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INTRODUCCION

El objetivo que se persigue al presentar esta tesis es el de
proporcionar a los ejecutivos financieros que por diferentes -
razones deban elaborar o evaluar un estudio de factibilidad, =~
una guia bdsica de trabajo que les facilite la labor, orientdn
dolos tanto en los aspectos muy generales como en los aspectos
méds espec{ficos que tienen vinculacién con el desarrollo de un
proyecto,

Se ha procurado incluir en este trabajo la informacién que méds
frecuentemente es requerida por las entidades pdblicas o priva
das para la evaluacién del riesgo de asignar recursos al desa-
rrollo de un proyecto o de participar como promotores del mis-
mo. Asimismo, se incluyen algunos métodos de evaluacién de -~
proyectos que si bien no son los @Gnicos si son los m&s utiliza
dos en el medio financiero.

La importancia del tema tratado estd en funcién de la necesi--
dad de optimizar la utilizacién de los recursos econémicos, ma
teriales y t&cnicos del pafs, los cuales nos permitirdn vivir
mejor como individuos y como Nacién. -







CAPITULO I

LA EMPRESA

El objeto de presentar dentro del estudio de factibilidad un capi
tulo dedicado a la exposicién de las principales caracterfsticas
del proyecto, asf como los antecedentes de la empresa promotora,-
se justifica por el hecho de proporcionar a los ejecutivos de las
instituciones de crédito nacionales y extranjeras, que ofrecerén
el apoyo financiero y a los posibles accionistas que participaré&n
complementando el capital de riesgo, un resumen de lo contenido -
en el estudio de factibilidad, lo cual, les permitird tener un pe
rfodo de familiarizacién con el proyecto, sirviendo también como
gufa global para el personal especializado, encargado de la eva--
luaci6n técnica, de mercado y financiera del proyecto.

Se debe recalcar que la mayor parte de los aspectos mencionados =
en el primer capftulo del estudio de factibilidad, se analizan«=-—
con mayor profundidad en los capftulos siquientes:

1.1 Antecedentes

Constitucién, capital social y lfnea de negocios.

Debido al cdmulo de informacién que contiene el testimonio
de la escritura constitutiva de la empresa, deberd incluir
se en el estudio una copia de éste y adicionalmente elabo-:
rar un resumen que contenga los siguientes aspectos:

Raz6n social o denominacién.
Domicilio social.

Sefialando en su caso, si existe autorizacién para el esta-
blecimiento de plantas y oficinas en otras localidades de
" la Reptdblica Mexicana o en el extranjero.

Caracter{sticas de los registros oficiales.




Fecha de constitucién.
NGmero de la escritura pdblica y de notario,

Ndmero y fecha del registro otorgado por la Secretarfa de';-
Relaciones Exteriores,

Duracibn de la sociedad.
Accionistas.

Seflalar quiénes son los principales accionistas, indicando =
cudl es su participacién en el capital social.

Naturaleza del capital social y caracterfsticas de las accio
nes .

Deberd mencionarse lo siguiente:
si es fijo o variable,

Cuidntas acciones integran el capital social,
En caso de existir varias series, sefialar cuil es la propor-~
cién que guardan respecto del total.

En caso de existir participacifn extranjera en el capital so
cial de la empresa, sefialar a cudnto asciende &ésta y qué por
centaje representa del total,

Modificacién al capital social.

Cuando haya sido modificado el capital social de la empresa
deberd presentarse el testimonio correspondiente,

Representacién en el Consejo de Administracidn.

Cémo estfin representadas las partes sociales en el Consejo =
de Administracién. :




Poderes

Cuando hayan sido otorgados poder p
nistracién deberdn presentarse las copias
correspondientes.

Objeto social o lfinea de'négocios
Se mencionar§ Gnicamente el objeto brincipa;;dé la sociedad.

Estructura de la empresa.

Siendo el elemento humano y el factor organizacional dos de
los aspectos mds destacados en el éxito o fracaso de la em~~
presa, se hace imprescindible sefialar cudl es la experiencia
con que cuenta el personal ejecutivo y en qué puestos se en-
cuentran ubicados dentro de la corganizacién, plasmindose en
el estudic de factibilidad los siguientes aspectos.,

Composicién del Consejo de Administracién,

Se seflalard tanto la nacionalidad, como la actividad profe--
sional que realizan actualmente las personas que 1ntegran di
cho Consejo.

Presidente

Vicepresidente

Consejeros 6 vocales

Tesorero
Secretarios

Comisarios

Estructura organizacidnél.y personal directiv

Organigrama.,




Descripcién de funciones y nombre del titular.
Curriculum vitae de los principales titulares.

Aspectos laborales,

Ndmero de personas que laboran en la empresa.
Distribucién del personal por 4reas o departamentos.,
Afiliaci6n sindical del personal.

Se seflalard a qué sindicato estd afiliado el personal de
la empresa y cudles son las principales caracterfisticas

tanto del contrato colectivo de trabajo como de los con-
venios con el sindicato.

Huelgas o paros realizados en los filtimos cinco anos.
Describir el motivo y la duracién de cada uno de ellos.

Némina actual y programas de capacitacién. (Mencionar -- -
brevemente estos dltimos). , :

Interrelaciones industriales.

Sector industrial al que pertenece indicando a qué Cdma~
ra de'la Industria estd afiliada, a qué Sector se desti-

na la produccién de la empresa y cudl es el porcentaje -
del mercado que es abastecido por ella.

Competencia.

Deber&n mencionarse qué empresas son la princip51  ‘com
petencia y de ser posible, presentar un resdmen de sus:
caracterfsticas mds relevantes.
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Produccién. : R

Deberd indicarse lo siguiente:

Cuil es su capacidad de produccién,

A culnto asciende el consumo anual de sus principales mate-
rias primas y cudles son &stas,

Cudles han sido los principales problemas de abastecimiento,

En caso de haber tenido este tipo de problemas, sehalar si
ha sido por causas internas como falta de recursos, errores
en la planeacién de produccién, etc, o0 por causas externas

como escasez de los insumos, elevacién sustancial de pre=-~-
cios, etc.

Qui&nes son sus principales proveedores,

En caso de contar con proveedores sustitutos, senalar quié- i
nes son.

Aspectos financieros,

Para conocer el desarrollo financiero histérico de la empre
sa, es indispensable que sean inclufdas dentro del estudio

de factibilidad, los estados financieros auditados de los =~
tltimos cinco aﬁos, asf como la dltima informacién previa -
con gue se cuente, Cabe sefialar que este aspecto al igual

que el de las proyecciones financieras, son a los gue mayor
importancia le conceden las instituciones de crédito para =
el otorgamiento de financiamiento, por lo que dicha informa
cién deberd ser lo m&s completa y clara posible, para evi--

tar retrasos en el anflisis motivado por la aclaracib6n de
puntos obscuros de la informacién.

Caracterfsticas del proyecto.’

El objetive que se pretende alcanzar al incluir las caracte
risticas generales del proyecto dentro del estudio de factl
bilidad, es el de introducir al lector en los principales =
aspectos técnicos y financieros del proyecto, por lo que de
ber§ presentarse un breve resumen de estos aspectos,

"
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El resumen serd obtenido con base en la informacién presenta
da en los capftulos respectivos.

A continuacién se mencionan los aspectos gue deberin ser in-
clufdos en el resumen:

Descripcién del proyecto.

Producto o productos a elaborar.
Capacidad de produccién.
Instalada o tefrica.

Utilizada o real.

Ubicaci6n.

Se mencionar&, cudles fueron las localizaciones estudiadas,=-
cudl fue la elegida y sus principales ventajas.

Tecnologfa.

Se mencionar&, cufles fueron las tecnologfas estudiadas, ==
cuil fue la seleccionada y las principales ventajas de é&sta.

Insumos.

se mencionard en forma general,.cudles son. sus principales
insumos y gqguienes serdn sus proveedores,

Mano de obra.

Puestos generados.

Disponibilidad de mano de obra en la zdné.‘

Mercado.




Sector especffico.

Participacién esperada en el mercado.
Espectativas del mercado.

Inversién.

Selecci6n y origen del equipo.

Se indicard cudles fueron los principales aspectos conside-
radas en la seleccién del equipo.
Monto de la inversién,

De maquinaria y egquipo.

De capital de trabajo.

De gastos preoperativos,

Se mencionari a cudnto se prevé que ascienda la inversién -

por los conceptos anteriores a la fecha de arranque del pro
yecto.

Forma de financiamiento del proyecto.,

Capital Social.

Se deberd especificar a cudnto ascenderf el capital social
del proyecto en el caso de ser empresa de nueva creacién o
sefialar cual serd el incremento requerido por el capital sp
cial en caso de que se trate de una ampliacién.

Adicionalmente se mencionarf qué monto ha sido suscrito y =
pagado a la fecha de estudio.

Financiamiento bancario.

Se mencionard cufles deber&n ser las caracterfsticas de los
financiamientos que se negociar&n con las Sociedades Nacio-

1.
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nales de Crédito y/o con la Banca extraniera, en caso de =
haberse iniciado ya las negociaciones indicar con que ins-
tituciones ha sido'y mencionar el grado de avance,

Beneficios fiscales.
Inversidn.

Empleo,

En caso de que la empresa reuna los requisitos necesarios
para la obtencién de beneficios fiscales sefialar el monto
de éstos.

Fechas estimadas del plan de ejecucién,

Obra civil.
Recepcién de maquinariai .
Montaje. ’ |

Pruebas.

Arranque.

Deberi sefialarse las fechas en que se estima serén concluf-
das cada una de las etapas del proyecto, mismas que son de-
terminadas en el capftulo relativo a los aspectos técnicos.

Objetivo del proyecto.

Los objetivos especfficos a lograr con la realizacién de un
proyecto, normalmente varfan en funcién del tipo de proyec-
to y de las polfticas de la unidad econémica promotora, por
lo que en este punto, ser& necesario gue la descripcién de
los objetivos esperados del proyecto contesten entre otras
a las siguientes preguntas.

Qué necesidades va a cubrir.

A quién beneficiard su reallza016n en forma directa o indi-i

recta.




Qué aportard técnicamente el desarrollo del proyecto.

Cémo beneficiard al pafs o a la regién en donde se establez
ca, etc,

Por lo anterior, se recomienda que los objetivos sean pre--
sentados en forma clara y comprensible de manera que estos
colaboren a la justificacién del proyecto.

A continuacién se mencionan s6lc unos pocos ejemplos de los
que podrfan ser los objetivos de un proyecto:

La elaboracién de productos que por sus caracterfsticas fa-
cilitan la utilizacién de otros procesos reduciendo el cos
to de estos.

El desarrollo de nuevos centros industriales que acercardn y
por lo mismo abaratardn un producto en determinada regién.

La elaboracifn de productos competitivos en los mercados in
ternacionales.

El desarrollo de un producto con tecnologfa propia.

La sustitucién de 1mportac1ones querene
el ahorro de divisas.

Introducir su producto en el mer ad
tuaci6n monop6lica, etc.







CAPITULO II

ASPECTOS TECNICOS Y DE MERCADO

Los aspectos técnicos y de mercado de un estudio de factibilidad,
deber&ncumplir con los dos objetivos que se senhalan a contlnua--—
cibn:

- Demostrar si el provecto es técnicamente viable.

- Proporcionar los elementos necesarios para que sea posible ela
borar las proyecciones financieras, que demostrardn si el pro-
yecto es financieramente factible.

Cabe resaltar la influencia que el estudio de mercado tiene en
el desarrollec de un proyecto, va que con base en la cuantifica
ci6n del volumen de ventas y precio del producto se determina-
r8n la localizacién, el tamafo de la planta, la tecnologfa a -
utilizar y la proyeccibn de ingresos. En ocasiones, se ha ob-
servado que debido a diversos errores en el estudio de mercado,
se han tenido que suspender o reducir proyectos que pretendfan
ser muy ambiciosos o que por el contrario, su capacidad de pro
duccidén resulta ser insignificante en un mercado muy demanda--
do. Es por eso, que el estudio de mercado deberd ser lo m&s -
confiable posible para lograr un estudio técnico y financiero
correcto.

Algunas de las preguntas que se deberén responder tanto en el
estudio de mercado como en el estudio técnico, serdn las si=--=
guientes:

- Existe un mercado potencial o demanda insatisfecha que justi
fique la realizacifn del proyecto

- Los volfimenes provectados de venta, generan un caudal de in-
gresos suficientes que permitan recuperar la inversi6n

Cudles son las caracterfsticas de calidad, precioc vy presenta
ci6n que deber& reunir el producto para poder ingresar al -
mercado

Qué tecnologfa es la mds adecuada para el tipo de producto

Cudl es el costo en qué se incurrirfa para la produc016nide
una unidad

~ Cudl ser§ el tamafio y ubicacién adecuada de laaéiagta

Etcétera.




2.1 El producto en el mercado.

El anilisis de las caracterfsticas, tanto de los bienes que -
integran la linea de produccifn del proyecto, como de los bie
nes gue los pueden sustituir, tiene como finalidad el poder -~
definir, cudl ser§ el mercado potencial del producto y cudl ~

es la manera mis adecuada para introducir el producto en di--
cho mercado.

~ Caracteristicas del producto.

En los siguientes puntos se especifica la informacién que es
requerida para identificar plenamente, tantoc el producto prin
cipal como a sus subproductos y productos sustitutos,

La informacibn correspondiente a los subproductos, deberd pro
porcionarse, siempre que el ingreso estimado por la venta de

éstos sea significativo en el total de los ingresos del pro--
yecto,

Naturaleza.

Se mencionard si son bienes de capital, productos intermedibsi[
de consumo final o de uso mGltiple. ' ' e R

Composicibén y especificaciones.

Se sefialard8n las caracteristicas técnicas que identifican el
producto principal, a los subproductos y a los productos sus-
titutos menciondndose ademds las ventajas y desventajas que -

existan entre el producto principal y los productos sustitu--
tos.

Usos.

Deber8 indicarse cudl es el uso especffico que se le dars al
producto. Con la informacién obtenida en este punto, se de~
terminardn los canales de distribuci6n, el tipo de publicidad
y en general. la forma de comercializacién.

Normas de calidad.

Se mencionardn qué caracterfisticas de dimensi6n, forma fisica
y quimica deber§ reunir el producto para cumplir con las dis-

posiciones legales vigentes, las exigencias del mercado o am~
bas.

Se especificarén todas las caracteristicas del envase en_que
se presentard el producto (dimensifn, peso, color, etc.).: .




Delimitacién de la zona geogr&fica y estrato econfmico de in--
fluencia del proyecto.

Resulta indispensable para el desarrollo de un estudio de mer=-
cado, la definicién del 4rea y sector especifico de influencia
del proyecto, ya que basados en el resultado presentado en es~-
te punto, se recopilard la informacibn hist6brica especifica de
una zona y sector socio-econdémico, para analizar la evolucién
histérica de la demanda y efectuar la proyeccién de ésta.

Zona geogré&fica.

Dependiendo del tipec de producto a elabcrarse, el sector consu

midor podrd ubicarse en m&s de una zona geogrdfica, debiendo -
sefialarse por lo tanto, la distribucién de la poblacién consu-
midora, especificando si su ubicacién es en una ciudad, en un
estado, en todo el pafs, o en otros paises,

Capacidad econfmica.

El nivel de ingresos o capacidad de compra, se considera como
factor determinante de la zona de influencia, dado que no to--
dos los habitantes o empresas de una regién determinada, estén
en posicién de adquirir el producto, por lo gque deberd especi=-
ficarse qué sector o sectores cuentan con la capacidad econémi
ca suficiente para adquirirlo. -

An&lisis de la demanda.

En términos generales, el objeto de este andlisis es el de =~
cuantificar el volumen de individuos o entidades econémicas -
gue son consumidores potenciales o actuales del bien que se =
planea producir, para determinar si el volumen de bienes pro-
cedentes de la nueva unidad productora podrén ser absorbidos
por el mercado. A continuacifn, se indican los aspectos que
deberd contener dicho an8lisiss

Evolucifén histérica de la demanda.

El prop&sito del andlisis del comportamiento histérico de la
demanda, es el establecer con la mayor certidumbre posible,-
la relacién cuantitativa entre las funciones del mercado y -
las variables que han influido directamente en el desarrollo
y magnitud de la demanda, identificando cudl de estos aspec-
tos, deberd ser considerado para ajustar o correglr la lf{nea
de proyeccién de la demanda.

Ll



Para lograr lo anterior, deberd recopilarse la mayor cantidad
de informacibn, cubriendo de ser posible, un perfodo de tiem-
po suficientemente representativo, a fin de observar y juzgar
los aspectos mds relevantes de su comportamiento, como pueden
ser, la fluctuacibn por la existencia temporal o definitiva -
de un factor socio politico, etc,

Una vez identificados y analizados los factores gue han provo
cado las desviaciones de la tendencia hist6rica de la deman-—

da, se procederd a la elaboraci6n de la proyeccidén de la de--
manda.

Proyeccibn de la demanda,

Los aspectos que se consideran al efectuar la proyecci6n de -
de la demanda, dependen por una parte, del tipo de bien gque -
se planea producir y por otro, del grado de complejidad del =~
método seleccionado, que puede ir desde la extrapolacién his
térica, hasta un elaborado método de correlacifn.

Respecto del tipo de bienes que se planea producir, éstos po-
drin ser:

~ Bienes de consumo
- Bienes de capital
~ Bienes intermedios o de demanda dependiente,

En la préctica, las t&cnicas de proyeccibn independientemente
del tipo de bien a producir, se desarrollan teniendo como ba-
se cualquiera de los siguientes fundamentos:

La tendencia de la serie histdrica de la demanda.
- La funci6n demanda-riesgo.

Cuando se realiza la proyeccifn, tomando como base la tenden-
cia de la serie hist6rica de la demanda, deberi tenerse espe~-
cial cuidado en los siguientes aspectos:

Primero: Que los datos hist6ricos cubran un perfodo de tiem-
po suficientemente representativo, en el cual se -
puedan apreciar los factores que influyen en la de-
manda. Cabe mencionar que mientras mayor sea el --
perfodo a proyectar, menor ser§ el grado de confian
za; algunos autores sefalan que para elaborar una -
proyeccifn a cinco afios, serd necesario contar con
una base de datos de por lo menos diez para que dl— ,
cha proyecci6n sea confiable, :




Seqgundo: Que las cifras tomadas como base consideren un ajus
te de acuerdo al comportamiento regular, €sto signi
fica que de la serie de datos se eliminan los efec-
tos provocados por aquellos factores extraordina---
rios, que motivan una desviaci6n sensible.

Cuando se toma como base para la proyeccién la funcifn deman~
da-ingresos, los resultados dependen de la confiabilidad de =
los datos estadfsticos sobre el nivel de ingresoc de la pobla-
cién. En la mayorfa de los pafses, no puede preverse de mane
ra suficientemente confiable el crecimiento de este indicador,
debido a la deficiencia de la informaci6n estadistica, sin em
bargo, en dichos casos, se podrs partir de la premisa de que
el crecimiento del ingreso de los consumidores tendrd& un com-
portamiento similar al que tuvieron en promedio los cinco =---
afios anteriores.

