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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 básica de trabajo que les facilite la labor, orientá~ 

dolos tanto en los aspectos muy generales como en los aspectos 
más espec!f icos que tienen vinculaci6n con el desarrollo de un 
proyecto. 

Se ha procurado incluir en este trabajo la informaci6n que más 

frecuentemente es requerida por las entidades pdblicas o priv! 

das para la evaluaci6n del riesgo de asignar recursos al desa

rrollo de un proyecto o de participar como promotores del mis
mo. Asimismo, se incluyen algunos m~todos de evaluaci6n de -
proyectos que si bien no son los anicos si son los más utiliz! 

dos en el medio financiero. 

La importancia del tema tratado está en funci6n de la necesi-

dad de optimizar la utilizaci6n de los recursos econ6micos, m! 
teriales y técnicos del pa1s, los cuales nos permitirán vivir 
mejor como individuos y como Naci6n. 





CAPITULO I 

LA EMPRESA 

El objeto de presentar dentro del estudio de factibilidad un capf 
tulo dedicado a la exposici6n de las principales características 
del proyecto, as! como los antecedentes de la empresa promotora,
se justifica por el hecho de proporcionar a los ejecutivos de las 
instit~ciones de crédito nacionales y extranjeras, que ofrecerán 
el apoyo financiero y a los posibles accionistas que participarán 
complementando el capital de riesgo, un resumen de lo contenido -
en el estudio de factibilidad, lo cual, les permitirá tener un pe 
rfodo de familiarizaci6n 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 capítulo del estudio de factibilidad, se analizan -
con mayor profundidad en los capítulos siguientes: 

1.1 Antecedentes 

Constituci6n, capital social y línea de negocios. 

Debido al cúmulo de información que contiene el testimonio 
de la escritura constitutiva de la empresa, deberá incluir 
se en el estudio una copia de éste y adicionalmente elabo~ 
rar un resumen que contenga los siguientes aspectos: 

Raz6n social o denominaci6n. 

Domicilio social. 

Señalando en su caso, si existe autorizaci6n para el esta
blecimiento de plantas y oficinas en otras localidades de 
la Repdblica Mexicana o en el extranjero. 

Características de los registros oficiales. 



Fecha de constitución. 

Número de la escritura pdblica y de notario. 

Namero y fecha del registro otorgado por la Secretar!a de 
Relaciones Exteriores. 

Duración de la sociedad. 

Accionistas. 

Señalar quiénes son los principales accionistas, indicando -
cuál es su participaci6n en el capital social. 

Naturaleza del capital social y caracter!sticas de las acci2 
nes. 

Deberá mencionarse lo siguiente: 

Si es fijo o variable. 

Cuántas acciones integran el capital social. 

En caso de existir varias series, señalar cuál es la propor
ción que guardan respecto del total. 

En caso de existir participación extranjera en el capital s~ 
cial de la empresa, señalar a cuánto asciende ésta y qué PºE 
centaje representa del total. 

Modificación al capital social. 

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

Representación en el Consejo de Administración. 

Cómo están representadas las partes sociales en el Consejo -
de Administración. 

t. 



Poderes 

Cuando hayan sido otorgados poderes. por e{ Consejo de Admi-
nistraci6n deberán presentarse/las copias delos testimonios 
correspondientes, 

Objeto social o l!nea de 

Se mencionará tinicamente el objeto principÚ de la sociedad. 

Estructura de la empresa. 

Siendo el elemento humano y el factor organizacional dos de 
los aspectos más destacados en el éxito o fracaso de la em-
presa, se hace imprescindible señalar cuál es la experiencia 
con que cuenta el personal ejecutivo y en qué puestos se en
cuentran ubicados dentro de la organización, plasmándose en 
el estudio de factibilidad los siguientes aspectos. 

Composición del Consejo de Administraci6n. 

Se señalará tanto la nacionalidad, como la actividad profe-
sional que realizan actualmente las personas que integran d! 
cho Consejo. 

Presidente 

Vicepresidente 

Consejeros 6 vocales 

Tesorero 

Secretarios 

Comisarios 

Estructura organizacional 

Organigrama. 



Descripci6n de funciones y nombre del titular. 

Curriculum vitae de los principales titulares. 

Aspectos laborales. 

Ndmero de personas que laboran en la empresa. 

Distribuci6n del personal por áreas o departamentos. 

Afiliaci6n sindical del personal. 

Se señalará a qué sindicato está afiliado el personal de 
la empresa y cuáles son las principales características 
tanto del contrato colectivo de trabajo como de los con
venios con el sindicato. 

Huelgas o paros realizados en los áltimos cinco años. 

Describir el motivo y la duraci6n de cada uno de ellos. 

N6mina actual y programas de capacitaci6n. (Mencionar--. 
brevemente estos a1timos). 

