hay 

anonimato en la expresión de las opiniones y no hay retroalimentación. 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 argumentación 

y no en la validez de las mismas. 

D. Método de pronósticos Visionarios: 

Este método consiste en consultar a empleados o ejecutivos de la empresa, 

dado su experiencia en ventas por ejemplo y su conocimiento del cliente, 

para que den una proyección de la demanda futura del mercado. Con estas 

opiniones y con datos sobre el comportamiento de la economía, la 

competencia, el consumidor. La desventaja que presenta es que las 

opiniones pueden estar influidas por sucesos que no explican 

completamente el comportamiento del mercado, influidas por sucesos 

recientes o la falta de una unidad de medida. Su ventaja niás palpable es el 

bajo costo que representa. 

En este método se toma el comportamiento del mercado de productos 

similares o incluso iguales pero de otra marca y se proyecta a futuro. La 

desventaja es que al utilizar este método se supone que el comportamiento 

y la tendencia del mercado en el pasado se mantendrá en el futuro y puede 

ser que no se dé así. 
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2.10.2 Modelos Causales: 

Estos se basan en antecedentes cuantitativos históricos y supone que las 

variables del mercado permanecerán estables. Los modelos más comunes son 

el de regresión simple de dos variables, el de regresión múltiple, el 

econométrico, el método de encuestas de intenciones de compra, el modelo 

insumo-producto y los de correlación simple y parcial. 

A. Análisis de regresión: 

Este modelo se basa en tres supuestos, los cuales si no se cumple alguno 

invalida cualquier proyecto. Estos supuestos son: Los errores de la regresión 

tienen una distribución normal, con media cero y varianza (a2), constante, 

los errores no están correlacionados entre ellos y que todas las variables se 

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

En muchos estudios microeconómicos establecen que la demanda de un 

bien depende de variables que explican su comportamiento a través dei 

tiempo. Estas variables son las independientes y la cantidad demandada o la 

otra variable es la dependiente. Existen dos modelos de regresión: el de 

regresión simple, que indica que la variable dependiente se predice por el 

comportamiento de la variable independiente, y el de regresión múltiple, el 

cual indica que la variable dependiente se explica por dos o más variables 

independientes, como sea los datos de la variable dependiente deben 

obtenerse por muestreo. 

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

obtiene sobre la base de la variable independiente. Del comportamiento de las 
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variables se determina la dispersión de la relación entre ambas. En la gráfica 

2.3 se muestra la dispersión existente entre dos variables y la línea de 

regresión que las relaciona. A partir de esto se determina la ecuación lineal 

que explique el comportamiento de las variables por medio del método de 

mínimos cuadrados. La forma de la ecuación lineal es: 

y'x = a + bx, 

y'x es el valor de la variable dependiente, x es el valor de la variable 

independiente, "a" es el punto de intersección de la recta con el eje y donde 

tiene valor de cero, y "b" es la pendiente de la línea de regresión. 

GRÁFICA 2.3 REPRESENTACIÓN DIAGRAMA DE DISPERSIÓN 
Y LÍNEA DE REGRESIÓN. 

y 

300 
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100 

Fuente: Mendenhall, Scheaffer, Wackerly,  Estadistica Matemática con aplicaciones 
Grupo editorial Iberoamérica, México 1986, p 440 
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El método de mínimos cuadrados permite ajustar las desviaciones entre 

los valores reales y la línea de regresión. En base a la ecuación anterior 

tene►nos que: 

b = nExy - (Ex)(Ey) 

nEx2 -(Ex )2 

a = y-bx 

donde x e y son las medias de las variables y tl el número de relaciones. 

De estas fórmulas se obtiene 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 ecuación de regresión que explica el 

comportamiento de estas variables. 

El coeficiente de correlación ( r ) mide el grado de correlación de la variable 

dependiente con la independiente y el coeficiente de determinación (r2) mide 

la corrección del estimado de la ecuación de regresión. 

La ecuación para la determinación de el coeficiente de determinación es: 

r2  =  
[nEx2 - (Ex)2) [nEy2  - (Ey)2] 

El error estándar del estimado, se  es la desviación estándar calculada 

mediante: 

Se= [(Sy2- aSy-bSxy)(n-2)J112 

dependiendo del grado de confianza requerido para la proyección se estima 

un intervalo de confianza de y+- S. Mientras mayor sea la precisión menor 

los errores estándares. 

El modelo de regresión múltiple se utiliza, copio se mencionó, cuando existen 

dos ó más variables independientes necesarias para calcular el valor de 

variable dependiente. Entonces la ecuación se transforma a: 
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Y=a+bIXI +b2X2+...+ bnXn 

B. CORRELACIÓN SIMPLE Y PARCIAL. (36) 

La regresión muestra como se relacionan las variables y la correlación 

muestra el grado de interrelación de las variables. La correlación produce un 

índice que muestra que tan cercase mueven juntas las dos variables. La 

correlación entre X y Y puede calcularse sin necesidad de referirse a los 

efectos de X sobre Y y viceversa y a ningún efecto de tina sobre la otra, pues 

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

El coeficiente de correlación puede expresarse de la siguiente forma: 

r=(1/n-1)Ex¡y¡ 

donde xi=Xi-X y y¡=Yi-Y ó en términos de observaciones originales (X,Y) 

en: 
r = 	[(X1 -X) (Y¡-Y)] / [(X¡-X)22 E(Y1-Y)2jll2 

Como el coeficiente de correlación r muestra el grado en el cual se 

relacionan X y Y , si la correlación es perfecta arrojara un r=l lo que es que 

una variación en X corresponde exactamente tina variación proporcional 

sobre Y. Si no existe correlación entonces ,=0 y si existe una relación 

inversamente proporcional r=-1. 

C. MODELO ECONOMÉTRICO DE DEMANDA DE LIRA: 

Este modelo parte. de que el precio se tija por la interacción de la oferta 

y la demanda. "Se define una cantidad demandada (Qd) en función 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 función de P, 

capacidad de producción (CA), el costo de los factores (c) y otras variables; el 

cambio en el inventario de productos terminados (OS), en función del cambio 

en la cantidad ofrecida (Oq), P y el precio esperado del producto (PE); el nivel 

de importaciones (M), en función del precio de la importación (PM), P y otras 

variables, y el nivel de exportaciones (X), en función del precio de 

exportación (PX), P y otras variables, para definir: 
Qo=Qd+AS+X-M. 

El modelo econométrico analizado no admite externalidades de ningún tipo ni 

por eventuales cambios derivados de la expansión de la producción ni por 

rendimientos operativos fluctuantes que afecten a los niveles productivos. Por 

eso se señala que es esencialmente a corto plazo." (37) 

D. MODELO INSUMO-PRODUCTO:' 

Este también se denomina método de los coeficientes técnicos, "que 

permite identificar las relaciones interindustriales que se producen entre 

sectores de la economía, a través de una matriz que implica suponer el uso de 

coeficientes técnicos fijos por parte de las industrias. Para estimar la demanda 

de un sector específico, 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 está en estrecha relación con el nivel de actividad del sector y los 

demás elementos que pueden determinándolo son de poca significación. Lo 

que busca básicamente este modelo es determinar el grado de repercusión 

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

constantes se utiliza el análisis de regresión.". (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 información histórica 

con el propósito de determinar un patrón básico en el comportamiento a 

partir de la cual se pueda hacer una proyección . En este análisis pueden 

distinguirse 4 componentes básicos: 

a. Tendencia: Este componente se refiere al crecimiento o decrecimiento del, 

valor promedio de la variable estudiada en el 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 específico. 

b. Factor cíclico: La divergencia que puede existir entre la línea de tendencia 

proyectada y el valor real de la variable, se le conoce como el componente 

cíclico. Admite entre sus causa el comportamiento del efecto de fuerzas 

económicas, políticas, tecnológicas, culturales y otras del mercado. Estos 

ciclos en su mayoría no tienen patrones constantes que puedan prever su 

ocurrencia, duración y magnitud. 

e. Componentes estacionales: Estos presentan una fluctuación periódica y 

dependen de factores como tradición, clima. 

d. Variaciones no sistemáticas: Aún conociendo la línea de tendencia de una 

variable y los factores cíclicos y estacionales, puede ésta tener un 

comportamiento real distinto. A ésta desviación se le asigna el carácter de 

no-sistemática y corresponde al componente aleatorio. 
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Dervitsiotis explica la forma de interacción 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. Estos son el método 

de los promedios móviles, el de afinamiento exponencial y el de ajuste lineal 

por el criterio de los mínimos cuadrados al cual ya se hizo referencia. Una 

serie cronológica con fuerte efecto estacional hace recomendable el uso de un 

promedio móvil simple de un número determinado de períodos, que 

normalmente es de los cuatro trimestres. El promedio móvil (f'm) se obtiene 

de: 

Ti 

PMt _ ------------ 
n 

Un •1 

Ti 

PMt= --- -------- 
n 

donde TI es el valor que adopta la variable en cada período i y n es el número 

de períodos observados."(40) 
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Al definir los valores de Pm1 y Pm2 se mide un intervalo en el cual 

Pmt queda entre Ti y T2 y Pm2 entre T3 y Ta. Por esto ninguno de los 

períodos es representativo de estos trimestres, por lo que es necesario calcular 

un promedio móvil centrado (PMC) que es la media entre dos promedios 

móviles: 

PMCt= Pmt  + Pmt  +1 
----------------------- 

2 

Para aislar el efecto estacional de un trimestre T3, se divide la demanda 

real de ese período por el PMC correspondiente, así el índice estacional 

específico es: 

IE3= 	T3 

PMC 

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. 

Así se proyecta la demanda estacional para el período deseado y se 

divide entre el período de estacionalidad de la demanda y multiplicarse por el 

índice estacional calculado para cada período. 

El método de afinamiento o 	 toma un 

promedio ponderado por ejemplo de ventas, de lo real con lo pronosticado y 

se aplica la expresión: 

Y'+1= ct(Y►) + ( 1-a)(Y't) 
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donde Y't+l es el pronóstico para el otro período, a la constante de 

afinamiento, Y't  el pronóstico de la demanda para el período vigente. El valor 

de a se determina por tanteo, donde mientras menor sea a más estable es el 

sistema de predicción. (calcular a de tal manera que se tninimice el error.) 
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CAPITULO I11 

ESTUDIO FINANCIERO O ECONÓMICO 

"El objetivo es presentar una síntesis cuantitativa que demuestre con un 

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

pueda realizarse con los recursos programados y la capacidad de pago de la 

empresa" (1) 

El Estudio Financiero es la base sobre la que se realiza la evaluación 

financiera del proyecto y en la cual recae la decisión de la factibilidad 

financiera de realizarlo o no. Es el punto donde se cuantifica el "costo" del 

proyecto y la rentabilidad del inistno. El punto final de este estudio es la 

presentación de Estados Financieros proforma, los cuales se elaboran a partir 

de diversos presupuestos de operación, como veremos más adelante. 

En los siguientes incisos presentaremos de manera particular cada 

concepto que estructura éste estudio, para constituir finalmente cada 

presupuesto de operación y los estados financieros proforma. 

3.2. Las Inversiones del Proyecto. 

Las inversiones del proyecto representan el capital invertido, propio o 

ajeno, que permitirá operar el proyecto y la constituyen los bienes, el efectivo 
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y los servicios necesarios para la producción, venta y distribución de los 

productos o servicios que generará el proyecto hacia el mercado meta. 

3.2.1 Inversiones preoperativas. 

Las inversiones preoperativas son aquellas que deben realizarse antes 

de la puesta en marcha del proyecto. Estas se clasifican económicamente 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 transformación. Permanecen inmóviles durante la operación y 

son de larga duración. Estos activos están sujetos a depreciación, a excepción 

de los terrenos, y a obsolescencia. 

Dentro de los activos fijos más comunes se incluyen: (2) 

- Terreno. 

- Maquinaria. (aquella que interviene en el proceso de producción 

directamente). 

- Obras físicas. (edificios industriales, de oficinas, áreas de ventas, 

estacionamientos, bodegas) 

- Equipo auxiliar o complementario. (Apoya el proceso de producción 

indirectamente como: red de agua potable, redes eléctricas, generadores, 

subestaciones, bombas.) 

73 



- Equipo de transporte, (manejo de materia prima y producto terminado 

dentro y fuera de la empresa). 

- Equipo de laboratorio. (generalmente utilizado en investigación y desarrollo 

y control de calidad), 

- Equipo de mantenimiento. 

- Mobiliario de oficina y equipo comunicaciones. 

- Instalaciones complementarias. 

- Equipo anticontaminante. (seguimiento de leyes ecológicas y 

responsabilidad de la empresa hace necesario la inversión en este rubro). 

- Imprevistos. (Contingencias e imprecisiones en los cálculos, la cual puede ir 

de un 3% a un 10% sobre las inversiones tijas. Este porcentaje no 

incluyen alzas inflacionarias en los precios, éstas deben preverse 

independientemente al ritmo inflacionario y a la fecha fijada para la 

ejecución del proyecto) 

Como mencionamos éstos activos están sujetos a depreciación, lo cual 

tiene un efecto directamente en el cálculo de impuestos a pagar al Gobierno. 

Los terrenos 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 etapa 

preoperativa y son todos aquellos derechos o servicios que se adquieren para 

iniciar la operación del proyecto. Son susceptibles de amortización y afectan 

de igual manera que la depreciación en el renglón de impuestos y por ende al 

flujo de caja. 
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Los principales ítems son: (3) 

- Constitución y manifestación de la empresa.(gastos notariales de 

constitución legal de la empresa, derechos de suelo, manifestación en 

hacienda.). 

- Patentes y marcas. (registro, explotación, el pago inicial y su explotación 

entra como gasto de inversión) 

- Capacitación de personal. 

- Instalación y montaje. (traslado, flete e instalación de maquinaria). 

- Asesoría y supervisión. (orientación, supervisión e inspección en la 

planeación y ejecución de las diversas fases del proyecto). 

- Puesta en marcha. (desembolsos por pruebas preliminares, inicio de 

funcionamiento de instalaciones y de maquinaria y equipo hasta alcanzar 

el buen funcionamiento.) 

- Promoción y difusión. (Publicidad y promoción antes de su lanzamiento 

dirigida a el mercado potencial). 

- Intereses durante la ejecución del proyecto. (Financiamiento que se empieza 

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 corno inversión pues si 

no se realiza el proyecto ya se habrá incurrido en gastos. En el momento 

en que se muestre su factibilidad y se decida su realización se incorporan 

a la inversión diferida los planos, estudios topográficos, de suelo y agua.) 

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

pues no todos coincidirán en el periodo cero de inicio de operación pues estos 
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desembolsos tienen un costo de oportunidad financiero (recursos ajenos) o de 

opción (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 cero al momento en que se realiza el primer desembolso 

(y tener flujos negativos los primeros períodos), o bien el costo de los 

recursos así invertidos. Aún cuando el costo de oportunidad del uso de estos 

recursos no constituye un desembolso, cuando se obtienen de aportes propios 

debe considerarse en la inversión, ya que no hacerlo significa sobrestimar la 

rentabilidad económica real del proyecto. Esta estimación constituiría parte de 

los Activos diferibles"(4). 

3.2.2. Inversiones en capital de trabajo. 

Se llama Capital de trabajo a aquellos recursos económicos que 

utilizan las empresas para atender las operaciones de producción, distribución 

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 operación normal del proyecto durante un ciclo 

productivo"(5). 

Dependiendo de la rana del proyecto y de los tipos de productos o 

servicios que va a producir o a comercializar, el capital de trabajo se va a 

integrar de difierentes formas, pudiendo ser por ejemplo en una planta que 

produce satisfactores derivados de lácteos, el capital necesario para asegurar 
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la adquisición de las materias primas necesarias para la elaboración del 

producto final, cubrir costos de operación y el ciclo financiero de la empresa 

hasta la recuperación 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 operación del proyecto. A medida que el proyecto se vaya 

desarrollando se requerirán, posiblemente, por un aumento el nivel de 

operación, mayores desembolsos en capital de trabajo, dejando se ser una 

inversión preoperativa para convertirse en una operativa. 

El monto del capital de trabajo necesario depende de diversos factores 

copio: política 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 formas de calcular el capital de trabajo de un proyecto, 

pudiendo darse las siguientes: 

1. 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 función del movimiento de inventarios y de 

electivo. 

4. El Capital de Trabajo Neto. 

3.2.2.1. Métodos de Cálculo del Capital de trabajo. (6) 
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Esta estimación 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 período equivalente al ciclo productivo. No 

permanecen inventarios, pues las ventas son en su mayoría al contado. Este es 

el caso de empresas con ciclos financieros 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 

estacionales. 

Para el cálculo del capital de trabajo se emplea: 

ti 

CT=E CGT: 

donde CT es capital de trabajo, C son los costos, G representa los gastos, •. 

son el número de períodos en los que se efectúan las erogaciones y f, es el 

tiempo que dura el ciclo productivo. 

b. E! capital de trabajo es resultado del Colllp,ttamiento de los ciclos 

78 



Este se aplica a ciclos que se trasladan, es decir antes de terminar un 

ciclo ya comenzó 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 necesita cuantificar la 

interrelación de los ingresos, gastos y costos en el ciclo productivo 1 con los 

de los siguientes hasta que el ciclo prosiga con el flujo generado por la propia 

operación. Un ejemplo de la forma de determinar éste, se presenta en el 

cuadro 3,1, 
CUADRO3.1 

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO A PARTIR DE CICLOS 

CALCULO DEL CAPITAL DE 
11 

CICLOS 1 2 3 .1 5 6 
Bimestres 1 2 3 4 5 6 
CV G 35,820 35,820 
Ingresos 1 100,00(1 
CV G 65,50(1 65,50(1 
Ingresos 2 80,301) 
CV G1 65,5(1(1 65,5011 
Ingresos 3 180,3(10 
C Y G 65,50(1 65,500 
Ingresos 4 180,300 
CV GS 65,500 65,500 
Ingresos 5 
C Y G,, 65,500 

ingresos 6 
SALDO 35,820 101.32(1 31.0(1(1 .19,3011 19,3011 49,301) 

Nótese que en la intersección de los ciclos productivos acarrea a su ver una interrelación entre 
costos y gastos e ingresos, situación que dá por resultado un requerimiento de efectivo para 
iniciar el proyecto. En este ejemplo esto es de N$ 168,140. posterionmente los ingresos recibidos 
al final de cada ciclo afrontan las necesidades de egresos de los productos en producción que 
son de N$ 131,000 bimestrales. A este cálculo se le pueden sumar las necesidades de efectivo. 

Fuente: 	1lern5ndez Clt rraga Guillermo, ~jpl~lnad+zcull.ciclu_de_f~da_JC1ºs.prukeclus 
de Inversiún, Nafinsa, SNC, Dirección de Desarrollo Empresarial, México 1989, p. 
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Esta forma toma en cuenta también el ciclo productivo mediante la 

estimación del número de días en relación al costo de cada rubro de egresos, 

hasta que los ingresos por ventas sean suficientes para la operación de la 

empresa en condiciones normales. 

CT = CPd * NdC 

En esta fórmula se puede considerar también el número de días para 

inventarios y para la cartera. En el cuadro 3.2 se presenta un ejemplo de 

cálculo. 
CUADRO 3,2 

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO A PARTIR DE COSTOS Y 

CONCEPTO • NO. DÍAS COSTO/1)IA EFECTIVO 

Materias Primas 30 1,150.80 34,524.00 
Mano de Obra 15 570.20 8,553.00 
Combustibles 15 10.00 150.00 
Mantenimiento 15 90.00 1,350.00 
Agua 30 3.00 90.00 
rnergla Etectrica 30 20.60 618.00 
Otros Gastos ¡5 S .30 7.12950 

TOTAL 52,414.40 

NOTA: Se pueden agregar también un no. de días para inventarios y cuentas por cobrar. 

Las necesidades de capital de trabajo para iniciar operaciones es de: 52.4 millones de pesos. 

Fuente 	1 Icr mudez Cbdrraga Guillermo yjpIuji tdºcjid.sjdu_de._.idndcJupCºycctus 
de lnversibuNatinsa, SNC, Dirección de Desarrollo [anpresarial, México 1989, p. 
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En esta forma interviene lo que se llama el ciclo del capital 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 producción, gastos de 

distribución 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 operación y donde se da y recibe crédito a clientes y de proveedores. 

FIGURA 3.1. 
EL CICLO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

	

Credito de 	1 	 1 Cielito e 

	

Proveedores 1 	 Clientes 

Inventario de 1 1 Inventario de 1 1 Inventario de 

	

Primas 	1 1 en proceso 1 1 Terminados 

	

n Produce. 1 	Costos y 	1 Gastos de 

	

etenes 	1 i Gastos de 	1 distribucion 

	

Primas 	Producción 

1 Efectivo 1 Compras 1 Producción 1  Terminados 	Ventas 	Efectivo 

CICLO PRODUCTIVO 

Fuente: et al,  Diplomado en el ciclo de vida de los proyectos de inversión 
Nacional Financiera, S.N.C., Dirección de Desarrollo Empresanal, p.94 

Los factores que intervienen en el cálculo de inventarios y necesidades 

de efectivo son: 
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Para inventario de materia prima: 

- Estacionalidad de la Producción 

- Perecibilidad de la Materia prima 

- De los proveedores: 

- costo por volumen 

- cantidad disponible del proveedor 

- distancia de los abastecedores 

- frecuencia de abastecimiento 

- cantidad mínima de compra exigida por el proveedor 

- diversas fuentes de abastecimiento 

- Costo de Almacenamiento. 

Para inventario de producción en proceso: 

- Tiempo de proceso requerido para la producción. 

- Tipo de proceso y tecnología empleada 

- Calidad del producto final. 

- Volumen de producción 

- Eficiencia de producción 

- Separación de las fases del proceso. 

Para inventario de producto terminado: 

- Estacionalidad de las ventas 

- Fluctuaciones en las ventas 

- Costo de almacenamiento 

- Contingencias en la producción 

- Costo por volumen 

- Diversidad de productos a elaborar 
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- Cuantía y tipo de pedidos 

- Capacidad de producción de la empresa 

- Obsolescencia y perecibilidad del producto 

Para efectivo: 

- Ventas a crédito. 

- Compras y pagos iniciales 

- Pagos adelantados 

- Contingencias 

- Ventas lentas (introducción producto o cambios al mismo) 

- Volumen de producción 

- Créditos 

- Plazos de pago o cobro. 

La necesidad de poseer los inventarios de materia prima, producción en 

proceso y de producto terminado son producto de las condicionantes del 

mercado y de la misma operación, pero la empresa debe fijar políticas de 

inventarios que le permitan minimizar el costo de los mismos y disminuir el 

requerimiento de efectivo. 

Para el cálculo del capital de trabajo para esta forma es necesario que se 

determinen, en primera instancia, el inventario final de cada parte del proceso, 

es decir determinar el movimiento de los inventarios en unidades y en costo. 

(Inventario inicial + compras - la materia que se va al siguiente proceso = 

Inventario Final). Así mismo se debe determinar el movimiento de efectivo, el 

cual revela el impacto económico de la operación de la empresa y las 

necesidades del capital de trabajo, a través de un ¡lujo de efectivo donde se 
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detallan las 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 la diferencia 

de ingresos - egresos. Se suman todos los saldo negativos, y ese será el monto 

a invertir en capital de trabajo. A esta forma de cálculo también se le 

denomina del déficit acumulado máximo, porque toma el (los) saldo(s) 

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

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

incluirse en el requerimiento del capital de trabajo original. 

Cualquier modificación en la política de crédito a clientes o de 

proveedores modifica el capital de trabajo. 

e ) El Capital de Trabajo neto: 

"Este método se basa en considerar que, tal cono los recursos del 

inversionista estarán depositados en efectivo, inventarios o créditos a clientes, 

es posible que recursos de terceros puedan quedar disponibles para la empresa 

que se creará 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 cálculo del capital de trabajo neto se efectúa restando al capital de 

trabajo bruto los recursos obtenidos a través del financiamiento de 
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proveedores, que permite dotar a la empresa de las materias primas que 

requiere así 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 método es poco utilizado debido 

a que la obtención de financiamiento de terceros está sujeta precisamente a la 

decisión de externos, con muy poca probabilidad de evaluarse. 

3.3. El financiamiento del proyecto y lajaasa de descuento. 

La manera como se va a financiar el proyecto es muy importante para 

su posterior evaluación 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 todas las posibilidades 

de aprovechamiento de los recursos con los que cuenta el proyecto en sí, de 

acuerdo al contexto del mismo. El financiamiento óptimo sólo podrá lograse 

en la medida en que se conozcan y analicen todas y cada una de las fuentes 

disponibles y acordes al proyecto. El esquema del financiamiento para el 

proyecto trae consigo un estudio del costo del capital, el cual analizaremos 

brevemente un poco niás adelante. Otro aspecto relevante es la determinación 

de la tasa de descuento del proyecto para la actualización de los flujos de caja 

o de efectivo, lo que es un factor verdaderamente importante debido a que su 

inadecuado cálculo puede inducir a un resultado errado en la elección de la 

realización de un proyecto de inversión. 
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3.3.1 Las Fuentes de financiamiento. 

Cada alternativa de inversión tienen características diferentes por lo que 

serán diferentes desde el punto de vista cuantitativo y cualitativo es decir 

tendrán plazos, tasas, períodos de gracia, ¡'orinas de amortización, garantías 

diferentes. También es importante determinar si se tiene acceso a ellas o no, 

qué trámites son necesarios realizar, exigencias específicas, y tiempo en que 

es factible sea otorgado desde la entrega de la solicitud hasta la disposición 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 depreciación y amortización. Entre las fuentes 

externas podemos mencionar la emisión de acciones, el crédito de 

proveedores, préstamos bancario de corto y largo plazo en diversas formas, 

arrendamiento. 

Al determinar la estructura financiera de la empresa, es importante 

considerar que el financiar un proyecto i►nicaniente con recursos propios 

implica que la empresa debe generar los recursos suficientes en el momento 

en que lo requiera el proyecto ó que los socios tienen que aportar todo el 

capital lo que puede hacer peligrar la viabilidad del proyecto, o lo que se 

puede traducir en un menor riesgo de insolvencia y una gestión menos 

presionada.  

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

de los flujos futuros de efectivo"(S). Esta tasa representa la rentabilidad 
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mínima que se exigirá por el proyecto, según su riesgo, de manera que pueda 

cubrir con la inversión inicial y la operación del proyecto en sí, además de la 

rentabilidad esperada del inversionista por el capital invertido. 

Como dijimos, las fuentes externas de linanciamiento son: 

a. Emisión de acciones y capital de riesgo: Esta forma de financiamiento 

depende en mucho, de la solvencia moral y calidad crediticia que tenga la 

empresa, por lo que para una nueva empresa con un proyecto nuevo no es 

muy accesible. Este capital 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 tiene que estar en proporción al riesgo que 

asume al aportar su capital y generalmente es alta. Por ello la emisión de 

capital accionario representa un costo de capital alto para la e►npresa. El costo 

está compuesto por la parte de las utilidades que hay que repartir a los socios, 

el costo de la emisión (intermediario financiero) y el fondo o sociedad de 

inversión. El costo del capital en acciones lo define J. Van I (orne corno: "la 

tasa mínima de rendimiento que la compañía tendría que pagar sobre la parte 

financiada mediante del capital de un proyecto de inversión con el fin de no 

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

b. Obligaciones Financieras: Los recursos provienen de la e►nisión de 

instrumentos de renta fija de corto plazo como bonos, papel comercial y 

aceptaciones bancarias 

c. Préstamos Bancarios: Este financiamiento puede ser otorgado por 

instituciones de crédito del país o extranjeras. La banca puede ser Comercial 
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y de Desarrollo (esta última se aboca a actividades económicas específicas 

que requieren fomento y otorgan créditos en condiciones preferenciales). Los 

tipos de crédito que prestan están instituciones son principalmente: 

1. Préstamos con colateral: Para financiamiento de activos circulantes en los 

que se ofrece como garantía títulos de crédito. Pueden ser empleados 

como créditos puente mientras se formalizan créditos concedidos a largo 

plazo. 