El método de mayor aproximacién para determinar el coeficien-
te de la elasticidad demanda-ingreso, consiste en determinar

la demanda para el producto, en diversos estratos sociales, -
estableciendo una correlacifn entre los niveles de ingreso vy
demanda. Con base en esta correlacién y conociendo el compor
tamiento futuro del ingreso per capita, asf como el crecimien
to esperado de la poblaci6n en la zona en la que se introduci
rd el producto, se obtendr& la proyeccién de la demanda.

Este Gltimo m&todo es bastante aceptado cuando no se dispone
de informacién histébrica de la demanda y puede apllcarse, uti
lizando las correlaciones obtenidas de otras regiones o paf-
ses, en los que se haya venido consumiendo el producto, reali
zando las adecuaciones necesarias al mercado real. En los ca
sos especificos de bienes de capital y bienes de consumo in-=

termedio, deber&n tomarse en cuenta ademds de los factores an
teriores, los siguientes:

Para Bienes de Capital

~ El costo de reposicifn del bien,

- Las perspectivas de innovaciones técnicas
que vuelvan obsoletos estos bienes.

- El periodo de vida Gtil del bien.

- El consumo nacional aparente (produccién)
nacional + importaciones - exportaciones).

Para Bienes de Consumo Intermedio

- A qué tipo de bienes estd dirigida su utlllza
cién.




- Cuéntas unidades del bien se requieren por
cada unidad del producto final.

~ Cu8l es el volumen de produccién del pro=~
ducto final.

Estos datos son de particular interé&s cuando se trata de pro-
ductos nuevos o de reciente introduccién, ya que la base his-
t6rica no muestra el valor de la demanda normal por aijio.

A continuacién, se muestra un ejemplo grifico tomado del estu
dio de factibilidad de una f&brica de fibras acrflicas, en el
cual se realiz6 la proyeccién de la demanda, mediante el and~
lisis de correlacién, considerando el crecimiento del produc-
to interno bruto y el crecimiento del ingreso per capita.,
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An&lisis de la oferta.

Uno de los aspectos del estudio de mercado que generalmente -
presenta las mayores dificultades précticas es la obtencién y
estimaciébn futura de la oferta de bienes gue se preve produ--
cir, estas dificultades tienen su origen en la obtencifn de -
la base de datos, dado que la informacibén requerida es en tér
minos generales de carédcter confidencial y por lo tanto, mu--
chas empresas se muestran reacias a proporcionarla, ‘

Debido a lo anterior, con frecuencia resulta necesario recu--
rrir a las estadisticas oficiales o0 a las encuestas directas
e indirectas, con objeto de obtener la informacibn bdsica pa-~

ra efectuar el anflisis de la oferta, dicha informacibn es la
siquiente:

~ VolGmenes de produccifn actuales,

Expectativas para ampliaciones o establecimiento.
de nuevas unidades productoras.

- Capacidades instaladas.

- Capacidades utilizadas. :
Costos actuales y estimacibn de costos futuros, = .
Tipo de oferta (nonopSlica, oligop6lica, de mercado
libre, etc.) y nfimero de oferentes. g
Origen de la oferta {(interna, externa o combinada).

Comportamiento histérico de la oferta,

En este punto deberd determinarse la forma en que se ha venido
satisfaciendo la demanda hasta la fecha y la medida en que par
ticipan tanto los productores nacionales como los extranjeros,
a través de las importaciones para satisfacer dicha demanda.

Principales caracter{sticas de los oferentes, )

Resulta indispensable conocer de manera confiable cuéles son -
las principales caracterfisticas de la competencia, con objeto
de determinar las caracterfisticas que deber§ reunir el proyec~
to para ser competitivo con el resto de los oferentes. ‘

Algunas caracteristicas adicionales a las sefialadas en
to andlisis de la oferta, son las siguientes:

el pun-

- Localizacién de sus plantas.

Extensién geogréfica de sus mercados.
Caracteristicas y calidades de sus productos,
Sistemas de comercializacién empleados. :

Grado de confianza en el abastecimiento de sus 1nsumos




Proyeccifn de oferta.

Para realizar la proyeccién de la oferta, se hace necesario
por una parte, determinar los factores que condicionan el =--
crecimiento y utilizaci6bn de su capacidad instalada. Algqu--
nos de estos factores pueden ser los siquientes:

- Evoluci6n estructural del sistema econbmico.
- Nivel de precios,

~ Problemas de abastecimiento,

~ Retraso o innovaciones tecnolbgicas,

~ Cambios en la composicién de los oferentes,

Por otra parte, se deberd conocer las expectativas de ‘creci~ -~
miento de la oferta, ya sea mediante ampliaciones, cambios =
tecnolégicos o establecimiento de nuevas plantas. :

El conocimiento confiable de los datos anteriores, permitirévf'
realizar una proyeccién apegada a la realidad. e

Balance oferta demanda.

El objeto de este balance es el de determinar si existe o no
demanda insatisfecha para el producto estudiado. Para efec-
tuar este balance se deber&n comparar las proyecciones refe-
ridas en los puntos anteriores, tanto de la oferta como de -
la demanda, determinando cuil seri la situacibn que prevalez
ca en el mercado, antes de que el bien a producir sea comer-
cializado, como resultado de esta comparacién, se obtendrd -
la demanda potencial para el producto estudiado.

A continuacién, se muestra un ejemplo grdfico de la proyec--
cibn de la oferta, tomado del estudio de factibilidad de una
f&brica de fibras acrilicas, considerando la oferta hist6ri-
ca mis la producci6n estimada para el proyecto, asf como el
balance entre la oferta y la demanda.
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Precios y comercializacin,

La fijacién del precio que tendrd el bien que se planea pro
ducir, deberd fundamentarse en el andlisis de los factores
tanto externos como internos, que lo afectan.

Dentro de los primeros, se tienen los siguientes:

- Precio existente en el mercado interno o internacional.
~ DPrecio existente de productos similares de importacién.
- Precio fijado por el sector pfiblico,

Elasticidad de la demanda en funcién del precio.

Los factores anteriores, permitird&n fijar el rango superior

dentro del cual podréd variar el precio para que el producto
sea costeable.

En relacibn a la comercializacién, deber&n examinarse los =
problemas relativos al almacenamiento, transporte, acondi--
cionamiento y presentacién del producto, sistemas de crédi-~
to al consumidor, asistencia té&cnica al usuario, publicidad
y propaganda y en general, todos los aspectos que se involu

cran para asegurar el desplazamiento de los bienes entre el
productor y los consumidores.

El anflisis de comercializacién, deber& complementarse con
el estudio de los sistemas en que se organiza la cadena de
distribucién en la actualidad, asi como los probables cam--
bios evolutivos que pueden modificar dichos sistemas, como
resultado deberd proponerse el sistema que sea considerado

mds adecuado al producto, sefialando los elementos de juicio
que apoyen dicha postura,

Localizacién y tamaiio de la planta.

En términos generales, la ubicaci6n y determinacién del ta-
mafio de la planta, tiene como objetivo, obtener el menor --
costo de operacién y financiamiento sin que se afecte la -~

fluidez y eficiencia operativa y administrativa del proyec-~
to.

Factores condicionantes de la localizacién,

La localizacién adecuada para el establecimiento de una -~
planta industrial, generalmente se define en dos etapas, en

- la primera, se selecc1ona el 4rea global de ubicacién, to~~

mando en cuenta las caracterfisticas generales de los reque-
rimientos del proyecto y en la segunda, se elige la ubica--
cibén exacta en la que seri instalada la planta industrial,-

tomando en cuenta las necesidadés especfficas del proyecto.

27.



A continuaci6n, se explican los factores que deben tomarse en
cuenta para lograr una adecuada localizacién:

Localizaci6n actual y futura del mercado y de las materias -~
primas.

El objetivo de determinar las zonas en que converjan tanto el
mercado como las materias primas, es el de reducir lo mds po-
sible los costos relativos al transporte, los cuales en un mo
mento dado, pueden ser un factor determinante para hacer com-
petitivo un producto.

Otro aspecto que debe observarse al determinar la ubicaci6n -~
de las materias primas, es el volumen disponible y la seguri-
dad del abastecimiento ya que la deficiencia de cualquiera de
ellos, puede motivar sensibles desequilibrios que pongan en -
peligro el futuro del proyecto.

Disponibilidad de infraestructura.

En muchas ocasiones, la selecci6n de un terreno gque cuente o
no con la infraestructura adecuada, depende en gran medida --
del tipo de producto a desarrollar. En términos generales, -
serd mis econémico ubicar el proyecto en una zona en donde --
exista una adecuada infraestructura, ya que de lo contrario,-
serd necesario desarrollar é&sta, lo cual representa un alto -
costo adicional para el proyecto. Cabe resaltar gue existen
proyectos como los mineros o de explotaci6én maderera en los -
que diffcilmente se podrd encontrar un terreno con la infraes
tructura necesaria, por lo gue-es necesario, considerar en es
tos casos el impacto del costo adicional para la creacifn de
la infraestructura.

Como infraestructura, se consideran entre otros, los siguien-~
tes servicios: e

- Vias de acceso.

~ Servicio de agua suficiente.

- Servicio de energfa elé&ctrica y comunicaciones.
- Pacilidades para la eliminacién de desechos.

- Transportesurbanos o suburbanos.

- Otros servicios plblicos.

Politica econfmica y disposiciones fiscales.

Es conveniente conocer las limitaciones o los estfimulos que -
el gobierno federal fija para el establecimiento de nuevas in
dustrias, ya que en la mayorfa de los casos, este tipo de po-

1fticas puede beneficiar o perjudicar el desarrollo del pro--
yecto.

Existen ciertas regiones en las que el gobierno federal, —--
desea reprimir el crecimiento, debido al incremento de.pro
blemas wurbanos, sociales, ‘ecolégicos y de infraestructura,

i




por lo gue promueve nuevos centros de desarrollo, ofreciendo

grandes beneficios: y facilidades de caricter flscal y admlnis
trativos.

Disponibilidad de mano de obra.

La escasez de mano de obra calificada, provoca una serie de -
costos adicionales al proyecto, que van desde la construccidn
de centros de capacitacién y absorcibén de los costos inheren-
tes a ésta, hasta la importacién de mano de mano de obra cali
ficada de zonas alejadas, la cual para cambiar su residencia,
debe ser contratada en condiciones preferenciales; por lo an-
terior, al evaluar la disponbilidad de mano de obra, debers -
procurarse gue exista en cantidad suficiente.

Evaluacién de los factores determinantes de la localizacidn.

Resulta conveniente gue sea preparada para cada caso particu-
lar, una tabla en la que sean valorados cada uno de los facto
res mencionados en los puntos anteriores, tomando como base -
las necesidades de localizacién especificas del proyecto, es=-
ta tabla servirf para calificar las diferentes alternativas -
que se presenten y seleccionar aquella cuya calificacifn sea
mayor. Cabe sefalar que para cada proyecto, las prioridades
y por tanto, la valoracién de los diferentes factores de loca
lizaci6n, pueden variar en forma sensible, por lo gue no es -
posible fijar un estandar de calificaciébn,

Factores condicionantes del tamafio.

Para determinar el tamafio 6ptimo de una.planta- zndustrlal, ‘es

necesario realizar el andlisis de-los factores que se senalan
a continuacién:

Tamafio actual y futuro del mercado.

El aspecto de mayor importancia para la determinacién del ta-
mafio del proyecto, es generalmente el volumen de la demanda =
potencial gue habri de satisfacerse. Para realizar este ani
lisis, deber8 contarse con el estudio relativo a la demanda,
gue forma parte del estudio de mercado.,

Dentro de los resultados de dicho estudio, se pueden presen--
tar tres 51tuac1ones b&slcas. : :




Que la demanda potencial sea visiblemente menor a la ol
capacidad mfnima que podrfa instalarse,

Que la demanda sea equivalente a la capacidad'mfnimdbde
produccién instalable.

Que la demanda sea superior a la capacidad m&xima de ~~
produccién,

Si el mercado es muy pequefio, resulta obvia la decisién de
no llevar a cabo el proyecto. Si la estimacién de la de--
manda potencial es del mismo orden que la capacidad mfnima
de produccibn o superior a ésta, se justifica en primera -
instancia la instalaci6n del proyecto, ya que serd necesa-

rio evaluar el resto de los factores para determinar el ta
maiio 6ptimo del proyecto.

Tecnologfa disponible.

Es importante conocer una vez que ha sido determinada la -
existencia y el volumen de la demanda insatisfecha, cuédles
son los procesos tecnolSgicos disponibles, ya que serd ne-
cesario que la tecnologia que se adopte, sea congruente ==~
con los voldmenes de produccifn que se espera sean despla-
zados. En algunos casos, por adquirir la maguinaria m&s -
sofisticada, sin considerar los voldmenes de produccién -
que podrd desplazar el proyecto, se origina un costo adi=~-

cional a éste, al tener un gran volumen de capacidad ocio=-
sa.

Determinacién del tamafio mfnimo econémico.

Una vez analizados los factores anteriores y seleccionadas.
algunas alternativas, mediante un cdlculo bastante senci--
llo, es posible determinar cudl opci6n es la mds favorable,

A continuacién, se indica la'informacidn gue se requiere y
la forma de realizar dicho c&lculo.

Informacién requerida

- Capacidad utilizable. S :
- Inversi6n total (inversién flja + ane 316
capital de trabajo

- Costos fijos e
- Tasa de interés bancarla.



Forma de c&lculo y premisas.

Para mostrar de la manera m&s clara el proceso de c4lculo,~
se utilizar8 un ejemplo, considerando la existencia de tres
alternativas, que son como sigue:




Opcibn

Capacidad réaL
{unidades)’:.

Inversién tot
(AF + AD + CT)*:

Costos £ijos

Costos varia

nonon

--Se:considera que de no utilizarse el total de la ca-
pacidad real, el capital de trabajo se ver& disminuf
.. do, para este ejemplo se calculard dicha reduccibn,-
.disminuyendo en 10% la inversién total por cada.25%

de reduccibn en la capacidad. (Dicha reduccibn es =~

arbitraria para este ejemplo)

. Es importante que al formularse el proyecto, la dis-

minucién del capital de trabajo, respecto de los vo-
limenes de produccién, sea determinado con la mayor
exactitud posible.

Respecto a la remuneraci6n del capital, en este =--
‘cédlculo se considera que es un elemento que adicio-

nard los costos, ya que para gue sea obtenido, debe
ré incrementarse el precio de venta, calculéndose -
el 20% de la inversién total. El siguiente paso, -
es determinar los precios de venta a los que se debe
colocar el producto, bas&ndose en sus costos y en -

el margen de rendimiento del capital.




DETERMINACION DEL PRECIO MINIMO DE VENTA-

( MILES DE PESOS ). -

- B
% de capacidad 100) 25 so 75 00| 25 50
Unidades a producir 150 | 69 138 206 275| 125 . 250 375
Inversin total 4,000 | 6,475 7,400 8,325 9,250 |10,500 12,000 13,500 15
Costos fijos 275 350 350 350 350 | 470 470 470,
Costos variables 1,850 | 1,000 2,000 3,000 4,000 2,000 4,000
ytilidades brutas 560 . 720' 800 | 1,295 1,480 1,665 1,850 | 2,100 2,400
Costo total + utilidad ,298 1,840 2,383 2,925 | 2,645 3,830 5,015 6,200 4,570 6,870
Precio mfnimo Sl
de venta (pesos) $34.6  $24.53° $21.09 $19.5 $38.33 $27.75 $24.34 $22.55 § 36.56 $27.48

Oon los datos obtenidos en este cuadro se grafican los resultados para determinar el tamafio minimo. ecorfm.oo,
asignacién del precio de mercado {para este ejemplo se-fijaron dos precios, el primero de $27.00 y el segund

“E€E
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2.3

Como se puede apreciar en las gr&ficas anteriores, el tama~
fio mfnimo corresponde en ambos casos a la alternativa B, ya
que en los niveles fijados con los precios del mercado I y

II, las alternativas A y C tienen menor utilizacién de su
capacidad.

Disponibilidad de recursos financieros.

Otro aspecto que incide de manera definitiva en la selec~~
cibén del tamano adecuado, es el recurso financiero, ya que
la mds importante limitacibn que existe para desarrollar =~
cualquier proyecto, es la cantidad de recursos financieros
con que se cuenta 0 que se pueden obtener, ya que en caso

de existir escasez de recursos, deber& considerarse la re-
duccibn en la inversién fija, ya sea mediante el uso de --
tecnologfa menos automatizada, el uso de maguinaria que no

rebase el tamafio mfnimo econémico o que tenga un menor pre
cio,

Ingenierfa del proyecto.

El objeto de incluir dentro del estudio de factibilidad, =~
un capftulo dedicado a la ingenierfa del proyecto, es el -
de describir todos aquellos aspectos de cardcter técnico -
que permitan conocer de manera concreta, cudles son las es
pecificaciones técnicas de construccién, tecnolégicas y de
proceso, que requiere el proyecto, asf como el contar con

los elementos necesarios para determinar, tanto el costo -

de la inversién como los costos de produccién directos e
indirectos del producto,

Es recomendable, si no se cuenta con un frea de asesorfa -
técnica, contratar los servicios de un especialista que ==
proporcione dicha asesorfa, ya que de los resultados de es

te estudio, al igual que de los ya mencionados, se despren
de el &xito o fracaso de un proyecto,

Descripcifn y caracter{sticas técnicas del producto.

En este punto, se deben describir los siguientes aspectos:-
~ Especificaciones de calidad, tanto para mercados de ex-
portacién como internos.

- Tolerancias del producto.
- Capacidad.

- Resistencia y durabilidad.
- Dimensiones.

- Etcétera,




La informacién recabada, se utiliza b&sicamente para definir
el proceso de produccién y el tipo de equipos que serdn nece

sarios para cumplir con las especificaciones técnicas del --
producto.

Evaluacién té&cnica de las materias primas.

Para efectuar una adecuada evaluaci6n técnica de las mate---
rias primas, debe obtenerse del estudio de disponibilidad de
insumos, una relaci6n de las materias primas a las que se -
tendr8 acceso para hacer un andlisis de cada una de ellas, -
determinando sus caracteristicas ffsico~quimicas o biol&6gi--
cas y estar en posicién de dicidir cudl es el proceso de pro
duccibn mis adecuado, dados sus costos, las caracteristicas
fisicas y los volfimenes disponibles de materia prima para 1lo
grar que el producto tenga un nivel homogéneo de calidad.

Para realizar lo anterior, deberdn solicitarse cotizaciones y

las muestras representativas que sirvan para efectuar todas

las pruebas que sean necesarias para definir sus caracteris-
ticas, entre las que se consideran, la composici6én quimica,-
su estabilidad frente a agentes externos, su forma, tamafo,
dngulo de reposo, resistencia mec&nica, humedad de equili---
brio, densidad, cracterfsticas dimensionales, etc.

Selecci6n de tecnologfa

La seleccibn del proceso de producci6n deberd realizarse en -
funci6én de los resultados que se obtendrin con su utiliza---
cibn, aprovechando al mdximo los recursos disponibles y con-
siderando las limitaciones existentes. Algunos de los aspec
tos que deben tomarse en cuenta para seleccionar el proceso

de produccién, son los siguientes:

- Disponibilidad de la tecnologia,
- calidad de los productos obtenidos.

- Experiencia de &l o los tecnologistas.,
- Inversi6n requerida.

- Disponibilidad de mano de obra.

- Rendimiento de produccién.

- Complejidad de operacidn.