Interrelaciones industriales. 

Sector industrial al que pertenece indicando a qué Cáma• 
ra de· la Industria está afiliada, a qué Sector se desti
na la producci6n de la empresa y cuál es el porcentaje -
del mercado que es abastecido por ella. 

Competencia. 

Deberán mencionarse qué empresas son la 
petencia y de ser posible, presentar un 
características más relevantes. 



,, 

Producci6n. 

Deber~ indicarse lo si9uiente: 

Cuál es su capacidad de producción, 

A cuánto asciende el consumo anual de sus principales mate
rias primas y cuáles son ~stas. 

Cuáles han sido los principales problemas de abastecimiento, 

En caso de haber tenido este tipo de problemas, señalar si 
ha sido por causas internas como falta de recursos, errores 
en la planeaci6n de producci6n, etc. o por causas externas 
como escasez de los insumos, elevaci6n sustancial de pre--
cios, etc. 

Qui~nes son sus principales proveedores, 

En caso de contar con proveedore~ sustitutos, señalar qui~· 
nes son. 

Aspectos financieros, 

Para conocer el desarrollo financiero hist6rico· de la empre 
sa, es indispensable que sean incluidas dentro del estudio
de factibilidad, los estados financieros auditados de los -
~ltimos cinco años, as! como la Oltima informaci6n previa -
con que se cuente, Cabe señalar que este aspecto al igual 
que el de las proyecciones financieras, son a los que mayor 
importancia le conceden las instituciones de crédito para -
el otorgamiento de financiamiento, por lo que dicha inform! 
ci6n deberá ser lo más completa y clara posible, para evi-
tar retrasos en el análisis motivado por la aclaraci6n de 
puntos obscuros de la inforrnaci6n. 

1.2 Características del proyecto.· 

El objetivo que se pretende alcanzar al incluir las caracte 
r!sticas generales del proyecto dentro del estudio de fact! 
bilidad, es el de introducir al lector en los principales -
aspectos t~cnicos y financieros del proyecto, por lo que d! 
berá presentarse un breve resumen de estos aspectos, 

s. 



El resumen será obtenido con base en la información presenta 
da en los capítulos respectivos. -

A continuaci6n se mencionan los aspectos que deberán ser in
cl u!dos en el resumen: 

Descripci6n del proyecto. 

Producto o productos a elaborar. 

Capacidad de producci6n. 

Instalada o te6rica. 

Utilizada o real. 

Ubicaci6n. 

Se mencionará, cuáles fueron las localizaciones estudiadas,
cuál fue la elegida y sus principales ventajas. 

Tecnoloq!a. 

Se mencionará, cuáles fueron las tecnoloq!as estudiadas, 
cuál fue la seleccionada y las principales ventajas de ésta. 

Insumos. 

Se mencionará en forma qeneral,.cuáles son. sus principales 
insumos y quienes serán sus proveedores. 

Mano de obra. 

Puestos ~enerados. 

Disponibilidad de mano de obra en la 

Mercado, 



Sector específico. 

Participación esperada en el mercado, 

Espectativas del mercado. 

Inversión. 

Selección y origen del equipo. 

Se indicará cuáles fueron los principales aspectos conside
rados en la selección del equipo. 

Monto de la inversi6n, 

De maquinaria y equipo, 

De capital de trabajo .. 

De gastos preoperativos. 

Se mencionará a cuánto se prev~ que ascienda la inversi6n -
por los conceptos anteriores a la fecha de arranque del pro 
yecto. -

Forma de financiamiento del proyecto. 

Capital Social. 

Se deberá especificar a cuánto ascenderá el capital social 
del proyecto en el caso de ser empresa de nueva creación o 
señalar cual será el incremento requerido por el capital so 
cial en caso de que se trate de una ampliación. -

Adicionalmente se mencionará qué monto ha sido suscrito y -
pagado a la fecha de estudio. 

Financiamiento bancario. 

se mencionará cuáles deberán ser las caracter!sticas de los 
financiamientos que se negociarán con las Sociedades Nacio-

7. 



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

Beneficios fiscales. 

Inversión. 

Empleo. 

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

Fechas estimadas del plan de ejecución. 

Obra civil. 

Recepción de maquinaria. 

Montaje. 

Pruebas. 

Arranque. 

Deberá señalarse las fechas en que se estima serán conclu!
das cada una de las etapas del proyecto, mismas·que son de
terminadas en el cap!tulo relativo a los aspectos técnicos. 

1.3 Objetivo del proyecto. 

Los objetivos específicos a lograr con la realización de un 
proyecto, normalmente var!an en función del tipo de proyec
to y de las políticas de la unidad económica promotora, por 
lo que en este punto, será necesario que la descripción de 
los objetivos esperados del proyecto contesten entre otras 
a las siguientes preguntas, 

- Qué necesidades va a cubrir. 