2. Préstamos Prendarios: Son préstamos destinados principalmente a 

inventarios y la garantía se constituye como prenda y se deposita en un 

Almacén General de Depósito el cual emite lo que se llama un bono de 

prenda. 

3. Préstamo Quirograi'ario: Son créditos para financiar faltantes de efectivo. 

Son préstamos con tasas altas. 

4. Crédito de Habilitación o avío: Son créditos para capital de trabajo. Se 

otorgan sobretodo en proyectos nuevos y la garantía la constituye los 

mismos bienes que se compran con el crédito o puede llegar a ser también 

un aval o fiador. 

5. Préstamos refaccionarios: Son préstamos destinados a compra de activos 

fijos y diferidos del proyecto. Las garantías son los mismos bienes 

adquiridos y avales y fiadores. El plazo del crédito va acorde con la vida 

útil de los activos adquiridos. 
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6. Préstamo I-lipotecario Industrial: Ser emplea para la reestructuración de 

pasivos de la empresa o para la compra de activos fijos. La garantía la 

constituye el terreno, la nave industrial y las construcciones. 

7. Líneas de crédito: También se le llama de cuenta corriente. Se abre una 

línea al acreditado y la puede ir utilizando según necesite siempre que su 

saldo lo permita. Son líneas revolventes. 

d. Fabricantes y Proveedores: Estas fuentes de financiamiento son muy 

propicias en época de estabilidad económica por lo atractivo que se vuelve 

para la empresa el tener un mayor plazo para el pago, pero en épocas de 

inestabilidad, de inflación o crisis económica no es muy recomendable por la 

incertidumbre. Pueden ser de corto plazo, para capital de trabajo o incluso de 

mediano y largo plazo para maquinaria y equipo. 

e. Arrendamiento: Es una fuente de financiamiento para la adquisición de 

activos fijos, por la que el arrendador permite el 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 líneas de crédito y porque los activos 

adquiridos constituyen la garantía de la operación. 

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

favor de la empresa mediante el descuento con una institución de crédito. 

El Arrendamiento y el f'actoraje únicamente se emplean en empresas en 

operación. 

Como se mencionó las fuentes internas de financiamiento son: 



a. Aportaciones de Capital: Al inicio del proyecto o empresa nueva, los 

socios aportan capital. Este capital lo aportan los socios fundadores sin 

condiciones de plazos o de retiro. 

b. Utilidades retenidas: Son las utilidades generadas en un ejercicio que 

quedan después del reparto de dividendos a los accionistas (siguiendo una 

política 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. 

e. Reservas de depreciación y amortización: 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 una empresa se compone de los costos 

de todas las fuentes de financiamiento, pudiendo dividirlo en el Costo del 

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

Estos componentes los veremos con más detalle en los incisos 

siguientes. 

3.3.2.1 El costo de la deuda. 
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En este costo sólo interviene la deuda que genere un costo de interés 

explícito. El costo de la deuda se puede simbolizar como kd y "se puede 

derivar resolviendo mediante la tasa de descuento k, que iguale los ingresos 

netos provenientes de la emisión de deuda con el valor actual del interés más 

los pagos de principal y después ajustando el costo explícito obtenido por el 

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

, 	I t  i- Pt 

Po = E----------- 
(1  +k)t 

donde Po  es el flujo de entrada de efectivo inicial para la empresa, l t  es el 

pago de los intereses en el período t  y Pt  es el pago del principal en el período 

t. Con esta ecuación obtenernos el costo de la deuda antes impuestos. Si 

disminuimos a ésta la tasa impositiva mediante la ecuación: 

k¡ =k(1-t) 

donde k es la tasa de rendimiento o descuento, y t es la tasa de impuestos. El 

costo de la deuda después de impuestos es menor debido a que los pagos de 

intereses pueden deducirse. Por ello el 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 operación ó nacida con el proyecto no obtiene 

utilidades, el costo de la deuda será la k sin deducciones, por ello un costo de 

la deuda mayor. 



3.3.2.2. Costo de las acciones preferentes. (1 1) 

Las acciones preferentes pagan un dividendo que es determinado por el 

Consejo de Administración y es fijo, tienen preferencia en el pago del 

dividendo sobre las acciones comunes y no tienen fecha de vencimiento. El 

costo se puede representar como: 

kp  = 

lo  

donde kp es el costo por acciones preferentes, D el dividendo anual declarado 

e lo  representa los ingresos netos provenientes de la emisión de acciones 

preferentes. 

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

las acciones preferentes es mayor que el costo de la deuda. 

3.3.2.3 Costo del Capital en Acciones. 

El capital patrimonial o capital propio es aquella parte de la inversión 

que se financia con recursos propios, ya sean por aportaciones de capital (al 

inicio de un proyecto), o mediante reinversión de utilidades y nuevas 

aportaciones de los socios (En proyectos en operación). 

El inversionista decidirá aportar capital si el proyecto le ofrece un 

rendimiento más atractivo que en otros medios del mercado y tiene una tasa 
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de rendimiento deseada por la inversión de sus liindos en el proyecto, pero 

puede también invertir en otros proyectos en donde el rendimiento sea mayor 

al que espera con el primero, entonces ¿No debería invertir el proyecto que le 

da un rendimiento mayor que la tasa de rendimiento requerida para el primer 

proyecto?. Así se puede decir que el inversionista tiene un costo de 

oportunidad que es el rendimiento que podría obtener invirtiendo en otros 

proyectos y que deja de ganar por invertirlo en uno. Por ello desde el punto de 

vista teórico, el inversionista debería aceptar los proyectos que 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 asignará sus recursos disponibles al 

proyecto si la rentabilidad que espera compensa los resultados que podría 

obtener si destinara esos recursos a otra alternativa de inversión de igual 

riesgo.., el costo implícito de capital es un concepto de costo de oportunidad 

que abarca tanto las tasas de rendimiento esperadas en otras inversiones como 

la oportunidad de consumo presente... Se puede definir el costo del capital 

propio como la tasa asociada con la mejor oportunidad de inversión de riesgo 

similar que se abandonará por destinar esos recursos al proyecto que se 

estudia". (12) 

La tasa de rendimiento que un inversionista obtiene como consecuencia 

de la posesión de una acción durante un tiempo será igual a la suma de los 

dividendos más la ganancias de capital obtenidas en el período dividido entre 

el valor de la acción en el mercado al inicio del período. listo se puede 

expresar como: 
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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 (kt). 

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 ponderarán y 

se determinará 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 decisión de inversión en un determinado 

proyecto y esta decisión 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 capita puede 

calcularse, mediante la expresión. (13) 

n 

Costo de capital = E kx  wvx  
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donde kx, es el costo después de impuestos de la forma x de financiamiento, 

wX  es la ponderación asignada a esa fuente como un porcentaje del 

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

supóngase 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 
Deuda 20 millones 20% 7.50% 
Acciones preferentes l0 millones 10% 14% 
Capital acciones comunes 70 millones 70% 18% 

l'OTAt. 100 millones 100% 

CONCEPTO PORCENTAJE COSTO DESPUES 
IMPUESTOS 

COSTO PONDERADO 

Deuda 20% 7.50% 1.50% 
Acciones preferentes 10% 14% 1,40% 
Capital acciones comunes 70% 18% 12.60% 

TOTAL 100% 15.50% 

3.3.3 El riesgo 

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

en sistemático y no sistemático. El riesgo no sistemático es aquel que es 

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

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

mercado mismo y no se puede diversificar. 

Riesgo total = Riesgo no sistemático -++ Riesgo sistemático 
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En la gráfica 3.1 se muestra la reducción de riesgo total mediante la 

diversificación de inversiones, 
GRÁFICA 3.1. 

REDUCCIÓN DEI. RIESG0'roFAl. MI1)IAN1'1: I.A UIVERI)IIICA('li)N W'. LAS INVERSIONES 
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3.3.3.1. Riesgo, rendimiento y equilibrio de mercado. 

Si los inversionistas tienen aversión por el riesgo es necesario que se 

les compense por él. Por ello es justo pensar que las inversiones riesgos 

ofrezcan mayores rendimientos que las no riesgosas o menos riesgosas. esta 

compensación se considera necesaria para inducir al inversionista a invertir en 

un valor riesgoso. Por ello en un mercado donde los inversionistas sienten 

aversión al riesgo debe existir un correlación positiva entre riesgo y 

rendimiento para poder alcanzar el equilibrio, hl rendimiento esperado en 

m, 



valores sin riesgo (certificados de la tesorería) representaría una tasa libre de 

riesgo (Rr). Las inversiones riesgosas tienen que pagar al inversionista una 

prima por el riesgo asumido más la tasa libre de riesgo. 

Rs = Rr + Prima por riesgo 

donde Rs es el rendimiento esperado y Rr es la tasa libre de riesgo. 

En la gráfica 3,2 se muestra la relación entre riesgo de mercado y la tasa de 

rendimiento. 
GRÁFICA 3.2 
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3.3.4. El modelo de valuación de Inversión (le Capital (CAPM). 
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El modelo de valuación 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 

comportamiento de la curva de riesgo de mercado/tasa de rendimiento. 

Debido a que el riesgo sistemático puede eliminarse mediante la 

diversificación, los inversionistas no habrán de recibir ninguna prima por este 

riesgo. Solamente el riesgo sistemático se considera para determinar la prima 

por asumir riesgos. El modelo CAPM concluye que el rendimiento de un 

valor está relacionado con aquella parte del riesgo que no puede eliminarse 

mediante la diversificación. Proporciona una medida apropiada del riesgo 

sistemático. Esta medida se denomina beta (()), evalúa si el rendimiento de 

una acción determinada tiende a fluctuar acorde con el rendimiento general 

del mercado. La beta ((3) se puede definir como una medida de la variabilidad 

de una acción respecto a la variabilidad del mercada. Por ejemplo una (3 de 

1.0 de una acción tiende a aumentar o disminuir en el mismo grado en que 

aumenta o disminuye el mercado y señala el nivel promedio de riesgo 

sistemático. Así una beta mayor que uno poseen un alto grado de riesgo 

sistemático y son muy sensibles a cambios en el mercado, y viceversa, una 

beta menor que uno, tiene un bajo nivel de riesgo sistemático y es menos 

sensible a las fluctuaciones del mercado. 

Los costos que componen el flujo de caja se derivan de los estudios de 

mercado y de las especificaciones técnicas y la administración previos. Cada 
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uno de ellos definió los recursos necesarios para la operación óptima de cada 

área y cuantificó los costos de su utilización. 

Los egresos que no han sido determinados por otros estudios deben 

considerarse en la composición 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 clasificación y por ello es importante obtener 

una pauta de clasificación de los costos que permita verificar su inclusión. 

Para efectos de este estudio clasificaremos los costos en: 

1. Costos de producción 

2. Costos de administración y venta ((le operación) 

3. Costos financieros. 

3.4.1. Costos de fabricación o de producción. 

Estos costos pueden ser directos o indirectos. Los costos directos los 

componen los materiales directos y la mano de obra directa, que debe incluir 

la remuneración, la previsión social, las indemnizaciones, gratificaciones y 

otros desembolsos relacionados con un sueldo o salario. Los costos indirectos 

los componen la mano de obra indirecta, materiales indirectos y los gastos 

indirectos cono energía, comunicaciones, seguros, arriendos, depreciaciones. 

3,4.2. Los costos de operación. 

Los gastos de administración y venta componen principalmente este 

rubro. Los gastos de venta están compuestos por los gastos laborales como 



sueldos, seguro social, gratificaciones y otros;  comisiones de ventas y de 

cobranzas, publicidad, empaques, transportes y almacenamiento. Los gastos 

de administración y los generales se componen de los gastos laborables como: 

de representación. seguros, alquileres, materiales, útiles de oficina, impuestos, 

depreciación de edificios administrativos y otros. 

3.4.3. Los gastos financieros. 

Los gastos financieros se refieren a los gastos por intereses por los 

préstanos obtenidos. Este costo deriva de la fuente de financiamiento elegida, 

las cuales hablarnos de ellas en los incisos anteriores. 

Un elemento no analizado y que influye en los costos es la 

depreciación, que representa el desgaste por el uso de la maquinaria o activos 

fijos propiedad de la empresa. Este rubro en específico lo trataremos en el 

inciso 3.6.5. más adelante. 

"Los ingresos más relevantes que se deben incluir en el proyecto son 

aquéllos que se derivan de la venta del bien o servicio que producirá el 

proyecto. Sin embargo hay otros ingresos que necesariamente deberán 

considerarse para evaluar con mayor objetividad el proyecto. Ya se mencionó 

que los ingresos que se generan por la venta de los activos de reemplazo, por 

la venta de subproductos o por la prestación de algún servicio 

complementario también deben incluirse como ingresos del proyecto" (14) 



Lo importante es determinar el momento en el tiempo en que se 

producen los ingresos (cobranza) y no el momento en que se realiza la venta. 

El análisis más ditcil es determinar el valor de rescate o de salvamento del 

proyecto como un todo. Al respecto se definen tres métodos básicos: 

a. Valor en libros de los activos 

b. Valor de mercado de los activos 

e. Valor actual de los beneficios netos futuros. 

El valor en libros de los activos es el método Irás simple, y a mi punto 

de vista menos representativo y real del mercado, y consiste en aplicar la 

ecuación: 

VI=Va-Da, 

donde VI es el valor en libros del activo, Da la depreciación acumulada. El 

resultado es la depreciación que sufre el bien por el transcurso del tiempo. Al 

valor de compra o de adquisición original se le resta el valor VI y nos da el 

valor en libros del bien. Este valor es el que debe tomarse corto de rescate 

para cada activo del proyecto en el último periodo del proyecto o cuando se 

piensa no se va a seguir más por haberse utilizado ya lo suficiente. 

El método de valor rle ►nercado consiste en que el mismo mercado 

dicta y define el valor que tendrá el proyecto en un tiempo n. La dificultad de 

este método es el estimar el valor que pagará el mercado en ese tiempo por el 

proyecto. 

El último 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 hará 

a un precio tal que le permita obtener el precio más la rentabilidad esperada 

por él. 

Para calcular este precio se estima el flujo de beneficios netos a partir 

del momento de la venta o período siguiente de evaluación. El inversionista 

pagará el precio hasta un valor actual neto =0 mediante la siguiente 

expresión: 

n 

E BNt /(l+i)t =lo 

IQ 

donde BN es el beneficio neto esperado, i la tasa de descuento de los flujos y t 

el período en que se producen los flujos. 

La operación o puesta en marcha del proyecto implica la conjugación 

de ingresos y egresos como ya lo dijimos, por lo que se debe pronosticar el 

volumen y comportamiento que tendrá estos dos grandes presupuestos 

durante la vida del proyecto. 

La elaboración del Presupuesto de Ingresos. 

Como se señaló anteriormente, este presupuesto constituye un elemento 

básico en el resultado final del proyecto, ya que relaciona los aspectos 

económicos, sociales y técnicos bajo la forma de ingresos por ventas. 

Para elaborar el presupuesto de ingresos, se debe tener precisado el 

número de unidades a producir, diferenciado los principales subproductos, 

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

capital de trabajo y expresado en un programa de ventas. 

El volumen de ventas para cada ario depende del uso de la capacidad 

instalada o programas de producción y del dinamismo como evoluciona la 

demanda, considerando la política de inventarios de terminados. Para 

empresas que ya han operado el volumen de ventas básico es el promedio de 

los últimos meses o años complementado con los pronósticos del estudio de 

mercado, incluida la estrategia de comercialización. 

El precio de venta fue ya fijado por alguna de las variables básicas que 

definen los precios de mercado descubiertas por el estudio de mercado y 

determinado con alguno de los métodos ya explicados en el capítulo anterior. 

Los ingresos por las ventas son el resultado de multiplicar el precio de 

venta por el número de unidades que se espera demandará el mercado para un 

periodo t,,. Cuando una empresa es nueva no se puede estimar fácilmente las 

rebajas y los descuentos que se otorgarán a los clientes, sin embargo 

dependiendo de la estrategia de mercadotecnia definida en el estudio de 

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

3.6. La Depreciación eciación y la Amortizadsj . 

Los gastos de depreciación no implican un desembolso de efectivo, 

sino uno contable para compensar, mediante una reducción el pago de 

impuestos, las ganancias reportadas por el proyecto. 

103 



Mientras mayor sea la depreciación, el ingreso gravable disminuye y por lo 

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

Los métodos de depreciación más comunes son: 

1. El de línea recta 

2. Suma de los dígitos 

3. Doble tasa sobre saldo decreciente 

4. Unidades de producción (15) 

Cualquier método a emplear se hará sobre el valor de adquisición del 

bien y resulta de aplicar la fórmula: 

Vd=Va-Vr 

donde Vd representa el valor por depreciar, Va el valor de adquisición y Vr el 

valor residual. 

3.6.1. Depreciación por línea recta. 

Este método supone que la depreciación se efectúa en partidas anuales 

iguales. Es decir: 

D= ysi 
N 

donde Vd es el valor por depreciar, D la depreciación del período y N el 

número de años de vida útil. 

Por ejemplo si tenemos un activo que su valor de adquisición es de 

1000 (Vd) y tiene una vida útil de 5 años podemos calcular que la 

depreciación para el año 1 es de 200. Para el año 2 será de 200* 2= 400 y así 
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sucesivamente hasta que el valor en libros del bien al término de los cinco 

años sea de 0. 

3.6.2 Depreciación por la suma de los dígitos. 

Permite depreciar inicialmente una cuota mayor, que permite adelantar 

la depreciación de unos años. Este método consiste en dividir, período a 

período el número de años restantes por la suma de los dígitos de los años de 

vida útil y multiplicar este resultado por el valor por depreciar. La suma de 

los dígitos de los años de vida útil (1+2+...+n) se puede obtener de: 

S=N [ (N+l )/2] 

donde S representa la suma de los dígitos de los años. Si S=15, lo que se 

obtiene de aplicar la fórmula anterior representa un cálculo de depreciación 

para cada año de la siguiente forma: 

AÑO 	CALCULO 1) 

1 	5/15(1000) 	= 333.33 

2 	4/15(1000) 	= 266.67 

3 	3/15(1000) 	= 200.00 

4 	2/15 (1000) 	= 133.33 

5 	1/15 (1000) 	= 66.67 

La suma de las depreciaciones anuales (D) corresponde a los $1000 de 

valor por depreciar (Vd). 

3.6.3 Depreciación por la doble tasa sobre saldo decreciente. 
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Permite también acelerar el cargo de la depreciación de un activo y 

consiste en aplicar una tasa de depreciación constante al saldo por depreciar, 

que se calcula como dos veces el porcentaje que, siguiendo la línea recta, se 

cargaría por el uso del activo al finalizar el año, sin deducir del valor de la 

adquisición el valor de desecho del activo. 

Este método se ejemplificaría de la siguiente manera: 

AÑO CALCULO D 

1 	0.40 (1100) 	= 	440.00 
2 	0.40(1100-440) = 264.00 
3 	0.40 (1100-704) = 	158.40 
4 	0,40(1100- 862.4) = 	95.04 
5 	0.40(1100-957.4) = 	57.02 

Nótese que por este método la suma de la depreciación de cada uno de 

los cinco años no es igual al valor por depreciar. La diferencia que se 

produzca deberá sumarse o restarse según sea el caso, a la depreciación del 

último período. El saldo se obtiene de: 

VI = Va-Da 

donde VI es el valor en libros y Da la depreciación acumulada, que 

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

anteriores. 

3.6.4 Depreciación por unidades de producción. 
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Se basa en determinar la vida útil del activo por depreciar en términos 

de alguna unidad de producción, y no es función del tiempo, Por ejemplo si se 

espera que el activo produzca 10,000 unidades, se dividirá el valor por 

depreciar de las 10,000 unidades, para calcular la depreciación asignable a 

cada unidad producida. El valor unitario calculado se multiplicará por el 

volumen que se estima se producirá ese año. De esta forma la depreciación 

anual se obtendrá de: 

Dt  = Yu1(gt) 
Q 

donde Dt  corresponde a la depreciación del año t, Q al total de unidades que 

podrá producir el equipo que se deprecia y q t  la cantidad estimada de la 

producción para el año t, 

3.6.5 Amortización. 

Un tratamiento similar tiene la amortización del activo diferido o 

nominal. Si bien el desembolso se efectúa normalmente antes del inicio del 

proyecto, el gasto se prorratea en varios períodos para efecto del cálculo de  

impuestos sobre las utilidades. Al permitir la amortización un beneficio 

tributario, este deberá incluirse en el flujo expresado como un menor 

impuesto. 

La forma de calcular la amortización es la misma para la depreciación y 

los métodos explicados anteriormente aplican perfectamente, basta con 

sustituir de cada fórmula cualquier D por A. 
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Comúnmente se les ha denominado así a los estados financieros 

proyectados o también a las proyecciones financieras del proyecto, de 

acuerdo al Horizonte de planeación o vida útil considerada para el análisis. 

"Dichos estados financieros revelan el comportamiento que tendrá la 

empresa en el futuro en cuanto a las necesidades de fondos, los efectos del 

comportamiento de costos, gastos e ingresos, el impacto del costo financiero, 

los resultados en términos de utilidades, la generación de efectivo y la 

obtención de dividendos."(16) 

Los estados financieros proforma básicos para un proyecto nuevo son 

el de resultados, el flujo de efectivo, si el proyecto ya se operó se agrega el 

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

3.7.1 Estado de Resultados. 

Es un estado financiero dinámico, pues la información que proporciona 

corresponde a un ejercicio (año) determinado. A partir de los ingresos, costos 

y gastos muestra el resultado final previsto en términos de utilidades o 

pérdidas, así como el monto de los impuestos y repartos sobre utilidades. 

Existen varias formas de construir los estados financieros, aquí se 

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

1. Ingresos por ventas totales.- En el proyecto las ventas totales son ventas 

netas, pues no son previsibles las devoluciones y descuentos, por tanto se 

asienta el monto total de las mercancías vendidas en el período. Para efectos 

de presentación se pueden desglosar las ventas en nacionales, de exportación 

o de productos principales y secundarios. 

2. Costo de ventas.- Se incluye el costo de producción de los productos que 

se vendieron en el período. Si todo lo que se produce se vende o si no existe 

movimiento de inventarios, el costo de producción es equivalente al de 

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

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

las mercancías vendidas. 

4. Gastos de Administración y ventas.- Del estado de costos y gastos se 

toman los gastos de administración, necesarios para dirigir y operar la 

empresa, y los gastos de venta, consecuentes a la distribución y 

comercialización que se realiza para generar las ventas. 

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

contraída con terceros en el período en que se pagarán. 

6. Depreciaciones y amortizaciones.- Su monto aparece separado de los 

costos y gastos para facilitar su manejo, su cálculo se refiere principalmente 

al carácter 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 la base para el cálculo del 

Impuesto sobre la renta y la utilidad para los trabajadores. 

8. Utilidad o Pérdida neta.- Es la diferencia entre la utilidad antes de 

impuestos y la suma del impuesto más el reparto de utilidades para los 

trabajadores. 

3.7.2 Flujo (le Efectivo. 

Uno de los estados financieros más importantes para la evaluación de 

un proyecto determinado es el flujo de efectivo. 

Es un estado financiero dinámico, ya que agrupa información de todo 

un ejercicio determinado. Su base de cálculo son los flujos de efectivo, 

llegándose a obtener una caja final o disponible, de ahi que también se le 

nombre como Flujo de caja. Además revela la capacidad de pago de la 

empresa y el monto de dividendos que se pueden pagar a los accionistas. 

Aunque está vinculado al de resultados, su objetivo no es mostrar utilidades, 

sino dinero disponible o déficit en caja, pudiéndose dar el caso de una 

empresa que muestre utilidades pero no tenga flujo de efectivo. 

El flujo de efectivo se compone de los siguientes conceptos: 

a. Entradas de efectivo: El dinero que ingresa a la empresa se compone 

del crédito recibido. de las ventas al contado, de los cobros a los clientes y de 



las aportaciones de capital. La información se toma de la estructura de capital, 

de la proyección de las ventas y de la cobranza. La caja inicial que es la final 

del período anterior se suma al efectivo ingresando el total disponible o 

entradas. 

b. Salidas de efectivo: El dinero que sale en el ejercicio de compone de 

los gastos por inversión fija y diferida, tomados del programa de inversiones, 

por los gastos en materias primas, insumos, del cálculo del comportamiento 

del capital de trabajo y por los costos y gastos de operación, excluyendo las 

depreciaciones y amortizaciones que no representan una salida real de 

efectivo. 

De los costos de producción deben registrarse únicamente las salidas de 

efectivo, esto es sin los costos de los inventarios, ni los créditos de los 

proveedores o bien descontar esto al costo de lo vendido. 

A ésto se agregan los impuestos sobre la renta, la participación a los 

trabajadores de las utilidades, aunque esto va desfasado un año por no pagarse 

en el año en que se genera, así como el pago a los proveedores, el I.V.A., el 

impuesto al activo. 

Restando las entradas menos las salidas se llega al saldo final de caja, 

que de ser negativa sería un déficit que debería 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 aplicación de recursos. 
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También es un estado dinámico porque contiene información de todo el 

ejercicio o año. 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 mismos, estando muy ligados al Estado de resultados en 

su parte de orígenes y al flujo de efectivo en la parte de aplicaciones. 

Se consideran como orígenes: 

a. La Generación Interna o flujo de fondos que es la suma de las utilidades 

netas más las reservas de depreciación y amortización, amibas proceden del 

Estado de Resultados. Es conveniente aclarar que dichas reservas no son 

fuentes de efectivo por sí 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 crédito de los proveedores y otros 

recursos disponibles como el PTU pendiente de pagar u otras deudas 

registradas en resultados pero no pagadas en ese ejercicio y si deducidas de 

las utilidades. 

Se consideran como aplicaciones: 

c. Adquisiciones de activos fijos, diferidos y circulantes, para el proyecto 

éstos últimos son básicamente los inventarios de materias primas e insumos, 

productos en proceso y productos terminados, así 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 ele trabajo. 

d. Reducción de pasivos, constituidos por los pagos del crédito de largo y/o 

corto plazo, de acuerdo con los programas de amortización, además el pago a 

proveedores y acreedores diversos. 

La diferencia entre orígenes y aplicaciones arroja un superávit 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. 

Por lo tanto, el Estado de Resultados, el flujo de efectivo y el Estado de 

origen y aplicación de recursos están interrelacionados, si entre ellos hay 

congruencia no habrá errores y por tanto, se fticilita la elaboración del último 

estado financiero que a continuación se concreta. 

3.7.4. Estado de Situación Financiera. 

Es un estado financiero estático que presenta la situación 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 operación es básico, siempre y cuando exista un historial y están 

auditados, si no es así debido a la estaticidad de este, las condiciones pueden 

variar en el contenido de la información, pudiendo reflejar una situación 

distinta a la que en realidad tiene la empresa. Lo integran básicamente: el 

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

a. Activo circulante, son de fácil realización y se compone de Caja, 

bancos, inventarios, cuentas por cobrar y clientes principalmente. 

b. Activo fijo, constituido por los bienes que posee la empresa de larga 

duración 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 

adquisición o su revaluación, la depreciación acumulada. 

e. Activo diferido, es el monto de la inversión intangible, generalmente 

desembolsados en el período preoperativo y también debe presentarse de 

manera neta restando la amortización acumulada. 

El pasivo se compone de: 

a. Pasivo circulante, que son las deudas que tiene la empresa, es decir 

su apalancamiento a corto plazo. Estos son: Proveedores, acreedores diversos, 

préstamos a corto plazo, sueldos por pagar, entre otros. 

b. Pasivo fijo, que representan las deudas contraías por la compañía a 

largo plazo copio: hipotecas, préstamos bancarios a largo plazo 

(refaccionarios, habilitación, reestructuración 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 retcnida(utilidades retenidas y del 

ejercicio), reservas legales. 