- Obsolescencia de la tecnologfa.

- Riesgos de operacibn.

-~ Disponibilidad de materia prima..
- Subproductos y residuos.

- Costo de produccibn.




Para realizar la evaluacién de los factores que se toman en
cuenta al seleccionar un proceso de produccién o tecnologfa
determinada, debe presentarse en un cuadro, cudl es la posi
cién de cada una de las tecnologias respecto a los puntos =
anteriores, de tal manera, que puedan determinarse las ven=-
tajas y desventajas de cada una de ellas.

A continuacién, se muestra un cuadro ejemplo utilizado para

la seleccifn de la tecnologfa de una empresa productora de
fibras.
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Seleccién de maguinaria.

La seleccién y especificacién de la magquinaria, al igual que
la seleccién de la tecnologfa, se basa en el anflisis de una

serie de aspectos, dentro de los cuales existen los siguien~
tes: ’

- Tecnologfa adoptada.

- Volumen de produccibn deseado.

- Nivel de riesgo de operacién.

- Obsolescencia previsible,
Flexibilidad de operacién,

~ Factibilidad de ampliacién.

~ Espacio no requerido disponible.

- Condiciones de compra,

- Costo de adquisicién (cotizaciones).

- Costo de operacién y mantenimiento,

~ Garantfa y servicios por parte del proveedor.

Cabe resaltar que la seleccidén de la maquinaria y equipo no
solamente se basa en la eleccién de la unidad de menor cos-=
to, sino que deben tomarse en cuenta los aspectos técnicos,-
econbmicos y financieros. Al efectuar la ponderacién de ca-
da uno de los puntos anteriores, deberd prepararse un cuadro
como el utilizado para la selecci6én de la tecnologfa,

Distribucién de la planta,

El objeto que se pretende lograr al determinar cudl seri la

distribucién final de una planta, es el obtener la mejor re-
laci6n entre el espacio, la inversifn, la seguridad, los cog
tos de produccidn, etc.

Los principales aspectos que deben tomarse en cuenta, para -
lograr una adecuada distribuci6én de planta, son los sigquien-
tes:

- Que se facilite el proceso de produccién,

~ Minimizar el transporte y manejo de materiales,

- Optimizar tiempos y movimientos,

- Disminuir riesgos industriales,

- Facilitar accesos de materias primas y materiales,
- Reducir los problemas de eliminacién de desechos.

- Proporcionar comodidad operacional a los empleados.




Para elaborar los planos de distribucidn se deberd contar
con los diagramas de flujc de materias primas, productos y
servicios, ademds de contar con la siguiente informaciédn:

- Lista de todas las operaciones que se efectden.

- La clase y nfimero de departamentos que tendrd la plan-
ta, tanto de proceso como de servicio,

- Dimensi6n de los espacios requeridos para los diferen-
tes almacenes,

Diagrama de flujo de operacién.

Este tipo de diagrama es necesario que sea inclufdo en el
estudio técnico, para mostrar gr&ficamente la trayectoria
de las materias primas y las diferentes operaciones que se
efect@ian durante el proceso de produccién para lograr el =
producto terminado.

Este diagrama es utilizado en el disefio de los planos de -
distribucién de la planta, asf como en los planos de obra
civil,

A continuaci®n, se muestra el diagrama de proceso de una -
planta productora de fibras,
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Estimacién del costo y duracién del proyecto.

Para obtener una correcta estimacién respecto al costo del
proyecto, resulta indispensable contar con un programa exac
to de actividades que deban realizarse para concluir con el
proyecto y los tiempos estimados para su ejecucifén. Basin-
dose en esta informaci6n, se debe calendarizar las erogacig
nes por concepto, de tal manera, que se sepa de antemano, -
cudles ser&n las erogaciones por perfodo y cudl serd tanto
el costo total del proyecto, como la duracién de éste, deno
mindndose a dicho calendario, programa de erogaciones.

Es conveniente preparar el programa de erogaciones con dife
rentes grados de integracién, ya que para justificar una in
versién o solicitar el apoyo financiero de la banca, en prT
mera instancia, se solicita un resumen del proyecto, el cual

de resultar interesante, deber& apoyarse con un mayor grado
de detalle,

A continuacién, se muestra el ejemplo de un programa de ero
gaciones y un ejemplo de la calendarizacién de actividades?
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Costos de arranque.

Resulta comprensible que cualquier proyecto requiera para
iniciar sus operaciones, que sus almacenes cuenten con una
reserva de materias primas y materiales suficientes para -
iniciar dichas operaciones, el costo de estas materias pri
was y materiales, asf como los demds costos directos reque
ridos, al momento de arranque, se denominar&n como costos
de operacién. Una planta no solamente debe tener existen
cias de materias primas y materiales, sino que deberd lle-
nar las tuberifas que abastecen los diferentes puntos de =--
produccibn, por lo que al ser un monto de cierta importan~
cia, se debe considerar para efectuar las proyecciones fi-
nancieras del proyecto, por lo que en este punto, se debe~
r& recopilar la informacién necesaria, como puede ser el -
volumen requerido, costo por unidad, etc.







3.1

 CAPITULO IITI

INFORMACION FINANCIERA

La parte medular del estudio de factibilidad, es precisamente el

estudio financiero, debido a que al reunirse en €l toda la in--
formacidn relativa al proyecto, cuantificada en la unidad moneta
ria, permite evaluar de manera confiable las posibilidades que
tiene el proyecto de alcanzar los objetivos propuestos,

Debido a lo anterior, es importante insistir en que, tanto la in-
formaci6n que se recabe durante la realizaci6n del estudio técni
co y de mercado, asf{ como la que se obtenga para la realizacién

del estudio financiero, deberd contar con el apoyo técnico, le-
gal o cientifico gue permita fundamentar las premisas en que se

basard la proyeccién y la evaluacién financiera,

Andlisis de la inversién.

Inversidn fija y diferida.

Como inversién fija se considera lo siguiente:

Terreno: Al definirse la localizacién de la plantd, deberi -~
contarse por lo menos con un precio tentativo de adquisicién,
incluyendo los gastos inherentes a su compra y disponibilidad.

- Construccién: Al definirse el tamafio de la planta, deber& ob-

tenerse la cotizacién de la obra, dicha cotizacién deberd pre-
sentar en forma calendarizada las erogaciones, incluyendo un -
detalle de los conceptos que las integran.

- Magquinaria: Una vez seleccionada la tecnologfa y la maquina--
ria requerida por el proyecto, se integrarén dos listas denomi
nadadas de bienes y servicios, la primera incluye los bhienes y
servicios de origen nacional (ver anexo lA) y la segunda, in-=
cluye los bienes y servicios de importaci6n (ver anexo 1B), co
mo servicios se considera la instalacién del equipo, los permi
sos de importacién, etc. Dentro de los servicios se incluirdn

Gnicamente aquellos que se identifiquen como costo directo de
la magquinaria.
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PROYECTO:
LISTA DE BIENES Y SERVICIOS ANEXO 1a

1. Partidas de Origen Nacional
K 3 [ « s 3 7 8 [ s | 1
Nom. de: Descripeidn del equlpo? Miles de Pesos P
H Nombre, marca, tipo o F . ]
- ® echa deo Costo total €
L ° caracteristica que lo 0 o | adquisicion | Nombre del proveedor Fietes,seguro &
21 2 | detinan,capacidady | & | 3 | Costo LAB. [(/or0 Castos] Puestoen | &
> S uso que se le dard Z 3 p <

"1 En orden progresivo

2 Ejemplos: Maquinas herramientas: Torno (nombre); “South Bend" (marca); revélver (tipo); de 12" volteo y 56"
de bancada {capacidad); torneado de *'birlos" (uso).
Equipos para procesos productivos: Transportador (nombre); *Anadhuac” (marca); de canjilones (caracteristica
que lo define); de 300 tonthra. (capacidad); alimentador de materia prima al molino (uso).
Para indicar st es nuevo 0 usado poner una marca en la columna correspondiente.

3 Poner una marca para indicar las partidas que preferentemente pretende le sean financladas




PROYECTO:

LISTA DE B{ENES Y SERVICIOS

Il. Partidas de Importacion ANEXO 1b
N E 3 Jafs 6 7 8 | o [ o [ v Tel 14
Nom. de Descripcion del equipo? Milos de Pesos
Flotes y

Nombre, marca, tipo o Fecha d seguros Costototal| §°
% S | caracieristicas que to A d“‘ sl clgn Nombre del proveedor| Costo hasta Fleles| puestoen | G
o b dafinan, capacidady | 9 | 8 qu LAB | puertode hasta | la planta ]
3 2 uso que se fe dard &Sis enel | entrada a |Costo CIF a [+ ] =
a > zZ 1> extranjero) México | (8) + (9) |Impuestos|plantal + (12 <

1 En orden progresivo

2 Ejemplos: Méaquinas herramientas: Torno (nombre); “South Bend' (marca); revdlver (tipo); de 12" de volteo y -
56" de bancada (capacidad); torneado de *'birlos™ (uso).
Equipos para procesos productivos: Transportador {nombre); *Anshuac” (marca); de canjilones (caracteristica
que lo define); de 300 ton/hra. (capacidad; alimentador de materia prima al molino (uso).
Para indicar si es nuevo o u$ado poner una marca en la columna correspondiente.

i 24

3 Poner una marca para indicar las partidas que preferenlemente pretende le sean financladas, basandose en o
que al respecto indica el instructivo.




Equipo: El equipo requerido por el proyecto se debe identi-

ficar al mismo tiempo que la tecnologfa y la maquinaria y de
be incluirse en las listas anteriores, dlstlnguiéndolos e =~
identificdndolos en forma independiente de la magquinaria.

Cabe sefialar que deben clasificarse los equipos en los gi=~=
guientes rubros: :

- Equipo de servicio a produccién.
~ Equipo de oficina
~ Equipo de transporte.

Respecto a la inversi6n diferida

conceptos que se inclu~
yen son los siguientes: R A

Gastos preoperativos: Dentro de,estos~gastos deberén lnclulr
se a todos aquellos que se prevé serdn realizados durante la~

maduracién, construccién y conclus;én del proyecto, algunos -
~ de estos gastos son:

- Estudios, proyectos y planos,
- Licencias y permisos,

- Honorarios en preoperacién,

- Gerencia del proyecto.

- Escritura constitutiva y poderes.
-~ Capacitacién previa del personal.

Es importante mencionar la conveniencia de manejar por separa
do los gastos financieros de preoperacifn, ya que un aspecto
relevante dentro de la evaluacién de factibilidad del proyec-
‘to, es el impacto del financiamiento requerido y su costo en
el proyecto.

Capital de trabajo

En este punto deberdn fijarse cufles serdn las polfticas para
el manejo de su capital de trabajo, tomando como base los re-
sultados obtenidos de los aspectos técnicos y de mercado como
son, la seleccién de tecnologfa y maquinaria, el tamafo de la
planta, la capacidad a instalar, los rendimientos de materias
primas, estrategias de mercado, polftica de compras de provee
dores y polfticas de venta.
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A continuacién se sefialan los rubros que deberin presentarse:

Efectivo en caja: Normalmente este concepto se determina en
funcién de las necesidades diarias de operacién, por lo que =
el efectivo requerido en caja o bancos para cubrir dichas ne-
cesidades serd "X" nlmero de dfas del costo de produccibn y =

gastos de estructura {gastos de venta, administracién y de ope
racién).

Cuentas por cobrar: Este concepto se establece de acuerdo ~=-
con las politicas que se tengan para venta y la base de deter
minacién es "X" (polfitica de venta) dfas de ventas,

Inventarios: En este punto se reguiere haber determinado el

tamafio del lote econfmico que se debe almacenar, para mate~-=-
rias primas, su base serd de "X" dfas del consumo de materias
primas, para produccién en proceso, serd de "X" dfas el valor
del costo directo m&s gastos indirectos y finalmente para pro
ducto terminado ser8 "X" dfas su costo total.

Proveedores: Este punto se debe fijar en base a las condicio

nes que puedan establecer los proveedores, tomando como base
"X" dfas del costo directo.

Premisas de ingresos,

La informacién que se requiere para establecer las premisas =

de ingresos se obtendr& del estudio técnico y de mercado, es-
ta informacién es la siguiente:

- VolGmenes de produccién: Esta informacién se deriva de la
capacidad a instalar y a utilizar y se muestra por unidad.

- Precio de venta: Esta informacién se obtiene en forma di-
recta de la seccién dedicada a la determinacién del tamafio
minimo econbmico y se presenta el valor por unidad.

Debe incluirse dentro de este punto, informacién relativa a ~-
los beneficios fiscales que podr&n obtenerse al desarrollar -
el proyecto. Un aspecto que debe considerarse al realizar ~-
las proyecciones, es la posicibn de algunos organismos finan-
cieros en el sentido de que no se deben incluir los henefi~--
cios fiscales en las proyecciones ya que a pesar de poderse ~
obtener, puede desvirtuar en cierta medida la medicién de ~
la rentabilidad al subsidiarse el proyecto: supuestamente, -
tanto la generacidn del £lujo de efectivo por este concepto,

como el beneficio financiero que se obtendrd, son situaciones

que se dardn en la realidad y por lo mismo deber&n ser toma=-
das en cuenta,
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Respecto a otros ingresos, deberd considerarse la posibilidad

de invertir los flujos excedentes generando ingresos extraor-
dinarios al proyecto,

Premisas de egresos.

De la misma manera en que las premisas de ingresos se obtie~~
nen del estudio técnico y de mercado, las premisas de egresds
tendr&n la misma base, a continuacién se indican los renglo--
nes que deber&n incluirse:

Costo Directo
- (Costo de materia prima

- Costo de mano de obra
- (Costo de otros materiales

Esta informacién se obtendr& de la valuacién del proceso de -

produccibn, la integracién del producto, desarrollo tecnolSgi

co y deberd presentarse en costo por unidad.
Costo indirecto

- Sueldos y prestaciones
- Otros materiales
- Varios gastos

Esta informacién deber& contar con un soporte té&cnico que ha-
ya evaluado diferentes aspectos, como el consumo de energéti~
cos por midquina, tiempos y movimientos, asignacién de espa==-
cios, mermas, etc.

Gastos de administracién y venta.

En base a la determinacién de la plantilla del personal reque
rido para la administracién de la empresa en operacién, se =~
calculan, tanto los gastos de administracién como de venta, -
en ocasiones dichos gastos se estiman como porcentaje de 1las
ventas esperadas, creciendo o decreciendo de acuerdo al com--
portamiento de las ventas.

Seqguros, depreciacion y amortizacién.

Respecto a los seguros, en economfas con un alto porcentaje =
de inflacién, se calcula en base al valor de reposicién tanto
de la maquinaria y equipo como de sus inventarios,




Las tasas de depreciacién y amortizacién generalmente se apli
can de acuerdo a la Ley del I. S. R,, aunque ocasionalmente -
se pueden aplicar diferentes porcentajes de acuerdo a la vida
esperada de los activos (siempre y cuando exista un estudio =
técnico que lo avale},

Premisas generales

Dentro de estas premisas se incluyen principalmente aquellas
de cardcter macroeconémico que de manera directa influyen en
el proyecto, a continuacién se indican dichas premisas:

- Proyeccién de indices al consumidor,

Este dato se utiliza vara realizar la escalacién de los valo=~
res, tanto de ingresos come de gastos, siempre que la proyec=
cibén sea a precios corrientes.

- Proyeccién de las bases para el célculo del costo financie
ro en moneda nacional (C.P.P.) y margen (spread).

En México se ha generalizado el uso del costo porcentual pro-
medio de captacién (C,P.P.), que emite el Banco de México pa-
ra determinar la base para el c&lculo del costo financiero, =

{en la mayor parte de los lnstrumentos de crédito se hace re-
ferencia al C.P.P,).

El margen o spread son los puntos porcentuales que se adicio-

nan al C.P,P. para determinar la tasa de interés que se cobra
rd por los financiamientos en moneda nacional,

- Proyeccién de las tasas a pagar por financiamientos en mo=.
neda extranjera, :

(tasa LIBOR y PRIME RATE principalmente}.

~ Proyecci6n de la paridad,

Estas premisas bdsicamente se utilizan cuando exxsten f;-j#
nanciamientos en moneda extranjera y es necesario calcu--r
lar la pérdida en cambios,

En la mayor parte de los casos, es conveniente utilizar el -
tratamiento fiscal que es el de aplicar a resultados la pér~
dida en cambios cuando &sta se realiza, ya que de otra mane-
ra se tendria que identificar el incremento de los pasivos =
con el incremento en actives (adxcxonalmente al 1ncremento -
resultante de la inflacién),
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3.2

-~ Condiciones de los créditos,

Debe seflalarse cudles serdn los plazos de gracia, plazos tota
les, tasas forma de pago y moneda, de ser posible sefialar con
qué institucién se han hecho acercamientos,

Estados financieros proforma,

Para lograr exponer de forma mds clara los conceptos maneja==~
dos en esta seccifin se intercala en el texto, el caso pré&cti-~
co de un proyecto para el establecimiento de una planta indus
trializadora de fibras, este caso se presenta tanto a precios
constantes como a precios corrientes.

Programa de erogaciones

El programa de erogaciones muestra la calendarizacifn del ori
gen y aplicacién de los recursos requeridos para la construc-
cién y puesta en marcha de un proyecto.

Este documento tiene bfsicamente las siguientes funciones: ==
por una parte, da a conocer el costo en que se incurrird de =~
realizarse el proyecto, asf como la calendarizaci6bn de las ne
cesidades de recursos y por otra parte, medir las desviacio~-
nes con respecto al programa original,

A continuaci®n, se presentan los programas de erogaciones de
este caso:
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FERTS8 D€ CONSTRUCCION
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Como se puede apreciar en las hojas anteriores, la principale
diferencia entre la proyeccién del programa a precios constan
tes y a precios corrientes son los recursos requeridos y por
lo tanto, los gastos financieros son mayores,

Dada la necesidad de presentar en formato mensual el programa
de erogaciones, el cdlculo de la inflacién por pexfodo en las

proyecciones a precios corrientes se calcul6 obteniendo la -~
rafz doceava ¥1 + i

Balance general.

Para realizar la proyeccibn de la posicién financiera de la =~

empresa, se toma como perfodo de arrangue de operaciones, el
cierre del perfodo de construceibn.

En este caso, el cierre de construccifén e inicio de operacio~
nes serd el primer semestre de 1986.

Los datos que se modifican durante el desarrollo de la proyec
cibn son:

Los que est&n definidos por las premisas referidas a la in

versién fija y diferida, capital de trabajo y de carfcter -
general.

- Saldo en caja y bancos,

- Saldo en clientes por cobrar,

- Saldo en inventarios.,

- Saldo en proveedores,

Inversiones a la vista (resultantes de los excedentes
de las necesidades de caja y bancos).

=~ Indices de preciocs.

Los aspectos que por motivos legales se deben modificar, -
tal es el caso de la reserva legal,

Loé'que por polftica de la empresa se requiere modificar,-
como la aplicacién de las utilidades acumuladas.

Como se menciona en el apartado Capital de Trabajo, los r---
bros de caja y bancos, cuentas por cobrar, inventarios y pro-
veedores estén fntimamente relacionados con el estado de re=~-

sultados, por lo que resulta conveniente elaborar primeramen=
te dicho estado financiero.