- A quién beneficiará su realización en forma directa o indi
recta. 

- -

a; 



- Qué aportará técnicamente el desarrollo del proyecto. 

- C6mo beneficiará al país o a la regi6n en donde se establez 
ca, etc. 

Por lo anterior, se recomienda que los objetivos sean pre-
sentados en fonna clara y comprensible de manera que estos 
colaboren a la justificaci6n del proyecto. 

A continuaci6n se mencionan s6lo unos pocos ejemplos de los 
que podrían ser los objetivos de un proyecto: 

- La elaboraci6n de productos que por sus características fa
cilitan la utilizaci6n de otros procesos reduciendo el cos 
to de estos. 

- El desarrollo de nuevos centros industriales que acercarán y 
por lo mismo abaratarán un producto en determinada regi6n. 

La elaboraci6n de productos competitivos en los mercados in 
ternacionales. 

El desarrollo de un producto con tecnología propia. 

Como objetivos complementarios 
tes: 

- La sustituci6n de importaciones 
el ahorro de divisas. 

- Introducir su producto en el 
tuaci6n monop6lica, etc. 





CAPITULO II 

ASPECTOS TECNICOS Y DE MERCADO 

Los aspectos técnicos y de mercado de un estudio de factibilidad, 
deberáncumplir con los dos objetivos que se señalan a continua--
ción: 

Demostrar si el proyecto es técnicamente viable. 

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

Cabe resaltar la influencia que el estudio de mercado tiene en 
el desarrollo de un proyecto, ya que con base en la cuantifica 
ción del volumen de ventas y precio del producto se determina= 
rán la localización, el tamaño de la planta, la tecnología a -
utilizar y la proyección 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 pretendían 
ser muy ambiciosos o que por el contrario, su capacidad de pro 
ducción resulta ser insignificante en un mercado muy demanda-= 
do. Es por eso, que el estudio de mercado deberá ser lo más -
confiable posible para lograr un estudio t€cnico y financiero 
correcto. 

Algunas de las preguntas que se deberán responder tanto en el 
estudio de mercado como en el estudio técnico, serán las si--
guientes: 

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

- Los volG.menes proyectados de venta, generan un caudal de in
gresos suficientes que permitan recuperar la inversi6n 

- Cuáles son las características de calidad, precio y present~ 
ción que deber§ reunir el producto para poder ingresar al -
mercado 

- Qu€ tecnología es la más adecu~da para el tipo de producto 

- Cuál es el costo en qué se incurriría para la producci6n de 
una unidad 

- Cuál será el tamaño y ubicaci6n adecuada de la 

Etc€tera. 



2.1 El producto en el mercado. 

El análisis de las caractertsticas, tanto de los bienes que -
integran la l!nea de producci6n del proyecto, como de los bi~ 
nes que los pueden sustituir, tiene como finalidad el poder -
definir, cuál será el mercado potencial del producto y cuál -
es la manera más adecuada para introducir el producto en di-
cho mercado. 

Caracter!sticas del producto. 

En los siguientes puntos se especifica la informaci6n que es 
requerida para identificar plenamente, tanto el producto pri~ 
cipal como a sus subproductos y productos sustitutos. 

La información correspondiente a los subproductos, deberá pr2 
porcionarse, siempre que el ingreso estimado por la venta de 
€stos sea significativo en el total de los ingresos del pro-
yecto. 

Naturaleza. 

Se mencionará si son bienes de capital, productos intermedios, 
de consumo final o de uso múltiple. 

Composici6n y especificaciones, 

Se señalarán las caracter!sticas técnicas que identifican el 
producto principal, a los subproductos y a los productos sus
titutos mencionándose además las ventajas y desventajas que -
existan entre el producto principal y los productos sustitu-
tos. 

Usos. 

Deberá indicarse cuál es el uso espec!f ico que se le dará al 
producto. Con la inforrnaci6n obtenida en este punto, se de
terminarán los canales de distribución, ·el tipo de publicidad 
y en general. la forma de comercialización. 

Normas de calidad. 

Se mencionarán qué características de dimensi6n, forma física 
y química deberá reunir el producto para cumplir con las dis
posiciones legales vigentes, las exigencias del mercado o am
bas. 

Se especificarán todas las características del envase en que 
se presentará el producto (dimensión, peso, color, etc.). 

~11. 



Delimitaci6n de la zona geogr&fica y estrato econ6mico de in-
fluencia del proyecto. 

Resulta indispensable para el desarrollo de un estudio de mer•' 
cado, la definici6n del área y sector espec!fico de influencia 
del proyecto, ya que basados en el resultado presentado en es
te punto, se recopilará la información hist6rica espec!fica de 
una zona y sector socio-económico, para analizar la evolución 
histórica de la demanda y efectuar la proyecci6n de ésta. 

zona geográfica. 