Con la terminación de los estados financieros proforma concluye el 

estudio financiero del proyecto y se tienen ya los elementos que permiten 

pasar a la evaluación financiera del proyecto. 

Existen dos formas de presentar los flujos de efectivo de un proyecto, 

constantes e inflados, o también llamados moneda constante y moneda 

corriente. La diferencia entre ambos estriba en que el segundo se ve afectado 

por la inflación estimada durante el período del proyecto. 

En el caso de flujos constantes, se parte del supuesto de que los ¡lujos futuros 

se estiman sobre la base de precios existentes, sin embargo la tasa de 

rendimiento requerida para un proyecto en específico, por lo general está 

basada en los costos de capital actuales, que incluye una prima por la 

inflación esperada, por ello los flujos de efectivo deben reflejar la inflación 

La inflación afecta tanto a los ingresos por ventas del producto como los 

costos de fabricación, los salarios, entre otros, sin embargo esta inflación no 

afecta los cargos por depreciación de activos existentes en la empresa. En 

otras palabras el ahorro fiscal está sujeto a impuestos y éstos aumentan a una 

tasa más rápida que la inflación por lo que los flujos netos después de 

impuestos tienden a declinar. 

115 



En economías con inflación, los flujos deben presentarse en moneda 

constante, en términos de poder adquisitivo (del período cero del proyecto) 

porque es el período en que se supone se evaluará el proyecto (5). 

Con la incorporación de la inflación, el empleo de cualquiera de los métodos 

tienen similares procedimientos. La inversión inicial así como las tasas de 

descuento o de rendimiento e incluso cualquiera de los rubros del flujo de 

efectivo, debe estar afectado por el porcentaje de inflación esperada. Con ello 

el factor de descuento (en el caso del VPN) debe ser incorporado la tasa de 

inflación, si es que no está considerada. 

1 	 En los casos de un proyecto con financiamiento, se tienen dos situaciones: 

a. Tasas fijas:En este caso si el financiamiento se contrató, en su momento, 

a una tasa fija de interés, con el incremento de la inflación, los intereses de 

la deuda serían menores con el aumento de la inflación, lo que traería flujos 

mayores como consecuencia del abaratamiento de los gastos financieros. 

b. Tasas variables: Obviamente, los intereses de la deuda contraída se irán 

incrementando con la inflación, por lo que los intereses se harían mayores 

y el flujo final se vería afectado. 
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CAPITULO IV 

EVALUACIÓN FINANCIERA 

La evaluación del proyecto es la parte final y de donde se toma la decisión de 

invertir o no invertir en determinado proyecto de inversión. En nuestro caso 

de aquí se desprenderá la decisión de otorgar el préstamo o no a un sujeto 

determinado. Esta evaluación 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 cálculo, y las 

ventajas y desventajas del empleo de cada uno, con el propósito de elegir el 

más adecuado para realizar la evaluación, 

Estos métodos son: 

1. Tasa promedio de rendimiento 

2. Período de recuperación. 

3. Tasa interna de rendimiento 

4. Valor presente neto. 

4.2 Tasa Promedio de Rendimiento 

Este método se basa en la razón de utilidades promedio anuales (después de 

impuestos) y la inversión inicial requerida para el proyecto. Así tenemos tres 

proyectos que requieren la misma inversión inicial de 20,000. En el cuadro 
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4.1 se muestran las utilidades esperadas de cada uno y la utilidad promedio en 

tres años. 

CUADRO 4.1 EJEMPLO UTILIDADES ESPERADAS PARA TRES 
PROYECTOS DE INVERSIÓN 

PROYECTO ANO UTILIDAD INVERSIÓN 
EN LIBROS REQUERIDA 

A 1 5500 15000 
2 7000 
3 8500 

UTILIDAD PROMEDIO 
DESPUÉS DE IMPUESTOS 7,000.00 

13 I 4000 15000 
2 5000 
3 12000 

UTILIDAD PROMEDIO 
DESPUÉS DE IMPUESTOS 7,000.00 

C 1 7000 15000 
2 7000 
3 7000 

UTILIDAD PROMEDIO 
DESPUÉS DE IMPUESTOS 7,000.00 

Para éstos proyectos se tendría la misma tasa de rendimiento pues la inversión 

inicial es la misma así como el promedio de las utilidades generadas después 

de impuestos. 

Tasa promedio rendimiento = Promedio de utilidades después impuestos 

Inversión 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 serían 

aceptados pues todos obtienen la misma tasa promedio de rendimiento, pero 
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cualquier empresa elegiría el proyecto A debido a que genera mayor utilidad 

en el primer año. 

La principal ventaja que se le atribuyen a este método es que al utilizar 

información contable es más fácil de obtenerse. Por otro lado las desventajas 

pueden enunciarse así: 

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 año 1 o en los subsecuentes, pues el dinero tendrá 

diferente valor por el costo de oportunidad. Los beneficios del primer 

año se evalúan como en los siguientes. 

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

proyectos. 

Este método se basa en la razón de inversión inicial y flujos de efectivo 

anuales para el periodo de recuperación. Esta razón señala el número de años 

necesarios para recuperar la inversión. Por ejemplo el proyecto A señalado en 

el inciso anterior supongamos que tenemos los siguientes flujos de efectivo 

por año: 
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CUADRO 4.2 EJEMPLO DE FLUJOS ESPERADOS DE EFECTIVO PARA 
INVERSIÓN EN DETERMINADO PROYECTO 

PROYECTO ANO INVERSIÓN 
REQUERIDA 

FLUJO DE EFECTIVO 
NETO 

A 1 15000 3000 
2 4000 
3 4000 
4 6000 
5 6000 
6 3000 

El período de recuperación de la inversión es de 3 años (en los primeros tres 

años ya se habrá recuperado 11,000) más 15,000 / 26,000 = 0 .57, es decir 

3.57 años. Posteriormente se compara el tiempo obtenido con el periodo de 

recuperación aceptable para la inversión 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 período de recuperación. Supóngase dos propuestas que 

requirieran la misma inversión inicial y tuvieran el mismo período de 

recuperación, cualquiera de las dos sería factible de ser elegida, pero si 

consideramos que uno de los proyectos generará flujos mayores al otro en los 

períodos después de los de recuperación, definitivamente nos inclinaríamos 

por éste. Por otro lado, no toma en cuenta el momento en el tiempo en que se 

realizan los flujos, sino que evalúa de igual forma los flujos que se obtienen 

en el período de recuperación en forma global, es decir no evalúa su 

oportunidad. 

Por esto el método de período de recuperación se plantea como un 

complemento de otros métodos cono el de Valor presente neto y el de la Tasa 

interna de retorno. 
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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 más objetivos debido a que toman en • cuenta la 

oportunidad con que se producen los flujos de un proyecto así como la 

magnitud de éstos. El valor del dinero en el tiempo es un concepto muy 

importante para evaluar proyectos de inversión debido a que el dinero que me 

produce hoy un proyecto, no vale lo mismo que el que me produce dentro de 

seis años, 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 descuentan los flujos de un 

proyecto a valor actual. 

La tasa interna de rendimiento o retorno es 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 esperados." (2). Esta tasa se calcula: 

X{)  = X► 	+ 	X2 	+...+ 	X„ 
............... 	.................. 	................. 
(1 +r) 	(1 +r)2 	(1 +r) 

Donde r es la tasa que descuenta la corriente de flujos futuros de efectivo, X,, 
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los flujos de efectivo l 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. Más 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 efectivo"(3). Este método 

consiste en traer a valor presente la corriente de flujos esperados a una tasa de 

rendimiento requerida. Así el valor actual neto se puede calcular: 
Xt 	X2 	Xn 

VPN = Xo + -----------+ ------------+ ---- ---------- 
(l+k)¡ 	(l+k)2 	(l+k)n 

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 aceptará. Es decir el VPN debe ser igual o mayor que 

cero. 

4.4.3 Exclusión Mutua y Dependencia 

Cuando se están evaluando más de una propuesta de inversión se necesita 

saber si cada una de ellas es dependiente o independiente de la otra. Es decir 
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algunos proyectos de inversión necesitan, para su realización, de la aceptación 

de otro proyecto, por lo que se puede decir que son: dependientes. Por el 

contrario, si la aceptación de un proyecto en específico niega la aceptación de 

otro proyecto, se dice que son mutuamente excluyentes 

4.4.4. Índice de Redituabilidad 

Este índice expresa, a valor presente, la corriente de flujos esperados futuros 

de un proyecto sobre la inversión inicial en el mismo. Si el índice obtenido es 

igual o mayor a uno, el proyecto se acepta. 

El método del valor actual neto representa la aportación económica esperada 

de un proyecto en cambio este índice expresa una redituabilidad relativa. Para 

proyectos mutuamente excluyentes con diferentes desembolsos iniciales, el 

VPN es un método más adecuado como veremos a continuación. (4) 

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

Mutuamente cxcluyentes 
A 	 B 

Valor actual de los flujos de efectivo 	20000 	 8000 
Desembolso de efectivo inicial 	 y5000 	 QQ 
Valor actual neto 	 5000 	 3000 

índice de redituabilidad 	 1.33 	 1.6 

Si utilizamos el criterio del índice de redituabilidad elegiríamos el proyecto 

B, pero debido a que el VPN muestra en términos absolutos la aportación 

económica esperada del proyecto deberíamos elegir el proyecto A. 
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4.4.5. Diferencias entre los métodos de Valor Presente Neto y de la Tasa 
Interna de Rendimiento. 

La diferencia que existe entre el método del VPN y la TIR, radicá en que la 

TIR supone que los flujos de cada año serán reinvertidos a la tasa interna de 

rendimiento durante el proyecto, a diferencia el VPN parte de que los flujos 

se reinvierten a la tasa requerida para el proyecto que es usada como la tasa de 

descuento. De aquí que al escoger de entre dos proyecto a los cuales se les ha 

calculado la TIR y el VPN, puedan existir disimilitudes. A continuación se 

muestra una tabla donde se tienen dos proyectos mutuamente excluyentes a 

los que se les han calculado tanto el VPN como la TIR. En ellos se muestra 

que si optáramos por el criterio del VPN, se elegiría el proyecto B al contrario 

de que si optáramos por el criterio de la TIR donde escogeríamos el proyecto 

A. 
CUADRO 4.4, EJEMPLO DETERMINACIÓN DE LA TIR Y VPN PARA 

DOS PROYECTOS DE INVERSIÓN 
CONCEPTO PROYECTO A PROYECTO 13 

Desembolso inicial -20000 -20000 
Flujo de efectivo arlo 1 10000 0 
Flujo de efectivo año 2 10000 5000 
Flujo de efectivo aflo 3 10000 10000 
Flujo de efectivo afo 4 5000 25000 

1'IR 30% 22% 

VPN N57,530.53 N$7,927.92 

Tasa de descuento del VPN del 10% 

Otra diferencia que existe entre los (los métodos está en que en el método de 

la TIR, se pasa por alto la consideración del desembolso inicial, es decir, no 

es lo mismo obtener una tasa de retorno del 20% sobre una inversión de 

20,000 que un retorno de la inversión de 30% sobre una inversión de 100,000. 
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Si se obtuviera el VPN de estas propuestas, el VPN de la segunda sería mayor 

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

Por otro lado, se debe considerar que se pueden obtener tasas internas de 

retorno múltiples, es decir, que el flujo de efectivo de un proyecto durante el 

período de evaluación cambie de positivo a negativo más de una ve, es decir 

que se presente un flujo de la siguiente manera: 

-20000 5000 	9000 -2000 15000 10000 
9000 

0 	1 	2 	3 	4 	5 

En el período 3 se tiene que hacer una inversión adicional de 2,000, por lo 

que si obtuviéramos la TIR, se tendrían dos, una por cada cambio de signo. La 

obtención de tasas de retorno múltiples va en contra del mismo método. Más 

adelante en el anexo 1 de este capitulo se muestra el detalle de ésto. 

A pesar de todos estos inconvenientes la TIR se emplea para evaluar 

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

valor presente neto. 
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CAPITULO V 

CASO PRACTICO 

£LJustifieación del caso 

Debido al excelente producto que Delta ha venido proveyendo a sus clientes, 

su participación ha ido aumentando gradualmente en los últimos años. Lo que 

anteriormente se presentaba como una capacidad sobrada, esta hoy al borde 

de su saturación. 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 eticientar el uso de sus equipos 

como son la compra de maquinaria nueva, instalación de equipos 

recicladores, instalación de una unidad de recuperación de solventes, 

reemplazo de un calentador utilizado para limpiar gas natural y 

mantenimiento y mejoras de las máquinas existentes. De igual forma la 

Compañia estableció el Sistema MOOPI (Método de Optimización de la 

Producción) que le permitió mejorar sus operaciones, reducir sus costos 

unitarios de producción y la utilización eficiente de sus instalaciones lo cual 

ha producido como consecuencia eticientar la producción hasta que en 1994 

se ha alcanzado un nivel promedio de capacidad utilizada del 96.77%. 

Por otro lado, como consecuencia de el Tratado de Libre Comercio con la 

reducción de las tasas y tarifas arancelarias, se incrementó de manera por 

demás significativa la competitividad del grupo frente a productores 
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norteaméricanos de papel industrial (materia prima de contenedores pre-

impresos, plegadizos y corrugados) y de la situación económica que enfrenta 

el país desde fines del año 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, 

Compañía Nestle, Cigarros La Tabacalera Mexicana (Marlboro), Kraft 

General Foods de México, Phillips Mexicana, Industrias Vitivinícolas Pedro 

Domeq, Productos de Maíz y Bacardí y Compañía) han decidido trasladar 

buena parte de sus procesos productivos a territorio mexicano debido a que el 

tipo de cambio les beneficia singularmente. Por otro lado la Dirección de la 

Compañía conoce por buena fuente que por el momento no existen planes de 

productores domésticos o extranjeros (a excepción de Temple-Inland) de 

construir una nueva planta para ampliar la capacidad de producción, 

circunstancia que nos beneficia aún más. Es por esta creciente demanda 

potencial y a que no se cuenta con la suficiente capacidad instalada para hacer 

frente a esto, que Delta se ha visto en la necesidad de lanzar un plan agresivo 

de expansión para satisfacer al creciente mercado demandante, el cual 

detallaremos más adelante. 

El siguiente análisis no pretende ser un estudio exhaustivo de los aspectos 

cualitativos y de mercado del entorno interno y externo de la empresa, sin 

embargo presenta los elementos más relevantes para la posterior elaboración 

del estudio financiero de este proyecto y su evaluación. 
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. 	 1l 	i 	ii i 	isi i 	 i 	 I .1 

5.2.1 Antecedentes y Aspectos Generales 

Grupo Delta, (el nombre de esta empresa ha sido cambiado debido para 

conservar la confidencialidad de la compañía y sus dueños) es una de las 

compañías líderes en papel de empaque en México para cajas plegables o 

plegadizas, cajas o empaques corrugados, cajas pre-impresas y papel 

industrial (línea semi-kraft y otros tipos de cartón). La compañía tiene 

actualmente 4 plantas con una capacidad instalada de 330,000 toneladas por 

año, las cuales todas se encuentran ubicadas en México. 

La compañía está buscando aumentar su capacidad en más del 50% lo que 

representa un costo de 142 millones de nuevos pesos para la fase final del 

programa de expansión y modernización, el cual consiste en la instalación de 

una fábrica de papel con una capacidad total de 243,000 toneladas por año , 

un sistema de tratamiento de aguas y una estación de generación de fuerza 

eléctrica de 26 megawatts. (Ver Plan de Expansión). 

Delta proporciona empaques de alta calidad para el amplio mercado mexicano 

(incluye los empaques usados para transportación y almacenamiento de 

comida preparada, alimentos en conservas, bebidas embotelladas y otros usos 

domésticos). 
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Dentro de los clientes de Delta se incluyen algunos de los grupos más grandes 

productores de bienes de consumo en México como Kellogg's de México, 

S.A. de C.V.; Kimberly Clark de México, S.A. de C.V.; Procter and Gamble 

de México, S.A. de C.V.; Compañía Nestlé, S.A. de C.V.; Cigarros La 

Tabacalera Mexicana, S.A. de C.V. (Marlboro), Kraft General Foods de 

México, S.A. de C.V.; Phillips Mexicana, S.A. de C.V.; Industrias 

Vitivinícolas Pedro Domeq, S.A., Productos de Maíz, S.A. de C.V. y Bacardí 

y Compañía, S.A. de C.V. y sus Filiales. 

De la producción del llamado papel industrial (cartón y de la línea semi-kraft, 

esta última es una línea de papel estilo cartón para protección de productos o 

que se utiliza para su transformación en productos de empaque) durante 1994, 

aproximadamente el 75,5% se destinó a consuno interno para transformarlo 

en producto final (ventas a compañías del Grupo), el 23% fue vendido a 

precios de mercado a terceras personas (otras compañías) o exportado a una 

compañía filial en los Estados Unidos, y el restante 1.5% se dejó en reservas 

de inventarios siguiendo la política de la compañía a este respecto. La 

Empresa en los últimos 9 años, ha incrementado significativamente su 

productividad en la utilización de las plantas productoras de empaques y de 

las fabricas de papel industrial y a la disminución de los costos operativos, de 

administración y de ventas. 

Los resultados de Operación de la empresa desde fines de 1993 han reflejando 

una fuerte demanda y un incremento de precios para todos los productos que 

maneja la compañía. (Ver apartado de "Panorama de la Industria"). Sin 
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embargo mucho del incremento de los precios se debió a aumentos en las 

materias primas, principalmente papel reciclado. Durante 1994, Delta tuvo 

ingresos de operación por 114 millones de nuevos pesos, ingresos netos por 

178 millones de nuevos pesos resultado de ventas netas por 868 millones de 

nuevos pesos. Desde 1988, el número de unidades producidas, el promedio de 

la capacidad utilizada de la compañía en la fábricas y plantas se ha 

incrementado, por lo que la compañía ha estado adquiriendo desde ese año 

maquinaria y equipos para poder hacer frente al creciente mercado 

demandante. 

La Dirección de la empresa cree que estas mejoras en los resultados de 

operación continuaran en 1995 y años posteriores., resultado de que las 

condiciones y ventajas que presentan sus diez principales clientes se han visto 

favorecidas por elementos externos los cuales ya mencionarnos el inicio de 

este estudio. 

Las fábricas 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 ales durante 1994. En 

1993, la producción 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 producción de cajas 

corrugadas, cajas preimpresas y cajas plegables, incremento su promedio de 

producción mensual de 13,717 toneladas en 1993 a 16,106 toneladas en 1994. 
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Delta fue fundada en 1947 como una fábrica que manufacturaba cartón. 

Desde su formación, la compañía ha crecido principalmente por la reinversión 

de las utilidades en el negocio en maquinaria, tecnología y escogidas 

adquisiciones, así como debido a que se ha sabido colocar con clientes muy 

importantes. En 1967, la estrategia se dirigió hacia altos márgenes y altos 

valores agregados a los productos implementados por los dueños. A través de 

los años Delta se consolidado como el líder en innovaciones, calidad, servicio 

al cliente, tecnología y competitividad en el ramo de los productos de 

empaque. 

5.2.2 Plan de Expansión 

Comenzando en 1990 Delta se embarcó en un agresivo programa para 

expandir la capacidad de producción haciendo mejoras en la calidad de los 

productos, reduciendo los costos unitarios de producción y sujetándose a 

estrictas regulaciones ambientales. 

El programa de expansión consiste en dos fases: 

1. Primera, una serie de mejoras que fueron hechas a la planta de Vallejo 

(Cartonajes Estela), incluyendo un sistema de tratamiento de aguas para 

reducir la emisión de contaminantes y reciclar agua tratada, instalación de 

una unidad de recuperación de solventes, remplazar un calentador el cual se 

utiliza para limpiar gas natural y mantenimiento y mejoras de las máquinas 

existentes así como la adquisición de nuevos equipos para aumentar la 

capacidad de producción de la planta. La primera fase fue completada en el 
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segundo trimestre de 1993 con un costo total de 44.8 millones de nuevos 

pesos. (Ver Instalaciones y Capacidad y Productos). 

2. Segunda, la construcción de una planta en Tizayuca (aproximadamente 

a 56 kilómetros al noreste de la Ciudad de México) para producir papel 

industrial y cajas de papel corrugado, pre-impresas y plegadizas. La planta 

de Tizayuca está localizada en 30.35 hectáreas de tierra con una superficie 

total de 31,959 metros cuadrados. La planta de Tizayuca enviará cartón y 

línea semi-kraft a otras plantas de la compañía y de proveedores. 

La construcción de la fábrica de papel, una planta de tratamiento de aguas y 

una estación generadora de energía serán adyacentes a la nueva planta de 

Tizayuca. La fábrica de Tizayuca producirá línea semi-kraft y cajas 

corrugadas, pre-impresas y plegadizas a la razón de 216,000 toneladas 

anualmente. Se espera que la fábrica de papel pueda operar al 30% para 1995, 

al 50% para 1996 y al 100% para 1997. A la fecha, la compañía ha invertido 

18.12 millones de nuevos pesos para completarla última fase del programa de 

expansión. Con los suficientes recursos, la Administración espera completar 

esta fase para enero de 1997 para estar en posibilidades de operar 

completamente ese mismo año. 

Durante el período que va 1989 a 1993, la compañía gastó aproximadamente 

289.6 millones de nuevos pesos para la modernización de las plantas 

existentes así como aproximadamente 28.3 millones de nuevos pesos en la 

instalación de un equipo de control del medio ambiente, incluyendo el 

sistema de tratamiento de aguas en las instalaciones. La Administración ha 
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estimado que se requiere una inversión total de 142 millones de nuevos pesos 

para la construcción del edificio, la instalación de los equipos y del sistema de 

tratamiento de aguas, la estación generadora de energía y la adquisición de los 

equipos para la planta de Tizayuca. 

En 1994, se tuvo una producción total de 225,000 toneladas de cartón y línea 

semi-kraft. De esta cantidad se convirtieron 19,200 toneladas en cajas pre-

impresas, 65,100 toneladas en cajas plegadizas, 86,400 toneladas en 

corrugados y vendió 51,760 toneladas a terceros. 

5.2.3. Estrategia de Negocios 

La Estrategia de Delta es "mantener y mejorar su posición corro líder 

constituido como un productor de alta calidad y precios competitivos en 

papeles para 'empaque y de papel industrial en Méjico' 

La estrategia de la compañía la podemos resumir en la siguiente: 

1. Mejoramiento de la eficiencia de la producción e incremento del volúmen 

de producción de papel industrial y diversos productos para empaque, a 

través de la mejora en las operaciones y en la eficiente utilización ele las 

instalaciones. 

En el segundo trimestre de 1993, la compañía introdujo un método 

denominado MOOPI, "Método de Optimización de la Producción 

Industrial", que es un sistema de operaciones diseñado para sincronizar 
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todos los procesos de manufactura, incluyendo la calendarización de la 

producción, 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 está directamente relacionado al 

Sistema Abierto de Manufactura de la Compañía. Este Sistema de 

Manufactura Abierto permite a Delta dar seguimiento a su facturación, 

analizar sus costos y elaborar la contabilidad y las funciones 

presupuestales. 

2. Reducir los costos unitarios de producción a través del a:unento de la 

capacidad productiva, ajustes en la mezcla de productos y distribución 

eficiente de la producción a lo largo de la cadena de instalaciones de la 

empresa, así corno avanzados y flexibles procesos de manufactura. 

Como la capacidad de producción se ha incrementado, los costos unitarios 

de Delta han disminuido. La Compañía seguirá produciendo papel usando 

largas corridas de producción en tamaños y categorías estándares, que 

reducen los costos de producción. La terminación de la planta de 

Tizayuca eliminará la necesidad de transportar el papel de otras plantas de 

Delta, resultando en un ahorro de costos. 

3. Una prudente estrategia de inversión para mantener la posición de la 

Compañia como líder en tecnología de producción de papel de empaque, 

en calidad y en servicio. 
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Además de una agresiva política de inversión, la Compañía busca: 

(¡)Expandir la capacidad de producción, (2) Mejorar la eficiencia en la 

producción e (3) incrementar el valor agregado de los productos. Delta fue 

una de las primeras compañías que introdujeron a México la tecnología de 

impresión por rotograbado y aún continúa 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 márgenes de utilidad. Las 

cajas pre-impresas son contenedores o cajas con alta calidad gráfica con 

más de 7 colores para impresión en offset y en los sistemas de 

rotograbado. Como resultado de la política de reinversión de la 

Compañía, Delta está bien situada para tomar ventaja en la creciente 

demanda de estos nuevos productos sin la necesidad de una excesiva 

adquisición de equipos o herramientas. Además Delta está a la vanguardia 

en las nuevas regulaciones promulgadas para el mantenimiento del medio 

ambiente. De 1989 a 1994 la Compañía gastó 28.3 millones de nuevos 

pesos en equipos y procesos de control ambiental anticipándose a las 

estrictas normas ambientales. La Administración cree que esto es una 

considerable ventaja en costos en relación a otros competidores. 

4. Enfocarse en la calidad en cada uno de los productos de la Compañía, a 

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

de las instalaciones y de los procesos de producción. 
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La Compañía implementó un Programa de Calidad Total en 1993, el cual 

establece estrictos lineamientos para los procesos de producción y el 

establecimiento de un Comité de Calidad para revisar los resultados de los 

procesos, Delta espera obtener, dentro de poco, la certificación de la ISO 

9002 ( Comparación mundial de estándares de calidad, establecida por la 

Organización Internacional de Estandarización). 

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

contratos y de cooperación estrecha en el diseño de los productos. 

La Compañía está actualmente negociando estos contratos con sus más 

grandes clientes y proveedores, los cuales requieren de Delta: 

- Comprometerse a proveer ciertas 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 cantidades demandadas de cajas corrugadas, 

preimpresas y plegadizas de sus diez principales clientes se incrementarán 

en un 30% en dos años. 

6. Un continuo compromiso de usar materias primas recicladas en la 

producción de papel industrial, en concordancia con las normas 

ecológicas, la demanda y consideraciones de costo, 

Delta recicla papel de desecho en sus propias instalaciones y compra 

papel reciclado a un determinado número de corredores mexicanos. En 
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1993, el papel reciclado representó niás del 98% de las materias primas 

usadas en la producción de papel. 

5.2.4. La Compañía 

Delta fue formada como una compañía holding en 1981. La siguiente tabla 

lista las principales subsidiarias de Delta y los correspondientes porcentajes 

de propiedad de cada una. (Los nombres de las subsidiarias fueron cambiados 

para proteger a sus propietarios, debido a que la información proporcionada 

tiene carácter de CONFIDENCIAL), 
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CUAIIRO S.!. 

PRINCIPALES SUt1SIDGI BIAS 

Nombre de la Subsidiaria Año de Adquisición Porcentaje de Principales Productos 
o Fundación propiedad 

Cartonajes Estela, 1947 99,99% Cartón revestido y no revestido, 
S.A. de C.V. (Planta cajas plegadizas y contenedores 

Vallejo). corrugados 
Lito Offset, 1970 62.23% Cajas plegadizas con impresión en 
S.A. de C.V. offset y compra cartón y semi-kraR de 

Cartonajes Estela y de la fábrica Santa 
Catarina 

Inmobiliaria El Sauce, 1970 59.66% Conlpalla tenedora y propietaria del 
S.A. de C.V. edificio de Lito Offset 

Inmobiliaria Anto, 1974 99.99% Compatlla tenedora y propietaria del 
S.A. de C.V. edilicio de Cartonajes Estela en 

Vallejo 
Fábrica de Papel Santa 1981 99,98% Produce finca de papel semi-kraft y 
Catarina, S.A. de C.V. provee de papel a Corrugados Estela 

y a Lito Offset. 
Inmobiliaria Yam, 1981 99.97% Cunlpatlla tenedora y propietaria del 

S.A. de C.V. edificio de Fábrica de papel Santa 
Calarina 

Administradora de 1989 99.98% Compañia tenedora y propietaria del 
Inmuebles, edilicio de Corrugados Estela. 