A continuacibn, se presentan los balances proforma a preclos
constantes y precios corrientes,




ClA, INOUSYRMUMDORA DE FlBRA; 5.8 DE C.V,

NCE GEN
PROVECCIOH A PRECIUS CONSTANTES
{NILLONES OE PESOS)

1986+ 1986~2 1987 1988 1969 1990

CAJA Y BANCOS 0800.0 3.3 3.7 49,2 88,2 &8,
CUENMS POR COBRAR S 12287 L3S LML s 13407
W E 00 507.0 §1.§ 3918 b 391.8
TE l P RINA 0.0 g 1754 184,7 1847 184,7
RATERIAL EN PROCESO 00 10,2 1.8 12,1 12,1 12,1
PRODUCTO TERMINADD T0.0 0.6 a0 N 2054 88,4
0TROS 0.0 08,4 108.4 108.4 100.4 108.4
ACTIY0 CIRCULANTE 800.0 1,7%0,9  2,152.2 L0 004 2,204
INVERSION & LA vISTA g w89 3 L0 41259 4080
HAQUINARIA Y EQUIPO 10,478, 9 10 U9 10089 100416,9 10,0089 10,475.9
EDIFICIO 1,992 .98..9 1,982, {,982.9 [,982.9 1,982,9
KOBILIARIO Y EQUIPO OF OFICINA 7 2 2 L Y] 7.2 12
EQUIPO DE TRANSPORTE ) LI 44 b L] N
ACTIVO F1JO TOTAL SR 1408 12,400, S IRLE 100 124718
GAS10S PREOPERATIVOS AMEOANEER RN 5 363 I 3,365 33631 5363,
QTR0S DIFERIDOS s EICI B T IR 143 s
ACTIVO DIFERIDO TOTAL HOTTE - 4,016 ,v077-6 LOIE 4018 4,071
DEPRECIACION ACUMULADA ) [ N L% 28008 4,020.8 $i160.3
AMORTIIACION ACUNULADA 00 158 4l 1,019.4 L2 R
ACTIVO KETO TOTAL 17,668,8 10,200,8  19,842,8 _ 17,814,4 17,4288 14,88004
FIKANCIANIENTO OF PROVEEDORES O T uss 79,8 79,8 9.8

PASIVO CORTO PLALD AN 25,5 7.5 s .8

PASIVO BANCARIO EN H.NACONAL 2,072,2 2,012 30022 L8409 1,381,4 920.9
PASIVO GANCARIO EN N.EXTRAJERA LT 820 l 2 N St 1,5‘2 i L1301

PABIVO A LARGO PLAD MTCILTL e TP A T I R (T 25242 2,0m.0
PASIVO TOTAL ATLTATU N A B A} Y R WTTHY LANE 2,398
CAPITAL SOCIAL 12,862,0 12,882.0  12,882, O 12,882,012, 9&7 0 12,862.9
RESERVA LEGAL (R ' 2, 84,1
UTILIDADES FOR APLICAR LS 1,188,3 1,541, 7 0 .0) 0
VTILIDAD DEL EJERCICIO 4 0 l 297 Lot LaeT 1,255
CAPITAL conTaBLE 140808 14,32, 15,862,0 IS22 1,252 14,3009
SUNA PASIVO Y CAPITAL 17,466,8 18,270,8  19,%42.¢ IR 17,020.8  18,860.8




CAJA Y BANCOS

CUENTAS POR COBRAR

INVENTAR[OS
NATERIA PRINA
HATERIAL EN PROCESQ
FRODUCTO TERMINAGD
CTROS

ACTIVO CIRCULANTE

INVERSION A LA VISTA
HQQU{NARIQ Y EQUIPO

HOBILIARID Y EQUIPD DE OFICINA
EQUIPD DE TRANSPORTE

ACTIVO F1J0 TOTAL

BASTOS PREQPERATIVOS
0TR0S DIFERIDOS

ACTIVD DIFERIDG TOTAL

CEPRECIACION ACUNULADA
AMORTIZACION ACUNULACA

ACTIV0 KETO TOTAL
FIKANCLAMIENTO DE PROVEEDORES

PASIVO CORTO PLAIO
PASIVO BANCARIO EX M, NACIONAL
FASIY0 BANCARID EN M.EXTRANJERA
PASIVO A LARGO PLAZO
PASIVO TOTAL
CAPITAL SOCIAL
RESERVA LEGAL
UTILIDADES POR APLICAR
UTILIDAD DEL EJERCICID
CAPITAL CONTABLE

SUNA PASIVD Y CAPITAL

ClA. lNBUSTR{ﬂLéIﬁDORﬁ DE FIBRAS S.A, DE C,V.

KCE GENERAL PROFIANA
PROYECCION A PRECIOS CUNSTQNTES
(KILLONES D€ PESOS)

1991 1992 1993
8.7 4.2 0.2
LS LT 1S
T T S S TH
a7 T e
2] 121 2.1
YT YT B
084 ToBd 1084
22004 22004 2,200
STILS 85085 7,762
0,476.9  10,476.9 10,4789
e RN
X! 72
" " i
24708 12410
3,365 3,30
s s
WT 40
R R
22407 ;:;2.650
15,902,1
.8

78

Q) 0
o l 308 b
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CAJA Y BANCOS

CUENTAS POR COBRAR

INVENTARIDS
KATERIA PRINA
NATERIAL EN PROCESD
PRODUCTD TERMINADO
0TROS

ACTIVO CIRCULANTE

INVERSIONES A LA VISTA
MAQUINARTA ¥ EQUIPD
EDIFICIO
NOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA
EQUIPD DE TRANSPORTE

ACTIVO F1I0 TOTAL

GASTOS PREDPERATIVOS
OTROS DIFERIDOS

ACTIVD DIFERIDD TOTAL

DEPRECIACION ACUMULADA
RKORTIZACION ACUNULADA

RCTIVO NETO TOTAL
FINANCIAMIENTO DE PROVEEDORES
QTROS PASIVOS

PASIVO CORTO PLAIO
PASIYQ BANCARIO EN N.NACIONAL
PASIVD BANCARID EN H,EXTRANJERA

PASIVO A LARGO PLAZO

PASIVO TOTAL
CAPITAL SOCIAL
RESERVA LEGAL
UTILIPADES POR APLICAR
UTILIDAD DEL EJERCICID

CAPITAL CONTABLE

SUNA PASIVO Y CAPITAL

CIA, INDUSTRIALTIADCRA DE FIBRAS S.A. DE L.V
BALANCE GENERAL PROFORNA
PROYECCION A PRECIDS CORRIENTES
(BILLONES DE PESDS)

1986-1

1986-2 1987 1988 1989
800.0 8.2 89,9 50,2 24,2
0.0 9007 434 2,504 35
0,0 4378 807, a2 17
0.0 1182 9.4 i 569,
0.0 8.7 16,5 2.4 7.3
0.0 2025 b 430,68 857,48
0.0 1084 1735 24,1 3344
00,0 1,307 2,303 4,000 5,51
82,3 3528 8.5 BLL o 3,030.4

12,302,8 12,302.8 12,3008 12,308 12,300,

L45.8 2058 24458 2,058 204450
10,0 it 10 10,0 10,0
6.5 b5 8.5 65 8.5

HO265.0 1268, 0 1065, 10650 14,745,

§202,6 420287 (22,8 4,21, 4,212,

4638 1 463,8 o 10638 14608 1)4638

Si676.4-- 5,674 605,878 8,678.4
3,074 BB TR T
0028 S AI9E 4198807

22,085,7° 21,22 W5 2,270

.0
91
%l
2,008.3
481
S84 4,204,3
5,204,5 ] 5,086,
15,669, 5,469.3 15,669,
0.0 34 ey
INThR 52094 (san )
i 8LE 2,048,
16,859:2 D156 17,210,
;065 (20,8854 - 22,217,0

1

(EA ]
42,5

7,305
2,704
12,300.8
2,445.8

10,0
b

14,785,1

4,212.4
1,463,8

3,876

§,01.5
2,554

20,825

TRE &
Y00

L0

13,2

B

3,980,1

4,155,7
15,6693
5.0

\0
{,862,5
17,69,8
21,652,



CIA, TNDUSTRIALIZADORA DE FIBRAS 5.A, DE L.V,
BALANCE GENERAL PROFORNA
PROYECCION A PRECIOS CORRIENTES
{MILLOKES DE PESOS)

1991 1992 1993
CAJA Y BANCOS 351.9 519 578.0
CUENTAS POR COBRAR 5,975.9 7,638.1 9.813.8
INVERTARIOS 3,075.2 3,940.9  5,0%0.3
HATERIA PRINA . 1,237.5 1,983.9
HATERTAL EN PROCESO 18 82.5 108.7
PRODUCTO TERNINADO 1,478.2 1,894.2  2,421.5
0TR0S 367,0 6.7 931.2
ACTIVO CIRCULANTE 9,403,0  12,050,0 15,4428
INVERSIONES A LA VISTA 2971 AT 31940
HAQUIHARIA ¥ EQUIPD 12,302,8° - 12,302,8  12,302,8
EDIFICID 445,08 2,445,8 2,445.9
HOBILIARTO Y EQUIPD DE OFICINA 10,0 10.0 10.9
EQUIPO DE TRANSPORTE

2 S % SR 1

ACTIVD FL0 TOTAL TRIHE

GASTOS PREOFERATIVDS 4,202,
OTROS DIFERTD0S :

ACTIVO DIFERIDO TOTAL

DEPRECIACION ACUMULADA
ANORTIZACICN ACUMULADA

ATTIVO NETD TOTAL ey (255,258,

FINANCIANIENTO OE PROVEEDORES 1{196.9 .
0TROS PASIVOS N T

PASIVD CORTO PLALD ST

PASIVO BANCARID EX M,NACIONAL 662,
PASIVO BANCARIO EN N,EXTRANJERA 15109,

PASIVO A LARGO PLAZO
PASIVO TOTAL
CAPITAL S0CIAL
RESERVA LEGAL
UTILIDADES FOR APLICAR
UTILIDAD DEL EJERCICIO
CAPITAL CONTABLE

SUNA FASIVO Y CAPITAL

{
] £,509 4
20,044.5 2,800.1
B 25,250




Estado de resultados,

La proyeccifén del estado de resultados, se basa en las premi-

sas de ingresos, egresos y generales que fueron definidos en
la seccibn relativa a &stas.

»

A continuacién, se presentan las proyecciones del estado de -

resultados, tanto a precios corrientes como a precios constan
tes:




“C1A. INDUSTRIALIZAGORA [E FIRRAS S,A, DE C,V.
ESTADO DE RESULIAOCS FRCFORNA
PROYECCION A PRECIDS CONSTANTES
(RILLONES DE PESQS)

1986+ 1967 1988 1989 19%0 1991 1%
VENTAS NETAS HEB00 9,090.0 9,250 9,250.0  9,250.0  9,250.0  9,250.0
PROJUCTD | L0, 61200 51000 50000 51000 35,1000 5,i00.0
PRODUCTO 2 00 l00 250 LSO 122500 12500 102950
FROQUCTO § 0.0 80010730 1050 10750 1070 1678
£300UCT0 4 7900 780.0 975, 9750 975.0 975.0 .
PRODCIO 5 30,0 380.0 875.0 875.0 8750 875.0 875,
TOTAL OE INBRESOS J,0B0.0 . 9,090.0  9,280.0  9,250.0  9,250.0 9,250, 9,250,
HATERIAS PRINAS LULE 22000 2,858 28506 28538 2,853.8 2,850
SEVICIDS R (A SN 183.7 188.2 168, 188, .
CTROS NATERIALES 2472002 3110 TN HIN] 318 3Lg
£OST0 DIRECTO (.xu.s:;{;;w‘sf;ti 33538 0 33SL8 3538 3,558 3,353,8
NASSEN DIRELTD ,,z.sse;sf‘_s",?oa,é— TS890 58962 8,896.2  8,89.2 5,898.2
84ST05 0F ESTRUCTURA . 720.7‘.{1,‘56;0 TULISET LSS 1SST 1,557 1,555,
GASTES DE OPERACION 1982 99 9954

sagagéos RN ) L S

FRESTAC1ONES 511

REFACCIONES Y SUNINISIROS

07805 645105

EASTOS OF ADNINISTRACION

SuE( pos

ERESTACIONES

OTROS BASTOS

6ASTQS OF VENTA
DTR0S 6ASTOS

SEGURDS

DEFRECLACION
ARORTIZACION

UTILI2AL 3AUTA

GASTCS FINAKUIEROS
BENEFICI0S FISCALES
UT{LITAD DE OPERACION

INPUESTO SORRE LA RENTA
REPARTC DE UTILIDADES

UTILIDAD NETA



L2

VENTAS NETAS
PRODUCTO 1

PRODUCTO §

TOTAL DE INGRESOS
HATERIAS PRINAS
SERVICIOS
0TROS MATERIALES

C0STO DIRECTO

HARGEN DIRECTD

BASTOS DE ESTRUCTURA

GASTOS DE OPERACION
SALAR10S
SUELDDS
PRESTACIONES

REFACCKDNES Y SUNINTSTROS
0TR0S 6

BASTOS DE ADKINISTRACION
SUELDOS

PRESTACIONES
QTROS GASTOS

GASTOS DE VENTA
0TROS GASTOS

SEGURDS

DEPRECTACION
AMORTIZACION
UTTLIDAD BRUTA
BASTOS FINANCIEROS
BENEFICI0S FISCALES
UTILIDAD DE OPERACION

[HPUESTO SOERE LA RENTA
REPARTD DE UTILIDADES

UTILIDAD NETA

CIA, IROUSTRIALITADORA DE FIBRAS S.A, DE C.V,
ESTAQD DE RESULTADOS PROFORMA
PROYECCION A PRECI0S CONSTANTES

1993
,250,0
5,100.0

3,353.8
5,896,
1,555.7
998.4

{NILLONES GE PESOS)
1994
9,250,0
1.225 )
L0
50
i
9,250,0
2,853,
88,2
318
1,358
5,806.2
1,555.7




Cla, lNDUS'RIALlIﬁDORA 3 FlBRl\c S A OE GV,
ESTADO DE RESULTADOS PROFOR
PROYECCION A PRECI0S CORRIEMES
{MILLONES DE PESDS)

19862 1987 1988 1989 1990 1991 1992

VERTAS NETAS . JN40 8,780.2  15,560.6 2,056 2,979.1  35,858.2 5,948.4
PRODUCTD 1 2,002,0 4,409t 8,443,8  114861 15,195 19,0079  24,%43.1
PRODUCTO 2 0.0 08,9 1,996.1 L13.7 3,989.2 4 1599, 4 3,894.3
PRODUCTO 3 0.0 70.1 18164 2,413 §, 255.3 4 ITLT  §, 6,0
PRODUCTO 4 38,0 1,204,7 1,708,3 2,302.5 3,071 7 o,?!ls [ 5 044, %
PRODUCTO 5 WO 1y 28,1 1 5?6 § 2 1.0 248714 3,679.7 4 LR
TOTAL DE INBRESOS LULY 8,780,2  15,560.6 20,1546 20,979.1  15,855.2  45,948.4
HATERIAS FRINAS 3.7 3,899, §,478.7 8,805.1  11,845.6  14,921.9  {9,125,0
SERVICIOS 0.2 '3 RN 5607 1.097 8 {1406.8 1.902 7
OTROS HATERIALES 99.6. - dN.2 W6 962,90 1,272.4 18308 2,08%,6
(0570 DIRECTO L0732 e TS 10,37.8 14,005,817, 961,37  23,017.4
HARGEN DIRECTD 16408 4 02,5 - 7,090 10,8068 13,963,3  11,89%.5 22,334
GASTOS DE ESTRUCTURA LI IR R 8 SN (U J8 TR PR 387 LRSS 9,455,
GASTOS DE QPERACION R 1,5%,7- 0743 4,088,1 52107 84774
SALARIOS 2804 "sk0. 1149 916.2 414,
SUELDOS 50,4 476,46 610.8 182,
PRESTACIONES 35,3 7.1 3345 684,
REFAECIONE‘ Y SUKINJSTROS 19,0 2,23,9  2,880.8  3,405.4
Q0TROS §ASTOS 164, 249, 813 360§
GASTOS DE ADNINISTRACION
SUELDOS
PRESTACIONES

0TROS 64ST05
BASTOS DE VENTA
QTR0 GASTOS
SEURDS
DEPRECTACION
AHORT (TAC 0K
UTILIDAD BRUTA
BASTOS FINANCIERDS
PERDIDAS CAKELARIAS
BENEFICI0S FISCALES
UTILIDAD OE OPERACION 015

1KPUESTO SOBRE LA RENTA o,
REPARTO DE UTILIDADES

UTILIDAD RETA



ClA INDLSTR[AL!ZQDORA 0E FIBRAS ‘ ﬁ. 0E L.V,
ESTADO DE RESULTADOS PR
PRDYECCIDN A PRECIOS COQRXENTES
(NILLONES DE PESDS)

1993 1994
VENTAS NETAS %,862.9  75,458,5 )
PRODUCTO | 31,9700 49,9709
PRODUCTO 2 TSSNE 9159
PRODUCTO § 5,850,9  §,719.5
PRODUCTO 4 By4845  9,284.2
PRODUCTD 5 6,042.9  7)743.9
TOTAL DE INGRESOS 58,8829  75,450.5
HATERTAS PRINAS U,508,6  31,407.8
RVIC 2,310 2,060,
0TROS NATERIALES 2,678 3,31.5
COSTO DIRECTO 29,4967 37,800.1
MARGEN DIRECTD 29,386,2  37,638.4
GASTOS DE ESTRUCTURA 12,112 15,52,2
Shg1OS (JE DPERACION 8,551,2  10,966.0
LS0E  1,928.2
i swos 0030 - [,285.5
PRESTACIONES 87,0 - (11718
RErACCthES Y SUKINISTROS 4,709.7 "~ 81035.5
0TROS GASTOS 42,0 . 'sen,
BASTOS OF ADMINISTRACION . 1,79%.6 - 2,298,5
SUELDOS 75,5 981,90
FAESTACIONES DS 0
0TR0S BASTOS 706, 905.5
BAST0S DE VENTA 1,766,5 ° 2,263.8 - T
QTROS GASTOS s x,m 5. :,z 3.8 e
SEGURDS
DEPRECIACION
ANORTIZAC 10N

UTILIDAD BRUTA
BASTOS FINANCIEROS
PERRIDAS CANBIARIAS
BENEFICI0S FISCALES
UTILIDAD DE OPERACION

IMPUESTO SOBRE LA RENTA -
REPARTO DE UTILIDADES..

UTILIDAD NETA




Flujo de efectivo,

El flujo de efectivo, se elabora tomando como base por una
parte, la informacién recopilada del estado de resultados -
y por otra parte, las diferencias obtenidas en el balance -
{pasivos bancarios, aportaciones de capital, incrementos en
activos fijos y diferidos y pago de dividendos).

Cabe sefialar que todos los métodos para evaluar la factibi-

lidad del proyecto tienen como base el resultado de los flu
jos de efectivo.