Dependiendo del tipo de producto a elaborarse, el sector consu 
midor podrá ubicarse en más de una zona geográfica, debiendo = 
señalarse por lo tanto, la distribuci6n de la poblaci6n consu
midora, especificando si su ubicación es en una ciudad, en un 
estado, en todo el país, o en otros países. 

Capacidad económica. 

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 regi6n determinada, están 
en posición de adquirir el producto, por lo que deberá especi· 
ficarse qué sector o sectores cuentan con la capacidad econ6mi 
ca suficiente para adquirirlo. . -

Análisis de la demanda. 

En términos generales, el objeto de este análisis es el de -
cuantificar el volumen de individuos o entidades econ6micas -
que 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 podrán ser absorbidos 
por el mercado. A continuaci6n, se indican los aspectos que 
deberá contener dicho análisis: 

Evoluci6n hist6rica de la demanda. 

El prop6sito del análisis del comportamiento hist6rico de la 
demanda, es el establecer con la mayor certidumbre posible,
la relaci6n cuantitativa entre las funciones del mercado y -
las variables que han influido directamente en el desarrollo 
y magnitud de la demanda, identificando cuál de estos aspec
tos, deberá ser considerado para ajustar o corregir la línea 
de proyecci6n de la demanda. 

. 12, 



Para lograr lo anterior, deberá recopilarse la mayor cantidad 
de informaci6n, cubriendo de ser posible, un per!odo de tiem
po suficientemente representativo, a fin de observar y juzgar 
los aspectos más relevantes de su comportamiento, como pueden 
ser, la fluctuaci6n por la existencia temporal o definitiva -
de un factor socio político, etc, 

Una vez identificados y analizados los factores que han prevo 
cado las desviaciones de la tendencia hist6rica de la deman-= 
da, se procederá a la elaboraci6n de la proyecci6n de la de-
manda. 

Proyecci6n de la demanda. 

Los aspectos que se consideran al efectuar la proyecci6n de -
de la demanda, dependen por una parte, del tipo de bien que -
se planea producir y por o'tro, del grado de complejidad del -
m~todo seleccionado, que puede ir desde la extrapolación hi~ 
t6rica, hasta un elaborado m€todo de correlaci6n. 

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

Bienes.de consumo 
Bienes de capital 
Bienes intermedios o de demanda dependiente. 

En la práctica, las técnicas de proyecci6n independientemente 
del tipo de bien a producir, se desarrollan teniendo como ba
se cualquiera de los siguientes fundamentos: 

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

Cuando se realiza la proyecci6n, tomando corno base la tenden
cia de la serie hist6rica de la demanda, deberá tenerse espe
cial cuidado en los siguientes aspectos: 

Primero: Que los datos hist6ricos cubran un período 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 -
período a proyectar, menor será el grado de confian 
za; algunos autores señalan que para elaborar una= 
proyecci6n a cinco años, será necesario contar con 
una base de datos de por lo menos diez para que di
cha proyecci6n sea confiable. 

.13 •. 



Segundo: Que las cifras tomadas como base consideren un ajus 
te de acuerdo al comportamiento regular, ésto signI 
fica que de la serie de datos se eliminan los ef ec= 
tos provocados por aquellos factores extraordina--
rios, que motivan una desviaci6n sensible. 

Cuando se toma como base para la proyecci6n la funci6n deman
da-ingresos, los resultados dependen de la confiabilidad de -
los datos estad!sticos sobre el nivel de ingreso de la pobla
ción. En la mayoría de los países, no puede preverse de mane 
ra suficientemente confiable el crecimiento de este indicador, 
debido a la deficiencia de la informaci6n estadística, sin em 
bargo, en dichos casos, se podrá partir de la premisa de que
el crecimiento del ingreso de los consumidores tendrá un com
portamiento similar al que tuvieron en promedio los cinco --
años anteriores. 

El método de mayor aproximación para determinar el coef icien
te de la elasticidad demanda-ingreso, consiste en determinar 
la demanda para el producto, en diversos estratos sociales, -
estableciendo una correlaci6n entre los niveles de ingreso y 
demanda. Con base en esta correlaci6n y conociendo el compor 
tamiento futuro del ingreso per capita, así como el crecimien 
to esperado de la poblaci6n en la zona en la que se introducI 
rá el producto, se obtendrá la proyecci6n de la demanda. -

Este último método es bastante aceptado cuando no se dispone 
de informaci6n histórica de la demanda y puede aplicarse, uti 
lizando las correlaciones obtenidas de otras regiones o par= 
ses, en los que se haya venido consumiendo el producto, reali 
zando las adecuaciones necesarias al mercado real. En los ca 
sos específicos de bienes de capital y bienes de consumo in-= 
termedio, deberán tomarse en cuenta además de los factores an 
teriores, los siguientes: 

Para Bienes de Capital 

El costo de reposici6n del bien. 
Las perspectivas de innovaciones técnicas 
que vuelvan obsoletos estos bienes. 
El período de vida útil del bien. 
El consumo nacional aparente (producci6n) 
nacional+ importaciones - exportaciones). 