S.A. de C.V. 
Corrugados Estela, 1990 99.99% Produce cajas corrugadas y pre- 

S.A. de C.V. impresas 

• La inversión en Lito Offset, S.A. de C.V. es sostenida en un 3.63% directamente por Delta y un 58.61% 
por Cartonajes Estela, S.A. de C.V. 

•• Inmobiliaria El Sauce, S.A. de C.V. es propiedad de Lito Offset, S.A. de C.V. en un 95.86 % 

5.2.5. Productos 

Las operaciones de Delta pueden dividirse en dos principales grupos de 

productos: 

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

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

kraft y cartones revestidos. 

- 	El cartón es usado principalmente en la manufactura de cajas pre-impresas y 

plegadizas. La línea semi-kraft y el papel medio corrugado son los materiales 

básicos usados en la producción de cajas corrugadas. 

El principal cliente del papel industrial, son las propias plantas productoras de 

empaques de la compañía. Durante 1993 y 1994, estas plantas consumieron 

aproximadamente 73.87% y 75,52%, respectivamente, de la producción de 

cartón agregada de la Compañía, de papel medio corrugado y línea semi-kraft. 

La capacidad instalada total y la producción por tipo de producto, las 

toneladas embarcadas de la producción anual, así como. el porcentaje de la 

capacidad utilizada, por los años de 1988 a 1994 se muestra en el cuadro 5.2. 
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CUADRO 5.2. 
TOTAL RAZÓN DE CAPACIDAD 

(MILES DE TONELADAS) 

CO2CEPT01A 	O 	 1988 	1989 	j 	1990 	1991 	/992 	1993 	1994 
CARTÓN Y 1. NEA Sk.Nl(- RAFI'(1'APEI. INI)t151711AL) 

Razón de capacidad 215 215 215 235 235 235 235 
Producción 168.6 174.4 109.0 2117.7 217.0 222.8 225.0 
toneladas embarcadas 
(de la proa moral sin inv) 

166.1 171.8 186.2 2015 213.7 219.5 221.7 

%capacidadutilizada 78.440% (11.110% 07.900% (10.364)5 92.33(1% 9.1.806% 95.760% 
PRODLICIOS UE EMPAQUE 

CORRUGADOS 
(tazón de capacidad 74 74 74 R11 80 88 88 
Producción 71).1) 71.2 72.11 77.4 78.8 82.0 86.4 
Toneladas embarcadas 
(de la prod anual sin inv) 

69,0 70.1 711.9 76.2 77.6 80.8 65.1 

% capacidad utilizada 94.600% 96.210% 97,30)1% 96.750",% 90.500% 93.180% 98.18(1% 
PLEGADIZAS 
Razón de capacidad 62 62 62 67 67 67 67 
Producción 50.0 50.0 59.0 63.11 63.8 63.9 65.1 
Toneladas embarcadas 
(de la prod anual sin inv.) 

49,5 49.5 58.4 62.4 63.2 63.3 64.4 

11 capacidad utilizada 80.600% 80.600% 95.160% 94.1130% 95.22(1% 95.1711°ó 97.160% 
I'RE.IMIPRFSAS 
Razón de capacidad 15 15 18 18 2(1 211 20 
Producción 12.9 14.5 16.2 17.1 18.3 (8,7 19.2 
'ranelndas embarcadas 
(de la prod anual sin lun.) 

12.7 14.3 16.0 16.8 1(1.0 18.4 (0,9 

si capacidad Ufilizaja 06.1)011% 96.670% 911.01)0% 45.1)1111. 91.5110".6 93.511)1% 96.000% 

5.2.6. Ventas y Mercadotecnia 

Delta fabrica productos de empaque altamente utilizados en la industria 

mexicana de productos de consuno, incluyendo materiales de empaque para 

alimentos y para los sectores tabacalero y de bebidas alcohólicas. 

Geográficamente, en 1993 cerca de todas la ventas domésticas de Delta se 

realizaron en el área de la Ciudad de México. La promoción y las ventas 

fueron 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 camión de flete. Los 
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vendedores o ejecutivos de ventas de la compañía son recompensados en base 

a un salario con la excepción de una persona que cobra por comisiones 

(0.04% sobre ventas). En 1994, las ventas (en toneladas) de los diez 

principales clientes de la compañía 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 compañía en miles de toneladas. 

CUADao 5.3. 
TONELADAS VENDIDAS A 10 PRINCIPALES CLIENTES DE PRODUCTOS DE EMPAQUE 

EN 1994 (EN MILES DE TONELADAS) 

CLIENTE PREIA11'RESAS PLEGADIZAS CORRUGADOS TOTAL 
1 Kimbcrly Clark 0.98 2.71 4.21 7.9 
2 Kellogg's 1.45 4.04 5.35 10.84 
3 Procter & Gamble 1.54 5.4 4.69 11.63 
4 Nestlé 1.76 4.02 7.73 13.51 
5 Marlboro 1.17 5.96 5.39 12.52 
6 Krafl 2.02 5.14 5.72 12.88 
7 Pi illips 1.67 5.65 9.86 17.18 
8 Dotneq 1,2 5.58 6.85 13.63 
9 Productos de Maíz 1.55 5.32 8.95 15.82 

10 Bacardi & Cia. 0.93 4.84 6.69 12.46 
TOTAL 14.27 48.66 65.11 128.37 

Por otro lado, en vista de la situación económica que se enfrenta actualmente 

en México y debido a que nuestros principales clientes son transnacionales, 

éstos han decidido trasladar buena parte de su producción a nuestro país 

porque les representa una ventaja desde el punto de vista del precio, por las 

variaciones que ha sufrido la paridad peso dólar. En base a esto, nuestros 

clientes han hecho estimaciones respecto al número de toneladas a adquirir 

durante los próximos dos años 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, 

CUADRO 5.4. 
TONELADAS PROYECTADAS A VENDER A 101'RINCII'ALES CLIENTES 

(MILES DE TONELADAS) 
1995-1996 

CL/ENTE % lncr Prelmpres Plegadizas Corrugad TOTAL 
Kimbcrly Clark 29% 1,26 3.50 5.43 10.19 
Kellogg's 29% 1.87 5.21 6.90 13.98 
Procter & Gamblc 30% 2.00 7.02 6.10 15.12 
Nestlé 30% 2.29 5.23 10.05 17.56 
Marlboro 30% 1.52 7.75 7.01 16.28 
Kraft 33% 2.69 6.84 7.61 /7.13 
Phillips 28% 2.14 7.23 12.62 21.99 
Domcq 32% 1.58 7.37 9.04 17.99 
Productos de Maíz 30% 2.02 6.92 11.64 20.57 
nacardi & Cia. 29% 1.20 6.24 8.63 16.07 
TOTAL 30% 18.57 63.29 85.02 166.88 
PORCENTAJE 30.12% 30.08% 29.92% 30.00% 

Delta busca manejar un alto volúmen de clientes que faciliten a la Compañía 

utilizar grandes corridas de producción y minimizar costos por cambios en la 

producción. 

En lo referente a las ventas de papel de empaque a otras empresas mexicanas, 

se espera que esta demanda esté reprimida por dos años para empezar a crecer 

en los niveles a los que lo venía haciendo a partir de 1997. Durante 1994 las 

toneladas vendidas a estos clientes representaron un 19,17% del total vendido 

por la Compañía. 

Cartón y papel industrial: La compañía espera que las ventas de papel 

industrial a compradores independientes, continúen proporcionando un fuerte 



mercado para la producción que no tiene un demanda interna. Las ventas de 

papel industrial a terceras personas contabilizaron el 24.62% de la producción 

de papel en 1993, comparada con el 23% que registró en 1994 (esta 

disminución se debió a que los clientes principales demandaron más en 

proporción). Con la construcción de Tizayuca se espera que la demanda 

insatisfecha de este sector (que comprende actualmente el 20% más de lo que 

ahora podemos satisfacer, y que adquieren principalmente en el mercado 

extranjero, y que debido a la paridad peso-dólar esperamos se traslade a 

nosotros porque se tiene conocimiento (le que por el momento y en el 

mediano plazo no existen planes de productores de aumentar su capacidad 

instalada significativamente), Delta podrá satisfacer con la ampliación de su 

capacidad instalada, 

5.2.7. Panorama de la Industria 

5.2.7.1 Industria Mexicana del Papel. 

La industria mexicana del papel es la segunda más grande en Latinoamérica 

después de la Brasileña. De acuerdo con el reporte Anual de 1994 de la 

Cámara Nacional de las Industria de la Celulosa y del Papel, el total 

producido por esta industria en 1993 fue de 3,384,360 toneladas. Este total se 

compuso de la siguiente forma: 

1. Papel de empaque (51%): definido como lineboard, medio corrugado, 

virgen y papel kraI reciclado, cartón plegadizo y entubado. 

2. Papeles para impresión y para escribir (32%) 
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3. Papel Sanitario (13%) 

4. Papel especial (4%) 

GRÁFICA 5.1 

TAMAÑO DEL MERCADO POR TIPO DE PAPEL 
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5.2.7.2 Precios cle Mercado 

Durante el período comprendido entre 1991 y 1994, los precios de los 

productos de empaque han disminuido en términos reales debido a la 

combinación de ciertos factores, incluyendo debilidad de precios en los 

Estados Unidos, un alto nivel de la importaciones norteamericanas, los 

precios constantes en la economía doméstica resultado del PECE y el 

programa del gobierno mexicano de anti-inflación. (Esto último hasta 1994) 
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Los más grandes productores norteamericanos han implementado 

recientemente incrementos de precios por la variedad de los productos de 

empaque. En 1994 Delta ha afectado sus precios de la siguiente forma; 

GRÁFICA 5.2 

INCREMENTO DE PRECIOS EN 1994 
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Antes del Tratado de Libre Comercio, las tarifas para contenedores o cajas 

corrugadas, cajas pre-impresas y plegadizas; y papel de empaque fueron más 

altas que las tarifas corrientes en 1989, consiguiendo un máximo del 40% en 

papel de empaque y un 25% en contenedores corrugados. Además hasta 1988, 

cuando México se unió al GA1T (Acuerdo General para Aranceles y 

Comercio), el Gobierno Mexicano requirió permisos de productores 

extranjeros para importar pulpa, papel y contenedores corrugados y 

rutinariamente negó muchos permisos de importación pues consideraba que 

existía suficiente capacidad doméstica para satisfacer la demanda existente. 
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Estas medidas proteccionistas aislaron a los productores mexicanos de la 

competencia extranjera y cuidaron de mantener los precios arriba de los 

prevalecientes en el mercado internacional. En el momento en que entró 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 importación 

irán desapareciendo gradualmente. Los contenedores corrugados tienen una 

tasa de protección del 10% de 1994 a 1997, 5% de 1998 al 2000 y 0% en 

adelante. El cartón y las cajas plegadizas fueron protegidas con una tasa del 

9% en 1994, declinando 1% por año hasta llegar al 0% en el año 2003. La 

Dirección de la Compañía no cree que la eliminación de las tasas de 

importación para los productos de empaque bajo el Tratado de Libre 

Comercio afecte materialmente la posición competitiva de la Compañía. 

Aunque relacionado con los precios del papel industrial, los precios de cajas o 

contenedores corrugados, cajas pre-inipresas y plegadizas en México, también 

son afectados por otros factores, como son: la resistencia, el diseño, la calidad 

y las especificaciones de impresión; el volúmen de las corridas de producción 

y; debido al costo de transportación de productos terminados, la proximidad 

de las plantas con los clientes y con los centros industriales. Sin embargo, 

históricamente las fluctuaciones en los precios de productos terminados han 

tenido menos variación que los precios de las materias primas, es decir, del 

papel industrial vendido para su posterior transformación. 
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El papel industrial es un "commodity" en el mercado internacional del papel, 

establecido por el cartón 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 producción. La Dirección sabe que actualmente 

no existen planes, por parte de productores domésticos o extranjeros, para 

aumentar la capacidad de producción (a excepción de Temple-Inland, una 

empresa norteamericana que comenzará la operación de una planta productora 

de contenedores corrugados en Guanajuato, México en 1995 con una 

capacidad de 25,000 toneladas), ninguno otro incremento podría afectar los 

precios. 

5.2.8. Participación de mercado y competencia 

5.2.8.1 Cartón Plegadizo. 

La Compañía es la más grande productora de cartón plegadizo o plegable en 

México, controlando aproximadamente el 20% del mercado. Este segmento 

está comprendido por miles de pequeños transformadores y de muchos 

negocios familiares que emplean menos de cinco trabajadores. 

Los principales competidores de Delta en el segmento de cartón plegadizo 

son: 

Smurtit Cartón y Papel de México 

Impresos Automáticos Gama 
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Aluprin and Master Pack 

S►nurfrt es en su totalidad propiedad de Jeffenson Smurft PLC y como Delta 

es un productor integral con operaciones significativas en papel industrial y 

contenedores de cartón. Las cinco (5) compañías líderes en este segmento, 

(incluyen a Delta) controlan aproximadamente el 55% del total del mercado 

doméstico de cartón plegadizo. Las importaciones no son significativas en 

este segmento. 

5.2.8.2 Contenedores Corrugados. 

Delta es el cuarto más grande productor, en términos de capacidad, en el 

mercado Mexicano de contenedores corrugados. Su principal competencia en 

este segmento es: 

Smurtit Cartón y Papel de México 

Grupo Industrial Durango (Durango) 

Varias compañía controladas por la familia González Diez (Diez) 

Durango es también un productor integral con operaciones significativas en 

papel industrial y contenedores de cartón. Las ventas de Diez comprenden 

principalmente las que realiza a Grupo Modelo, el más grande grupo 

productor de cerveza y de otras bebidas en México. Entre la principal 

competencia norteaméricana se incluye a /n/and Container (una filial de 

Temple- Inland), WVeyerhauser, International Paper and Stone Container. 
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5.2.8.3 Cajas Pre-impresas. 

Como pionero en este tipo de producto a principios de los años 70s, la 

Compañía ha mantenido una posición predominante controlando 

aproximadamente el 50% del mercado doméstico. Este producto ofrece 

potencialmente altos márgenes de utilidad. Las importaciones no son 

significativas en el mercado de cajas pre-impresas. 

5.2.8.4 Papel Industrial. 

La compañía es la segunda productora más grande en América Latina, en 

términos de capacidad, de papel industrial. La fase de reducción de las tasas 

de importación bajo el Tratado de Libre Comercio incrementó la 

competitividad de Delta frente a los productores norteamericanos de papel 

industrial. La Dirección conoce que por el momento, no existen planes de 

productores domésticos o extranjeros (a excepción de Temple-lnland) de 

construir una planta para ampliar la capacidad de producción. 

5.2.9. Oferta y Distribución. 

La compañía entrega los productos a sus clientes y recibe las materias primas 

para su producción a través contratos establecidos con compañías camioneras 

y ferrocarrileras. Durante 1994, una compañía afiliada de transportación les 

provió 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 compañías 

locales de transportación. La Dirección de la Compañía cree que solamente el 

cartón y la línea semi-kraft, (las cuales son transportadas por en largos rollos) 

pueden ser transportadas grandes distancias a costos económicos. 

Los contenedores corrugados, cajas plegadizas y pre-impresas, debido al 

volumen que ocupan tienen altos costos unitarios de embarque. De acuerdo a 

la Administración la eficiencia de este servicio de distribución es importante 

para sus clientes. El promedio de entrega para el cartón, cajas pre-impresa y 

plegadizas es de 25 a 30 días de la fecha del pedido. Con respecto a las cajas 

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

La principal materia prima usada en los procesos de producción de la 

Compañía es el papel reciclado. También mezcla un pequeño 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 muy sensibles a la 

oferta y demanda. La Compañía cree que la demanda de papel reciclado se 

incrementará y espera que el costo de compra del papel reciclado aumentará 

como resultado del incremento en la demanda. La Compañía obtiene el 85% 

del papel reciclado para sus plantas productoras de ciertos proveedores 

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

El cuadro 5.5 muestra la capacidad de producción de papel industrial y 

corrugado, contenedores pre-impresos y plegables de Delta: 

CUADRO 5,5 

CAPACIDAD DE PRODUCCIÓN POR PRODUCTO A 1994 

(Toneladas por (21lo) 

PRODUCTOS Capacidad anual 
a 1994 

Cartón delgado y línea semi-kraft: 
Planta Vallejo (Cartonajes Estela) 140,000 
Corrugados Estela 
Fabrica Santa Catarina 95,000 
Planta de Lito Offset 

Total 235,000 

Contenedores corrugados: 
Planta Vallejo (Cartonajes Estela) 36,000 
Corrugados Estela 52,000 
Fabrica Santa Catarina 
Planta de Lito Offset 

Total 88,000 

Cajas plegadizas: 
Planta Vallejo (Cartonajes Estela) 53,000 
Corrugados Estela 
Fabrica Santa Catarina 
Planta de Lito Offset 14,000 

Total 67,000 

Contenedores pre-impresos: 
Planta Vallejo (Cartonajes Estela) 
Corrugados Estela 20,000 
Fabrica Santa Catarina 
Planta de Lito Offset 

Total 20,000 
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5.2.11. Empleados y Dirección 

Hasta 1994 Delta empleó 1556 personas. El promedio actual de antigüedad de 

los empleados es de 4.25 años. Aproximadamente el 70% de la fuerza de 

trabajo es sindicalizada. Los términos y condiciones de los contratos 

colectivos de trabajo son sujetas a negociación cada dos años, con salarios 

renegociados con bases anuales. Los acuerdos del convenio colectivo cubren 

aproximadamente 1,089 trabajadores con derechos a renegociarlos cada dos 

años. La Dirección cree que las actuales relaciones con sus empleados son, en 

general, buenas. 

La información referente a los directores y ejecutivos de la compañía y de sus 

subsidiarias, es de carácter confidencial, por ello no se mencionarán los 

nombres de sus directivos aunque sí la estructura de organización que tiene la 

empresa y la experiencia de las personas que ocupan esos cargos tanto en la 

empresa como en el puesto. 

CUADRO 5.6. 
E.STRUCTUR4 DE D/RECCIóN GRUPO DELTA 

ESTRUCTURA DE DiRECCI N Altos cn el 
Puesto 

Años con la 
Cotopalla 

1 Presidente del Consejo y Presidente de la Compaflla 47 47 
2 Vice-Presidente del Consejo y de la Compañia 26 26 
3 Director de la Planta de Tiziyuca 2 22 
4 Director de la Planta de Vallejo 2 2 
5 Director de la Planta Santa Catarina 2 15 
6 Director de la Planta de Lito Offset 1 1 
7 Director de Compras 14 14 
S Director de Ventas 4 23 
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5.3.1. Premisas de Elaboración del estudio Financiero. 

A continuación se presentan las premisas de elaboración o bases de cálculo 

que se tomaron para la elaboración del estudio financiero del proyecto de 

Expansión de Grupo Delta respecto a la construcción 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 inflación. 

b. Toneladas vendidas: 

Productos de Empaque: 
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1995-1996: Cada categoría de producto asume el incremento en la 

demanda de los diez principales clientes de la compañía según lo 

establecido en el punto 5.2 de este estudio. Para el resto de los clientes 

nacionales, debido a la situación económica que enfrenta el país, se espera 

una demanda reprimida por lo que no se asume incremento alguno para 

los primeros 2 años de la proyección. 

1997- adelante: Las toneladas demandadas se incrementarán en base a los 

datos históricos y son proyectados por una regresión simple con 

distribución exponencial. 

Papel Industrial: Las cantidades producidas para cubrir la demanda interna 

crecen de acuerdo a la demanda de papel de empaque, ya que el 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 histórico de las toneladas vendidas anuales 

haciendo un análisis de regresión simple con distribución exponencial. 

c. Inventarios: 

Se respeta la política de inventarios que maneja La Compañía de: 

Pre-impresas: 	1.5% de la producción 
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Plegadizas: 	1.0% de la produción 

Corrugados: 	1.5% de la producción 

Papel Industrial : 	1.5% de la producción 

El inventario se vende al 100% durante el siguiente año, de acuerdo a la 

experiencia de la compañía. 

d. Capacidad: 

De acuerdo al plan de expansión de la compañía que busca aumentar su 

capacidad instalada en 243,000 toneladas para 1997, la capacidad instalada 

por año será del 30% más para 1995, 50% más para 1996 y del 100% para 

1997, respecto de la capacidad expandida de 243,000 toneladas. 

e, Producción: 

En función al pronóstico de toneladas vendidas por año más la política de 

inventarios. 

f. Precios: 
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Los precios se mantienen durante todo el período de la proyección a pesos 

constantes de enero de 1995. El incremento de precios que la compañía 

reflejó de 1994 a 1995, que se contempla en este estudio fue: 

Pre-impresas: 	20.6 % 

Plegadizas: 	10.2% 

Corrugados: 	20.5 % 

Papel Industrial : 	15.9 % 

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

producción. 

g. Costo de Ventas: 

El incremento de precios por parte de los proveedores del cierre de 1994 a 

1995 que se plasmó en este estudio fue: 

Pre-impresas: 	20.6 % 

Plegadizas: 	7.6 % 

Corrugados: 	20.6 % 

Papel Industrial : 	17.3 % 

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

partir de 1996. 
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De 1994 a 1995 la Compañía incrementó sus costos de mano de obra en un 

7.69% (inflación de 1994). Durante 1996 y en adelante no hay incrementos 

en el costo de mano de obra. Se calculó en base al costo de mano de obra 

por tonelada y el número estimado de toneladas a producir basado en el 

pronóstico de toneladas a vender. 

Asume incrementos en gastos para 1995 de la inflación oficial del 7.69%. 

A partir de 1996 no se reflejan aumentos. Este rubro se calculó tomando los 

costos de kilowatts por tonelada, los metros cúbicos por tonelada y los 

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

número de toneladas esperadas a producir anualmente. 

h. Gastos de Operación: 
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Los sueldos del personal administrativo se incrementaron para 1995 se el 

7.69% (inflación oficial del año anterior). Para la nueva planta se estimó el 

personal necesario para operar la planta a sueldos de mercado. A partir de 

1996 no hay incrementos. 

La papelería y suministros, los gastos generales y otros gastos, se 

calcularon en base a un prorrateo por cada fábrica de acuerdo a su tamaño 

(capacidad de producción), en base al tamaño de la nueva planta de 

Tizayuca y sobre las ventas anuales. 

Comisiones sobre ventas: 0.06% sobre ventas anuales (política de la 

compañía). 

Publicidad y Promoción: Un porcentaje sobre ventas totales. 

Estos dos conceptos no se calculan para las ventas internas de papel 

industrial destinadas para la producción de productos de empaque. 

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

base a la distribución de este rubro. 
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h. Gastos Financieros: 

Financiamientos contratados: 

Tasas reales sin inflación contratadas por la empresa para éstos créditos. 

Financiamiento de/provecto.. 

En base a tasas, plazos y condiciones del mercado estimadas por el área de 

Crédito de Banco del Atlántico: 

Financiamiento hasta el 80% de la inversión estimada 

Un año de gracia por cada 10% de aportación de capital 

Tasa real: 10.30% 

Plazo Máximo: 7 años. 

i. Depreciación: 

En línea recta para activos nuevos o existentes. 

j. Inversiones: 

En base al presupuesto y plan de inversiones proporcionado por la empresa. 
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5.3.2 Pronósticos y Estados Financieros proyectados del 
Proyecto Tizayuca y Evaluación Financiera 
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T4BL951 GRUPO DELT9 C9 DECV 
PRONOSTICO DE TONEL VAS VENDIDAS Y PRODUCIDAS PROYECT4.DO POR OPERACIONES lizA YUCA 

(EN MILES DE TONELADAS) 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2001 

191 4.13 re-iwprnar 
 

528 6.43 7.59 8.74 9.89 11.05 1120 13.35 
c>(oAl;c: 7.18 1465 17.75 20.80 24.40 27.52 30.63 3375 36.86 3998 

11.70 21.79 CamR~for 
 

25.14 2849 31.84 35.19 39.54 41.89 45.24 48.59 
Papd f~a 20.19 45.36 36.82 68.22 80.19 91.64 103.10 114.58 126.15 137.61 
TOTAL TONELADASPRODCGDAS 40.99 8593 104.99 123.94 144.01 163.08 182.16 201-26 220.46 239.53 

7,1d 	K1WfdCl 
e.iwgrna~ 1.88 409 5.26 632 7.57 8.72 9.87 11.03 12.18 1333 

Pllgadi:- 7.11 14.37 1772 20.77 .24.36 27.49 30.60 33.72 36.83 3995 
C.-liados 11.53 23,64 25.09 2844 31.79 35.14 3849 41.84 45.19 48.54 
P.pd 1wdu —1(1%TEA\'4S) 19.89 40.35 48.07 55.62 6372 71.34 78.96 86.59 9420 101.82 
P.pd Md 	i 1(E17ERN.4S5 000 4.68 8.58  1?42 36.28 20.12 23.98 27.82 31.78 35.62 
TOT.4L 70.%'EL'ID.4S 8ENDID.LY 4041 85.29 104.72 32367 14373 162.81 181.89 200.99 220.18 239.26 

wrtwtatios 

Piav.Orrsu 

 

003 0.06 008 0.10 0.11 0.13 0.15 0.17 018 020 
e8,~ 0.07 0.15 0.18 021 0.24 028 0.31 0+1 0.37 040 

Conrp(os 0.38 0.33 0.38 0.43 048 0.53 0.58 0.63 0.68 073 
rpA6/uv'id 0.30 0.68 0.85 1.02 1-20 137 1.55 1.72 1.89 206 

TOTAL INIETTARJOS 0.58 12 3.49 1.76 2.04 131 2.58 2.85 3.12 3,39 
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r4BLI 5.2. GRUPODELTASA.DEC1 
PRONOSTICO DE VENTAS PROYECTADO POR OPERACIONES TIZA YUCA 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

1'ewlns foro[o 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 200./ 

6.577 14.289 18.370 22394 26.416 30.440 34.463 38.490 42.510 46.532 

lr;odr~• 31.429 64,411 78,317 91.805 107.693 121.490 135.235 149.044 162.805 176,577 
29.269 54.939 Corre;edn~ 

 

63.691 72.200 80.718 89.207 97.714 106227 114,736 123.227 

eyd Md. U ío[ (6%7F_R.%:4S) 35.024 70.983 84.658 97.961 112 229 125.646 139.053 152.492 165,905 179,313 

ºpdM 6,.wi..UE%TER.X:1S) 0 30.403 19225 27.833 36.475 45.086 53.714 62.327 71,191 79.810 

TOTAL IEAT.4S 102299 215.105 264268 312,192 363.529 411.870 460.179 508379 557.147 605.460 
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TABL453 GRUPO DELTA. SA DEC{' 

PRONOSTICO DE COSTO DE PRODUCCIÓN PROYECTADO POR OPERACIONES TIZ_4 FUGA 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

Cowttpo 7995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

(nnno ¡'nana v [%avm Jnvnrcro. d Fabruanó,r 
wpraas 3.445 7.431 9.308 11.583 13.658 15.735 17.809 19.887 21.961 24.036 

*8.594 37918 q¡adJ-e• 
 

45.950 53.878 63.168 71.236 79286 87.374 95 433 *03.500 
enrRadot 18.306 34.082 39.320 44,558 39.806 55.036 60.276 65,521 70.763 75.994 

Papd Iwd.Uial 33.210 74.613 93.465 *12207 131.892 150.733 169.589 188.464 207.503 226350 
TOTAL.NPTGIF 73.554 154.034 188243 222.197 258.523 292.739 326,961 361.46 395.660 429.880 

•~prr 2.110 2.570 3.031 3.492 3.952 3.413 3.873 5.334 

764052-27:6 

2.529  ~m¡"a• 
 

6.250 7325 8.593 9.690 10.785 11.885 12.981 14.079 
nr 9.44 	, 1.626  3497 3.957 4.424 4.888 5353 5.819 6.285 6,749 