A continuaci6n, se presentan los flujos de efectivo del pro
yecto, tanto a precios constantes como a precios corrientes,




SALDO INICIAL EN EXCESO
UTILIDAD HETA
DEPRECIACION Y ANORYIZACION
EFECTIVO GENERADD

CETACIONES DE CAFITAL
thNCMHlENTO BAKCARID

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIV0
PRS0 DE PASIVO BANCARIO
INVERSIONES EN ACT, FLJO ¥ DIF,
INVE F:ICN EN CAPITAL DE TRAB,
DIVIDENDOS

TOTAL 0€ E6RESOS

SALDO FINAL EN EXCESO

SALDO INICIAL EN EXCESO
UTILIDAD NETA :
DEPRECMCION Y AKORTIZACICN
EFECTIVO GENERADO

APCRTACIONES DE CAPITAL
FINANCIANIENTD BANCARIO

TOTAL DE INBAESOS EN EFECTIVO
PABO DE PASIVO BANCARIQ
INVERSICNES EN ACT, F1J0 Y DIF,
INVERSIu‘J EN CAPITAL DE TRAS,
DIVIDEN

TOTAL DE EGRESOS

SALDO FIHAL EN EXCESO

A INDUSIR’QLHADDM 0E F1BRAS 5 A. DE C.V.
0 DE EFECTIVO PROFORN
PROYECCION A PRECIOS CONSTANTES

muumss wzsos: ST
19862 1968 1989 1990 1999w
URE 1089 3T 2850 44289 49050 '.‘s m"s :
WO LT L2060 L2BT 1,236,5  LMbE
782 15565 155 R I T 1sss g
LSBT 3782 7826 2,152 2,790 2.317.4‘ ;,‘;2.94‘1.7
0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0
00 0,0 0.0 0.0 00 00 00
LAT63 34950 5,908,3 - §n2.2 L ILA BRI R K
00 o ' 460,57 “84b,2 6.2 B45,2
0.0 0, 0.0 0.0 0.0 0.9
18 T A X I X 0.0 0.0
W0 BRI X IR TT- T T TF ) % MR TT
WL 1606:3 . 2,004,0 2,009 - 2,044,7
E TRE S} SGIS IS0 SIS 65085

1993
85085

1,887 2,8

0.0 12,
0w oo

9,37

~73,



B .NDDSTRIALXZ#DGRA o€ FlBRﬂS S.A.DEC, V.
: FLUJE DE. EFECTIVO PROFORNA
PROYECCION A PRECIOS CORRIENTES

(KILLONES DE PEE0S) .
1986-2 1587 1958 1989 1990
SALDO INICIAL EN EXCESO 82,1 308 28.5 WL 3000 .
UTILIDA (1,015,00 11, 040.00  7BL5 2,045 1,825
omscmcmu ¥ AHCRTITACION Wb 1ene 5.8 19 § hy 2.3
EFECTIVO GENERADD (53,5 4419 3,968, 5_ -
APORTACIONES DE CAP{TAL 0,0 0,0
FINANCIARIENTO BAKCARIC 0.0 0.0
T07TAL DE INGRESOS EN EFECTIVO M B
PAGC DE PASIVO BANCARIO 8.0 i, : .
INVERSIONES €K ACT, FIJO Y DIF, 0,07 CIRRUH
INVERSTON EN CAPITAL DE TRAS, 2019 BRI
DIVIDENDDS 0:0 las.4 ok

TOTAL DE EBRESOS
SALDO FINAL EN EXCESO

.
2.8

: 7:‘4,74,,1;7 by
29,7 03

1993 s
SALD0 TRICIAL EN EXCES0 ANV 3.7"
UTILID 8,509.4  HRLE
SEPRECLIOH Y ANORTIZACION L5 g
EFECTIVO SENERADO 9,430.3  15,584.3
APORTACIONES OE CAPITAL 0.0 (15,869.31
FINANCIAKIENTO BANCARID 0.0 0.0
T0TAL DE INGRESQS €K EFECTIVO 1,550.5. (29,00 e : ]
PAGO DE PASIVO BANCARIC 5545 0.0
INVERSIONES EN ACT, FIJO Y DIF, 0.0 (20,040.5)
INVERSION EN CAPITAL OF TRAB,  2,852.1 (12,9840
DIVIDENGOS hsne hins
T0TAL DE EGRESOS 7,760.5  (27,241.8)
SALDO FINAL EN EXCESO 37900 26,9508




An4lisis de sensibilidad.

El an8lisis de sensibilidad, es la exposici6n del proyecto en
diferentes escenarios en los que se modifican las premisas --
originales, siendo el objeto de este an&lisis el determinar
cufles son los "puntos débiles" del proyecto, &sto es, cono--
cer la vulnerabilidad de &ste a las variaciones en precios, -
costos, volfimenes de produccibn, etc.

Es importante sefialar que las premisas consideradas en las --
proyecciones bé&sicas, son las obtenidas durante el desarrollo
del estudio técnico y de mercado, por lo que dependiendo de -
su confiabilidad se podr& realizar este anflisis evaluando de
la mejor manera los niveles de tolerancia del proyecto.

A continuacibn, se presenta la sensibilizacién de las proyec-
ciones bésicas, modificando los precios de venta, costos di--
rectos y vollimenes de produccién, tanto para las proyecciones
a precios constantes como para precios corrientes, siendo di-
chas modificaciones las siguientes:

-~ Incrementando el costo directo en 10%
- Disminuyendo el precio de venta en 5%
~ Disminuyendo los volGmenes de produccitn en 3% . .

-~ Agregando en precios corrientes 1800.0 ‘millbnés,51 6épi~’
tal social distribuidos en los afios de 1986, 1987 y 1390.




CIA, INDUSTRIALIZADORA DE FIBRAS 5 A DEC.Y,
BALANCE GENERAL PROFORM
PROYECCION A PRECIDS CONSMNTES
{HILLONES DE PES0S)

RNRLISXS DE SENSIBIUDAD
1986-1 1986-2 1988

989 1990

CAJA ¥ BANCOS 800.0 3.4 8.1 10,7 70,7 N7
CUENTAS POR COBRAR 0.9 1,189.9 1,396,1 1,420,8 1429, 1,420.6
[NVENTARI0S 0.0 3.3 393.8 b15,1 83,1 13,1
HRYERIh PRINA 0.0 156,2 187.2 197,0 18,0 19,0
MATERIAL EN PRCCESO 0.0 10,4 2 12, 12,7 12,7
PRODUCTO TERMINADO 0.0 48,9 285.0 2.9 2989 29,9
0TR0S 0.0 168.4 108.4 108, 4 1084 108, 4
ACTIVO CIRCULANTE 800.0 1,772,2 2,058.0 2,106.4 2,106,4 2,108,4
INVERSION A LA VISTA 3 b 455.8 L1%.8 2,809.9 3,801 §5U.3
ES?U}N?RIA Y EQUIPO 10,476,% 10,478, 9 10,4169 104769 10,478, 10,474, 9

l, 82.9 99 4989 N 962,9 1,9682.9 1,932
yas 2‘ 2 12 7.2 1.2
; N 4.6 4o

HCBILIARIO Y EQUIPC OF OFICINA
EQUIPD DE TRANSPORTE

ACTIVD FLJO TOTAL

GASTOS PREOPERATIVOS
OTROS DIFERIDOS

ACTIVO DIFER 100 TOTAL

DEPRECIACION ACUMULADA
AKORTIZACION ACUKULADA

- ACTIVO KETO TOTAL
FINAKCIAMIENTO DE PROVEEDORES

PASIYC CORTO PLAID
PASIVO BANCARIC EN M, NACIONAL 2
PASIVO BANCARIO EN M. EXTRANJERA J

PASIVD A LARGO PLALO

PASIVO TOTAL
CAPITAL SOCIAL
RESERVA LEGAL
UTILIDADES PGR ATLICAR
UTILIDAD DEL EJERCICIO

CAPITAL CONTABLE

SUKA PASIVD Y CAPITAL




CIn, INDUSYRIALIIADORA DE F18RAS S.A. DE C.V,
BALANCE GENERAL PROFORNA
PROYECCION A PREC[OS CUHSTANTES
(WILLONES DE PESOS
RNALISIS DE SENSIBXUDAD
il 1993

CAJA Y BANCOS ) 10,7 10,7 0.7
CUENTAS POR COBRAR 1,420, 4 1,420.6 1,420,6
INVENTARTOS 615.1 b15:1 135
HATERIA PRINA 19,0 197.0 197.0
HATERTAL EN PROCESD 12,7 12,7 0.7
PRODUCTD TERMINADD 9.9 2959 29,9
0TR0S 108.4 1084 108,
ACTIVO CIRCULANTE 28060 2,108,4  2,106,4
INVERSION A LA VISTA 52991 60743 7,308.2
NAQUINARIA ¥ EQUIPO 10,4789 10,8769 10,476,9
EDIFICIO N 982 9 l 9929 l 952 9
KOBILIARIO ¥ EQUIPD DE OFICINA 1.2 1.1

EQUIPO DE TRANSPORTE 4.6 O 4.6 4 6 )

ACTIVO F1J0 TOTAL 12,4708 24T

GASTOS PRECPERATIVIS - CLBLLCOLBRL 3

0TROS DIFERIDOS TS 18,5 s
ACTIVO DIFERIDD TOTAL us AT
DEPRECIACION ACUMULADA IRIIREEE 1844 B,411.9
ANORTLIACION ACUNULADA CRUNT O S0S 30882
ACTIVO KETO TOTAL 15,3904,7 14!614.9 14,203.8
FINANCIAMIENTO DE PROVEEDORES W2 982 1.2
PASIYO CORTO PLAID W82 W82 WD
PASIVD BANCARIQ EN M, NACTONAL 10,5 (.01 0,0)
PASIVO EANCARID EN K,EXTRANJERA nLe ST W0
PASIVO A LARGD PLAZD L2 L0
PASIVO TOTAL 18300 8839 28.2
CAPITAL SOCIAL 12,0620 12,862.0 12,862,
RESERVA LEGAL BT8R TE N 280,
UTILIDADES POR 4PLICAR ST e 1,0)
UTICIDAD DEL EJERCICIO IR AR 8732 ,
CAPITAL CONTABLE CUIRAT IS0 15998

SUNR PASIVO Y CRPITAL IS BABIA9 a9y,




VERTAS NETAS
PRODUCTO

PRODUCTD &

TOTAL DE IXERESOS
HATERIAS PRXHRS
SERVICID
DIROS HRIERlﬂLES

C0ST0 DIRECTO

HARGEN DIRECTO

BASTOS DE ESTRUCTURA

GASTOS DE OPERACION
SALARIOS
EUELDDS

REFRCCIDNES Y SUKINISTROS
0TROS 6ASTO

GASTOS DE ADNINISTRACION
SUELDOS

PRESTACICNES
OTROS BASTOS

GASTOS DE VENTA
QTROS BASTOS
SECURDS
DEPRECTACION
AMORTITACION
UTILIDAD BRUTA
GASTOS FINANCIERIS
BENEFICI0S FISCALES
UTILIDAD O OPERACTON

INPUESTO SOFRE LA RENTA
REPAKTO OF UTILIDADES

UTILIDAD KETA

Cla, lNDUSTRIA..thDURh DE FIBRAS ¢ R. BE GV,
3 0E RESULTADOS FROFORK:
FROYECCION A PRECI0S CONSYANTES
(KILLONES GE PESQS)
AKALISIS DE SENSIBILIDAD
1986-2 1987 1988 196¢ 1990 1994 1992

B39 86 85239 B8 8,59 33,9 8,509

2413,5  §,030.8  4,499,7 1‘699 ! 4,899,7 4,099.7 4,699.7
0.9 ol l,‘}gg.f 923 .8 hév?B.G l lZG B l.lZB 8 '

Wb 7183 898, § Bs 89,5 s fas
WS s 806.3 806,3 806,3 i 03

3,569.6  8,We 0 55239 9,539 8,5%.9 8,525.9  6,59
L8.0 2,892.8  3,045.0 30450  3,045,0 B0 3,045.0
13,0 190.8 00,3 "200.3 200.9 "00.8 200,9
120 s 321 W g W ¥7
LA12.0 3,399.8° 3,578.5  3,%%8.5  3,970,5 5,98.8  3,576,9
LRI B 1 B R W TT N B R T LR LS4 49404

T LS8 ESILE LSS LALE 188 1,510.8

9984 96,4 994
15 115.2 15,2
1168 116.8 116.8
02,2 102,2 102.2
8.4 8.4 5484
9.8 3.8 3.0
594 59,4 2594
10.8 110.8 110.8
S . 86,3 6.3
02,3 102,3 02,3
. 85,7 1357 2357
= i T 5.7
90,7 8.7’ .8
48,7 1,187 1,148,7
67.8° 401.8 07,8

LA 180006
: s oomse
W
BTN

f T
g

CRL




Cla, INDUGYRMLIMDOM DE FIBFAS S h. DEL.V,
TADD DE RESULTAQOS PROFO!
PRDYECC[UN A PRECIOS CDNSHNTES
{MILLONES DE PESOS)
AN%US(S 0E gENSIBIL!DRD

VEKTAS NETAS 8,58  §,503.9
PRODUCTO | 4,699.7 4,699.7
PROJUCTO 2 1,128.8 l 126,8
PRODUCTD ¥ 9904 990,
PRODUCTO 4 §98.§ 98,3
PRODUCTO § W3 .

TOTAL DE INGRESOS 8,525, §,523.9
HATERTAS PRINAS J 50 3,045.0

SERVICIOS 2008 '200.8
OTROS NATERIALES AR 3327

C0ST0 DIRECTO 3,928,3 1,576.5

HARGEN OIRECTD 4,945.4 4,945.4

GASTOS DE ESTRUCTURA IR ] 1,515.8

BASTOS DE GPERACION 994, 4 995, 4
SALARIOS 175,2 175.2
SUELMS 14,8 15,8
PRESTACIONES 102,2 102,2
REF»CC[CN;S ¥ SUKINISTRLS 548.4 548,
0TROS 65705 ! bAS

BASTOS DE ADNINISTRACION 2996 239.4
SUELDOS
PRAESTACIONES

QTROS £AST0S

GASTOS OF VENTA
OTROS BASTOS

SEGURDS

DEPRECIACION
AMORTIZACION
UTILIDAD BRUTA
BASTOS FINANCIERDS
BENEFICIOS FISCALES
UTILIDAD DE OPERACION

IPUESTO SOBRE LA RENTA
REPARTO DE UTILIDADES

UTILIDAD NETA

£S5t TSR

§
iy h 5 r \> FF: ‘-'
k’)t‘n Wl m‘l bica i:..:\\




ClA lNDUSTRlALHADURﬂ DE FI1BRAS S A DE C.V,
FLUJO DE EFECTIVO PROFORN
PRO\ECCIGN A PRECIOS CONSMNIES
(MILLONES DE PESOS)
ANQLISH?DE SENSIBILIDAD

1986-2 1987 1966 1989 1990 1991 1992

SALDO INICIAL EN EXCESO CULE b5 LN 2,4009 3750 4,523 - §,299,1
UTILIDAD HETA 6.8 80%,3 1707 1833 801, 1 826.2- - 831,2
DEPRECIACIOR ¥ AMORTIIACION 78,2 1,55,3 h3%63  1,556,5  1,556,8 - 1,555.8°  1,585.1
EFECTIVO GENERADD 1,075;! LL8 2322 3.8 2,357 2,380.0 2,406,3
APORTACIONES DE CAPITAL 0.0 0.0 S040 0.0 0.0 6.0 0.0
FINANCIAMIENTO BANCARID /€ 0.0 6.0 0.0 500 0.0 0.0 0,0

TOTAL OE INGRESOS EN EFECTIVO 1,392.7 8, TA R RITR ) 6,908.3  7,705.3

PAGO DE PASIVD BACIRID 0.0 460,5 846,2 845,2 84,2
INTERSIONES EN ACT, F1J0 Y DIF, 0.6 0, 0,0 W0 ()
xmnsmu EN CAPITAL DE TRAB. 73,9 0,0 . 0,0 0,0 0.0
DIVIDE 0, 12,2 4.2 761,0 784.9

TOTAL DE ESRESOS 36,9 SRINT LS9, 1,602 1,830

SALDO FINAL EN EICESO §55.9 SR A0 52900 4,073

SALDD INICIAL EN EXCESO :
UTILIDAD NETA T
DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION 1,5%.1
EFECTIVO GENERADD

APORTACIONES DE CAPITAL
FINANCIAKIENTO BANCARID

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO
PAGO DE PASIVO BANCARID

INVERSIONES EN ACT, F1J0 Y DIF, ~ 0.0
IMERSION EN CAPITAL OE ThAB, 0.

TOTAL DE E6RESOS
SALDO FINKL EN EXCESO




CAJA Y BANCOS

CUENTAS POR COBRAR

INVENTARTOS
HATERIA PRINA
KATERIAL EN PROCESO
PRODUCTO TERMINADD
Q01R0S

ACTIVO CIRCULANTE

INVERSIONES A LA VISTA
NAQUINARIA ¥ EQUIPD
EDIFICIO
MOBILIARID ¥ EQUIPO DE OFICINA
EQUIPO DE TRANSFORTE

ACTIVO FLI0 TOTAL

645T0S FREOPERATIVOS
0TROS DIFERIDOS

ACTIVO DIFERIDO TOTAL

DEFRECIACION ACUMULADA
ARORTIZACION ACUNULADA

ACTIVO NETO TOTAL
FINQNCMHIENYD OE PROVEEDORES
0TROS PASIVOS

PASIVO CORTO PLAIO .
PASIVO BANCARIQ EN M,NACICNAL .

PASIVO BANCARIC EN M.EXTRANJERA - .,

PASIVO A LARGO PLAZO
PASIVD TOTAL
CAPITAL SOCIAL
RESERVA LEGAL
UTILIDADES POR APLICAR
UTILIDAD DEL EJERCICIO
CAPITAL CONTABLE '

SUMA PASIVO Y CAPITAL ...

ClA INDUSTRML!ZADORA DE F1BRAS S A BECY.
E GENERAL PROFDRN
PRO\ECCIUN A PRECICS CORRXENTES
(MILLONES DE PESDS)

LLONE
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

19861 1966-2 1987 1988 1989 1990
800.0 .8 93,4 1562 2124 265.8
0.0 833.7 1,348.5 2,3189.8 3,269.0 4,297.1
0.0 33,0 838.9 1.378 M 1,873.8 2,499.8
0.0 1284 235.4 1.2 607.9 804.
0.0 9.1 17,3 28.8 39,2 32
0,0 209.4 3922 656,2 892.2 1,200, §
0.0 108.4 73,5 b1 RN 42,3

800.0 1,33,5 2,280.3 392404 5,335.3 1,082.8
827.3. 1,24.9 6217 10.9 180.3 6.2

12,302.9 12,3028 12,302.8 12,3028 12,302.8  12,302.8
2 5.8 3;445.8 2)445.8 2,445.8 2 145.8 2,44.8
4 )] 10,9 0.0 10,0 10,0

IR 65 6.5 6.3 % 63

14,765, 1'715!765.1 7658 G750 14,76500

212,674,028 §,202:4 §,212.8 4,212.8
o ‘63 8.5 1, 483,8° 1.463 8 1,463,8 N 83,8

5 676 L 9,878,4 5,676.4 5 s

2,055 3391, £,260,3°
8.5 14191 19967"'

ST DS 204562 19,6258 19,224.1;1511(1 am

86,4 8 ‘:~9zo.1f~5f12462
0.0 0000

g
8 e
3
1

o B LT N
W3 ‘.,9793 2,640, '1 98,2 71,3042
A1 2280 2281 2280 135

A N G
B0 52 S0 42300
03,03 17,380 17463
g wagh ogh)
(AT N R THN)
0196258 18, .