Para Bienes de Consumo Intermedio 

A qué tipo de bienes está dirigida su utiliza 
ci6n. 
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cuántas unidades del bien se requieren por 
cada unidad del producto final. 
Cuál es el volumen de producci6n del pro-
dueto final. 

Estos datos son de particular inter~s cuando se trata de pro
ductos nuevos o de reciente introducci6n, ya que la base his
tórica no muestra el valor de la demanda normal por año. 

A continuación, se muestra un ejemplo gráfico tomado del estu 
dio de factibilidad de una fábrica de fibras acrílicas, en e! 
cual se realiz6 la proyección de la demanda, mediante el aná
lisis de correlación, 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 prácticas es la obtención y 
estimación futura de la oferta de bienes que se preve produ-
cir, estas dificultades tienen su origen en la obtenci6n de -
la base de datos, dado que la información requerida es en téf 
minos generales de carácter 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 estad!sticas oficiales o a las encuestas directas 
e indirectas, con objeto de obtener la información básica pa
ra efectuar el análisis de la oferta, dicha información es la 
siguiente: 

Volúmenes de producción actuales, 
Expectativas para ampliaciones o establecimiento. 
de nuevas unidades productoras. 
Capacidades instaladas. 
Capacidades utilizadas. 
Costos actuales y estimación de costos futuros. 
Tipo de oferta (Illonop61ica, oligop6lica, de mercado·· 
libre, etc.) y nrtmero de oferentes. 
Origen de la oferta (interna, externa o combinada). 

Comportamiento histórico de la oferta. 

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

Principales caracter!sticas de los oferentes, 

Resulta indispensable conocer de manera confiable cuáles son -
las principales caracter!sticas de la competencia, con objeto 
de determinar las características que deberá reunir el proyec
to para ser competitivo con el resto de los oferentes. 

Algunas caracteristicas adicionales a las ~efialadas en el pun
to an~lisis de la oferta, son las siguientes: 

Localizaci6n de sus plantas. 
Extensión geogr~fica de sus mercados. 
Caracter!sticas y calidades de sus productos. 
Sistemas de comercialización empleados. 
Grado de confianza en el abastecimiento de sus 



Proyecci6n de oferta, 

Para realizar la proyección de la oferta, se hace necesario 
por una parte, determinar los factores que condicionan el -
crecimiento y utilizaci6n de su capacidad instalada. Algu-
nos de estos factores pueden ser los siguientes: 

Evolución estructural del sistema económico. 
Nivel de precios, 
Problemas de abastecimiento. 
Retraso o innovaciones tecnológicas, 
Cambios en la composición de los oferentes, 

Por otra parte, se deberá conocer las expectativas de creci
miento de la oferta, ya sea mediante ampliaciones, cambios -
tecnol6gicos o establecimiento de nuevas plantas. 

El conocimiento confiable de los datos anteriores, permitirá 
realizar una proyecci6n apegada a la realidad. 

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 deberán comparar las proyecciones ref e
ridas en los puntos anteriores, tanto de la oferta como de -
la demanda, determinando cuál será la situación que prevalez 
ca en el mercado, antes de que el bien a producir sea comer~ 
cializado, como resultado de esta comparación, se obtendrá -
la demanda potencial para el producto estudiado. 

A continuación, se muestra un ejemplo gráfico de la proyec-
ci6n de la oferta, tomado del estudio de factibilidad de una 
fábrica de fibras acrílicas, considerando la oferta históri
ca más la producción estimada para el proyecto, así como el 
balance entre la oferta y la demanda. 
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Precios y comercializaci6n. 

La fijaci6n del precio que tendrá el bien que se planea pro 
ducir, deberá fundamentarse en el análisis 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~ 
Precio existente de productos similare~ de importaci6n. 
Precio fijado por el sector pGblico, 
Elasticidad de la demanda en funci6n del precio. 

Los factores anteriores, permitirán fijar el rango superior 
dentro del cual podrá variar el precio para que el producto 
sea costeable, 

En relaci6n a la comercializaci6n, deberán examinarse los -
problemas relativos al almacenamiento, transporte, acondi-
cionamiento y presentaci6n del producto, sistemas de crédi
to al consumidor, asistencia técnica al usuario, publicidad 
y propaganda y en general, todos los aspectos que se invol~ 
eran para asegurar el desplazamiento de los bienes entre el 
productor y los consumidores. 