2.348  ~yd Jwduitde¡ 
 

6.609 7.934 9326 10.658 11.991 13.326 14.672 16.005 
7.268 10 18461 21.787 25373 28.728 32.082 35.444 38.812 42.167 

TOL1L COSTO DE. PRODCCCIóN 80.821 169.154 206.703 233.983 283.696 321.467 359.073 396.690 434 371 472.046 
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TAB 4St GRUPO DELTA. S.A. DE CV 
"OVOSTICO DF COSTO DE VF_MSYCOSTODELVVEfT-fPJOSPROYECTADOPOROPERACIONESTIZA YUC4 

(EN MILES DE TA EL4DAS/ 

asta de 	,,n.&de Ce la prudredón a . 	1 
(mena Pnn.0 v (flan, rn.L.rc n. A' tabncanan 
ee,u 3.393 7.320 9.365 11.410 13.454 15.499 17.542 19.589 21.631 23.675 

18.408 37.539 45.490 53.310 62.536 70.524 78.494 86.500 94,479 102.465 
r~. 18.031 33.571 38,730 43,890 49.059 54.210 59.372 64.538 69,702 74,954 

~pB1wdraii,P 32.711 73.494 92.063 110324 129,913 148.472 167.045 185.637 204.390 222.954 

TOTAL MP YGIF 72.543 151.923 185.649 219,133 254.961 288.704 322.455 356.265 390.202 423.949 

H.wo de Obra 
'wgreus 753 1.624 2.078 2.532 2.985 3.439 3.893 4.347 4.800 5.254 

i:as 2 504 5.106 6.188 7.252 8507 9.593 10.677 11.769 12.852 13.938 
m`aCor 1.601 2.982 3.440 3.898 4.357 4.815 5.273 5.732 6.191 6.648 

ydlwdrº`ia! 2313 5.197 6.510 7.815 9.186 10.498 11,812 13.126 14.452 15.765 
TOTAL MO 7.171 14.909 18216 21.496 25.035 28345 31.655 34.971 38.294 41.605 

d' wws por I .W' eior 

Nanrn P- ~ Gavur I,!,,. a., de Fabncuc..;n: 
rds 52 111 143 174 205 236 267 298 329 361 

186 379 459 538 632 712 793 874 954 1.035 

~dns 275 511 590 668 747 826 904 983 1.061 1.140 

lwCavlia! 498 1.119 1,402 1.683 1.978 2.261 2.344 2.827 3.113 3395 
TOTAL .HP T GlF 1.010 2,121 2,594 3.063 3.562 4.035 4.508 4.982 5.458 5.931 

V4we de 06r~ 
rotr 11 25 32 39 45 52 59 66 73 80 

.ar 25 52 63 73 86 97 108 119 130 141 

s 24 45 52 59 66 73 80 87 94 101 

l.4.aeí! 35 79 99 119 140 160 180 200 220 240 

TOT4L.HO 96 201 246 290 338 382 427 472 517 562 
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T.4BL4 S.S. GRUPO DELTA. 5..4. DE C. l: 
PRONOSTICOO DE GASTOSDE OPERA C/ON POR OPERACIONES D TIZA } t 4 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
C088.6MgI 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

G. 	s /rA/win!>Yncidn: 

Sreltey/rrr 	1Adnin[v m1.o 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 

p 	yy$rn~¡yly~cs 901 1.768 4,584 4.584 4.584 4.584 4.584 4.584 4.594 4584 
C~ ~ 1.469 2.885 7.479 7.479 7,479 7.479 7,479 7.479 7.479 7479 

o~ G~ de Ab ¡wlp~~ción 427 837 2,171 2.171 2.171 2,171 2.171 2.171 2.171 2.171 
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 3286 5.979 14.723 14.723 14.723 14.723 14.723 14.723 14,723 14.723 
G.~ A, cavas: 

Cwifiowa sobn.ewrar 61 129 159 187 305 218 247 276 334 363 

pfyYici4d y pro~ociów ds ~n`ar 3.716 7.813 9.599 11,330 13.205 14.961 16.715 18.473 20.238 21,993 
fsms /r rn~Eorpt s trnasperta 1.401 2.945 3.618 4.274 4.977 5.639 6.300 6,%3 7.628 8290 

658 1.383 1.700 2.008 2.338 2.649 2.959 3.271 3.583 3.894 
TOTAL GASTOS DE VENTAS 5.836 12.271 15.075 17.809 20.738 23.496 26.251 29.012 31.783 34.539 
TOTAL GASTOS DE OPFRACIO% 9.122 18.250 29.799 32.532 35,461 38.219 40.974 43.736 46.506 49262 
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TABLA 5.6. GRUPO DELTA. ca DECV 
PRONOSTICO DE COBR4%2 A POR OPER4CION£S DE TIZ4 YUCA 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
C6 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

6.029 13,647 18,030 22,058 26,081 30.105 34.127 38.154 42.175 46.197 

;as 28.810 61,662 77.158 90.681 506.369 120341 134,090 147.893 161.658 175.430 
Ĉ B~~ 26.830 52.800 62968 71,491 80.008 80.500 97,005 105.518 114.027 122320 

yrf /wda ul 32.106 77396 102.016 123.967 146,794 168.896 190,930 212.981 235.240 257.288 

TOTAL COBRANZA 93.774 205.704 260.171 308.198 359.251 407,841 456,153 504.546 553,100 601.434 

x cobrar 
p—v,~taa 548 1.191 1.531 1,866 2,201 2337 2,872 3207 3.542 

'•e. 2,619 5368 6,526 7.650 8,974 10.124 11.270 12.420 13.567 

Cami¡ad., .439 4.578 5308 6.017 6,726 7.434 8.143 8.852 9,561 

fl3.g7g 

rpd ).4ag,j 1 2.919 6.789 8657 10483 12.392_ 14 	8 16,064 17,902_ 19.758 

OTAL POR COBRAR 8,525 17,925 2_2,0_ 26.016 30294 34322 38348 42382 46,429 
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TABLA S7 GRUPO DELTA S 9 DECL 
PRONOSTICO DE PROVEEDORES POR OPERACIONES DE TIZI }Z¡C4 

(EN TONELADAS YMILES DE NUEVOS PESOS 
PAGADO: 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

aliada por lo Kwlda k o prodreido: 

Pre-fnprana 3.1)0 6.993 9,195 11.239 13283 15.328 17,372 19.418 21.461 23,505 
PltAadi: 16.874 35.943 44,828 52.658 61.767 69,858 77.829 85.833 93.814 101.800 
C4rn.;dot 16.529 32276 38.300 43.460 48.628 53.781 58.942 64,108 69,271 74,425 

ape11.4 fdal 29,905 70,095 90,516 108.985 128.298 146.925 165,497 184.088 202.827 221,407 

Sunotal 66.398 145.308 182.839 216343 251.976 285.892 319.641 353.447 387,373 421.137 
Cda por k fw.rwuslos: 

prniwpnanr 47 106 140 171 202 233 265 296 327 358 
eAadi,.as 170 363 453 532 624 706 786 867 948 1.028 

ConrRados 252 492 583 662 741 819 898 976 1.055 1.133 

.peIln4uvrial 457 1.067 1378 1.660 1.954 2.237 2.520 2.803 3.089 3372 
Subtotal 926 2.029 2,554 3.025 3.520 3.995 4.+69 4.942 5,418 5,891 

TOTAL PAGADO 67.424 147337 185393 219367 255,496 289,888 324.109 358389 392,792 427,028 
POR PAGAR (PRO VEEDORES) 
or Palia, J., la nrw& 4o d 10 pcadocido: 

Pmiwpcetar 283 610 780 951 1,121 1.292 1.462 1.632 1.803 1.973 
er.diz4. 1.534 3.128 3.791 4,442 5.211 5.877 6.541 7.208 7.873 8339 
____dot 1.503 2.798 5.228 3.657 3,088 4317 4.948 5378 5.806 6.238 

hdoU ia1 2.726 6,124 7.672 9.210 10.826 12.373 13.920 15.470 17.033 18,580 
Subtohl 6.045 12,660 15.471 18261 21247 24,059 26,871 29,689 32.517 35.329 
or lar imrwtorios: 

"wpraar 4 9 12 14 17 20 22 25 27 30 
exddiyt 15 52 38 45 53 59 66 73 80 86 

Conrl¡~tot 23 43 49 56 62 69 75 82 88 95 

ipo lwdninial 42 93 117 140 165 188 212 236 259 283 
Subtotol 84 177 216 255 297 336 376 415 455 494 

OTAL PROVEEDORES 6,129 12,837 15.687 18316 21,544 24.395 27.247 30.104 32,972 35.823 

169 



T4BL4 5.8. GRUPO DELTA. S.A. DE CV. 
PRESUPUESTO DE ¡N ERSIONES EN INFRAESTRUCTURA PLANTA TILAYUC4 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
4Ñ'0/CONCEPTO 1994 

Ejecutado 

1995 

1 

1996 

2 

1997 

3 
TOTAL 

NFRAESTRUCTUR.4 
Edificio de Fabricación de pasta 300 6.858 2.175 0 9.334 

Edificio máquina de papel 10.916 8.943 4.000 0 23.859 

Edificio talleres 1.680 2.263 0 0 3.943 

Edificio Almacln de refacciones 825 1343 0 0 2.168 

Almacén de rollos producidos 1.200 4.000 4.919 0 11.119 
Arca Planta Generación fza Eléctrica 500 1.500 539 0 2.539 

Silos almacenamiento de pasta (3) 0 0 4.156 0 4.156 

Tanques planta tratamiento de agua (6) 0 0 2.000 5.29 7.229 
Laboratorio planta tratamiento 150 0 500 0 650 
Entrada principal 0 0 0 1.175 1.175 

asctas y básculas 0 0 0 563 563 
Control y suministro de gas 0 0 500 545 1.045 

Laguna para regeneración v aereacibn 850 2.000 1,350 0 4.200 

Vialidades y acasos 200 0 685 3.000 3.885 
Andenes de carga y descarga 50 0 0 544 594 

Atea verde 450 0 1.400 238 2.088 
OTAL CONSTRUCCIÓN 17.121 26,907 22324 11.294 78,505 
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TABLA 5.9 GRUPO DELTA. S.A. DE CV. 
PRESUPUESTO DE INVERSIONES EN MAQUINARIA PLANTA TIZ1 YUCA 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

CONCEPTO 1994 1995 1996 1997 TOTAL 
1 Calentador 0 0 0 467 467 
l6 Puertas 0 0 0 149 149 
1 Condensador para el calentador 0 0 0 123 123 
1 Sistema de transportación O 0 0 3.202 3.202 
1 strapping enrolladora 0 0 0 450 450 
'_ Máquinas afianzadoras 0 0 0 1.314 1.314 
1 Compresor de aire 0 0 0 150 150 
1 Maquina para corrupar 0 0 0 19.894 19.894 
1 Cortadora 0 0 0 142 142 
1 Flexograficalmartin) 0 0 0 7.225 7.225 
1 Maquina dobladora y pegadora 0 0 0 1.024 1.024 
19 pucrtas de difernttes tamaños 0 0 0 150 150 
1 Flesograpifa de media linea 92 (Martin) 0 0 0 4.624 4.624 
1 Flexografica de media tinca 6 (Martin) 0 0 0 3.228 3.228 
2 ciclones para adaptar desechos 0 0 0 351 351 
1 riel para lineas chicas 616 0 0 0 81 81 
1 Maquina de pegado 0 0 0 2.196 2.196 
1 Sistema de transportación 0 0 0 2.832 2.832 
1 maquina cortadora en hora 0 0 0 402 402 

cortadoras (Boóst) 0 0 0 5.239 5.239 
1 sisttma rociador 0 0 0 1.816 1.816 
1 Extensión para la corrugadora 0 0 0 6.968 6,968 
1 Adición para la corrugadora 0 0 0 215 215 

máquinas enrolladoras Mosca 0 0 0 254 254 
Alimentadores automáticos 0 0 0 1.180 1.180 

1 Enfriadora 0 0 0 85 85 
OTAL EQUIPOS 0 0 0 63.761 63,761 
OTAL INVERSIÓN 17,121 26907 22.24 75,055 142,306 
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TABLA5.10. GRUPODELTA.  A, DEC{.. 
FLUJO DE EFECTIVO PROYECTO TIZ4YUC9 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
Cancepro 1994 ¡995 1996 1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 200.1 

ldo1wicdd 0 0 8,468 27.213 30,499 34.271 44,192 60,103 82,386 115.687 169.464 

C.b—d. 1>sscns 0 93.774 205.704 260.171 308.198 359.251 407,841 456.153 504,546 553,100 601.434 
Fiiuncciamirntos 0 14.489 9345 75,055 0 0 0 0 0 0 0 
Aportacioncs Capital 17,121 12.419 12,419 0 0 0 0 0 0 0 0 

TOTAL INGRESOS 17,121 120.682 227.928 335227 308.198 359751 407,841 456,133 504,546 353,10C 601,434 
INGRESOS - SALDO INICIAL 17,121 120,682 236396 362,439 338,698 393,522 452.033 516.256 586,931 668,786 770.898 

Ahtcia Pnma y C.~ b 	.los de Fabri 	ión 0 66,498 145308 182.839 216343 251,976 285,892 319,641 353.447 367,374 421.137 
Mano de Obn 0 7.268 15.110 18.461 21,787 25373 28,728 32,082 35.444 39.812 42.167 
Galos de Operuion 0 9,122 18-150 29.799 32,532 35,461 39.219 40.974 43.736 46,506 49,62 
Gawus Flnancicros 0 1.492 2.502 9,733 7,686 5.639 3,593 1,546 0 0 0 
AmoRiao~ de Capital 0 0 0 4,859 19,870 19,870 19,870 19,870 15.011 0 0 
ISR y P.T.U. 0 0 3.396 10,681 5,47- 10,062 14.948 19,797 24.844 29,889 34.621 
Cona de (mrntuios p,~id- 0 926 2,029 2.554 3,025 3,520 3.995 4,469 4.942 5.418 5,891 
Invcnimes de Cax smi 17,121 26,907 22,24 75,055 0 0 0 0 0 0 0 

TOTAL EGRESOS 17.121 112.213 209,819 333,981 306,714 351,901 395244 438,378 477,423 507,999 553,078 

EGRESOS-INGRESOS 0 8,468 26,578 28.459 31,984 41,621 56.789 77,878 109.508 160,788 217.820 
1.) P'oaltic7us Fimanao 0 0 635 2,041 2.287 2,570 3.314 4,508 6,179 8,677 12.710 

FLUJO DE CAJA AL FI,\AL DEL PERIODO 0 5.468 27.213 30,499 34271 44,192 641,103 82.386 115.687 169,464 230,530 
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TABLA 5.11. GRUPO DELTA. LA. DE C. 
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO POR OPERACIONES DE Tn4Y ! -1 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
rylo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2902 2003 1004 

Veme N~ 0 102-299 215.105 264.268 312.192 363.529 411.870 460.179 508,579 557.147 605,460 
(-)Co00 de Vrntu 0 79,715 167.939 206.187 243.469 283,350 320,949 358.525 396,171 433.950 471.529 
UIILIDA BRUTA 0 22.565 47.166 58,082 68.723 80.179 90,921 101,654 112,408 123,196 133,931 

(-)Gastos de Opcnción 
G.~ 4c V . us 0 5.836 12.271 15.075 17.809 20.738 23.496 26.251 29,012 31.783 34,539 
Gastos de Adminisu ción 0 3.286 5.979 14,723 14.723 14.723 14.723 14.723 14.723 14.723 14.723 

UTILIDAD DE OPERACION (5 13.463 28,916 28.283 36,191 44.718 52.702 60.679 68,672 76.690 84,669 

-) Gas o9 Fin 	ticos 0 1,492 2.582 9.733 7,686 5.639 3,593 1.546 0 0 0 
<.)Poducws Financieros 0 0 635 2.041 2,287 2,570 3.314 4,508 6.179 8.677 12.710 
UÜLIDAD FINANCIERA 0 11.970 27.049 20.592 30.792 41,649 52.424 63.641 74.851 85,367 97,379 

-) Deprc xion 0 2.201 3.313 8.432 8.432 8.432 8.432 8.432 8.432 8.432 8,437 
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS 0 9.769 23.736 12.160 22360 33217 43.992 55.209 06,420 76.935 88,947 

I.S.R 0 3,419 8,300 4,256 7,826 11.626 15397 19323 23.247 26,927 31,122 
.TU 0 977 2,374 1.216 2,236 3322 4399 5.521 6.642 7.694 8,895 

UTILIDAD NECA 0 5373 13.055 6,688 12,290 18370 7,196 30365 36,531 42,314 48,921 
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TABLA 5.12. GRUPO DELTA. S.A.  DEC1: 
B.1 L-4NCE PROYECTtDO POR OPERACIONES DE T/7_ 1 YL'C.4 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
CawrePm 9-11994 1995 1996 199.' 1993 1999 2100 2001 2002 2003 2004 

AC 3VO 

ACTIVO CIRC1JI AhTT: 

G(a y Bancos 0 8.468 27.213 30.499 34271 44.192 60.103 82.386 115.687 169.364 230,530 
Invcn[ºios 0 1.107 2.322 2.840 3.354 3.900 4,417 4.935 5.454 5.975 6.493 
pis 0 8.525 17.925 22.022 26.016 30,294 34.322 38.340 42.382 46.429 50.455 
Toral Circulan 0 18.100 47.460 55361 63.641 78.385 98.873 125.669 163.523 221.860 287.478 

ACTIVO FIJO 
Tmmos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Fddicos y Conºrucciona inam 17.121 41.827 60.738 68.155 64,278 60.400 56523 52.646 48.768 44.891 41,014 
Maqui.ia y Equipo ("o) 0 0 0 59.207 54,653 50.098 45.54.3 40.989 36.435 31,881 27.326 
Equipe óc Tnroyanc ln1to) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 O 
Maaibuio y equipo ac ofi-(mor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

E4mpo a9 ~,puco <neo) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
TI Fijo 17.121 41,827 60.738 127-362 118.930 110.698 102.067 93.635 85.203 76.772 68370 

ACTIVODIFERJIJO: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

TOTAL ACTIVO 17.121 59.927 108.198 182.723 182.571 188,884 200.910 219.304 248.726 298,640 355.818 

e_iSI~ 
PASIVO A CORTO PLAZO. 

Prvven~ 0 6,129 12,837 15,687 18,516 21.544 24395 27.247 30,104 32.972 35.823 

Pro. Cata Plan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

ImPueyoo por po 	y mTU 0 4.396 10,681 5.472 10.062 14,948 19.797 24.844 29.889 34.621 40,026 

Twl Cano Pboo 0 10325 23.518 221.159 28.579 36,491 44.191 52.091 59,993 67.592 75.850 

ASNO A LARGO PLAZA= 

P9,os a 1.rgo Plarn 0 14.489 24294 94.491 74,621 51.751 34.881 15,011 0 0 0 
Tobl L.5o Plum 0 14.489 24294 94,491 74,621 54.751 34.881 15.011 0 0 0 

TOTAL PASIVO 0 25.014 47.812 115,649 103.199 91.242 79.072 67.102 59,993 67.592 75,850 

CAPITAL 

CopiI3l Social 17,121 29.539 41.958 41.950 41.958 41.958 41.958 41,958 41.958 41.958 41.958 
Rcwti, Lcpl 0 0 269 921 1.256 1.871 2,784 3.994 5.512 7.339 9,454 
IJrilidadoS Rncaidoo 0 0 5.104 17.506 23.860 35.543 52.899 75.885 104.732 139,436 179.635 
I tilidadcs del Ejercicio 0 5,373 13.055 6.688 12.298 18.270 24,196 30.365 36,531 42.314 48.921 

TOTAL CAPITAL 17,121 34.912 60386 67.074 79.372 97.642 121.837 152,202 188.733 231.047 279.968 

TOTAL PASIVO _CAPITAL 17,121 59.927 103,198 182.723 182371 188.883 200.910 219304 248,726 298.640 355,818 
ACTIVO-(PASIVO-CAPITAL) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 



14BL45I3. GRUPO DEL T4.0 _DECf 
EVALUACIÓN FINANCIERA D PROYECTO TITMt ' • 

(Ele MILES DE NUEVOS PESOS) 
Canceyro Rr 11994 1995 1996 1997 1998 /999 5000 2001 2002 2003 2004 
Invmión -17,121 26.907 22.224 -75.055 0 0 0 0 0 0 0 
Flujo de dcx[rvn 0 8.468 27.213 30.499 34.271 44.192 60.103 82.386 115,687 ¡69.464 230.530 
NETO -17,121 -18.439 4.989 -4.556 33.271 34,192 60,103 82386 115.687 169.464 230.30 
VALOR PRESENTE NETO 253--11 

4.176 	 AÑOS PERIODO DE RECUPERACION DE 1NVERSION 
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TAB L4 S 14. GRUPO DELTA. LA. DE G V 
R ZON - FL'VANCIERAS p.4 R4 EL PROY C7O T/Z4 ! .4 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
Cantryro 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Q 7OS  c  DE IOl D Z 
Ra on de! Cnm1amc 1.72 2.02 2.62 2.23 2.15 2.24 2.41 2.73 3.28 3.79 
Razon de prurba dd acido 1.61 1.92 2,4S 2.11 2.04 2.14 2.32 2.63 3.19 3.70 
Lpuida de las turnos yor cohnr 30.42 30.42 3042 30.42 30.42 30.42 30.42 30.42 3042 3042 
Liquiácz de Invenurios 72.03 72.33 7261 7239 72.66 72.66 72.65 72.64 72.63 72.62 

RAZONES DE 4PA1 7 CAMIE\T0 
PoC1coubk 0.72 079 1.72 1.30 0.93 065 044 0.32 0.29 0.27 
Flujo de cfec~ adeuda 03.4 0.57 026 0.33 048 0.76 1_23 1.93 2.31 3.04 

RAZONES DE RZDm ABII IDAD 

on n:lación a las vcnus lVN-CV5VN 0.22 0.22 0.22 022 0.22 0_ 022 0.22 0.22 0.22 
nladn . la invasión IUN CCI 0.15 0.22 0.10 0.15 0.19 010 0.20 0.19 0.18 0.17 

Razdn de ruhcióo(VWAF•INV) 2.38 341 2.03 2.55 3.18 3.87 4.67 5.61 6.73 8.09 
Bazñn Utilidad Nas'Act o toral 0.09 012 0.04 0.07 0.10 0.12 0.14 0.15 014 0,14 

005 099 Razón Utas~ Neo /V-t. Nct s 
 

1.05 1.08 1.02 0.92 0.81 0.69 0.56 0.47 
Rnbcitin ác la Invasión 1.71 1.99 1.35 1.71 1.92 2.05 2.10 2.04 1.87 1.70 

idad de producir milidada IRohcitin IUT.ti11) 45.37 56.20 80.20 64.81 63.23 65.84 70.75 78.10 8865 100.13 
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5.3.3. Pronósticos y Estados Financieros proyectados 
Consolidados de Grupo Delta con el Proyecto Tizayuca. 
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T4BL4 5.15. GRUPO D£LT4 £4. DE C 1' OPERACIONESCOCOLIDAD4S 
PRONOSTICO DE TON -LAD.4S I'E"DIDASAPJUALES 

(EN MILES DE TONELADAS) 

CO7,CEPTO/.4 CO 	 1.11994 	1995 	1996 	1997 	1996 	1999 	2000 2001 2002 2003 200.0 

PRE-LMPRFSAS 
10 pnmip i s clicmcs 1406 1642 18.57 19.46 20.34 21.23 22.12 23.00 23.89 24.78 2567 

74.35% 7699!. 7829!-. 79.29!. 79.29!. 79.29!. 79.29% 7929!; 7929!. 7929!. 7929-. 
Lncnunus 021 022 025 018 0.30 0.31 0.32 0.34 0.35 0.36 0.38 

PARCIAL 14.27 ¡664 18.82 19.74 20.64 21.54 22.44 23.34 24 24 25.14 2604 
0truscli. ms 4.85 495 4.85 5.08 531 535 5.78 6.01 624 647 6.71 

S. 25.65% 23.04•. 21.71!. 20.71:: 2071!. 20.71% 2075% 20.711. 20.71% 20.71:: 20.71•. 
lo.rnynus 0.07 0.07 0.07 0.07 008 008 0.08 0.09 0.09 0.10 0.10 

PARCIAL 4.92 4.9' 4.2 5.I6 5.39 5.63 5.86 6.10 6.33 6.57 6.80 
SCITOTAL 192 21.6 23.7 23.9 26.0 272 283 29.4 30.6 31.7 32.8 

fEGADIZAS 
10 principdes clicmcs 47.70 5598 63,29 65.70 6807 70.86 7327 75.68 78.10 80.52 8293 

7402% 77.61% 78 08% 7908% 79.08% 79.08!. 79.08!. 79.08!. 7900% 79.09!. 79.09!. 
Invrntarios 047 0.51 0.57 0.64 066 0.69 0.72 0.74 0.76 0.79 0.81 

PARCIAL 48.18 5648 63.87 66.34 68.73 71.54 73.99 76.42 78.87 81.31 83.75 
Ovos dignes 16.74 16.74 ¡6.74 17.38 18.01 1874 19.38 20.02 2066. 2130 2544 

25.98!: 22.59!: 21.92% 2097!. 2092!. 20.92!1 20.92.. 20.92!: 20.92% 20.92!. 20.92•. 
{pvrnt_- 0.17 0.15 0.16 0.17 0.18 0.18 0.19 0.20 0.20 021 0.22 

PARCIAL 16.91 16.89 16.90 57.55 18.18 18.93 19.57 20.22 20.86 21.51 22.15 
C$TOTAL 65.1 73.4 80.8 83.9 86.9 90.5 93.6 96.6 99.7 302.8 108.9 

CORRLGAJX)S 
lo principio cl-¡" 63.55 75.23 85.02 8761 90.21 92.81 9539 97.99 100.59 103.18 105.77 

74.68!: 77.73•. 77.78'. 79.78!. 79.78'. 79.78!. 79.78!. 79.78!. 79.78% 7978!. 79.78•. 
Im'9..,,q 0.92 1.01 1.15 1.29 1.33 137 1.41 1.45 1.49 1.53 557 

PARCIAL 6447 76.24 86.17 88.91 91.54 94.18 96.81 99,44 102.08 104.71 10734 
Ovmcli n.s 21.55 21.55 21.55 22.21 22.86 23.52 24.18 24.83 25.49 26.15 26.81 

SG 25.32!. 2227!. 21.55•. 20227: 20.223: 2022!. 2022!. 20.22:í 2022!'. 20.12:. 20225. 
Imrntuioy 0.31 019 0.32 0.33 0.34 035 036 0.37 0.38 0.39 0.40 

PARCIAL 21.86 21.84 21.87 22.33 2320 23.87 2434 2520 25.87 26.53 2751 
SUSTOTAL 863 98.1 108.0 111.4 114.7 118.0 1213 123.6 127.9 171.3 131.5 

APEL¡NDL37WAL 
1 169.90 190.77 210.03 217.44 224.80 232.70 240.52 24754 254.98 262.40 269.82 

44 7530!. 75.935:. 78,050% 76.762!. 76.378% 76.062% 75.735% 75.428!'. 75.143% 74.853% 74.6025. 
Iavcnianos 2.52 2.56 2.94 3.18 329 3.41 3.53 3.64 3.75 3.87 3.98 

PARCIAL 572.42 193.33 212.97 220.62 228.09 236.11 243.65 	- 251.18 258.73 266.27 273.80 
51,76 56.93 62.11 65.82 6932 7324 76.93 80.64 8434 88.16 91.86 

44 23.001,1 22.57!9 21.95'. 23238% 23.622% 23.938% 24265% 2437211 24.85751 25.147!: 25399!: 
Iwcnnrios 0.77 0.76 0.83 0.96 1.02 1.07 1.13 1.19 124 1.30 136 