CIA, INWSTRIALIZRDDM DE FIBRAS 8,4, DE C.V.
ANCE GENERAL PROFORNA
FRGYE’CION [ PRECIUSEC%HIENTES

IXTLLONES
ARALISIS DF SENSIEILIDAD
W1 199 1993
CAJA ¥ BANCOS 163494 8015
ClEkTAs #OR Contan 5,5088  7,05809  9,0054
INVENTARL0S BANE a5 500
FATERIA PRINA IO L300 19
KATERIAL EN PROCESO 8.7 8.8 112
PRODUCTO TERNINADD LA LIS 2528
0TROS 56,0 267 W
ACTIVO CIRCULANTE 0786 11,8307 14,906.0
INVERSIONES A LA VISTA W3 L007 2,807
BAUARIA ¥ EQUIPO 123028 12,308 12,302.8
EDIFICID BUEE 2058 quse
KOBILIARIO ¥ EQUIPO DE OFICINA = 100" ' |0.0 10.0
EQUIFD DE TRANSPCRTE L B %)
ACTIVO FLIO TOTAL TS TS, 14,7651
§45T05 PREOPERATIVOS LARE AL 42004
QTR0S  DIFER1D0S TSR N 1S IR T
ACTIVO DIFERIDD TOTAL COSATRE ST S
DEFRECIACION ACUMULADA TASST U B88.9  10,162,2
ANORTIZACION ACUNULACA IO Nee 42503
ACTIVD NETD TOTAL 19,2257 20,673 23,1651
FIMCIMIENTD OF PROVEEDORES ST 2,008,0° 2,622,8
0TROS PASIVOS 00 0 0
PASIVD CORTO PLALO TR 7 R coakng
PASIVD BANCARID EN ¥, NACIONAL 82 0

PASIVO BANCARIO EX M,EXTRANJERA l,lO;:l—

PASIVO A LARGD PLALD L7701
PASIVO TOTAL 33682
CAPITAL SOCIAL 17,469.3
RESERVA LESAL S s
UTILIDADES POk APLICAR
UTILIAD DEL EJERCICIO
CAPITAL CONTABLE

SUNR PASIVO Y CAPITAL




VENTAS NETAS

PRODUCTO 1

PRODUCTO 2

PRODUCTO 3

FRODUCTO 4

PRODUCTD §

TOTAL DE IHGRESOS
gthRIAS PRINAS
QTROS MATERIALES

£0S70 DIRECTO

NARGEN DIRECTC

BASTOS DE ESTRUCTURA

GAST0S DE QPERACION
SALARIOS
SUELDOS
PRESTACIONES
REFACCIONES ¥ SUNINISTROS
0TR0S

BASTOS DE ADNINISTRACION

ELDDS

SUEL
PRESTACIONES
0TROS 6ASICS

6ASTOS DE VEXTA
0TROS BASTOS
SEGURDS
DEPRECTACION
AMORTIZACION
UTILIDAD BRUTA
GASTOS FINANCIEROS
PERDIDAS CAMBIARIAS
BENEFICI0S FISCALES
UTILIDAD OE OPERACION

[HPUESTO SOBRE LA RENTA
REPARTO DE UTILIDADES

UTILIDAD NETA

1,207.00,

S ClA. INDUS'RIQLIIADDRQ DE FIBRﬁS S A DE L.V,
ESTAM CE RESULTADOS PR
PRDYE;CIOV ﬂ PRECIOS CORRIENIES

DE PESODS)
3 : ANALISIS DE SENSIBILIDQD
1964-2 1587 1989 1990 1991 1992

25000 8O0 LTI 19,4900 25,7827 33,000 42,418
DOLE A0 TTES 10SLe 13990 0] 22,

RIS B S S R TN B H T X T iy
WL LS B0 3830 S o3
WO LOE LULE 20000 2460 308 43D
2,50L0 8,000 1T 19,494,0 25,7827 I5,00.6  42,M1.5
BRI IR0 AT e 2
4587 819.4 l,l.l.4 Ly30t 1 .923.6
WO 1,065 LIS 1)we 2529
B B IL0LE IISLT 190807 24,550,
SORANE BASLY 10,829 IS8 17,7600
L2529 509 12083 9,20
f,‘ LS AL S0 b

0,4 14,9 918.2 114,
bo.; 476 b 10,8 182,7




ClA. lNDUSTRIALllﬁDURh 0t FlBRAS S.A. DE C.V,
ESTADO OE RESULTADOS PROFORXA
PRUYECCION ANPRECIOS CDRRIENTEB

MILL
ANﬁLISIS 0t SENSXBILIDAB
1993 1994

VENTAG NETAS 54,2606  69,535.0
PRODUCTO § 29,4613 37,7547
PRODUCTO 2 8,960.6 80920,
PRODUCTD 3 5,313.1  8,090.3
PRODUCTO 4 5,957.0  7,413.9
PRODUCTO § 5,568,5  7,136.0
TOVAL DE INGRESOS $4,20006  69,535.0
HATERTAS PRINAS 26,1507 33,5121
SERVICIDS RN BT
0TROS HATERIALES 2,057.2 34815
COSTQ DIRECTO 4750 W0,3%27
MARGEN DIRECTO 22,1876 29,2003
BASTOS DE ESTRUCTURA 1,63,7  15,170.1
BASTOS OE OPERACIDN 8,557.2  10,968.9
SALARIOS 1,500,6  1,928,
SUELDOS 1,603,0  1,285.5
PRESTC NES 87,7 1,248
asrnccmuss v SUNINISTROS 47097 5,035.5
0TR0S § 462, 5921
GASTOS DE ADNINISTRACION 1,452.8  2,118.0
SUELDOS 705, 904.0
PRESTACIONES 298.3 9.7 .
0TROS GASTOS 8511 8344
BASTOS DE VENTA 1,627.8  2,088,0
OTROS GASTOS 1,628 2,086.0
SEGURS 80,5 78,9 # -
DEPRECIACION LI8.2 1,353.2
AMORTIZACION 567.4 567.6
UTILIDAD BRUTA 8,948,5  12,032.4
GASTOS FINANCIERDS 240.9 W0
PERDIDAS CAMBIARIAS 1466,7 0.0
BENEFICIO0S FISCALES 0.0 0.0
UTILIDAD DE OPERACION 108 12,0004
INPUESTO SOBRE LA RENTA 1,042 5,053.6

REPARTO DE UTILIDADES Sl l,203. :
UTILIDAD NETA 34756 - 5,775:6




SALDO INICIAL EW EXCESD

UTILIOAD NETA
DEPRECIACION Y AMORTIZACION

EFECTIVD GENERADO

APORTACIONES OF CAPITAL
FINAKCIARIENTO BANCARID

TOTAL DE INSRESCS EN EFECTIVO
PABD DE PASTVO BANCARIO
XNVERSIDNES 4 ACT, FLJ0 Y DIF,

INVERSIOK EN CAPITAL DE TRAB,
DIvI D NOOS
TOTAL DE £BRESOS

SALDO FINAL EX EXCESD

8ALDO INICIAL EN EICESO
UTILIDAD MET
DEPRECMUDN Y AORTIZACION
EFECTIVO GENERADO

APORTACIONES 5T CAPITAL
FINANCIAMIERTO BANCARID

TOTAL DE INSRESCS EN EFECTIVO
PAG0 OF PASIVD BANCARID
INVERSIONES EX ACT, F1J0 Y DIF,
INVERSIUN EX CAPITAL 0E TRAB,
DIVIDENDOS

T0TAL DE EERESOS

BALOO FINAL EX EICESO

1988-2
821.3

LUJO DE EFECTIVO P
PROYEL‘CIUN A FREClUS CORR!:N!EB

1987

1,248,

t, 287 0) 12,400.0)

(323.4)

1,100.0
0.0
1,600,7
9.0

0.0
148
0.0
354,68
1L,248,9

1993
1,007,
1,475.8
1920.8
5,398.8

0.0
0.0

8,494.2
554,

o4
2,498.2
103,

1,458,
2,887

1,920,9

n.n
400.0°
0.0

1,369.8
0.0
0.0

8,1
0.0
8.1
b2l

1994
2,837
5,778,
11920,9
7,894

07,460.3)

0!0

16,935.2)
0.0
(20,41.5)
(i2,2832)
Y5018
(29,422,
2,460,7

8.7
069, 41
1,822.9
14383

0.0
0.0

1,783,0
1.0
G
1,3859
0.0
tdeh9
70,0

(NILLONE ]
MMLISIS Dg SENSIBIUDgD

70,0
17,0
1,922,8
1,939.9
0.0

0.0
2,009,9
862.1
1,167.5
0.0
1,829,
180.3

CIA INDUSIRMLIHDDRA 0€ FIBR“S S A 0E C.Y,

1990
180.3
.0

1,929
2,363.8
100.0
0.0
2)844,2
L2168
N
144214
0.0
2,638,0
b2

1991

b2

- 2.9

1,216,8
0.0
14843.0
0.0

2,85%,4
AR

1992

2833
2 215 b
1}320,9
4,136,8

0.0
0.0

4,400.8
1,214,
0.0
2,105.5
000
a0
1,007




3.3

Es importante recalcar que el andlisis de sensibilidad puede ha
cerse con todos y cada uno de los elementos que se considera --
que pueden variar en la operacién. Cominmente los elementos --
que son susceptibles de variaciones que afectardn de manera di-
recta al proyecto, son los siguientes:

- Precio de venta.

-~ Costo de materia prima.
~ VolGmenes de venta,

-~ Costo de financiamiento.

- Rendimiento pagado sobre excedentes de efectivo invertidos.

Los rtbros anteriores, no son los Gnicos que pueden variar los
resultados de un proyecto, por lo que en cada caso particular,
deberd hacerse una seleccién de los rtubros que se consideren -
susceptibles de variacién.

Efecto fiscal de la base ampliada en los estados financieros -
pro-forma.

Las modificaciones que sufri6 la Ley del Impuesto Sobre la Ren-
ta en el ejercicio fiscal de 1987, hanobligado al Licenciado en
Contadurfa a tomar en cuenta como un factor determinante del -=-
Exito o fracaso de un proyecto de inversién en su etapa operati
va, los efectos de la carga tributaria en los flujos esperados,
o en la integracién de su estructura financiera, ya que como es
sabido, algunas de las modificaciones m&s importantes a esta --
ley, fueron:

- La no deducibilidad del total de los gastos financieros.
- La no acumulacién del total de los productos financieros,

~ El reconocimiento de los efectos inflacionarios en la econo-
mfa de la empresa.

Para la integraci6n del efecto fiscal de la base ampliada en -~=-
las proyecciones financieras deberén considerarse en términos -
generales los siguientes aspectos:

- El intervalo de cada perfodo a.proyectar (anual, mensual, --

trimestral, etc.), con el objeto de determinar el calculo de
saldos promedxo.

Los precios y fechas de adquisicién de los bienes requerxdos'
por el proyecto, de acuerdo a los programas de adqulslciones",
para ajustar el valor de” los actlvos.




Los saldos de los activos y pasivos sefialados por la Ley del
Impuesto Sobre la Renta, en su artfculo 7° B para la determi
naci6n del componente inflacionario,

Los fndices de precios que deberdn proyectarse en funcién de:
las inflaciones esperadas en México. ,

La carga financiera (gastos financieros y pé&rdida cambiaria)
pagada en el perfodo, y

La integracién de sus costos de produccién.

Es importante que se conozcan todas las caracteristicas del pro
yecto, como el saber si su ejercicio fiscal es regular o irregu
lar o si el proyecto puede considerarse dentro de las bases es-
peciales de tributaci6n, etc., ya que dependiendo de los facto-
res anteriores, el cédlculo del impuesto se hard de manera dife-
rente.

A continuvacién, se presenta un ejercicio en el cual se ejempli-
fica un procedimiento que por su sencillez es fdcil de integrar
a las proyecciones financieras.

Las premisas consideradas en este ejercicioc son las siguientes:

Los saldos anuales de activo y pasf
artfculo 7° B de la Ley del Impu
guientes:

Inicio de operaciones en el ejercicio fiscal de 1987.

Proyecci6n anual de los estados financieros,

Ejercicio regular.
Inversiones en activos fijos al 6o, mes,dél ?3

Inflaciones para los afios de 1987-a-1991 de
118.5%, 98.0% y 87.0%,

Indice de precios base 1980 = ioo‘a
2,547.12194, Coond




Millones: de Pesos

Bancos 93,2 Lo 40L,8 L
Cuentas por cobrar 1,342,6 1.749,9 +3.692,6
Otras cuentas por cobrar 4.6 6.9 L0040
Inversién en valores 624.0 842,.4 +1.937.5
Proveedores 450,.3 677.2 B N 1) G Y
Pasivo bancario 5.689.4 3.682.,7 1096307
Acreedores diversos 524.3 373.6 e 119 42

Otros pasivos

- i5.833,7

Bancos . :

Cuentas por cobrar -~ 20,028,2

Otras cuentas por cobrar L ’ : 17.6

Inversién en valores 875 8013706 '15,054.5

Proveedores 3,266,871 $68Ly 0 = 90702020
Pasivo bancario 419,40 = a0 3
Acreedores diversos 524,1

Otros pasivos ',159,§

La carga financiera paga

Banca comercial
P&rdida. cambiaria

Total

Banca comercial

Banca comercial
Pérdida cambiari




Las fechas y montos de adquisic‘ s bienes del proyecto
son los siguientes: : L

" valor adquisicién
{millones)

Edificio - - 1,200.0

Maquinaria y equip 800.0

Equipo de ofici

Inv. inicial 219.4 . 1,307.0 10.818.2

3.447:7
Compras netas 11,543.5 - 29,722.4 - 52.915.9 91.101.4 . 155,248.1
Inv, final 1,307.0 . ".3.447.7. 6.262.6 10.818.2 18.451.8
Consumo 10.456,0 © 27,581.7 . 50.100.9 86.545.8  147.614.5
Mano de obra 323.2 - 1 632.5 1.078.6 1,795.8 2.955.9
Gtos. indirectos 2.802.6 7.335.7 © 13.306,7 22,968.8 39,148.3
86.3 111.310.4 . 189.718.7

Costos de produccién 13.581.8  35.549.9 64,486,

Intregacién de gastos

Gtos, de venta y admén.
Asistencia técnica
Otros gastos



Integracién de ventas

1987 1988 1989 1990 1991

1,130.2  34,799.0  69,672,0 . 125,490.0  238,43L.0

Las actividades a reallzar para la determinac16n del Impuesto

Sobre la Renta de acuerdo a la base ampliada serdn las siguien
tes: .

- Actualizacién de los valores de adquisicién de sus activos
fijos,

- Determinacién de la depreciacién del ejercicio.
~ Determinacién de los saldos promedio de activo y pasivo,

Es importante seflalar que la Ley del Impuesto Sobre la Ren-
ta en el artfculo 7° B, fraccién II1I, pdrrafo 20., indica ==
que el saldo promedio mensual de los créditos o deudas con--
tratados con el sistema financiero serd la suma de los sal-
dos diarios del mes, dividida entre el n@Gmero de dfas que --
comprenda dicho mes, empero, debido a que al proyectar los =~
estados financieros es dificil determinar los saldos diarios,
se puede optar por obtener el promedio sumando el saldo ini-
cial m&s el saldo final dividiendo el resultado entre dos.

- Obtenci6bn de la ganancia o pérdida inflacionaria total.

- Determinacién del resultado fiscal y del impuesto aplicable
de acuerdo al perfodo de transicién.

A continuacién, se presenta el caso practico, 1nc1uve
dificaciones a la Ley para 1988. Sl




CEDULA DE INTEGRACION DE SALDOS PROMEDIO

EJERCICIO FISCAL

VALORES EN HMILLONES DE PESDS

CONCEPTOS
ACTYIVOS

BANCOS

CUENTAS POR COBRAR

OTRAS CUENTAS POR COBRAR
INVERSIONES EN VALORES

PASIVOS

PROVEEOORES

PASIVOS BANCARIOS
ACREEDORES DIVERSGS
OTROS PASIVOS

BANCOS

CUENTAS POR COBRAR

OTRAS CUENTAS POR COBRAR
INVERSIONES €N VALORES

PASIVOS

PROVEEDORES

PASIVOS BANCARIOS
ACREEDORES DIVERSOS
OTROS PASIVOS

e

V-

‘TS

1987
SALDO INICIAL SALDO FINAL

93.20
1,342.60
4.60
624.00

§,689.40
524,30
10.00

SALDO  INLICIAL

1,089.00
3,692.60

10.35
1,937.82

1,751.20
1,963.70
119.20
19.40

PROMEDIO
' 401,80 247.50
1,749.90 1,546.25
6.90 5.75
842.40 733.20
, 677.20 ! 563.75
3,682.70 4,686.05
373.60 448.95
15.52 12.76

1969

SALDO FINAL PROMEDIO
'1,979.80 1,534,40
6,722.30 5,207.45
26.88 18.11
3,875.04 2,906.28
3,266.80 2,509.00
939.70 1,451.70
201,10 160.15
31,04 25.22

SALDO INICIAL

401.80
1,749.90
6.90
642,40

€77.20
3,682.70
373.60
15.52

SALOO INICIAL

1,979.80
6,722.30

25.688
3,875.04

3,266.80
939.70
201.10

31.04

1968
SALOG FINAL

1,089.00
3,692.60

10.35
1,937.52

1,751.20
1,963.70
119.20
19.40

1990
SALOT FINAL

3,420.10
11,664.30
51.75
8,137.58

PROMEDIO

745. 40
2.721.2%

1,389.96

1,214, 20
2,823.20
246.40
17.46




°Z6

CEDULA OE INTEGRACION DE SALDOS PROMEDIO
EJERCICIO FISCAL -
VALORES EN MILLONES DE PESOS

CONCEPTOS SALDO INICIAL
ACTIVOS

BANCOS 3,420.10

CUENTAS POR COBRAR 11,6654.30

OTRAS CUENTAS POR COERAR $1.75

INVERSIONES EN VALORES 8,137.58

PASIVOS

FROVEEDORES 5,681.00
PASIVOS BANCARIOS 419 40
ACREEDORES DIVERSOS 334.00
OTROS PASIVOS 46.56

19491
SALOG FINAL

5,833.70
20,028.20
77.63
15,054.53

9.702.20

52a.10
69.84

PROMEDIO

4,626.90
15,346.25
64.69
11,596.06

7,691.60
209.70
23,851.96
58,20




“E6

CEDULA DE INTEGRACION DEL COMPONETNTE INFLACIONARIO
EJERCICIO FISCAL
VALORES EN HILLONES DE PESOS

COMPONENTE INFLACIONARIO OE ACTIVD

CONCEPTOS 1987
BANCOS 247.50
CUENTAS POR COERAR . 1.545.25
OTRAS CUENTAS FOR COBRAR $.75
INVERSIONES EN VALORES 733.20

SALDO PROMEDIO MENSUAL 2,532,700

INDICE DE FRECIOS AL CIERRE :
INDICE DE PRECIOS ANTERIOR 2,547.12,

FACTOR DE AJUSTE
COMPONENTE INFLACIONARID 3,650.25-
FRODUCTOS FINANCIEROS 974.00

UTILIDAD aCuH. (FERDIDA DEDUC.) €(2,676:25)

COMFONENTE INFLACIONARIO DE PASIVO

" GASTOS FINANCIERDS

CONCEFTOS
PROVEEOORES 863,
DOCUMENTOS POR PAGAR - il 8,636
ACREEDORES OIVERSOS . - 448,
DOCUMENTOS DESCONTAOOS 12.7
SALDO PROMEDIO MENSUAL 5.711.8
INDICE DE PRECIOS AL CIERRE 6,218

INDICE OE FRECIOS ANTERIOR

2,547,
FACTOR OE AJUSTE e

COMPONENTE INFLACIONARIG

UTILIDAD ACUM. (FERDIDA DEDUC.)