El análisis de comercializaci6n, deberá complementarse con 
el estudio de los sistemas en que se organiza la cadena de 
distribuci6n en la actualidad, as! como los probables cam-
bios evolutivos que pueden modificar dichos sistemas, como 
resultado deberá proponerse el sistema que sea considerado 
más adecuado al producto, señalando los elementos de juicio 
que apoyen dicha postura, · 

2.2 Localizaci6n y tamaño de la planta. 

En términos generales, la ubicaci6n y determinaci6n del ta
maño de la planta, tiene como objetivo, obtener el menor -
costo de operaci6n y financiamiento sin que se afecte la -
fluidez y eficiencia operativa y administrativa del proyec
to. 

Factores condicionantes de la localizaci6n. 

La localizaci6n adecuada para el establ~cimiento de una --
planta industrial, generalmente se define en dos etapas, en 
la primera, se selecciona el área global de ubicaci6n, to-
mando en cuenta las características generales de los reque
rimientos del proyecto y en la segunda, se elige la ubica-
ci6n exacta en la que será inst~lada la planta industrial,
tomando en cuenta las necesidades específicas del proyecto. 
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A continuación, se explican los factores que deben tomarse en 
cuenta para lograr una adecuada localizaci6n: 

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 más 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 selección de un terreno que cuente o 
no con la infraestructura adecuada, depende en gran medida 
del tipo de producto a desarrollar. En términos generales, -
será más econ6mico ubicar el proyecto en una zona en donde -
exista una adecuada infraestructura, ya que de lo contrario,
será necesario desarrollar ~sta, lo cual representa un alto -
costo adicional para el proyecto, Cabe resaltar que existen 
proyectos como los mineros o de explotaci6n maderera en los -
que difícilmente se podrá encontrar un terreno con la infraes 
tructura necesaria, por lo que es necesario, considerar en es 
tos casos el impacto del costo adicional para la creaci6n de 
la infraestructura. 

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

- Vías de acceso. 
- Servicio de agua suficiente. 

Servicio de energía eléctrica y comunicaciones. 
- Facilidades para la eliminaci6n de desechos. 
- Transportesurbanos o suburbanos. 
- Otros servicios públicos, 

Política económica y disposiciones fiscales. 

Es conveniente conocer las limitaciones o los estímulos que -
el gobierno federal fija para el establecimiento de nuevas in 
dustrias, ya que en la mayoría de los casos, este tipo de po= 
líticas 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 pr~ 
blemas urbanos, sociales, ecológicos y de infra.estructura, 
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por lo que promueve nuevos centros de desarrollo, ofreciendo 
grandes beneficios y facilidades de carácter fiscal y adminis 
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 construcción 
de centros de capacitaci6n y absorción de los costos inheren
tes a ~sta, hasta la importación 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, deberá -
procurarse que exista en cantidad suficiente. 

Evaluación de los factores determinantes de la localizaci6n. 

Resulta conveniente que 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 localizaci6n especfficas del proyecto, es
ta tabla servirá para calificar las diferentes alternativas -
que se presenten y seleccionar aquella cuya calificación sea 
mayor. Cabe señalar que para cada proyecto, las prioridades 
y por tanto, la valoraci6n de los diferentes factores de loca 
lizaci6n, pueden variar en forma sensible, por lo que no es ~ 
posible fijar un estandar de calificación. 

Factores condicionantes del tamaño. 

Para determinar el tamaño 6ptimo de una planta industrial, es 
necesario realizar el análisis de los factores que se señalan 
a continuación: 

Tamaño actual y futuro del mercado. 

El aspecto de mayor importancia para la determinación del ta
maño del proyecto, es generalmente el volumen de la demanda -
potencial que habrá de satisfacerse. Para realizar este an! 
lisis, deberá contarse con el estudio relativo a la demanda, 
que forma parte del estudio de mercado. 

Dentro de los resultados de dicho estudio, se pueden presen-~ 
tar tres situaciones básicas: 



Que la demanda potencial sea visiblemente menor a la 
capacidad mínima que podría instalarse, 

Que la demanda sea equivalente a la capacidad mínima de 
producción instalable. 

Que la demanda sea superior a la capacidad máxima de -
producción. 

Si el mercado es muy pequeño, resulta obvia la decisi6n de 
no llevar a cabo el proyecto. Si la estimaci6n de la de-
manda potencial es del mismo orden que la capacidad mínima 
de producción o superior a ésta, se justifica en primera -
instancia la instalación del proyecto, ya que será necesa
rio evaluar el resto de los factores para determinar el ta 
maño óptimo del proyecto. -

Tecnología disponible. 