PARCIAL 52.53 57.70 62.94 66.79 70.54 7431 78.06 81.83 85.59 89.46 93.21 
LE(OTAL 225.0 251.0 275.9 287.4 298.6 3104 321.7 333.0 3443 355.7 367.0 

TOTAL 395.56 444.03 488.46 507.63 526.32 34410 564.92 583.73 60258 621.50 640.31 
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T48L4 516 GRUPO DELTA S.Á. DEC 8 OPERACIONES CONSOLID4V.4 S 
PRONOSTICO DE TONEL4DAS PRODUCIDAS ANL'ALES 

(EN MILES DE TONELADAS) 

CON'CEP7O/.4.tiO 	 R-11994 	1995 	j 	1996 	1997 	1998 	1999 	2000 2001 2002 2003 2004 
RA-I.l1PRt ti1 

Razún a cap.c~dad 20 242 27 33 34 34 34 34 34 34 34 
Producuon I92 21.6 :3.8 24.9 26.0 27.2 28.3 29.4 30.6 38 ,7 339 

capndd wünda 96.000!: 89212!. 88.0301. 73.2503. 76.597!. 79.9361: 83277!. 86.617% 89.960!. 93.2985: 96.638% 
Invenunos 029 0:2 0.36 037 0.39 041 0.42 044 046 048 049 
LEGADlZ4X 

n d.~dad 67 799 88.5 ¡IO 110 110 1IO 810 I10 110 llO 
Ptod .cerón 65. I 734 80.8 836 869 905 93.6 96.7 998 102.8 ¡05.9 
.: uP-dad wflazán 97.160% 91.925: 91.343:. 76.282!. 79.028'. 82268•. 85.074% 87.873% 90.685% 93.485. 96291. 
Invrnu ,o 0.65 073 0.81 0.84 0.87 0.90 0.94 097 1.00 1.03 1.06 
OR64Ki41x)s 

R 40n & ca{vnda4 88 143 113 138 138 138 138 138 138 138 138 
Prod.cc,ón 864 992 108.2 111.3  114.8 118.1 121.4 124.7 128.0 1383 134.6 
.: ca .c dad m 1w44a 98.180% 95559 • 95723% 80.773•. 83.164!. 85.559!. 87.946!. 90.338': 92.732% 95.124% 97.512!. 
l-~- 1.30 147 1.62 1.67 1.72 1.77 1.82 1.87 1.92 1.97 2.02 
PAPEL 7\7N 77NLlL 
Ra o. & op.ddad 235 2758 303 371 371 371 371 371 371 371 371 
Pruducnon 223.0 2514 276_2 287.5 298.7 310.5 321.8 333.1 344,4 355.8 367.1 
. up-d.d .N¢aia 95.760% 91.160•: 91.161!. 77.498% ,__80.522!. 83.700•.: 86.742!. 89.786!. 92.834!. 95.907!. 98.950!. 

lnvrnlanos 3.38 3.77 4.14 4.31 4.48 4.66 4.83 5.00 5.17 5.34 5.51 
PRODDCCION TOTAL 395.7 44-87 489.0 507.8 526.5 546.3 565.1 583.9 602.7 621.6 640.4 
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TABL4 5.17. GRUPO DELTA. 4 DECV OPERI IONESCONCOLID4D4S 
PRONOSTICO DE VEATASANUALES 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS EXCEPTO DONDE SE INDJCA) 

(pm. rondcde) Red 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Prc-impresas NS2,894 N$3.490 NS3.490 NS3.490 NS3.490 NS3.490 NS3,490 N53,490 P453490 NS3.490 N53,490 
lijasplcga4u N54.011 NS4.420 N53,420 N54,420 N54,420 N54420 N54.420 N54,420 N54,420 N54120 N54,420 
Cort ___os 8452.107 8452.339 8452.539 8452.539 N52.539 NO2S39 N82.539 8452.539 8452.539 8452,539 8452.539 
Papel I 	mal Ventas ext mas 8451.933 ¡452,240 N52240 8402.240 5452.240 8452.240 5482,240 5452140 8452.240 8452740 8452,240 

Papel Indusmal Ventas intentas 8451.556 N51,761 8451,761 8451761 N51.761 8451,761 8451.761 5451.761 8451.761 8451.761 8451,761 

líwi¢*Mrrat 

 

R,  J1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
Prc-i n~, 55.545 75.242 82,868 86.890 90.854 94.918 98,784 102,748 106.71,. 110.678 114642 
Caias WeFad 261.057 324.317 357.024 370.795 384.150 399.882 413.544 427,155 440,828 454.454 468.091 
Com gadns 181.902 249.004 274.287 282.943 291.322 299.716 308,082 316,464 324,854 333.239 341,606 

303.533 129259 141.002 Papel Icdustrial Ventas eatcnu 

 
149.626 158.039 166.477 174.892 183.325 191,743 200.412 208,833 

Papel lndusnial Ventas intcm 5 268.292 340.487 375,071 380.541 401,703 415.825 429.103 442,369 455,667 468.938 482_07 

OTAL VETAS 868,329 1.118.308 1.230233 1.278.794 1326,069 1376.718 1.424.405 1,472.061 1319.808 1-567719 1.615379 
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T.4 BLI 5.18. GRUPO DELTA. LA. DE C.V. OPERACIONES CONSOLIDADAS 
PRONOSTICO DE COSTO DE VENTASANUAL 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

Twd Casa .Mdeda Ni~wa cowwnida Rnaf 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2904 
Prc-impresas 22.302 30.211 33.273 34.888 36.480 38,071 39.664 41.255 42.849 44,439 46.031 
Coyas pl~ius 109.734 133.108 146.532 152.184 157.666 164,122 169.730 175.316 180,927 ¡86.520 192.117 
Cort9g dos 94.966 130.105 143,316 147.839 152217 156,602 160.973 165.353 169,737 174.118 178.490 
Papá Indusvial (canon) 208529 272,961 300.014 312.516 324.726 337.541 349.823 362.107 374.403 386,804 399.084 

TOTAL COSTOMATERIAPRLMA 435.531 566.386 623.135 647.426 671.088 696.337 720.190 744.031 767.916 791.881 835.722 
r.,& Cos+n Mano de Obre `,.,tea~. 

Pre•im¢csu 7.121 8.613 9.486 9,947 10,400 10.854 11.308 11.762 12.216 12,670 13.123 
Calasplcgadius 21.283 25,838 28.444 29.541 30,605 31,858 32.947 34.031 35.120 36.206 37.292 
Corrugados 11,137 13.624 15.008 15.481 15.940 16,399 16,857 17.316 17,775 18.233 18.691 
PaNI trd 	,al (andn) 24.295 29.196 32,089 33.427 34.733 36.103 37.417 38.731 40.046 41.373 42.686 

TOTAL COSTO MANO DE OBRA 63.835 77272 85.027 88.396 91,678 95215 98.529 101.839 105.157 108.481 111.793 
rmd C.O.C~ lwdin los d, Fabric cün 

Pn:-impevs 7.159 8.604 9.476 9.936 10,389 10.843 - 11296 11,749 12.203 12,656 13.110 
Cajas plepadizu 47.122 56,840 62.573 64.986 67,327 70,084 72,479 74.864 77.260 79,649 82,039 
Co.mgados 19.166 23297 25.662 26.472 27,256 28.041 28,824 29.608 30,393 11,177 31.960 
Papel lndustnal (canon) 117.199 139.941 153,810 160.220 166,480 173.049 179.346 185.644 191.948 198306 204,601 

TOTAL COSTO GASTOS INDIRECTOS 190.646 228.682 251521 261,614 271.452 282.017 291.945 301.865 311.804 321.788 331.710 

TOTAL COSTO DE V EATAS 690.011 872}39 959.684 992.436 1,034218 1,073369 1.110,667 1.147,736 1.164,878 1,222.151 1259225 
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TABL9 5.19. GRUPO DELTA. LA. DE C. V. OPER4CIONES CO,tiSOLID.4 D4S 
PRONOSTI ODE GASTOSD OP 1 IÓn' 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

Co .p R.64199$ 1995 1996 1997 1991 1999 2000 200! 2002 2003 2004 
Gutns Admin~stra[i~o~ 24.756 29.520 35,010 49.233 49243 49244 49.243 39.244 49.264 49.244 49244 

Gastos de Venlas 39.628 51223 56.332 58.60.1 60.815 63.182 65.412 67.641 69.674 72,117 74346 
TOTAL GASTOS DE OPERACION 64384 80.743 91.342 107,848 110.058 112.426 114.656 116.885 119,118 121.361 123.590 
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hBL1 5.20 GRUPO DEL TA. SA. DE C. V OPERACIONES CONSOLIDADAS 
PRONOSTICO DECOBRANZ.4 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
Co.c.pw Rm11994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 200.6 

Pte-imp'es s 55.545 73.600 82233 86.554 90.524 94.488 98,454 102,418 106.385 110.347 114312 
261.057 319.045 354.299 C.¡. p48advu 

 
369.647 383.037 398.571 412.406 426.021 439.688 453.318 466.955 

Com* dos 181,902 243,413 272.180 282.22 290.624 299.016 307.384 315.766 324.155 332,540 340.909 
Apd I 	U$Oial Venlos cztemas 101,534 126.948 140,024 148,907 157.338 165,774 174.191 182.622 191,041 199.689 208.131 
Papá 1M~n64al Voru imrnus 268.292 334,470 372.189 387,418 400.607 414,648 427.997 471264 454.559 467,832 481,101 

TOTAL COBRANZA 864.329 1.097.477 1,220 925 1,274.749 1322.130 1372,497 1.420,431 1.468,090 1,515.829 1,563.727 1.611.408 
Par cabrio 

Ire-impeesu 4.629 6270 6.906 7.241 7,371 7,902 8232 8.562 8,893 9.223 9.553 
Csju pIap ors 21.755 27,026 29.752 30.900 32.013 33323 34,462 35396 36.736 37.871 39.008 
Cmripdos 15.159 20,750 22.857 23.579 24277 24.976 25,673 26}72 27.071 27.770 28,467 
Papd I. or i.l Va 	oxujnis 8.461 10.772 11.750 12.469 13,170 13,873 14.574 15.277 15,979 16,701 11,403 
Paprlh66lVerniiiotrnr 22.358 28374 31256 32378 33.475 34.652 35,759 36,864 37.972 39,078 40.184 

TOTAL POR COBRAR 72,361 93,192 102321 106.566 110.506 114.726 118,700 122.672 126.651 130,643 134.615 
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r4BL4 5.21.GRUPO DELTA.  LA. DE V OPERACIONES CONSOLIDADAS 
PRONOSTICO DE PAGO DE PAS/VOS A PROVEEDORES 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
AGADO (.4fm" Ytiwn y Rtos I dlrrnos) Red 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
PrNimpreus 29.461 38.036 42,422 44.651 46.699 48.744 50.790 52.834 54,881 56.925 58.970 
Csjlat ple8idins 156.855 187,191 207.509 216.498 224.341 233.439 241.542 249.516 257,520 265.303 -73.490 
Con fiados 114.131 150,129 167.680 173.866 179.042 184.212 189.368 194.531 199.699 204,865 210.021 
Papd Wimrial 325.728 405.637 450.414 471.160 489.667 508.975 527.621 546202 564.801 583.546 602.137 

TOTAL PAGO A PROVEEDORES 626.176 780.993 868,024 906.175 939.748 975,369 1.009.320 1.043,083 1.076.902 1,110.840 1.144,619 

R PAGAR (Hautiº Psi- r Ams /wEimYotl Reaf 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
Pm-i.~ 2.455 3.235 3.562 3.735 3.906 4.076 4.247 4.417 4.588 4.758 4,978 
Cajat plc8adieu 13.071 15.929 17.425 18.098 18.749 19,517 20.184 20.848 21.516 22.181 22.846 
Co .ug dos 9.511 12.784 14.081 14.326 14.956 15,387 15.816 16347 16,678 17.108 17.538 
Papcl Ir~.¡ 27,144 33.518 36.751 38.312 40.230 42.001 43.726 45.453 47.179 48.935 50.660 

TOTAL POR PAGAR A PROVEEDORES 52.181 65365 71.821 74.671 77.842 80.982 83.973 86.965 89,960 92,981 95.972 
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TA8L4 5.22.GRUPO DELTA LA. DE C V OPER4CIONESCONeOLID4DAS 
DEPR_ECIACIONANUAL 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
86613994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200: 2003 2004 

~— 109,803 109.803 109.803 109.803 109.803 109,803 109.803 109,803 109.803 109,803 109,803 
Wfxi--t Conswcciones 136,428 163336 185,560 196,854 196.854 196,854 196,854 196,854 196.854 196.854 196,854 
3)c)X,611 acum3. ]di 47.723 53,688 61,855 71.133 80.976 90.819 100,663 130.504 120}17 130,189 140.032 
ocpeciación anual 5.965 8.167 9.278 9,643 9,843 9,843 9,843 9,843 9.843 9.843 9.843 
NETO 82,740 101,481 114,427 115,878 106.035 96,193 86,350 76.507 66.664 56,822 46,979 

~curia y equipo 534 584 534.584 534.584 598.345 598,345 598345 598.345 598345 598345 598.345 598345 
Depseiacitin aemoolada 229,107 267.292 305,477 343,661 386,400 429,139 471,878 514,617 557356 561,910 566.465 
Daprtcia .ón--1 38.185 36,185 38,185 42.739 42,739 42,739 42739 42,739 4.554 4,554 4,554 
NETO 267+92 2-19.107 190,923 211,945 169.206 126.467 83,728 40,989 36.435 31,881 27326 

-po de tramponc 6,367 6367 6367 6367 6367 6.367 6367 6367 6.367 6367 6367 
Dcpcciacitin acumola3a 3.820 5.093 6367 6367 6.367 6367 6.367 6.367 6.367 6.367 6367 

3.273 1.273 0 Depceia 6...ual 
 

0 0 0 0 O - 	O O 0 
NETO 3.273 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

obi8ario y equipo de oficina 4.289 4.289 4,289 4.289 4289 4289 4.289 4.289 4,289 4.289 4.289 
bcpreciación snºnWaCa 1,716 2,134 2,573 3,002 3,431 3.860 4289 4.289 4.289 4.289 4.289 
Depreciación anual 429 429 429 429 429 429 0 0 0 0 0 
NETO 2,144 1,716 3.287 858 429 0 0 0 0 0 0 
u¡09 de Compum 6,201 6.201 6.203 6,201 6,203 6.201 6,201 6.203 6.201 6201 6,201 

Dcp ecydóo ~comub4a 1.550 3,100 4.651 6,201 6.203 6.201 6,201 6,201 6201, 6.201 6,203 
1.550 1.550 1.550 pepeciacióo anual 

 
0 0 0 0 0 0 0 0 

NETO 3.100 1.550 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
TAL ACTIVOS 797,672 824,579 846,803 923,858 921,858 921,858 921,858 921,859 921,858 921,858 921,858 

CIACIONACUMIILADA 283,916 333339 380,922 430364 483375 536385 589396 641,977 694.559 708,956 723353 
OTAL DFPRECIACION ANO 47,402 49,604 49,442 53,011 53.011 53,011 52382 52.582 14397 14.397 14.397 
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T.4BL4 5.23.GRUPO D TAC DE C. V OPERACIONES CONSOLIDADAS 
FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
(owcgv 1995 	1996 	1997 	1998 	1999 	2000 	2001 	2002 	2003 	2004 

15.312 	155.390 	249.582 	328,407 	422.198 	529,071 	646,571 	785.432 	939,778 	1.102.351 

Cob~ Cc las vrntu 	 1.097.477 	1,220,925 	1.274,749 	1322,130 	1.372,497 	1.420.431 	1,468.090 	1315,829 	1.563.727 	1.611,408 
Fimciaxnientos 	 14.489 	9.805 	75,055 	0 	0 	0 	0 	0 	0 	0 

12.419 	12,419 Aport~ci9rcs de Capita 
 

TOTAL D%GRESOS 	 1.124.384 	1,243.149 	1.349.804 	13222,130 	1372.497 	1,420.431 	1.468.090 	1,515.829 	1,563.727 	1.611.408 
INGRESOS. SALDO NICIAL 	 1.209.696 	1-398528 	1,599,386 	1,650.537 	1.794.695 	1.949,502 	2,114,660 	2,301261 	2,303,505 	2.713.759 

Halen. Priºu v_ Gauus Indneaos de Fabricación 	 780,993 	868.024 	906,175 	939,748 	975.369 	1,009320 	1,043.083 	1.076,902 	1,110,840 	1,144.619 
.~ Óc Obn 	 77272 	85.027 	88396 	91,678 	95215 	98.529 	101,839 	105.157 	108.481 	111,793 
G,s10 de O 	adon 	 80.733 	91342 	107.848 	110.058 	112,426 	114.656 	116,885 	119.118 	121.361 	123,590 
Gaaos Füunci m 	 18273 	13.019 	17,176 	12,245 	8.482 	5,014 	1,546 	0 	0 	0 
Amorursiones de Gpül 	 48.137 	23.458 	25.960 	32.626 	30.137 	30,137 	19.870 	15,011 	0 	0 
Coses de lnvrnt sios pvdutidus 	 9.735 	10.819 	11279 	11,695 	12,133 	12.553 	12.971 	13,390 	13,810 	14_8 
¡.p..~ por p7r Y P.T.U. 	 16.655 	46.686 	57.789 	54.919 	63.526 	72.403 	81.526 	90.812 	117,145 	126,132 
lm 	%iones de Capiw 	 26,907 	22224 	75,055 	0 	0 	0 	0 	0 	0 	0 

TOTAL EGRESOS 	 1.060,715 	1,160.600 	1,289,697 	1252.970 	1.297389 	1342,612 	1377.721 	1,420,390 	1,471,638 	1,520362 

EGRESOS-INGRESOS 	 148.981 	237.928 	309,688 	397,567 	497,406 	606.890 	736.939 	880.871 	1,031,868 	1.193397 
(-1 Ro:ucZns Financmros 	 6.398 	11.653 	18.719 	24,631 	31,665 	39,680 	48.493 	58,907 	70,483 	82,676 

FLUJO DE CAJA AL FINAL DEL PERIODO 	 155380 	249,582 	328.407 	422,198 	529,071 	646371 	785.432 	939,778 	1,10151 	1,274073 
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T4BL4524. GRUPO D LT 4 DE V OPEK4C1ONES CONSOLIDADAS 
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO  

(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
tyto 	 - Rea11994 ¡995 19% 1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Veis s Neto 868.329 1.118308 1.230253 1278.794 1.326.069 1376.718 1.424.405 1,472,061 1,519.908 1367,719 1,615379 
(-)Costa de Venas 690.011 872.339 959.684 997.436 1.034.218 1.073.569 1,110,664 1,147.736 1,184.878 1.222,151 1259225 
UTILIDA BRUTA 179,319 245.969 270,569 281358 291,851 303.149 313.741 324325 334.930 345,569 356.154 

(-) Gastos de O~ion 

Grifos de Ventas 39.628 51323 56.332 58,604 60.815 63,182 65.412 67.641 69.874 12,117 74346 
Gano. de Amaini~ión 24,756 29.520 35.010 49.244 49244 49.244 49244 49.244 49,244 49,244 49.244 

UTILIDAD DE OPERACIÓN 113.934 165.226 179327 173.511 181,793 190.723 199,085 207,440 215.812 224.208 232,564 

-) Gastos Financiaos 26.238 18.273 13.019 17.176 12.245 8.482 5,014 1.546 0 0 0 
•) P oducros Financicros 1.161 6398 11.653 18.719 24,631 31.663 39,680 48,493 58.907 70,483 82.676 

UTILIDADF NANC1E3tA 88.857 153351 177.861 175.054 194.179 213.906 233.751 234386 274,719 294.691 315240 

-) Dcp e ixión 47,402 49.604 49.442 33.011 53.011 33.011 52382 52382 14.397 14.397 14397 
UTILIDAD ANTESt1WUESTOS 41,455 103.747 128.420 122,033 141,168 160.895 181.170 201.805 260322 280.294 300.843 

I.S.R. 14309 36312 44.947 42.715 49.409 56313 63.409 70.632 91.113 98.103 105.295 
.T.0 4,145 10375 12.872 12.204 14,117 16,090 18.117 20.180 26.032 28,029 30,083 

UTILIDAD NETA 22.800 57,061 70.631 67,124 77.642 88,192 99.643 110,993 143.177 154.162 165.464 
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5.4. Proyecto de Ingeniería del Plan de Expansión de 
Tizayuca 
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PAGINACION VARIA 

COMPLETA LA INFORMACION 



INMOBILIARIA GALAXIA, S.A. DE C.V. 

ATTE. C.P. JESÚS COSME 

ATENDIENDO A SU SOLICITUD DEL DIA 20 DEL PRESENTE, REFERENTE A LA 

EVALUACIÓN DEL PROYECTO TOTAL DE LA SEGUNDA ETAPA DEL PROYECTO A 

DESARROLLAR EN TIZAYUCA HIDALGO, REFERENTE A LA OBRA CIVIL Y EN UN 

CONCEPTO APROXIMADO DEL ORDEN DEL PRECIO DETALLANDO EN FORMA 

GENERAL LAS DIFERENTES ÁREAS DE QUE CONSTA EL PROYECTO PUNTUALIZANDO 

LOS TRABAJOS TERMINADOS EN PROCESO Y POR EJECUTAR. 

PRIMERA ETAPA: 
FECHA DE INICIACIÓN: 
FECHA DE TERMINACIÓN: 

SEGUNDA ETAPA: 
FECHA DE INICIACIÓN: 
FECHA DE TERMINACIÓN  

10 DICIEMBRE DE 1989 
31 DE DICIEMBRE DE 1992 

ENERO DE 1994 
PRINCIPIOS DE 1997 

TERRENO: 
SUPERFICIE TOTAL: 	 30.35 HA 
PERIMETRO: 	 2,618,8 ML 





PROYECTO GENERA( 

47997 
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C RC ULAC ION 

 

MATERIA 

PRIMA 
PLANTA GENERAL SEGUNDA SECCJON 

1 

A 8 C D E F 0 H1 	K L M N 0 
30.00- 



TERRENO: 
Comprende esta etapa a partir del eje 12 al eje 1 y del eje A al eje Q. 

330.00 180.00 m 
545.00 450,00 m 

SUPERFICIE: 116,975.00 m2 

CONTENIDO: 

Edificio de Fabricación de pasta 1,638 m2 

Edificio máquina de papel 4,680 m2 

Edificio talleres 1,800 m2 

Edificio Almacén de refacciones 1,320 m2 

Almacén de rollos producidos 13,500 m2 

Area Planta Generación fza Eléctrica 3,600 m2 

Silos almacenamiento de pasta (3) 1,200 m2 

Tanques planta tratamiento de agua (6) 5,400 m2 

Laboratorio planta de tratamiento 900 m2 

Entrada principal 2,250 m2 

Caseta y básculas 900 m2 

Control y suministro de gas 625 m2 

Laguna para regeneración y aereación 26,300 m2 

Vialidades y accesos 15,542 m2 

Andenes de carga y descarga 1,320 m2 

Area verde 36.000 m2 

SUPERFICIE 116,075 m2 



PRESUPUESTO TOTAL: 

LOCALIZACIÓN m2 CONSTRUIDOS 
IMPORTE 

Edificio de Fabricación de pasta 3,780 m2 $9,333,624.00 

Edificio máquina de papel 4,680 m2 $23,858,977,00 

Edificio talleres 1,800 m2 $3,942,607.00 

Edificio Almacén de refacciones 1,320 m2 $2,168,370.00 

Almacén de rollos producidos 13,500 m2 $11,118,500.00 

Area Planta Generación fza Eléctrica 3,600 m2 $2,539,000.00 

Silos almacenamiento de pasta (3) 800 m2 $4,156,200.00 

Tanques planta tratamiento de agua (6) 5,400 m2 $7,229,000..00 

Laboratorio planta de tratamiento 900 m2 $650,000.00 

Entrada principal 18,692 m2 $1,174,500.00 

Caseta y básculas 900 m2 $562,500.00 

Control y suministro de gas 625 m2 $1,045,000.00 

Laguna para regeneración y aereación 25,600 m2 $4,200,000.00 

Vilalidades y Accesos 15,542 m2 $3,884,568.00 

Andenes de carga y descarga 1,320 m2 $594,000.00 

Area verde 36.000 m2 $2.088.000.00 

116,075 m2 $78,544,846.00 



AVANCE A LA FECHA: 

LOCALIZACIÓN m2 CONSTRUIDOS IMPORTE 

Edificio de Fabricación de pasta Acta Terracerla m2 $300,000.00 

Edificio máquina de papel Ter-Cim-Losa-Estrc m2 $10,915,800.00 

Edificio talleres Ter-Cim-Losa-Estrc m2 $1,680,000.00 

Edificio Almacén de refacciones Ter-Cim-Estrc m2 $825,000.00 

Almacén de rollos producidos Acta.Terr-Muro m2 $1,200,000.00 

Area Planta Generación fza Eléctrica Acta.Terr-Muro m2 $500,000.00 

Silos almacenamiento de pasta (3) m2 $0.00 

Tanques planta tratamiento de agua (6) m2 $0.00 

Laboratorio planta de tratamiento Of. Provisional m2 $150,000.00 

Entrada principal Parcial terrarcerla m2 $0.00 

Casetas y basculas m2 $0.00 

Control y suministro de gas m2 $0.00 

Laguna para regeneración y aereación Acta.bordos-excc. m2 $850,000,00 

Vitalidades y accesos Parcial- terracerla m2 $200,000.00 

Andenes de carga y descarga Parcial terracerla m2 $50,000.00 

Area verde Terr despalme m2 $450.000.00 

EJECUTADO $17,120,800.00 

POR HACER $61,424,046,00 

q 
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• EDIFICIO DE FABRICACIÓN DE PASTA 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 	 78.00 m 
ANCHO 	 21.00 m 
ALTURA 	 20.00 m 
TORREH = 	30.00 21.00 	X 	12.00 

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 6.00 m Y DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE 
6.00 m Y DE 15.00 m. PLANTA SÓTANO CON ALTURA DE 6.00 m ENTREPLANTA DE 
OPERACIÓN QUE INCLUYE GRÚA MÓVIL EN EL CLARO DE 15.00 m CON CAPACIDAD DE 
20 TONELADAS. CUBIERTA A BASE DE ESTRUCTURA METÁLICA 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 SÓTANO SERÁN DE CONCRETO Y LOS DE LA NAVE SERÁN 
IGUALMENTE A BASE DE 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 METÁLICAS. 

AREA CONSTRUIDA: 

SÓTANO 	 78.00 21.00 1,636.00 m2 
ENTREPLANTA 	 78,00 21.00 1,636.00 m2 
TORRE 	 2 	21.00 12.00 504,000 m2 

TOTAL 3,780.00 m2 

CIMENTACION Y SÓTANO: 

TERRACERIAS 	 80.00 	25.00 	1.5 3,000 m3 $450,000 
CONTRATRABES Y ZAPATAS 280 m3 $672,000 
TANQUES DE CONCRETO 	230.00 	6.00 0.30 414 m3 $993,600 
COLUMNAS 76 m3 $182,400 
MUROS 	 126.00 	3.60 0.25 113.4 m3 $272,160 
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 	16.36 	0.2 327,6 m3 $786,240 

SUMA $3,356,400 

LOSA ENTREPISO: 

TRABES $420,000 
LOSA 	 500.00 m3 $1,200,000 

ANCLAJE Y APOYOS MAQUINARIA 	 115.00 m3 $345,000 
CONCRETO $5,321,400 

ESTRUCTURA METÁLICA Y CUBIERTA: 

ESTRUCTURA 	 13 	PÓRTICOS $1,224,958 
CUBIERTA 	 1825 m2 $246,785 
MUROS 	 2853 m2 $365,481 

ESTRUCTURA $1,837,224 

INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA $270,000 
SANITARIA $545,000 
ELÉCTRICA $760,000 
ILUMINACIÓN $600,000 

INSTALACIONES $2,175,000 



IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN EDIFICIO DE PASTA 

CONCRETO 	 $ 5,321,400 
ESTRUCTURA 	$1,837,224 
INSTALACIONES 	$ 2,175,000 

TOTAL 	 $ 9,333,624 
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• EDIFICIO MAQUINA DE PAPEL 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 	 156.00 m 
ANCHO 	 30,00 m 
ALTURA 	 20.00 m 
MEZZANINE H = 	6.00 66.00 	X 	10.00 

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 6.00 m Y DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE 
10.00 m Y DE 20.00 m. PLANTA SÓTANO CON ALTURA DE 6.00 m ENTREPLANTA DE 
OPERACIÓN QUE INCLUYE GRUA MÓVIL EN EL CLARO DE 20.00 m CON CAPACIDAD DE 
40 TONELADAS. CUBIERTA A BASE DE ESTRUCTURA METÁLICA 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 SÓTANO SERÁN DE CONCRETO Y LOS DE LA NAVE SERÁN 
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 Y TRABES METÁLICAS CON 
LOSA DE CONCRETO. 