GANANCTA O (FERDIDA)
INFLACIONARIA TOTAL

71,4700
7,151:90

15,368, 85
621816

1959

1,534.40
5,207,45
18,11

[ 2,906.28

9,665.24

33,559.10
15,383.985
1.1850

11,4%4.50

3,959, 00

" (7,455.50)

1950
2,699.95
9,193.30

38.81.
6,006.31

17,938.37

66,447.01

33,559. 10

©.9800

17,573.61

€,236.00

€11,343.61)

4, 473,90

679,88
267,58
-38.80

© 5,453.80

T 66,447,014
33,559. 10

0,9800

7 5,350.60

1,133,705
216,900

1991
4,626.90
15,846.25
64.69
11,596.06
32,133.89
124,255.91
65,847.01
0.8700
27,956.49
7,691.00

€20,26S5. 49)

7.631.60
209.79
23,681.96

+-§8.20 .-

31,841.46

124,255.91-
66,447,014

0.8700 <,
27,702,07




HOJA DE CALCWLO PARA LA ACTUALIZACION DE ACTIVOS FISOS Y
DETERMINACION OE LA DEPRECIACION OEL EJERCICIO FISCAL 1987
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR BASE 1980 = 100 JUNIO OF 1857 = 3,941.4631

VALORES EN MILLONES OE PESOS

CONCEPTOS

EDIFICIO

TOTALES
MAQUINARIA Y EQUIPD

TaTALES
HOBILIARIO Y EQUIFO

TOTALES
EQUIPO DE TRANSPORTE

TOTALES
GRAN TOTAL

FECHA (€
AOQISICION
19686 - 0S5
1985 - 07
19385 - 08
1986 - 03
1985 - 03
1986 ~ 11
1996 - 06
1984 - 09
1966 - 10
1936 -~ 11
1986 - 12
198% - 03
1985 - 07
1886 - 06
1986 - 08

VALOR DE

1,200.00
$1,200.00

€00.00
672.00
00, 00
1,200.00
700,00

$4,272.00

FUNDAMENTADO EN (LA LEY DE 1987
FACTOR OE

2.4093

7620
67€0
8842
L6695

mrNOW

.2640
. 8542
7824
. 6695
5474

- e )

3.9829
2.2640
1.9972

VALOR

2,891,
$2,891.

3.186.
2,528.
2,408
2,260.
1,168

11,552,

249.
141
39.
$8.
92.

$580.

2.

47.

169.
249.

$483.

415,514,

20

f8r2¢

s1

Q4

.31

21
A3
85

B4

PORCENTAJE DE
ADQUISICION ACTUALIZACION ACTUALIZADO  DEPRECIACION

§.00%

10.00%
10.00%
10.00%
10.00%
10.00%

25.00%
10.00%
10.00%
10.00%
10.00%

20

20.09%
20.00%
20.00%

DEPRECIACION
O€l. EJERCICIO

144.56
$144.56

318.63
252.81
240.84
226.10
116.87

$1,155.28

62.26
14,43
3.32
5.84
-9.28

495.44



HOJA DE CALCULO PARA LA ACTUALIZACION DE ACTIVOS FIJOS
DETERMINACION DE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO FISCAL 1988
INDICE D€ PRECIOS AL CONSUMIDOR BASE 1960 = {00 JUNIO DE 1988 = 9,772,6052

VALORES EN HILLONES DE PESOS FUNDAMENTADO EN LA LEY DE 1388
FECHA DE VALOR DE  PORCENTAJE DE DEPRECIACION  FACTOR DE DEPRECIACION
CONCEPTOS ADQUISICION  ADQUISICION DEPRECIACION HISTORICA ACTUALIZACION  DEL EJERCICIO
EDIFICIO
1965 - 05 1,200.00 5.00% 60.00 5.9757 358,42
TOTALES $1,200.00 $60.00 4358.42
MAQUINARIA Y EQUIPO
1985 ~ 07 00,00 10.00% £0.00 9.8753 790.02
1585 - 03 672.00 10.00% 67.20 9.3277 626.82
1986 - 03 900.00 10.00% 90.00 6.6351 597.15
1986 - 09 * 1,200.00 10.00% 120.00 46716 550.59
1986 - 11 700.00 10.00% 70.00 4.1394 269.76
TOTALES $4,272.00 $427.20 $2.864.35
MOBILIARIO Y EQUIPO
1986 - 06 110.00 25.00% 27.50 5.6124 124.37
1586 ~ 09 75.00 10.00% 7°50 4.6716 35.04
1986 - 10 . 22,00 10.00% 2.20 | 4.4193 9.72
1986 ~ 11 - 35.00 10.003 3.50 4.1394 14.49
1986 - 12 60.00 10.00% 6.00 3.8367 23.02
TOTALES $302.00 $46.70 $235.64
EQUIPD DE TRANSPORTE S
1985 - 03 5.00 20.00% 1:00 11.0713 : 11.07
1985 - 07 2.00 20.00% 240 '9.8753 23.70
1995 - 06 75.00 20.00% 18,007 6.6134 84.20
1586 - 08 125.00 20.00% 25,007 '4.9519 123.80
TOTALES $217.00 242,77
00 3,702. 18

SR SRAN - TOTAL 5,991,

‘S6




HOJA DE CALCULO PARA LA ACTUALIZACION DE ACTIVOS F1J0S
DETERMINACION DE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO FISCAL 1989 .
INDICE DE PRECIOS AL CONSUNIDOR BASE 1990 = 100 JUNIO DE 1989 = 22,703.0£82 :

VALORES EN MILLONES D€ PESOS FUNDAMENTADO EN LA LEY OE 1988
FECHA DE VALOR DE PORCENTAJE DE DEPRECIACION  FACTOR OF DEPRECIACION
CONCEPTOS ADQUISICION ADQJISICION  DEPRECIACION  HISTORICA  ACTUALIZACION  DEL EJERCICIO
EDIFICIO
1966 - 05 1,200.00 5.00% 60.00 13.8778 832.67
TOTALES $1,200.00 $60,00 $822.67

HAQUINARIA Y EQUIPO

1885 - 07 800.00 10.00% 80.00 22.9417 1,835.33
1935 ~ 08 672.00 10,00% 67.20 21.6694 1,455.19 .
1986 - 03 . 900. 00 10,00% 90.00 15.4141 1,387,27
1956 - 09 1,200.00 10,002 120.00 10,8528 1,302.33.
1986 - 11 700,00 - : - 10.00% 70.00 9.61€S$
TOYALES $427.20
MOBILIARIO Y EQUIPO - s
o 1986 - 06 27.50 13,0406
1936 - 09 7.90 10.8528
1986 - 10 2.20 10,2666
1986 --11 3.50 9.6165
6. 8.9132

TOTALES
EQUIPO DE TRANSPORTE

TOTALES
6RAN. TOTAL -

-96



HOJA DE CALCULO PARA LA ACTUALIZACION DE ACTIVDS F1JOS
DETERMINARCION DE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO FISCAL 1990
INDICE OE PRECIOS AL CONSUMIDOR BASE 1980 = 100 JUNIO DE 1990 = 47,22%.8361%

VALORES EN MILLONES DE PESOS FUNDAMENTAOG EN LA LEY OE 1988
FECHA DE VALOR DE  PORCENTAJE DE DEPRECIACION FACTOR DE DEPRECIACION
CONCEPTOS ADQUISICION  ADQUISICION DOEPRECIACION HISTORICA ACTUALIZACION  DEL EJERCICIO
EDIFICIO
1986 - 05 1,200.00 5.00% 60.00 28,8655 1,731.93
TOTALES $1,200.00 $60.00 1,731.93
HAQUINARIA Y EQUIPD
1985 - 07 800. 00 10.00% 20.00 47.7181 3,817.45
1985 - 08 672.00 10.00% 67.20 45.0719 3.028.83
1986 - 03 900. 00 10.00% 90.00 32,0610 2,885, 49
1935 - 09 1,200.00 10, 00% 120.00 22.5735 2,708.82
1986 - 11 700,00 10.00% 70.00 20.0020 1,400. 14
ToTALES $4,272.00 $427.20 $13,840.73
MOBILIARIO Y EQUIPD ,
1986 - 06 110.00 25.00% 27.50 27.1241 745.91
1985 ~ 09 © 7500 10.00% 7.50 22.573% 163.30
1986 ~ 10 22,00 10. 00% 2.20 21.3542 46.98
1985 - 1, 35,00 10.00% 3.50 20.0020 70.01
1986 - 13 60.00 10.00% 6.00 18,5393 1124
TOTALES ‘ . 430200 $46.70 $1,142.44
EQUIPO DE TRANSPORTE ' i e
‘1985 20.00% ) §3.4970 83,50

TOTALES -
GRAN TOTAL




HOJA DE CALCWLO PARA LA ACTUALIZACION DE ACTIVOS FIJUS
DETERMINACION DE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIC FISCAL 1951
INOICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR BASE 1950 = 100 JUNIO OE 1991 = 90,864.9240

. VALORES EN MILLONES DE PESOS FUNDAMENTADO EN LA LEY DE 1988
FECHA DE VALOR DE  PORCENTAJE DE DEPRECIACION  FACTOR DE DEPRECIACION
CONCEPTOS ADQUISICION  ADQUISICION OEPRECIACION  HISTORICA  ACTUALIZACION  DEL EJERCICIO
EDIFICIO
1965 ~ 05 1,200.00 5.00% 60.00 55,5434 3,332.60
TOTALES $1,200.00 $60.00 $3,332.60
MAQUINARIA Y EQUIPO .
1985 -~ 07 800.00 10.00% 80,00 91.8199 7.345.59
1985 - 08 672.00 10, 00% 67.20 86,7280 5,328.12
1986 -~ 03 900. 00 10.00%. 90,00 61.6922 5,552.30
1986 - 09 1,200.00 10.00% 120.00 43,4363 §,212.35
1986 - 11 700.00 10.00% 70.00 38,4282 2,694.17
TOTALES $4,272.00 $427.20 $26,632.53
MOBILIARIO Y EQUIPD
8 1985 - 06 110.00 0.00% 0.00 52.1926 0.00
1986 ~ 05 75.00 10.00% 7.50 43,4363 325.77
1986 - 10 22.00 10, 00% 2.20 41,0900 : 90.40
1936 - 11 : 35,00 10.00% 3.50 38. 4832 132.7t
1966~ 12 © . 60.00 10.00% €.00 35.6736 214.04
TOTALES : i $302.00 $19.20 $764.92
EQUIPO DE TRANSPORTE S
1965 ‘= 03 5.00 20.60% 1.00 102. 9398 102.94
1985 -:07 . 12.00 20.00% 2.40 91.8199 220.37
1986 - 06 75.00 20.00% 15.00 52,1926 782. €9
1986 - 08 125,00 20.00% 25.00 46.0424 1,151.06
TOTQLES $43, 40 $2,257.26

549,80 . e32,307.31

GRAN TOTAL




200
>ma

1989 1890 - 1991 .
TOTAL DE VENTAS 69,672.0 125,430.0 238,431.0
4,267.4) (7,126.7) 6,737.9

GANANC1A (PERDIDA) INFLACIONARIA TOTAL

TOTAL DE INGRESOS ACUMULABLES 6€5,404.6 118,363.3

DEDUCCIONES AUTORIZADAS

COSTO DE VENTAS (COMPRAS,M.DE O.,GT0S.IND.) .
GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION e
DEPRECIACION Y AMORTIZACION

ASISTENCIA TECNICA Y OTROS GASTOS

TOTAL DE DEDUCCIONES . 250,490.1

¢s,321.2)

UTILIDAD (PERDIDA) FISCAL BASE ANPLIADA ° '

Debido a_que en este ejercicio se obtuvieron: periodos, no se determind, ni:i
ni actualizacidn de pérdidas. - 7

Ned
-]




Métodos de evaluacién.

La elaboraci6n de un estudio de factibilidad tiene por
objeto el de poder determinar si es o no conveniente --
la realizaci6én de un proyecto determinado; para lograr
este objetivo, tendran que evaluarse los beneficios que
se espera obtener contra la inversidn realizada y el --
riesgo tomado. La evaluacién del proyecto, se efectua-
ra en base a los métodos m&s comunmente utlllzados, los
cuales se dividen en dos grupos que son:

Los métodos que si consideran el valor del dinero en el
tiempo.

- Método de valor presente neto.

- Método de’lé tasafihterna"de rendimiento:

Y los métodos

que - no consideran el valor:deldinero-enel
tiempo. : : e G

- Método de perfodo de recuperacién. =

- Método de rendimiento sobre la inversién.

‘Cabe mencionar que cada uno de los métodos anteriores,

tienen ventajas y desventajas que serdn sefialadas al -
comentar cada uno de los mismos,

Método de valor presente neto.

En este método, en el que se considera el valor de dine
ro en el tiempo, debe determinarse, por una parte, el -
valor presente de los flujos de efectivo que generard -
el proyecto y por otra, el valor presente de los montos
invertidos, descontindose astos fondos a la tasa de des
cuento. (Dicha tasa es el beneficio minimo, esperado -
por la empresa y se expresa en porcentaje, en épocas in
flacionarias el beneficio minimo esperado es por lo me-
nos igual a la tasa de inflaci6n prevista). Los montos
resultantes podrén ser mayores, iguales o menores a ce-
ro; si resultan mayores, significa que los flujos tam--
bién lo serdn respecto a los rendimientos esperados por
la empresa, si son menores a cero, los flujos no logran
los beneficios minimos esperados por la empresa y si --
son-iguales, significa que los flujos obtenidos son al

menos equivalentes al beneficio esperado por la empresa.

100.



Dentro de este método, existe una variacién que se denomina
costo beneficio, el cual consiste en dividir el valor pre-~-

sente neto de la inversi6n y de los flujos, aplicdndose el
mismo criterio de decisién.

La principal ventaja de este método, es la de considerar el
valor del dinero a través del tiempo y su Gnica posible des

ventaja, la dificultad para determinar una tasa de descuen-
to adecuada.,

A continuacién, se presenta la determinacién del valor pre~-
sente neto y la razén beneficio-costo de los casos presenta
dos, considerando para la proyeccién a precios constantes -
una tasa de descuento del 10% y para las proyecciones a pre
cios corrientes las siguientes tasas de descuento:

1986 1987 1988 1989 1990 1991 en adelante

58.6% 36.1% 32,4% 26,1% 22.1%  20.4%

Flujos' de efectivo

Tasa .de d




DETEMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO Y DEL COS10 - BENEFICID
DE LOS FLUJOS OE EFECTIVO A VALORES CONSTANTES

Fo 3] F2 3 ]
FLUO DE EFECTIVO A VALDRES .
CONSTANTES {NILLONES DE PESOS) {16,549.2) 708.9 31757 2,951.0 4,125.9

TASA DE DESCUENTO = 10,01

FLIIDS A VALOR PRESENTE HETD = 15,50.2  _ 18,9

! T ik DL Al
FLKOS A VALOR PRESENTE NETO = 118,549.2)

! t.i‘ 'LHH‘ .L.iiH_ J"i.‘?‘

FLUJOS A VALOR PRESETE NETO » 16,5020 845 25206 2,226 2,818,1
VALOR PRESENTE NETO = B8,982.2 :

EEIITRLSSISD O S S

BRSO R R
FLUIO OE EFECTIVO A VALORES e :
COISTANIES  (HILLOMES DE PESOS) GIS.0T STILST 6385 7,642 9,300 -

TASA DE DESCUENTO = 10.01

FLUJOS A VALOR PRESENTE NETO = 4,915.0 3 4,508,3 184 ]
e (;f,ii .ile.li il&,l; [N

FLUJOS A VALOR PRESENTE NETO s 4,915.0 5, 741.5  4,508.5 1,754,2 9,396,0
FLINOS A VALDR PRESENTE NETD s 3,051.8 3,224,0  3,339.9 3,622.1 3,984.8

NETODD DE RAZOK COSTD - BENEFICIO

V.P.N, DE LDS FLUJOS  25,531.4
V.P.N. OE LA IHVERSION  15,549.2

BINEFICIO - COSTO 1




FLUJO DE EFECTIVD A VALORES

CORRIEKTES (MILLONES DE PESOS)
FLIJOS ACUMAADOS

TASA DE DESCUENTD o
FLUJOS A VALOR PRESENTE NETOD »

FLUJOS A VALOR PRESENTE NETO =

FLUIOS A VALOR PRESENTE METO =
YALOR PRESENTE NETD »

FLUJO DE EFECTIVD A VALORES
CORRIENTES (NILLONES DE PESO5)
FLUJOS ACUMRADOS

TASA DE DESCUENTO =
FLUJOS A YALOR PRESENTE NETO =

FLUJOS A VALDR PRESENTE NETO »

FLUJOS A VALOR PRESENTE NETO =

FLUID DE EFECTIVO A VALORES

CORR]EWES (MILLONES DE PESOS)
FLUJOS ACUKILANS

TASA DE DESCUENTO =
FLUJOS A VALOR PRESENTE METO =

FLDS A VALOR PRESENTE METD =

FLINOS A VALCR PRESENTE NETO =

DETERNINACION DEL VALOR PRESENTE NETD Y DEL COSTO BENEFICIO
DE LOS FLUJOS DE EFECTIVD A VALORES CORRIENTES

) ] F2
120,141,581 128 .508
52,8 L3
158 2150
120,441.5) i 308
' N
120,041.5) Pt 2ais
20,041.5) 2.4 132
R s i
3,009.4 27794 29117
IR 0.0 N2 00 thosas
3,508 02 5,30
S B . B . [ I
BT 8 (00T TLEST AT TRAT ¥ (14,200
9.
Bl 4201 560.7
] F
794.0 539.3
Yooar 00 Foes
7.682 8,89

3794,01% 5??[}9?
(6,381 ¥ (14,200 17,882) 1,

3,794,0 3,519.%
ToHi .58
3.9 823.3

NETODO DE RAZOK COSTD - BENEFICID

VPN, DE LOS FLUJOS  4,204,7
V..M. DE LA IKVERSION 20,"1 H

(0570 - BEMEFICIO = 0,2037
AT,

F3

967.4
1348.4

2,859

\J
f t

97.1

3383

F?

3,020.3
13213.2

5,381
3124, 266

(5,300
iy

189,

0.0

103,



Método de tasa interna de rendimiento.

La tasa interna de rendimiento (TIR), es la tasa de inte--
rés compuesta gue iguala el valor presente de los ingresos
con el valor presente de los egresos o inversién, es decir,
aquella tasa de rendimiento con que opera el capital inver
tido. El1 rechazo de los proyectos evaluados con este méto
do, consiste en comparar la TIR del proyecto contra la ta
sa minima de rendimiento requerida por la empresa, si la -
TIR es igual o mayor que la tasa de rendimiento el proyec-
to deberd aceptarse si es menor deberd rechazarse.