Es importante conocer una vez que ha sido determinada la -
existencia y el volumen de la demanda insatisfecha, cuáles 
son los procesos tecnológicos disponibles, ya que será ne
cesario que la tecnolog!a que se adopte, sea congruente -
con los velamenes de producción que se espera sean despla
zados. En algunos casos, por adquirir la maquinaria más -
sofisticada, sin considerar los velamenes de producción ~
que podrá desplazar el proyecto, se origina un costo adi-
cional a éste, al tener un gran volumen de capacidad ocio
sa. 

Determinación del tamaño mínimo econ6mico, 

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

A continuaci6n, se indica la información que se requiere y 
la forma de realizar dicho cálculo. 

Informaci6n requerida 

Capacidad utilizable. ' ~-· ·.' 
Inversión total (inversión fija + inve-rsi6n-dÚerid;~+ 

capital de trabajo) 
Costos fijos 
Tasa de interés oancaria, 
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Forma de cálculo y premisas. 

Para mostrar de la manera más clara el proceso de cálculo,
se utilizará un ejemplo, considerando la existencia de tres 
alternativas, que son como sigue: 



Opción 

Inversión 
(AF +AD+ 

costos 

se considera que de no utilizarse el total de la ca
pacidad real, el capital de trabajo se verá disminu! 
do, para este ejemplo se calculará dicha reducción,= 
disminuyendo en 10% la inversi6n total por cada 25% 
de reducci6n en la capacidad. (Dicha reducci6n es -
arbitraria para este ejemplo) 

Es importante que al formularse el proyecto, la dis
minución del capital de trabajo, respecto de los vo
lümenes de producción, sea determinado con la mayor 
exactitud posible. 

Respecto a la remuneración del capital, en este 
cálculo se considera que es un elemento que adicio
nará los costos, ya que para que sea obtenido, debe 
rá incrementarse el precio de venta, calculándose = 
el 20% de la inversión total. El siguiente paso, -
es determinar los precios de venta a los que se debe 
colocar el producto, basándose en sus costos y en -
el margen de rendimiento del capital. 

* AF Activos fijos . 
AD Activos. diferidos . 
CT capital de trabajo " 



% de capacidad 

Unidades a pnxlucir 

Inversión total 

o:>stos fijos 

Q:>stos variables 

Utilida:les brutas 

COsto total + utilidad 

Precio m!ni!lo 

de venta (pesos) 

PETERMINACION DEL PRECIO MINIMO DE VENTA 

( MILES DE PESOS ) 

B 
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Como se puede apreciar en las gr4ficas anteriores, el tama
ño mínimo 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 utilización de su 
capacidad. 

Disponibilidad de recursos financieros. 

Otro aspecto que incide de manera definitiva en la selec-
ci6n del tamaño adecuado, es el recurso financiero, ya que 
la más importante limitaci6n que existe para desarrollar -
cualquier proyecto, es la cantidad de recursos financieros 
con que se cuenta o que se pueden obtener, ya que en caso 
de existir escasez de recursos, deberá considerarse la re
ducción en la inversión fija, ya sea mediante el uso de -
tecnología menos automatizada, el uso de maquinaria que no 
rebase el tamaño mínimo econ6mico o que tenga un menor pr~ 
cio. 

2.3 Ingenier!a del proyecto, 

El objeto de incluir dentro del estudio de factibilidad, -
un capitulo dedicado a la ingeniería del proyecto, es el -
de describir todos aquellos aspectos de carácter técnico -
que permitan conocer de manera concreta, cuáles son las e~ 
pecificaciones técnicas de construcci6n, tecnol6gicas y de 
proceso, que requiere el proyecto, as! como el contar con 
los elementos necesarios para determinar, tanto el costo -
de la inversi6n corno los costos de producci6n directos e 
indirectos del producto. 

Es recomendable, si no se cuenta con un área de asesor!a -
técnica, contratar los servicios de un especialista que -
proporcione dicha asesoría, ya que de los resultados de e~ 
te estudio, al igual que de los ya mencionados, se despre~ 
de el éxito o fracaso de un proyecto. 

Descripci6n y caracter!sticas t~cnicas del producto. 

En este punto, se deben describir los siguientes aspectos:· 

Especificaciones de calidad, tanto para mercados de ex
portaci6n como internos. 
Tolerancias del producto. 
Capacidad. 
Resistencia y durabilidad. 
Diinensiones. 
EtcGtera. 
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La informaci6n recabada, se utiliza básicamente para definir 
el proceso de producción y el tipo de equipos que serán nece 
sarios para cumplir con las especificaciones técnicas del -= 
producto. 

Evaluaci6n técnica de las materias primas. 

Para efectuar una adecuada evaluaci6n técnica de las mate--
rias primas, debe obtenerse del estudio de disponibilidad de 
insumos, una relación de las materias primas a las que se -
tendrá acceso para hacer un análisis de cada una de ellas, -
determinando sus caracter!sticas ffsico~qu!micas o biol6gi-
cas y estar en posición de dicidir cuál es el proceso de pro 
ducción más adecuado, dados sus costos, las características
físicas y los volGmenes disponibles de materia prima para lo 
grar que el producto tenga un nivel homog~neo de calidad. 