AREA CONSTRUIDA: 

SÓTANO 
ENTREPLANTA 
MEZZANINE 

CIMENTACIÓN Y SÓTANO: 

TERRACERIAS 
CONTRATRABES Y ZAPATAS 
TANQUES DE CONCRETO 
COLUMNAS 
MUROS 
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 

LOSA ENTREPISO: 

TRABES 
LOSA 
LOSA MEZZANINE 
LOSA CENTRO MAQUINA  

	

156.0 	30.00 4,680.00 m2 

	

156.0 	30.00 4,680.00 m2 

	

1 66.00 	10.00 	660.00 m2 
TOTAL 10,020.00 m2 

160.00 	36.00 	1.50 8,400m3 $1,260,000 
720 m3 $1,728,000 

185.00 	6.00 	0.30 333 m3 $729,200 
487 m3 $1,168,800 

330.00 	4.00 0.25 330 m3 $1,310,400 
4680 	0.2 936 m3 $1,310,400 

SUMA $7,058,400 

$875,000 

	

1080 m3 	$2,592,000 

	

264 m3 	$633,600 

	

876 m3 	$2,107,200 

ANCLAJE Y APOYOS MAQUINARIA 	 230 m3 	$690,000 
CONCRETO 	$13,956,200 

ESTRUCTURA METÁLICA Y CUBIERTA: 

ESTRUCTURA 	 28 	PÓRTICOS 	 $2,052,866 
CUBIERTA 	 4800 m2 	 $1,066,408 
MUROS 	 4445 m2 	 $1,019,753 

	

ESTRUCTURA 	 $4,139,027 



INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA $715,500 
SANITARIA $1,444,250 
ELÉCTRICA $2,014,000 
ILUMINACIÓN $1,590,000 

INSTALACIONES 	 $5,783,750 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN EDIFICIO MAQ. DE PAPEL 

CONCRETO =13,956,200 
ESTRUCTURA $ 4,139,027 
INSTALACIONES $ 5,763,750 

TOTAL $ 23,858,977 
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- EDIFICIO TALLERES 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 	 60.00 m 
ANCHO 	 30.00 m 
ALTURA 	 23.00 m 

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 7.50 m Y DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE 
10.00 m Y DE 20.00 m. PLANTA ÚNICA CON ALTURA DE 17.00 m QUE INCLUYE GRUA 
MÓVIL EN EL CLARO DE 20.00 m CON CAPACIDAD DE 40 TONELADAS. CUBIERTA A 
BASE DE ESTRUCTURA METÁLICA CON LAMINA TIPO PRINTRO DE 14.00 m SOBRE 
COLUMNAS DE CONCRETO DE 3.00 m DE ALTURA. 
LOS MUROS DIVISORIOS SON DE CONCRETO Y LOS DE LA NAVE SERÁN IGUALMENTE 
A BASE DE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO. 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 

CIMENTACIÓN Y SÓTANO: 

TERRACERIAS 
CONTRATRABES Y ZAPATAS 
COLUMNAS 
MUROS 
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 

ANCLAJE Y APOYOS MAQUINARIA 

ESTRUCTURA METÁLICA Y CUBIERTA:  

60.00 	30.00 	1,800 m2 
TOTAL 1,800.00 m2 

60.00 	35.00 	1.20 2,520.0 m3 $378,000 
180 m3 $432,000 
40 m3 $98,000 

125.00 	2.40 	.025 75 m3 $190,000 
1800 0.20 360 m3 $504,000 

SUMA $1,590,000 

65 m3 $255,000 
CONCRETO $1,845,200 

ESTRUCTURA 	 9 	PÓRTICOS $665,300 
CUBIERTA 	 1900 m2 $288,708 
MUROS 	 2000 m2 $253,600 

ESTRUCTURA $1,227,607 

INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA $108,000 
SANITARIA $218,000 
ELÉCTRICA $304,000 
ILUMINACIÓN $240,000 

INSTALACIONES $870,000 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN EDIFICIO TALLERES 

CONCRETO $1,845,000 
ESTRUCTURA $1,227,607 
INSTALACIONES $ 	870,000 

TOTAL 

COSTO POR M2 	 $2.190.34 

$ 2,842,607 

m2 
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- EDIFICIO ALMACÉN DE REFACCIONES 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 	 60.00 m 
ANCHO 	 22.00 m 
ALTURA 	 12.00 m 

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 7.50 m Y DOS ENTREJES TRANSVERSALES DE 
22.00 m EN UNA SOLA PLANTA CON ALTURA DE 12,00 m. CUBIERTA A BASE DE 
ESTRUCTURA METÁLICA CON LAMINA TIPO PRINTRO DE 14.00 m SOBRE COLUMNAS 
DE CONCRETO DE 1.20 m DE ALTURA. 
LOS MUROS DE RODAPIE SON DE CONCRETO Y LOS DE LA NAVE SERÁN IGUALMENTE 
A BASE DE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO. 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 	 60.00 	22.00 	1,320 m2 
TOTAL 	1,320 m2 

CIMENTACIÓN: 

TERRACERIAS 60.00 	25.00 	1.20 1,800.0 m3 $270,000 
CONTRATRABES Y ZAPATAS 62 m3 $148,800 
COLUMNAS 13 m3 $31,200 
MUROS 104.00 	1.20 	.025 31.20m3 $74,880 
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 1320 0.20 264 m3 $369,600 

SUMA $894,480 

CONCRETO $894,480 

ESTRUCTURA METÁLICA Y CUBIERTA: 

ESTRUCTURA 	 9 	PÓRTICOS $346,500 
CUBIERTA 	 1400 m2 $167,700 
MUROS 	 980 m2 $113,190 

ESTRUCTURA $621,390 

INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA $81,000 
SANITARIA $163,500 
ELÉCTRICA $228,000 
ILUMINACIÓN $190,000 

INSTALACIONES 	 $662,500 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN EDIFICIO REFACCIONES 

CONCRETO 	 $ 894,480 
ESTRUCTURA 	$ 621,390 
INSTALACIONES 	$ 652,500 

TOTAL 	 $ 2,168,370 

COSTO POR M2 	 $1.642.70 m2 



• EDIFICIO ALMACÉN DE ROLLOS 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 	 150.00 m 
ANCHO 	 90.00 m 
ALTURA 	 9.00 m 

ENTREJES LONGITUDINALES A CADA 15.00 m Y TRANSVERSALES DE 30,00 m EN UNA 
SOLA PLANTA CON ALTURA DE 9.00 m, CUBIERTA A BASE DE ESTRUCTURA METÁLICA 
CON LAMINA TIPO PRINTRO DE 9.00 m SOBRE COLUMNAS. 
LOS MUROS DE RODAPIE SON DE CONCRETO Y LOS DE LA NAVE SERÁN IGUALMENTE 
A BASE DE ESTRUCTURA CON LAMINA PRINTRO, 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 	 150.0 	90.00 	13,500 m2 
TOTAL 	13,500 m2 

CIMENTACIÓN: 

TERRACERIAS 	 160.00 	95.00 1.20 18,240 m3 $1,824,000 
CONTRATRABES Y ZAPATAS 88 m3 $211,200 
MURO DE CONTENCION 125 m3 $300,000 
MUROS RODAPIE 	 300.00 	1.20 .025 90 m3 $180,000 
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 	 13500 0.15 2,025 m3 $2,835,000 

SUMA $5,350,200 

CONCRETO 85,350,200 

ESTRUCTURA METÁLICA Y CUBIERTA: 

ESTRUCTURA 	 11 	PÓRTICOS $2,079,000 
CUBIERTA 	 13500 m2 $1,559,250 
MUROS 	 3100 m2 $358,050 

ESTRUCTURA $3,996,300 

INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA $125,000 
SANITARIA $287,000 
ELÉCTRICA $760,000 
ILUMINACIÓN $600,000 

INSTALACIONES $1,772,000 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN ALMACÉN DE ROLLOS 

CONCRETO $ 5,350,200 
ESTRUCTURA $ 3,996,300 
INSTALACIONES 81,772,000 

TOTAL 

COSTO POR M2 	 $ 

$11,118,500 

823.59 m2 
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• AREA PLANTA GENERACIÓN FUERZA ELÉCTRICA 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 	 60.00 m 
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 ELÉCTRICA. 
PAVIMENTO DE CONCRETO DE 0.15 m DE ESPESOR 
CIMENTACIONES EQUIPOS ASI COMO INSTALACIONES HIDROSANITARIAS. 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 	 60.00 	60.00 	3,600 m2 
TOTAL 	3,600 m2 

CIMENTACIÓN: 

TERRACERIAS 	 60.00 	60.00 1.80 6,480 m3 $648,000 
MURO CONTENCIÓN 65 m3 $156,000 
CIMENTACIONES 45 m3 $135,000 
LOSA PISO CONCRETO ARMADO 	3600 0.15 540 m3 $945,000 

SUMA $1,884,000 

CONCRETO $1,884,000 

INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA $25,000 
SANITARIA $80,000 
ELÉCTRICA $350,000 
ILUMINACIÓN $945,000 

INSTALACIONES $655,000 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN AREA GEN. FZA ELÉCTRICA 

CONCRETO $1,884,000 
INSTALACIONES $ 655,000 

TOTAL 

COSTO POR M2 	 $ 

$ 2,539,000 

705.28 m2 



- SILOS ALMACENAMIENTO DE PASTA 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 DIÁMETRO 	 13.00 m 
ALTURA 	 20.50 m 
CAPACIDAD 	 1,950 m3 

CONSTRUCCIÓN DE TRES SILOS DE CONCRETO PARA ALMACENAR PASTA 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 	 13.00 	20.50 	266.5 m2 
TOTAL 	266.5 m2 

CADA SILO: 

CIMENTACIÓN 168 m3 $403,200 
COLUMNAS 97 m3 $232,800 
MUROS 218 m3 $523,200 
LOSA PISO 13 m3 $31,200 

SUMA $1,190,400 

CONCRETO $1,190,400 

INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA 	 $35,000 
SANITARIA 	 $110,000 
ELÉCTRICA 	 $50,000 

INSTALACIONES 	 $195,000 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN SILOS ALMACENAMIENTO DE PASTA 

TRES SILOS 	 CONCRETO 	 $3,571,200 
INSTALACIONES 	$ 585,000 

TOTAL 	 $ 4,156,200 
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- TANQUES PLANTA TRATAMIENTO DE AGUA 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 30.00 m 
6 TANQUES 	 ANCHO 30.00 m 

ALTURA 4.50 m 

CONSTRUCCIÓN DE SEIS TANQUES DE CONCRETO CON MUROS Y LOSA DE PISO SIN 
TECHO. 
DE 4.50 m PARA OBTENER UNA CAPACIDAD ALMACENADA DE 3,600 M• CADA UNO 
PARA DAR UN TOTAL DE 21,600 m3. 

AREA CONSTRUIDA: 

TANQUE 1 30.00 30,00 900 m2 
TANQUE 2 30,00 30.00 900 m2 
TANQUE 3 30.00 30.00 900 m2 
TANQUE 4 30.00 30.00 900 m2 
TANQUE 5 30.00 30.00 900 m2 
TANQUE 6 30.00 30.00 900 m2 

TOTAL 5,400 m2 

CONSTRUCCIÓN: 

TERRACERIAS 	 75.00 100.00 2.50 18,750 m3 $1,875,000 
MUROS TANQUES 	 6.00 540.00 0.25 	810 m3 $1,944,000 
LOSA PISO CONCRETO 	 6.00 900.00 0.20 1,080 m3 $2,160,000 

SUMA $5,979,000 

CONCRETO 	$5,979,000 

INSTALACIÓN SANITARIA, HIDRÁULICA Y ELÉCTRICA: 

HIDRÁULICA 	 LINEA CONSTRUCCIÓN 	20 + - 2000 m 	$600,000 
SANITARIA 	 $250,000 
ELÉCTRICA 	 $350,000 
ILUMINACIÓN 	 $50,000 

	

INSTALACIONES 	 $1,250,000 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN SEIS TANQUES DE AGUA 

CONCRETO 	 $ 5,979,000 
INSTALACIONES 	$1,250,000 

TOTAL 	 $ 7,229,000 

COSTO POR M2 	 $1.338,70 m2 



- LABORATORIO PLANTA DE TRATAMIENTO 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 30.00 m 
ANCHO 30.00 m 
ALTURA 3.50 m 

CASETA DE CONTROL DE UN NIVEL CON ACABADOS TIPO INDUSTRIAL 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 20.00 	20.00 	400 m2 
M2 CONSTRUCCIÓN $950,00 
ESTRUCTURA METÁLICA Y CUBIERTA $350,00 
INSTALACIÓN HIDRÁULICA SANITARIA $325.00 
Y ELÉCTRICA 

IMPORTE APROXIMADO CONSTRUCCIÓN LABORATORIO PLANTA DE TRATAMIENTO 

$ 650,000.00 

- ENTRADA PRINCIPAL A LA PLANTA 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 75.00 m 
ANCHO 30.00 m 
ALTURA 5.50 m 

CASETA DE CONTROL DE PERSONAL Y VISITANTES, UN NIVEL CON ACABADOS TIPO 
INDUSTRIAL, CASETA DE VIGILANCIA CONTROL DE VEHICULOS, UN NIVEL CON 
ACABADOS TIPO INDUSTRIAL MURO DE CONCRETO CON PASILLO DE VIGILANCIA. 
PAVIMENTO CONCRETO ACCESO 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 	 75.00 30.00 2250 M2 
M2 CONSTRUCCIÓN 

C. PERSONAL 	 150 $1,500 $225,000 
C. VIGILANCIA 	 120 $1 500 $180,000 
MURO 	 180 $2,400 $432,000 
PAVIMENTO 	 1,380 $250 $337,500 

IMPORTE APROXIMADO ENTRADA PRINCIPAL A LA PLANTA 

$ 1,174,500.00 



- CASETA CONTROL BÁSCULA Y BÁSCULA 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 45.00 m 
ANCHO 20.00 m 
ALTURA 3.50 m 

CASETA DE CONTROL DE UN NIVEL CON ACABADOS TIPO INDUSTRIAL 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 45.00 	20.00 800 m2 
M2 CONSTRUCCIÓN 

CASETA 150 	$1,500 $225,000 
BÁSCULA 120 	$1,500 $180,000 
PAVIMENTO 630 	$250 $157,500 

IMPORTE APROXIMADO CASETA CONTROL BÁSCULA Y BÁSCULA 

$ 582,500.00 

-CONTROL SUMINISTRO DE GAS 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 25.00 m 
ANCHO 25.00 m 
ALTURA 5.50 m 

CASETA DE CONTROL SUMINISTRO DE GAS, UN NIVEL CON ACABADOS TIPO 
INDUSTRIAL, LINEA DE CONDUCCIÓN DE LA TRONCAL DE PEMEX A LA PLANTA. LINEA 
DE CONDUCCIÓN INTERNA EN LA PLANTA. 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 	 25.00 25.00 	625 M2 
M2 CONSTRUCCIÓN 

CASETA 	 400 $1,500 	$600,000 
PEMEX 	 1,100 $350 	$385,000 
INTERIOR 	 300 $300 	$60,000 

IMPORTE APROXIMADO CONTROL SUMINISTRO DE GAS 

$ 1,045,000.00 



- LAGUNA PARA LA REGENERACIÓN Y AERACIÓN DEL AGUA 

DESCRIPCIÓN: 

DIMENSIONES 	 LONGITUD 150.00 m 
ANCHO 150.00 m 
ALTURA 3.50 m 

CASETA DE CONTROL DE UN NIVEL CON ACABADOS TIPO INDUSTRIAL 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 160.00 160.00 	25,600 m2 
M2 CONSTRUCCIÓN 

FORMACIÓN DE BORDOS 150 $1,500 	$225,000 
EXCAVACIÓN Y ACARREOS 120 $1,500 	$180,000 
OBRAS DE TOMA 630 $250 	$157,500 
RECUBRIMIENTO 27840 65 	$1,809,600 

IMPORTE APROXIMADO LAGUNA REGENERACIÓN Y AERACIÓN DEL AGUA 

$ 4,200,000.00 

- VIALIDADES Y ACCESOS 

DESCRIPCIÓN: 

TERRACERIAS, GUARNICIONES, PAVIMENTO ASFALTICO Y DE CONCRETO 

AREA CONSTRUIDA: 

PLANTA 15,542 M2 
M2 CONSTRUCCIÓN 

GUARNICIONES 1400 $240 	$335,000 
ASFALTO 12,433.6 $180 	$2,238,048 
CONCRETO 3,108.4 $300 	$932,540 
DRENAJES Y CUNETAS 900 $ 420 	$378,000 

IMPORTE APROXIMADO VIALIDADES Y ACCESOS 

3,884,568.00 



5.5. Conclusiones del Estudio 

Desde el punto de vista financiero, con el estudio realizado podemos concluir 

que el proyecto de expansión de Grupo Delta que comprende la construcción 

de un planta que producirá 243,000 toneladas al año 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 inversión de sus 

recursos en el proyecto. El proyecto soportaría hasta un rendimiento esperado 

del 46.608% donde el VPN sería igual a cero. 

Podemos considerar que el periodo de recuperación de 4.17 años no 

representa un plazo largo, tomando en cuenta la cuantía de las inversiones 

realizadas de alrededor de 142 millones de nuevos pesos y del tipo de Activo 

Fijo que se adquirirá, ya que se trata de una industria intensiva en uso de 

activos. La razón de liquidez que este proyecto presenta es de 1.72, una razón 

muy aceptable de acuerdo a los estándares de la industria. 
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Los ¡lujos de efectivo que genera este proyecto, son suficientes para soportar 

una estructura de capital a una razón 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 años de operación, por parte de los diez principales clientes del 

Grupo, ya que la materia prima (papel industrial) necesaria será 

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 situación que enfrenta el país, es una buena 

oportunidad invertir en un negocio el cual tendrá una demanda asegurada 

durante un período de 2 años, y que una vez que se reactive la actividad 

económica, en base a la proyección de ventas, existirá un mercado mayor al 

cual sólo se podrá 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 

expansión de la capacidad instalada del Grupo. 

Por todo anterior y observando analíticamente el estudio que le antecede, se 

recomienda la inversión en este proyecto. 
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VI.CONCLUSIONES 
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CONCLUSIONES GENERALES: 

Es necesario que la decisión sobre un proyecto esté fundamentada sobre un 

análisis integral, profundo y real del ambiente interno y entorno del 

proyecto con todos los elementos que agrupa, ya que, debido a la cantidad 

de recursos que implica un proyecto y a que éstos recursos son escasos, se 

debe procurar se empleen de la mejor manera obteniéndose los mayores 

rendimientos posibles. 

= La importancia real de la preparación de un proyecto radica, en que debe 

aportar elementos de decisión suficientes a la Dirección de la Empresa o a 

los accionistas y acreedores sobre los beneficios de la inversión de sus 

recursos en determinada alternativa. 

= Lo que hemos llamado la preparación de un proyecto de inversión no es 

más que una simulación, sobre bases reales, del proyecto en operación, 

considerando todos los factores que directa o indirectamente influirán en él, 
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= La evaluación de un proyecto es el elemento o fase final de la elaboración 

de un estudio de viabilidad, ya que se obtiene a partir del flujo de efectivo 

proyectado, el cual es el resultado del análisis y cuantificación 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 decisión 

final de aceptarlo o rechazarlo. De aquí 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 pública y su contribución al bienestar de la 

comunidad. No debe olvidarse que independientemente de los rendimientos 

que proporcionará el proyecto a los inversionistas, este operará en una 

sociedad por lo que también producirá directa o indirectamente beneficios 

sociales como son la creación de fuentes de empleo, el beneficio que 

producirán a la población asentada cerca de los desarrollos, el bienestar y 

mejora de las familias de sus empleados así como también el desarrollo 

personal de los trabajadores. 
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= La existencia de una demanda o mercado suficiente es la base económica 

del proyecto. Si no existe un mercado que esté dispuesto a adquirir los 

productos o servicios que se pondrán a la venta como resultado de la 

operación del proyecto, no tiene razón de ser, y lo que es peor aún, está 

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 

cuestión y si ésta justifica se desarrolle el proyecto. 

Otro aspecto relevante que debe arrojar la preparación del proyecto, es la 

posibilidad de identificar en el mercado oportunidades que permitan situar 

al proyecto en su operación con una ventaja real sobre su competencia, así 

como determinar posibles amenazas para que sean minimizados sus 

efectos. 

= Con la situación económica que está enfrentando el país, donde la 

inversión se encuentra momentáneamente reprimida y se espera que 

continúe así hasta fines del próximo año, resulta cada vez más imperiosa la 

necesidad de invertir los pocos recursos disponibles, en proyectos rentables 

que abran horizontes tanto en la micro como en la macro economía, para 
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contribuir a la recuperación económica del país. Por ello se reitera la 

importancia de que lo que surge en primera instancia como una idea 

factible se cristalice en un estudio completo que reduzca la incertidumbre 

en las decisiones de inversión 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 visión amplia y clara de las expectativas del mercado 

mexicano, con los conocimientos cuantitativos y cualitativos necesarios 

para poder plantear en la forma más eficiente y productiva posible, 

proyectos de inversión que generen beneficios concretos tanto para los 

individuos como para la sociedad mexicana. 
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Anexo A 

Determinación del precio de venta del producto 

Calcular un porcentaje sobre el precio desconocido mediante la ecuación: 

Pv jPV + Cu 

donde Pv 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 el precio transformando la ecuación anterior a: 

Pv = Cu / (i j) 

Se puede calcular también el margen sobre los costos mediante la ecuación: 

Pv=Cu + Cuh 

donde h es el margen sobre los costos. 

Otro modelo teórico se basa los supuestos de que la firma busca 

maximizar sus utilidades y conoce las funciones de demanda y costos del 

producto. La función de demanda puede expresarse como: 

Q= a l P + a2 Y + a3 Pb + a4 Pu 

donde al...an son los parámetros de la función de demanda, P es el precio. Y 

representa los ingresos disponibles per capita, Pb es la población y Pu el gasto 

en publicidad. 

Como ejemplo de esto suponemos que por cada peso que aumente el 

precio bajaría la demanda en 500 unidades, por cada peso adicional en el 

ingreso la demanda aumentaría en 25 unidades, y que se incrementarían por 

cada persona adicional o por cada peso que se gaste en publicidad 0.015 

unidades. Entonces la expresión quedaría de la siguiente forma: 

Q=-1000P + 50Y + 0.03Pb + 0.03 Pu 
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Dado que Y, Pu y Pb pueden llegar a conocerse la ecuación puede 

simplificarse así: 	 Q=160,000-1000P 

La función de costo total (CT) se expresa como la suma del costo variable 

(cv) por unidad por número de unidades (Q) más los costos fijos totales (CF) 

la función se expresa: CT= cvQ+CF. El ingreso total (R) es producto de las 

unidades vendidas por el precio (P) quedaría la siguiente expresión: R=PQ, y 

la utilidad es la diferencia entre R-CT. Así el precio se obtiene de la solución 

de estas ecuaciones de la siguiente manera: Supónganse 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( 160,000-1 000P)-[50( 160,000-1 000P) + 1,500,000] 

U= 1 60,000P- 1 000P2-8,000,000+50,000P- 1.500,000 

U=-9,500,000+210,000P-1000P2 

El precio que maximiza esta función se obtiene de derivar la función de 

utilidad y luego ajustar la derivada igualándola a cero. 0 sea: 

U=-9,500,000+210,000P-1000P2 
dLl= 210,000-2000P 
dP 

210,000-2000P=0 
210,000=2000P 

P=105 

Fuente: Sapag Chain Nassar, Preparación y Evaluación de Proyectos. Ed, Mc 

Graw Hill, 2a, edición, México, p. 65 y 66 
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16Í5 ~J~/7~lJT~lllS'1~1. CYiiJ i-~ 

Coso Matoia !,i 	r row1 d.) Red 1994 1995 )9% 1997 1998 1999 2609 2601 2002 2003 2004 
P`c-impesu NS1.162 N$1401 NS1,401 NSI,401 N81,401 N81.401 NSI.401 NS1.401 N$1.401 NS1.401 NS1.401 
C.ju plcgadiat NS1.686 NSI.814 NSI.814 N51,814 0051.814 NS1.814 N51.814 N81.814 N$I814 NS1,814 NS1.814 
Cum+B+dus 0054.100 N51.327 N51.327 N51.327 NS1.327 N$1327 N51327 NSI.327 0051.327 8451.327 1,151.327 
Papcl1nd~60uial(can6n) 005927 0051,087 N51.087 0051.087 0051.087 N5I.087 8451.087 0051.087 0051.087 0051.087 0051.087 

TOTAL 0054.875 0055.629 0055.629 N55.629 0085.629 0055.629 :455.629 N55.629 NS5.629 0055.629 0055.629 
Cnau M... dt Obrr (pwm~dad.) 