La f6rmula para la determinaci6n de la TIR es la siquiente:

, VPNL (i2-i1)
TIR = il= - en donde:
Sy “VPNL .- (VPN2) =

Valor presente neto apllcado il
ValQr_presente neto apllcado iZ

3

2

™ .
[} II

La prlnc1pal desventa]a de este" método se aprnc1a cuando los
flujos de efectivo tienen més de un camblo ‘designos, porque
las tasas que se proporcionan tienen: respuestas -ambiguas en
las que no. se puede tomar una de01516n. S

A cont1nuac16n, se.: presenta la determ1nac16n de la tasa in--
terna de rendlmlento de nuestros‘casos-'




DETERMINACION DE LA YASA INVERMA DE RENDIMIENTO DE {48
PROYECCIONES A PRECIOS CONSTANIES

Fo [ 3] F2 F3 1]
FLUJO DE EFECTIVD A VALORES
CONSTARTES {NILLONES DF PESOS) He,59,2 1089 357 ,9h0 415
TASA DE DESCUENTD = 13.0)
FLUJDS A VALOR PRESENTE NETO = {16,54%,2) 1089 3,175.1 2,00 L3
FLUJOS A YALOR PRESENTE HETD = 16,39.20  Hl&3 200L3  RUET 2,800

VALDR FRESENTE NETD = 3,340,
REES2ZIEIIZRR .
£ | R e o EOR T

FLUJD DE EFECTIVD A YALORES : O I R R
CONSTAKTES (MILLONES DE PESOS) (16.5‘9.2! 709.9 : }S,ﬂ‘!.}?

3900 41259
TASA DE DESCUENTO = 19,01 s
FLIOS A VALOR PRESENTE KETO = (18,549, 21

VALOR PRESERTE ETD = e

) Fl R
FLUSD DE EFECTIVD & VALORES ‘ el DT
CONSTANTES (NILLONES OF PESOS)  4,915.0  5,7105 6,505 7,%66.2  9,30.0

TASA DE DESCUENTO = 13,02

FLUJOG A VALOR PRESENIE NETO = 4,915 S,ZIH Q,SQ%,g z.z&%,; ‘g,‘;gi,g -

FLUJOS A VALOR PRESENTE RETO & 2,443,6  2,480.2  2,448.8  2,538,5  2,470.9
VALOR PRESENTE METD =

FS Fé
FLUIO DE EFECTIVD 4 VALORES
CONSTANTES IMILLONES DE PESOS}  4,913.0  5,711.5 -

TASR DE DESCUENTO = 19,01 S
FLUSDS A VALOR PRESENTE METO = 2,059.6  2,011.3

: ‘:,m;s (w-001
B S
T EEN

%2 B%SA E!M:Tnz NE lGUﬂLﬁ LDS FLUJUS DE INGRESDS CON L05 DE EGRESDS




DETERNINACION DE LA TASA INTERMA DE RENDIKIENTO DE LAS
PROYECCIONES A PRECIOS CORRIENTES

F 3] F
B EFELTIVO A VAL
CRRTENTED (H1LLOKs OF PESLS) 120,015 3528 2.3
LUI0S ACURILANS {20,01.5) (20,0887 120,080,21
TASA DE DEGCUENTO = 11 (DESCUENTO NENOR) L0119
FLUIOS A VALDR PRESENTE KETO = 0,018 MY e
VALDR PRESENTE NETO » .
saEREEIANE
R ] )
FLUID D EFECTIVD A VALORES
CORRIENTES (RILLONES DE PESOS) 0,18 32,8 0.5
FLUNOS ACUNULADOS 120,441,5)  (20,088,7) 120,060,2)
TASA DE DESCUENTO » ST (DEGCUENTD NAYOR) .00 1,103
FLUIDS A VALDR PRESENTE METD » 0,018 360 a9
VALOR PRESENTE NETO o 8911
SEERTARERE
oo, R ]
FLUJD OE EFECTIVO A VALORE
EOIEMTES ILLONES DEPESOS 29294 207 LY LI0
FLIIOS ACUMILADDS TERTLRIINTON A TR/ T ST R
TAGA DE DESTUENTO = 1X (DESCENTO 1,081 1,082 L Lom
FLIIOG A WALOR PRESENTE METO « 2,51,  2,%%.5 2,000 3,587
VALOR PRESENTE NETD «
I ] 1]
FLUIO OE EFECTIVO & VALORES
CORRIENTES (MILLOMES DE PESOS) 2,794 2,.7 30,3 3,090
FLNOS ACUMULADOS TRATIR NI N TR R 7 ST A LR
145N DE DEGCUENTO » S (OESCENTD 1136 LI47 LIS LA
FLUIS A VALDR PRESENTE NETO »  2,402.8  2,590.3  2,6%.3 3,248
TIR: (4
TIRs an

F3

97,1
119,093, 1}

1,030
938,48

F
(19,90597:'.'1)
1l
8.8

1]

3,339.3
2, 5.0

1,004
5,064.8

e

5,530,
2,105.0

1182
1,686.3

M215-1)
874,2 = (698,11

Fé
3,039.¢°
116,053.7)
1,04
2,520.8

1]
3,039.4
{15,053,

1125
27003

/LA TASA EXACTA OUE TGUALA LOS FLUJOS OF TAGRESOS CON LOS DF ESRES0S
£50€ 2.666051 ;

106,



Método de rendimiento sobre la inversién,

En este mé&todo se determina el rendimientoc que producird la -
inversién, dividiendo las utilidades contables promedio del -
proyecto sobre la inversién promedic o bien sobre la inver---
si6n total, Los criterios de aceptaci6én o rechazo est&n da--
dos en la comparacién entre tasa mfnima de rendimiento reque-
rida y la tasa obtenida del proyecto al aplicar el método,

Existen varios inconvenientes en la aplicacién de este méto-~
do:

1

Considera utilidad contable en vez de flujos,

- No considera el valor de dinero en el tiempo,

- No considera el perfodo de recuperacién de la inversién.
-~ Al considerar utilidades promedio se desvirtda la toma de

decisiones.

A continuacifn, se presenta la evaluacién mediante este méto-
do de los casos presentados:




DETERMINACION DEL RENDIMIENTO SOBKE LA INVERSION OE LAS
PROYECCIONES A PRECIOS CONSTAMTES

1986 1987 1988 1989 1990
UTILIDAD NETA DEL PROYECTO 380.4 1,229.7 1,206.1 1,218,7 1,23.3
1992 1993 1994
UTILIDAD NETA DEL PROYECTO  1,2B4.6 1,308.4 1,319.9
UTILIDAD PRONEDIO = 1,160.9
INVERSION PROMEDIO = 1,838.8

RENDINIENTD SOBRE LA INVERSTON = {,140,9/1,838.8
RENDINIEKTO SGBRE LA INVERSION = .83

TN
1,206

DETERNINACION DEL RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION DE LAS
* PROYECCIONES A PRECIOS CORRIENTES

1986 1987 1988 1989 1990
UTILIDAD HETA CEL PROYECTO  (1,015.00 (1,461.0) /LS 2,005.8 1,882.5
1992 1993 1994
UTILIDAD META DEL PROVECTO  4,583.0  4,509.4  9,863.4
UTILIDAD PROMEDID = 2,894.6
INVERSION PROREDIO = 2,271.3

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION = 2,984.6/2,271.3
RENDINIENTO SOBRE LA INVERSION =

n

199
3,0802




Método de perfodo de recuperacién.

En este método el valor del dinero en el tiempo no tiene re~
levancia, ya que se evalda en base al tiempo en que la inver
si6n inicial se recupera mediante los flujos de efectivo ge-
nerados por el proyecto, La aceptacién o rechazo, utilizan
do este m&todo, serd mediante la comparacién del perfodo m{~-
nimo requerido por la empresa para recuperar su inversién --
contra el perfiodo obtenido al aplicar este método, si el pe-
riodo de recuperacién es igual o menor al requerido, enton-=-
ces se acepta el proyecto y si es mayor se rechaza,

Existen dos inconvenientes en la aplicacién de este método:

- No se consideran los flujos obtenidos posteriormente al -
perfodo de recuperacién, lo cual puede motivar el rechazo
de un proyecto que genere mayores utilidades en el media-
no plazo.

- No se considera el valor del dinero a través del tiempo,-
por lo que la medicién es inadecuada, ya que no tienen el
mismo valor la inversidén al momento de iniciar operacio--
nes y los flujos generados por ejemplo en tres anos:

Su f6rmula es: PR= -I+F1+F2+F3...Fn

En donde:
PR = Perfodo de repago
I = Inversibn

FI... Fn= flujos generados

A continuacién, se presenta la eval
con este método.




- DETERNINACION DEL PERIODD DE RECUPERACION
& PRECIOS CORRIENTES Y A PRECIDS CONSTANTES

NETODO DEL PERI0DO DE RECLPERACION
PROYECCIONES A PRECIOS COMSTANTES

FLUJO ACUNULADD AL So PERIDOD =  15,682.6
INVERSION INICIAL = 16,549,2

DIFERENCIA = bbb, b

FLUJO DEL 6o PERIODD] = 3,711.5

FRACCION OE AND & 0. 11671

NUKERD DE MESES = 1.4

KUNERD DE D145 = 12,0

PERIODO DE RECUPERACION S ANDS CON ! MES CON 12 DIAS

KE1000 DEL PER10OD DE RECUPERACION
PROYECCIONES A PRECIOS CORRIENTES

FLUJD ACUNULADO AL Bo PERIODO = 17,007.2
IRVERSION IHICIAL = (20,441,5)

DIFERENCIA = 3,434.3

FLUJO_DEL 9o PERIODO = 5,539.3

FRACCION OE AND = 0.61998

RUMERD DE MESES = 1.440

NUMERD DE DIAS = 13,2

PERIO00 DE RECUPERACION = 8 ANOS CON 7 NESES CON l!rblﬁgé‘




De los resultados de los métodos de evaluacibén presentados en -
este trabajo, se considera que el método de valor presente neto
ofrece miltiples ventajas en su aplicacién, siendo tal vez la -

mis importante, la de considerar el factor tiempo en los resul-
tados.

La Gnica desventaja que se le podrfa atribuir a este método, --
tal vez serfa la dificultad de determinar una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de proyecto, pero con anilisis y estu--
dios financieros adecuados para una correcta determinacién de -
esta tasa, dicha desventaja desaparece, haciendo de este mé&todo
el m&s confiable y m&s utilizado en la evaluacién de proyectos.




"C 0O N C L U §-I O N E 'S

Durante mucho tiempo, la simplicidad de los factores que afec-
taban a los proyectos de inversién, permiti6 que la toma de de
cisiones se realizara en base a una evaluaci6n muy superficial,
llegando en algunos casos a tomarse (inicamente por "intuicién"
o por "experiencia", pese a lo cual el n(mero de proyectos eje
cutados que tenfan éxito era alto.

Conforme se fue incrementandc el grado de complejidad de los =~
factores que afectan directa o indirectamente al proyecto, el

nGmero de proyectos evaluados de manera superficial, que fraca
saban al ser ejecutados, aument6é de manera importante, creando
en los ejecutivos financieros responsables de la toma de deci~
siones, la necesidad de contar con un estudio que reuniera las

caracterfsticas técnicas, de mercado y financieras del proyec=
to, ' :

El estudio de factibilidad ha llegado a ser la mejor herramien

ta con que cuenta el ejecutivo financiero, para optimizar?a}la
toma de decisiones, ya que al basarse dicho estudiqrequgrinr—
terrelaci6n de los aspectos técnicos, de mercado, financieros,
econfémicos y sociales que afectan al proyecto, permite realizar

una evaluacién integral, midiendo como un s6lo ente econémico
al proyecto. S

El beneficio'directo que se obtiéne a nivel empresa, es
realizar -inve y josas, . que '
probabilid




Por lo que se refiere al nivel macroecondmico, al optimizarse
la seleccin de los sectores a los cuales serdn asignados los
recursos financieros, se aumenta la probabilidad de que se -
genere la riqueza necesaria para el desarrollo de otros secto
res y as{ sucesivamente hasta lograr el desarrollo integral =
del pafs y por lo tanto mejorar el nivel y condicién de vida
del pueblo. '

El estudio de factibilidad dada su composicién, es un trabajo
multidisciplinario en el que participan una amplia gama de --
profesionistas, entre los que sevincluyen los ingenieros que
son los que se encargan de propdrcionar la informacidén técni-
ca del proyecto (pesos, medidas, disefio de planta, consumos,-
seleccién de equipo, etc.) administradores, soci6logos y psi-
cb6logos, que bisicamente broporcionan la informacién de merca
do de localizacién y tamanc de la planta y otros factores co-
mo son los del entorno social, economistas, que proporcionan
las principales premisas macro-econémicas que afectardn al -~
proyecto (inflacién, deslizamiento cambiario, tasas de interés
interna y externa, etc.), abogados que se encargan de todos -
los aspectos legales del proyecto (laborales, de constitucién,~
permisos, licencias, etc.) y muchos otros que de manera impor-
tante apoyan la realizacion del estudio de factibilidad, . =

El 1icenciado“én’dontadur£a omando en cuenta su preparacién

déneo para coordinar las activi-
dades de los: otros profe51ona es que participan en la elabora-
cién del estudlo de fac bllldad, ya que éste, al conocer cuil
es la informacién necesarla para evaluar la factibilidad de un

académica; es‘el profeSLOna

proyecto, es el. mas capacrtado'para ordenar y jerarquizar las
actividades: tendlentes

obtenc16n de dicha informacién,  ~=~

ademds de ser el profes on esponsable tanto de emitir el

juicio técnlco acerc 1enc1a ‘0 1nconven1enc1a de -

e,la,prgsentac16n delfdoqum

la ejecuc16n,del prq




to final, que se utilizard en las negociaciones ante la comuni--
dad financiera y posibles acciénistas para la obtencién del apo-
yo econémico. 5 e - ’

Por.otra parte, debe destacarse la importancia de la relacién ~--
entre la informacién financiera y el licenciado en contadurfa,=--
ya que ningén estudio de factibilidad puede evaluarse en forma -
global si no se cuenta con la informaci6én financiera y dicha in-
formacién s6lo puede ser preparada con la calidad requerida por
el licenciado en contadurfa,

Con la introduccién de la cibernética en la administracidn se ha
revolucionado la toma de decisiones al acelerar el flujo de in--
formacién v la exactitud de &sta. Es por lo que el licenciado -
en contadurfa, actuando como uno de los pilares en la administra
cibn modernz, ha comenzado a utilizar equipos de cSmputo en la -
preparacién de los estudios de factibilidad, reduciendo de mane-
ra importante los tiempos requeridos para la evaluacién y aumen-
tando el grado de certidumbre de sus resultados.

En el futuro, el desarrollo de equipos mis sofisticados y de ma-
yor velocidad, permitiré&n al licenciado en contadurfa desarrollar
mejores técnicas de evaluacién: que las que actualmente presenta-
mos. ' SR
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CDNTENIDD, METODOLOGIA Y PRESENTARCION

FE DE ERRATAS

Pag. 13
En donde dice 3 La funcidn demanda - riaesgo
Debe decir 1 La funcidén demanda — ingraso

Pag. 33
En donde dice 1 Inversién total opcion A capacidad 25 4 2,300
Debe decir Invaersidn total opcion A capacidad 25 %4 2,800
En donde dice 3 Costos variables opcién A capacidad 75 4 1,398
Debe decir 3 Costos variables opcién A capacidad 75 4 1,388

En donde dice 1 Precio minimo

de venta opcidén A capacidad 25 Z 34.6
Debe decir : Precio minimo
de venta opcidn A capacidad 25 %4 34.16

| Pag. 87

En donde dice

Inflaciones para los afos de 1987 a 1991 de:
152.0 % 3 147.0 % '

Debe decir : Inflaciones para los afos de 1987 a 1991 de.
144.1 %4 3 147.0 % :

' Despues de donde dice 1 Indice de precios base 1980 = 100 al c1erra
de 1986 de 2,547.12194. G

Debe decir Indice de precios base 1980 = 100 al mes de“ j
de 1987 de 3,941.4881. i

Fag. 88

En donde dice 1 Otras cuentas por cobrar
Debe decir s Otras cuentas por cobrar

o Péélnar— 1




Pag. 103

En donde dice 1 Valor Presente Net
Debe decir t Valor Presaenta

En donde dice 1

Flujo de efactivo a valores

corrientes (millaones de pesos) 5,939.3 5,539.3
Flujos acumul ados 22,%5446.3 22,%5446.5
Tasa de descuentag = 8.8864 9.247

Flujos a valor presente %, 539.3 5,53%.3

(7.482)¥(1+.204) (7.&82)!(1:,204)

Flujos a valor presente 85,539.3 5,339.3
8.886 ?.247 :
Flujos a valor presente : 423.3 599.0 L

En donde dice 3 Debe decir s

Metodo de razdén Costo - Beneficio o DR :
V. P. N. de los Flujas T A4204.7 £ 5 4,180,3
V. P. N. de la inversidén .. 20,441.5 - Tl 20,441.9 ) L
Costo ~ Beneficia G Qa2087 e T 02045 ET -

Pag. 1035

En donde dice 3

Debe decir 3

Pagina - 2
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Pag. 106

En donde dice t

F4 -

FO EL
Fluyo de efect. a valores O :
352.8° '3,03%. 4

corrientes (mill.de pesos) (20,441.3) [ 3
Flujos acumulados (20, 441.8) (20,088.7) (20,0480.2 16,053.7) =
Tasa Descto=1% Desc mayor 1,08 103 1.128
Flujos valor prasente neto=(20,441.9) 3346.0 S 28,9 2,702.5
VALOR PRESENTE NETQ = ~-891.1 .
FS F& F7 Fe

Flujo de efect. a valores IR
corriantas (mill.de pesas) 2,729.4 2,971.7 3,124.3 3,794.0 7 . 5,539.3
Flujos acumulados (13,324.3) (10,352.6) (7,228.3)  (3,434.3). - 2,105.0
Tasa Descto=17% Deac mayor 1.136 1.147 1.159 1,170 5 1.182

Flujas valor presente neto= 2,402.8 2,590.3 2,696.3 3,241.8 -4,6B6.3

674.2 (5 - 1) S )

T TR =" i1 -
T &74.2 - (-891.1)

TSR R 2T

LLa tasa exacta qua iguala los fldquidé;ipérgtqs'ébh ldﬁ'dg‘

Debe decir 1

FO
Flujo de efect. a valores
corrigntes (mill.de pesos) (20,441.3) S y 1 967 -3,
Flujos acumulados (20,441.5) y 088 40 195063 (16,053.7)
Tasa Descto=1% Desc mayar R & ;
Flujos valor presente neto=(20,441.3) -
VALOR PRESENTE NETO = 1.4 02

Flujo de efect. a valores

corrientes (mill.de pesos) 2,729

Flujos acumul ados (13,324

Tasa Descto=17% Desc mayor 1407 ‘ 10 21 .
Fluios valor presente neto= ’ : ] 58] .4,844.4

La tasa exacta qué}}gu
1.500966412% ‘.“

fFaq1ﬁa
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