P.-imprevs 005371 N5400 N5300 N5400 005400 005400 845400 845400 845700 008400 848400 
Cajas plegsdias 005327 845352 N5352 005352 845352 005352 000352 N8352 NS352 005352 005352 

COm+Badus 005129 005139 N5139 005139 005139 008139 005139 005139 845139 845139 005139 

Papó Indusmal (candn) 005108 005116 008116 005116 005116 845116 005116 005116 005116 005116 005116 
TOTAL 008935 0051.007 0051.007 8481.007 0051.007 8451.007 0051.007 0051.007 0081.007 8481.007 0051.007 

Gwa JMixam Fabric (mwdad.) 
P_-imprcsss 005373 845399 005399 005399 840399 005399 005399 005399 008399 005399 005399 

Cajas plegadizas 840724 005775 005775 848775 005775 845775 005775 005775 005775 005775 85775 
Cortueadus 845222 005238 845238 005238 005238 005238 845238 005238 005238 NS238 005238 

Papel lndutnal (cantin) 005521 NS557 005557 005557 848557 845557 845557 005557 N5557 005557 13557 
TOTAL 8451840 8451,969 NS1.969 0051.969 8451.969 8451.969 0051.969 8451,969 0051.969 0051,969 0051.969 

TOTAL COSTO DE VENTAS POR TONELADA 8457.650 8458.605 8458,605 8458.605 8458.605 0058.605 N88.605 8458.605 N58,605 8458.605 158,603 
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ANEXO C CALCULO DE L4 MANO DE OBRA DIRECTA 

(EN TONELADAS YNUEVOS PESOS EXCEPTO DONDE SE INDICA) 

Nú.cm wn1 obt toi . 1994 	 1.089 

nwO .- Red 1994 

Pre-impesn 17.63 

Gjn pkpóias 59.78 

Corr __ 79.34 

Papel lodu 0iil (e~) 206.64 

TOTAL 363.39 

e(ewft/►ailYClfo rebrc capatidaCa 1994 1993 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
Prc-impresas 1,589 3.771 4.907 6.043 7,178 8.314 9.450 10.587 11.721 12.857 
C-i- picg~dius 6.448 13,839 16.910 19.931 23.495 26,581 29.660 32.753 35,835 38.920 

Carcugadvs 10230 20.167 23.466 26.766 30.071 33.365 36.666 39.970 43,272 46,567 
P.p.¡1 	00n l(catún) 16.419 41218 52.511 63.736 75.527 86.812 98,107 109,413 120.816 132,105 

TOTAL 34.686 78,995 97,794 116.476 136272 155.073 173.883 192,722 211.645 230.449 
rros~mo~rios 95 21 269 32! 3'2 t_' 4-9 530 382 634 

ncs csim~rur 95 122 52 SI 54 Si 52 52 32 52 
TOTAL OEREROS 1.184 1,306 8.358 1,410 1,464 1.516 1,368 1.619 1,671 1,723 

COSTO MA.\O DE OBRA POR TOVELADA 

Y~woObf CovoPr.rwd~fa Real 1994 1995 1996 199' 1998 1999 2900 2001 2002 2003 2004 
PAe.inyresu N5371 563400 560400 560400 N5400 560300 560300 568400 565400 565400 N5300 

Gju p6e'pdi, N5327 565352 560352 565352 565352 565352 565352 068352 560352 N5352 -45352 
Com 	dos 560129 N5139 560139 565139 NS139 560139 N0139 560139 N5139 565139 565139 

Papel lldmaial(car16n) 565108 565116 565116 565116 568116 565116 568116 565616 560116 565116 568116 

TOTAL 565935 5651,007 5656.007 5651.007 5686.007 N51007 5601,007 NS1.007 5651.007 5651.007 5681,007 
%twnew~ta'oa yluias awrda lnn~n/ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2904 

PR-Impresas 7.69:: 0.00% 0.00: 0.00:% 0.00% 0.00% 0.00:• 0.00% 0.00% 0.00`: 
Caju ple~ 7.691; 0.00% 0.00!: 0.00% 0.00% 0.00% 0.001'. 0.005: 0.00% 0.00% 
Catnpdns 7.69% 0.00% 0.00: 0.00% 0.00% 0.00% 0.00!: 0.00•: 0.00% 0.00'. 
Papel I>.áumial (cartón) 7.69% 0.00% 0.00`: 0.00% 0.005. 0.00!: 0.005: 0.00% 0.005. 0.00!: 

COSTO TOTAL DE MANO DE OBRA (E1 MI.ES DE NUE%OS PESOS) 

Red 1994 1995 1996 1997 1998 ¡999 2600 2901 2002 2003 2101 
Pn+imp~esu 7,121 8.613 9.486 9,947 10,400 10.854 11.308 11,762 12-116 12.670 13,123 
Gju páep4i is 21383 25,838 28,444 29,541 30,605 31,858 32,947 34.031 35,120 36.206 37,292 
Cmn~dos 11.137 13.624 15.008 15,481 15,940 16.399 16,857 17,316 17,775 182.33 18.691 
Papá 1.&~ (cartón) 24,295 29,196 32.089 33.427 34.733 36,103 37,417 38.731 40.046 41.373 42.686 

TOTAL 63,835 77272 85.027 88,396 91,678 95,215 98,529 101,839 105.157 108,481 111,793 
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ANEXO. D B S S DE CALCULOD OC GASTOS INDIRECTOSDEFAB /C4 /ÓV 
(EN TO.VEGI DAS Y NUEVOS PESOS EXCEPTO DONDE SE INDICA) 

CO%C£PTO 

TOTALES 1994 TOTAL 
GENERAL ñcimp¡c s P1999dius Com 9ado5 In&.Irul 

Elernicidad NS224 N5434 N5133 NS313 NSI.104 

Agm NS112 NS217 NS67 NS156 NS552 

Emjnquc pararn io P517 N533 NSIO N523 N583 

q P521 N540 N512 NS29 N5101 

TOTAL N5373 NS724 N5222 N5521 N51.840 

E.\ERGiA ELÉCTRICA 

~ EJ t,icn t k1 ¡99l 

Re-imp~ 712.4 

Cajas plcpdius 138-1.7 

Co ,,dos 424.0 

Papel Indusmal (cartón¡ 995.0 

COSTO POR KW 1994 NS(1.3142 
COSTO POR m3 1994 P1819800 

% INCR KW 1995  
INCR m3 1995 7.00% 

:: INCR EMPAQUE 1995 7.00% 
%INCR OTROS 1995 7.00% 

Coso de ~frít d~c ,¡c. por mnefada Re 11994 1995 1996 1997 1998 1999 2100 2001 2002 2003 2004 
Prc•impcu. N0223 N5239 N5239 NS239 N5239 N5239 515339 N5239 NS239 N5239 '45239 

plcgadiz N0433 N5465 N5465 NS465 NS465 NS465 P5465 NS465 NS465 N$465 N8765 
Convgidos N1133 N0143 N5143 NS143 N5143 N0143 Pt5143 NS143 N5143 NS143 NS143 
Papcllndustrial(cuton) N8313 N5334 N8334 NS334 N5334 N5334 .5334 N5334 N5334 N5334 N0334 

TOTAL COSTO NS1.103 NSI.181 NS1.181 N151.181 N01.181 NSI.181 NSI.181 NSI.161 NSI.l8I NS1.181 NSI.181 
AGUA 

18ra .d coav~s par vndeda Rd 199.4 

Prc•imp sas 56.5 

Cajas Plepd 109.7 

Com galos 33.6 

Papel 1nd 	1nal (cartón) 78.9 

osoApu pormwr ,4« Rd 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2N0 2001 2002 2003 2604 
Pm-imp¡vss N5112 N5120 N5120 N5120 N5120 N8120 015120 018120 N5120 N5120 015120 

Cajas plepd~as 015217 N5232 NSI.32 N0'.32 N5232 N5732 015232 N5232 NS232 N8232 015232 
Com~p¿os N567 NS71 N1871 NS71 N$71 N571 N571 NS7I N871 N871 1471 
Papó lydusrial(canñn) N$156 N$167 N5167 N5167 N5167 N5167 :5167 N5167 N5167 N8167 N5167 

TOTAL COSTO N8552 N5591 N5591 N8591 N8591 N4591 A5591 N5591 N5591 N5591 N$591 
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B:.NPAOLE PARA ENVIO 
oei w'.eL dn Red 1994 

punprrm 16.8 
~ pk~ 32.6 

conugados 30.0 
Papá Induvi*I Icanónl 23.4 

mocwq~grepoitowdada Rc.11994 1995 1996 199 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Pre-impsu NS16.8 NSI8.0 N$18.0 N5I8.0 75518.0 11,,5180 N518.0 75518.0 N$18.0 75018.0 75518,0 

C.ju plcgadius 75032.6 N534.9 75534.9 N534.9 75534.9 755340 75534.9 75534.9 75533.9 N534.9 75034.9 

75510,0 N010.7 N510.7 CortuBadm 

 

75510.7 N510.7 75510,7 N0107 N010.7 N$10.7 N510.7 N$10.7 

Papá I dusaial(candnl 7502.34 N525.1 75825.1 7552.5.1 N525.1 N525.1 N525.1 N525.1 75523.1 N5025.1 N525.1 

TOTAL COSTO N083 N889 N589 N589 75589 N$89 N089 N589 N589 N589 N589 

OTROS 

• pvr mwrhda &.1 1984 
ptc-imR~u 203 
Calu plcg.d 	s 39.8 
Co.,w dos 12= 
Pap~ l 	str al (c:rtónl 287 

O~P., rnwdada Rn11994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200: 2003 2004 

Prc-impresu 7520.5 NS:2.0 74522.0 74522.0 N53:.0 N822.0 74022.0 75522.0 74522.0 74522.0 75522.0 

Caju plcga4 z N$39.8 75542.6 N842.6 N542.6 N042.6 N542.6 N042 6 N842.6 N542.6 N542.6 75542,6 
Corrdos N512.2 N513.1 75513.1 N013.1 NS13.1 75013.1 N$13.1 N$13.1 75813.1 N013.1 NS13.1 

Papcl Industrial lcutón; N0287 755307 75530,7 N830.7 N530.7 N830.7 755307 75530.7 N530.7 75530.7 N030.7 

TOTAL COSTO N5101 N5108 740108 N5108 755108 755108 755108 755100 755108 755108 755108 
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CASTOS INDIRECTOS DE FABRICACIÓN POR TONELADA 

M-11994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Pr -impmac NS373 N5399 NS399 N5399 N5399 N5399 N5399 N5399 NS399 548399 N5399 

Caju picpdius 545724 NT775 NS775 N5775 NS775 545775 N8775 NS175 N5775 545775 N5775 

co~ NS222 N8238 N$238 545238 545238 N5238 N5238 N8438 N8238 N5238 N8238 

Papel Inóuspial ( 	3 	) NS521 N5557 N5557 N5557 N5557 NS557 N8457 N$557 N5557 N5557 NS557 

TOTAL COSTO N31.840 N51.969 5451.969 5481,969 5481.969 N51.969 5484.969 5421.969 5451.969 5451,969 5481,969 

torl. 8W raci[K nDIRECTOS DE FABRICACIÓN (EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

~p R0.11994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

P8•imp6sss 7.159 8,604 9.476 9.936 10.389 10.843 11296 11.749 12203 12,656 13.110 
Cajas de8 d 	. 47.122 56.840 62.573 64.906 67,327 70.084 72.479 74.864 77,260 79,649 82,039 
C.-~ 19.166 23297 25.662 26.472 27,256 28.041 28.824 29.608 30.393 31.177 31,960 
Papel lnd6stnal(canón) 117.199 139.941 153,810 160220 166,480 173.049 179346 185.644 191.948 198306 204.601 

TOTAL 190.646 228,682 251321 261.614 271.452 282.017 291.945 301,865 311.804 321,788 331.710 
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ANEXO. A 7 O DE LOS GASTOS D - ADMINIST 4 IÓA' 

(EN MILES DE NUEVOS PESOS EXCEPTO DONDE SE INDICA) 

4ÑO2'ONCEPTO 	 Real 1994 

GASTOS ADMINISTRA77VOS: (3345%) 

SretdorDenowa(Adn~nssrrw 10.149.82 

Garras de~lería y saninirtros 4.703.57 

Goror Generales (Teléfono. luz. agua,etc) 7,67425 

Oreos Gotas adnrnisaariros 2.228.01 

TOTAL 24,755.65 

PERSONAL ADMINISTRATIVO (a contratar 1 

PUESTO-FUNCION Sueldo 

mensual 

Importe 

anual 

Gerente nueva planta NS 21,000 NS273,000 

Secretaria NS 1,950 N525,350 

Mensajero NS 700 N59.100 

Auxiliar Contable NS 3.000 N539.000 

Recursos Humanos (2) NS 11,000 N5143.000 
TOTAL NS 37.650 N5489,450 

PAPELERIA %' SUMINISTROS 

1994 1995 1996 1997-adel 

DISTRIBUCIÓN DE GASTOS 

Pro~ 

en ftamatlo 

Total % inacm 

anual 

% Prorrateo 

en ftamafo 

% Prorrateo 

en ftamaño 

V. Prorrateo 

en ftamaño 

artonajes Estela (Planta Vallejo) 55.85% 2,627.12 7.69% 47.42% 43.09% 35.07% 
orru¢ados Estela 17.56% 825.99 7.69% 14.91% 13.55% 11.03% 

Fábrica Santa Catarina 23.17% 1.089.85 7.69% 19.67% 17.87% 14.55% 
Planta Lito Offset 3.41% 160.61 7.69% 2.90% 2.63% 2.14% 

TOTAL 100.0% 4,703.57 7.69% 84.9% 77.1% 62.8 
PlantaTiayvca 15.10% 22.86% 3711% 

TOTAL 100.0% 1000% 100.0% 
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GASTOS GENERALES 

1994 1995 1996 1997-add 

DISTRIBUCIÓN DE GASTOS 

!: Rorta&eo 

cn f4malb 

Tata) •. inc.nm 

anual 

SS Rmaim 

co f ta ofg, 

96 Pmrtateo 

m f u~ 
!4 Promteo 

rn f lamabo 
wtnalco Estda (Pb~ Vdkjol 55.85% 4.21635 7.691. 4742% 43.091: 35.071. 
omtpdos Est<l. 17.56% 1.347.67 7.69% ¡491% 13.55% 11.03% 

Fabnca San. Ca erina 23.175: 1,778.18 7.69% 19.67'.: 17.871: 14.55:: 
Plano Lilo O(fsn 3.41% 262.05 7.699: 2.901. 2.63% 2.14% 

TOTAL 100.01. 7,67425 7.69:: 8491. 77.1'. 62.8% 
Planta Tvavoea 15.10% 22.86% 372111 

TOTAL 100.0% 100.0:: 1000% 
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 

1994 1995 1996 1997.I 

DISTRIBUCIÓN DE GASTOS 

ti P onoseo 

en funu6o 

7on1 `: imnem 
anual 

1. Prorta[co 
en fbmaño 

%: Pmrtatco 
e funuño 

•ri Prorrateo 
en fnmaño 

anonoja Estd. (Planto V.Ilgo) 55.85:% 124442 7.699: 47.42!: 43.091: 35.071: 
ortu®dos Estela 17.56!: 391.26 7.69:: 14.914: 13.35% 11.03% 

Fabno Santa Cauai.a 23.171. 516.25 7.691. 19.67% 17.87•.: 14.55% 
Pfama Lizo Ofhei 341:: 76.08 7,69% 2.90% 2,63% 2.14% 

TOTAL 100.0% 2.228.01 7.69!: 84.991 77.11: 62.8'% 
PW_h Tir yvca 15.10:: 22.86% 37.21% 

TOTAL 100.0% 100.01: 100.0% 

CALCL7.0 DE LOS GASTOS ADMINISTRATIVOS (EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

Cow[ry/n Red 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2001 
Soddos pennnal Admmtsvanso 10.150 10.995 10.995 10.995 	ji  10.995 10,995 10.995 10.995 10.995 10.995 10.995 
Gas o5 de papeletia y suminisuus 4.704 5,966 7.734 12.318 	jj 12.318 12318 12318 12318 12.318 12318 12.318 
Gamos Grnenla (Tekfono. luz- agonc) 7.674 9.734  12.618 20.097 20,097 20.097 20.097 20,097 20.097 20.097 20.097 
Otros Gastos adminisvatisos 2.228 2.8226 3.663 5.835 	ji  5.835 5.835 5,835 5.835 5,835 5.835 5.835 

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 24.756 29.520 35.010 49344 49.244 49.244 49.244 49.244 49.243 49.244 49244 
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ANEXO. F ALCULOD£LOS GASTOSDE VENTAS 
(EY MILES DE NUEVOS PESOS EXCEPTO DONDE SE INDICA) 

GASTOS DE VESTÁS:(6155%) R-11994 

Co~drL~eaoMr.resta 360.02 

Pr6Ud4/y PYo~nciów d 1 iwmr 21.795.59 
G.toi/,«~ ot 	4'o 11.888.51 

Orm 	t ___ ____ 5.584.23 

TOTAL 39.62835 

GASTOS DE  i'E%74S PORCESTAJESSObRE FENTASAMALES 

Coiwi 	iry 	10 eta 0.06% 
Po614.dyPA.. 	ióo {c f ,0~ 3.63'. 
Gaga 4,. 	npo00 13". 
O ,oz C.~Orf * wrwty 0.64% 

TOTAL 5.70% 

CALCULO DE LOS CASTOS DE VENTAS (EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

Cow[epta Roa 1994 	1995 	1996 	1997 	1998 	1999 	2000 	2001 	2002 	2003 	2004 
Comisioies wu vcva 	 360 	467 	513 	534 	555 	577 	597 	618 	638 	659 	680 
Pu6licid.d y P00ooción de Vrnt) 	 21,796 	28.253 	31.063 	32337 	33.576 	34.903 	36.153 	37.402 	38.654 	39,912 	41.161 
Gastos de o 	~q00 o u.00ponc 	 11.889 	15.311 	16,843 	17308 	18.156 	18.849 	19,502 	20.154 	20.808 	21,464 	22.117 
Otros Catos 6c vrnm 	 5.584 	7.192 	7,912 	8.224 	8.528 	8.854 	9,160 	9.467 	9.774 	10.082 	10389 
TOTAL CASTOS DE VENTAS 	 39.628 	51.223 	56,332 	58.604 	60.815 	63.182 	65.412 	67.64! 	69.874 	72.117 	74.346 

4U la:  r0ws 800101uc 001(0)11001 uctu.rn las - 0n 8101(00(1 para 007fl1310fl0110070 vanas como P- gasws ae pumlaaau y (XOlflOCIOfl 
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ANEXO. f.DE7 LLEDE DEIJDAS.BANCARL4S4L 31D -DICIEMBRE DE 1994 
(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 
lerdón amedora Corto Plazo Mediano y 

Largo Plazo 

TOTAL 

Banco Mexicano. S.A. 10.0712 10.071.2 

Bammmex. S.A. 16.0 16.0 

Arrendadora Banamex 0.0 1.815.4 1.815.4 

Anendadon Bancomer 11.646.5 0.0 11.646.5 

Amndadon del Atlántico 0.0 439.9 439.9 

Artendadora Financiera Mexicana 0.0 1.713.4 1,713.4 

Banca Scrfin. S.A. 0.0 16.663.3 16.663.4 

Banca Sallo. SA. 700.0 0.0 700.0 

Mercantil Probaran. S.A 0.0 9.953.8 9.953.8 

Banarncx. S.A. 0.0 61.604.4 61.604.4 

Bancomcr, S.A. 0.0 8.333.6 8,433.6 

Banco Mercantil del Norte. S.A. 2.470.6 0.0 2,470.6 

Banco Internacional. SA 478.5 0.0 478.5 

TOTAL 25.383 100.624 126,00-7 
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Ah' XO H DETALLE DEPASIJOS6 NGRIOSY • STOSFIN ty I ROS 
(EJE MILES DE NUEVOS PESOS)  

II 
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4'OOCO9CEPTO 9m11994 195 1996 1997 1998 1999 2000 leal 2002 2003 2004 
Banca SCcOn L.P. (Total psgol 7.680.3 6.991.8 6.3234 

Tu& de inrciés 12.76% ¡2.94% 13.84!: 
114~ 2.125.9 1.4373 768.9 
CNMI 5.554.5 5.554.5 5.554.5 
5~Ide del Crfdno 16.663.4 11.108.9 5.554.5 0.0 

Se 1ln CP. (7oW pgo) 785.5 
T~ de i=neris 1251!: 
lmernes 85.5 
C.p~W 700.0 
Saldo dd C o&w 700.0 0.0 
n 	) P+obona (Total 	go) 3.9384 3,548.9 3,1684 2.7034 
Tm de inte'és 14.57.3 14.21!. 13.665: 11.85: L 
Imnescs 1.450.0 1.060.5 680.0 295.0 
Capita 2,488.5 2.488.5 2488.5 2,488.5 
Saldo del Cred,b 9.953.8 7.4654 4.976.9 2488.5 0.0 

Bwn 	SA. (Total pago) 18.795.6 17.374.2 15.952.8 14.531.5 13.110.1 11.688.8 
Tav de imacs 13.84% 13.84!. 13.84% 1387!: 13.84!. 13.84% 
Ituncses 

 
8.5281 7.106.8 5.6854 4.264.1 2,842.7 1,421.4 

Cagnl 10.267.4 10.267.4 10.267.4 10.267.4 10.267.4 10_67.4 

Saldo del Gcdno 61.604.4 51337.0 41.069.6 30.8022 20.534.8 10.267.4 0.0 
(Total ~o1 3.7372 3.428.5 3.119.8 

Tasa de imaes ¡0.98% 10.98% 10.98% 
¡M- 9260 6173 308.7 
Capita 2.8112 2.8112 2.8112 
Saldo dcl Crcdlto 8,433.6 5.622.4 2.8112 0.0 

Macamil d i Norte (Total pa8o) 2.812.6 
Tua de iatars 13.845. 
lmoeses 342.0 
Capita 2,4706 
Saldo dcl CRdnn 2.470.6 0.0 

lneco~cioaal (Tow p.8o) 542.6 
Tm de imcti3 1341% 
U*~ 

 
642 

Capital 4783 

Salda d i Cródiro 478.5 0.0 

TAL PAGO DE CAPITAL CORTO PLAZO 25.3828 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
ÍOTALPAGODECAPITALLARGOPLAZO 22.753.7 23.458.0 21.1213 12.755.9 10267.4 10 267.4 0.0 0.0 0.0 0.0 
rOTALPA600EIS'flERESES 16.781.1 103172 7.443.0 4.559.0 2.842.7 1,421.4 0.0 0.0 0.0 0.0 
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4EkO ! FINANCLAMIRNTO DEL PROYECTO TIZAYUCA 
(ENM/LES DE NUEV OS PESOS) 

4? coNCEPTO R. l 1993 1996 1997 1998 1999 2800 2001 2002 2003 1004 
41i/we /t C~itnt 12,419 12.419 

Lino de aldito rd c~ior..no 99.349 

PUiodo de Gacia 2 albs 
plarn 7 ~Aos 

Tm de intcrá 10.30!5 10.30:: 10.30% ¡0.30% 10.30% ¡030% ¡030% 1030% 
IMpos'iciarcs y artwrtvacione hI , dno 14,489 9.805 75.055 0 0 0 0 0 0 0 

Ngo k Capiul 0 0 4.859 19.870 19.970 19,870 19.870 15.011 0 0 
Pago d. ¡ntacscs 1.492 2,302 9.733 7.686 5.639 3.593 1346 0 0 0 
Sildo in-lutn 14,489 24.294 94.491 74.621 54.751 34.881 15.011 0 0 0 
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AV XO S C.4LCULOD LCOrTODEIN NrAPJ0S OPEK4 ClONES CONSOLID.4D.4S 
(EN MILES DE TONELADAS Y EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

ÑO,CO.tiCEP7-0 Rrd 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
.. I.dsa 

im~ 029 032 0.36 037 039 0.41 0.42 0.44 0.46 0,48 0.49 
Icgadaa~ 0.65 0.73 0.8! 0.84 0,87 0.90 0.94 0.97 1.00 1.03 1.06 
olru~ados 130 447 1.62 1.67 1.72 1.77 1.82 1.87 1.92 1.97 2.02 

Papen Industrial 338 3.77 4.14 431 4.48 4.66 4.83 5.00 5.17 534 5.51 
TALINVENTARIOS 5.61 6.30 6.93 7.20 7.46 7.74 8.01 8.27 8.54 8.81 9.08 

~ I~tzñm N. bias. v Gtw Ldirectoa 

Ptcimpeas 442 583 642 673 704 734 765 796 826 857 888 

Pkgadiz 1310 1591 1751 1818 1883 1960 2027 2094 2161 2228 2295 

o'tu8ados 1593 2159 2378 2450 2523 2596 2668 2741 2813 2886 2958 
P 	I_34ostrial 3494 4539 4987 5191 5394 5607 5810 6014 6218 6424 6628 
TOTAL COSTO DE IM'ENTAPIOS MP Y GIF 6838 8873 9758 10132 10503 10997 11270 11644 12019 12395 12768 

. ta 	por %fano de obra 

Prc.imptca 107 129 142 149 156 163 170 176 183 190 397 
Plcgadius 213 259 285 295 306 319 330 340 351 362 373 

nugdos 167 205 225 232 239 246 253 260 267 274 280 

Papá Industrial 365 439 482 502 521 542 561 581 601 621 640 
TAL COSTO DE IN E7.TARIOS MO 851 1031 1134 1179 3223 1269 1314 1358 1402 1447 1491 
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ANEXO k CÁLCULO D. LA DEPRECIACIÓNACTIVOS EXLSTFNT S 
(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

¡995 1996 ¡997 1999 ¡999 2000 2001 2002 2903 3904 
areno 109.803 109.803 109.803 109.803 109,803 109.803 109.803 109.803 109.803 109.803 
"licim y Conwnccinnes 119.308 119308 119.308 119.308 119.308 119308 119,308 119}08 119,308 119.308 
Depreciaciónacumulada 

R10>9.~a"03 

53.688 59.654 65.619 71,385 77,550 83.515 89481 95.446 101.411 107}77 
Dcpaiación anual 5.965 5.965 5,965 S.%5 5.965 5.965 5.965 5,965 5.965 5.965 
NETO 59.654 53.688 47.7_3 41.758 33.792 29.827 23,862 17.896 11.931 5.965 

M~4uifuria y cqipo 534384 534384 534.584 534.594 534.584 534.584 534,584 534.584 534.584 534,584 
Dcprecóci4n acumulada 19,107 267.292 305.477 343.661 381,846 420,030 458-115 496399 534,384 534584 534584 
Dcpreciación anual 38.185 38.185 38.185 38.185 38.185 38,185 38.185 38.185 0 0 0 
NETO 267.292 219,107 190,923 152.738 114.554 76369 38.183 0 0 0 0 

Equipo de ~pmu 6.367 6.367 6367 6.367 6.367 6.367 6.367 6.367 6.367 6.367 6.367 
Dcpccici6n .cunu1ad4 3,820 5.093 6.367 6.367 6,367 6,367 6.367 6,367 6.367 6.367 6.367 
Depreciación anual 1173 1.273 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
NETO 1.273 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Mobiliuio y equipo de oficina 89 4289 4.289 4.289 4.289 4,289 4.289 4.289 4.289 4.289 4289 
Dcpci1ci6nacimful4& 6 2,133 2.573 3,002 3.431 3.860 4289 4.289 4.289 4-189 4289 
Dcyrcciación".o 9 429 429 429 	• 429 429 0 0 0 0 0 
NETO 

El~.71 

4 1.716 1287 858 429 0 0 0 0 0 0 
uipo de Cómpno 01 6,2016.201 6.201 6.201 6.201 6.201 6.201 6201 6.201 6.201 
Dcpreciaci6nacumulad4 0 3.100 4.651 6-101 6201 6.201 6,201 6201 6.201 6.201 6.201 
Dcprc iación anual 50 1,550 1.550 0 0 0 0 0 0 0 0 
NETO 3.100 1.550 0 0 0 0 0 0 0 o 0 

OTAL ACTIVOS FUOS A 1994 780351 780.551 780.551 780551 780,551 780-551 780551 780351 780351 780,551 780551 
TOTAL DEPRECIACION AÑO 47.402 47,402 46329 44.579 44.579 44.579 44.150 44.150 5.965 5.965 5,95 
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ANEXO L CÁLCULO DE L4 D P E fA CIÓNACTIVOS TLZ4 4 
(EN MILES DE NUEVOS PESOS) 

1ACUV051IZAY UCA 

1411184 1991 1996 ¡997 1993 I999 2~ INI 2w2 JMJ TMI 
wfic¡41 y c—.,i ¡orcs 17.121 44.028 66=32 77.546 77.346 77,346 77,346 77,546 77.546 77.546 77.546 
Dcp 	c¡6n ~a~nulaEa 0 0 2.201 5.514 9.391 13169 17.146 21.023 24,901 28,778 32,655 
Dcpreci~c¡6n 4 0 2.201 3.313 3.877 3.877 3.877 3.877 3.877 3.877 3.877 3.877 
NETO 17.121 41,127 60.738 68.155 64278 60.400 56.523 52.646 48.768 44,891 41.014 

M.q~6 	a y cq~p. 0 0 0 63.761 63.761 63.761 63.761 63.761 63,761 63.761 63,761 
DcpRcútibn 	nul4da 0 0 0 0 4.554 9.109 13.663 18218 22.772 27,326 31.881 
D 	¡c¡66 ym3 0 0 0 4.554 4.554 4.554 4.554 4.554 4.554 4.554 4,554 
NETO 0 D 0 3907 37,653 50.098 45.544 40.989 36,435 31.881 27326 

TOTAL Acnvos TIZAWCA 17.121 44,028 66252 ¡41,307 141.307 141307 141.307 141307 141307 141307 ¡41307 
flOTALDEFRECIACIO14ANUAL 0 2.201 3313 8.432 8.432 8.432 8.432 8.432 8.432 8.432 8.432 
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