Para realizar lo anterior, deberán solicitarse cotizaciones y 
las muestras representativas que sirvan para efectuar todas 
las pruebas que sean necesarias para definir sus caracterís
ticas, entre las que se consideran, la composición qu!mica,
su estabilidad frente a agentes externos, su forma, tamaño, 
ángulo de reposo, resistencia mecánica, humedad de equili--
brio, densidad, cracter!sticas dimensionales, etc. 

Selección de tecnología 

La selección del.proceso de producción deberá realizarse en -
función de los resultados que se obtendrán con su utiliza--
ci6n, aprovechando al máximo los recursos disponibles y con
siderando las limitaciones existentes. Algunos de los aspe~ 
tos que deben tomarse en cuenta para seleccionar el proceso 
de producci6n, son los siguientes: 

Disponibilidad de la tecnología. 
Calidad de los productos obtenidos. 
Experiencia de €1 o los tecnologistas, 
Inversión requerida. 
Disponibilidad de mano de obra. 
Rendimiento de producción. 
complejidad de operaci6n. 
Obsolescencia de la tecnología. 
Riesgos de operación. 
Disponibilidad de materia prima. 
subproductos y residuos. 
Costo de producción. 



Para realizar la evaluaci6n de los factores que se toman en 
cuenta al seleccionar un proceso de producci6n o tecnolog!a 
determinada, debe presentarse en un cuadro, cu~l es la posi 
ci6n de cada una de las tecnolog!as respecto a los puntos = 
anteriores, de tal manera, que puedan determinarse las ven~ 
tajas y desventajas de cada una de ellas, 

A continuaci6n, se muestra un cuadro ejemplo utilizado para 
la selecci6n de la tecnolog!a de una empresa productora de 
fibras. 
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Selección de maquinaria. 

La selecci6n y especificaci6n de la maquinaria, al igual que 
la selecci6n de la tecnología, se basa en el análisis de una 
serie de aspectos, dentro de los cuales existen los siguien-
tes: ' 

Tecnología adoptada. 
Volumen de producci6n deseado. 
Nivel de riesgo de operaci6n. 
Obsolescencia previsible. 
Flexibilidad de operaci6n. 
Factibilidad de ampliaci6n. 
Espacio no requerido disponible, 
Condiciones de compra, 
Costo de adquisici6n (cotizaciones), 
Costo de operaci6n y mantenlmiento, 
Garantía y servicios por parte del proveedor. 

Cabe resaltar que la selecci6n de la maquinaria y equipo no 
solamente se basa en la elecci6n de la unidad de menor ces-
to, sino que deben tomarse en cuenta los aspectos t~cnicos,
econ6micos y financieros. Al efectuar la ponderaci6n de ca
da uno de los puntos anteriores, deberá prepararse un cuadro 
como el utilizado para la selecci6n de la tecnología, 

Distribuci6n de la planta, 

El objeto que se pretende lograr al determinar cuál será la 
distribuci6n final de una planta, es el obtener la mejor re
laci6n entre el espacio, la inversi6n, la seguridad, los CO! 
tos de producci6n, etc. 

Los principales aspectos que deben tomarse en cuenta, para -
lograr una adecuada distribuci6n de planta, son los siguien
tes: 

Que se facilite el proceso de producci6n. 
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 eliminaci6n de desechos. 
Proporcionar comodidad operacional a los empleados. 

.43. 



Para elaborar los planos de distribuci6n se deberá contar 
con los diagramas de flujc de materias primas, productos y 
servicios, además de contar con la siguiente inforrnaci6n: 

Lista de todas las operaciones que ae efectüen. 
La clase y número de departamentos que tendrá la plan
ta, tanto de proceso como de servicio, 
Dimensión de los espacios requeridos para los diferen
tes almacenes, 

Diagrama de flujo de operaci6n. 

Este tipo de diagrama es necesario que sea incluído en el 
estudio t~cnico, para mostrar gráficamente la trayectoria 
de las materias primas y las diferentes operaciones que se 
ef ectGan durante el proceso de producci6n para lograr el -
producto terminado. 

Este diagrama es utilizado en el diseño de los planos de ~ 
distribución de la planta, así corno en los planos de obra 
civil. 

A continuaci6n, se muestra el diagrama de proceso de una ~ 
planta productora de fibras. 
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Estimación del costo y duración del proyecto, 

Para obtener una correcta estimación respecto al costo del 
proyecto, resulta indispensaqJ.e contar con un programa exac 
to de actividades que deban realizarse para concluir con eI 
proyecto y los tiempos estimados para su ejecución. Basán
dose en esta información, se debe calendarizar las erogacio 
nes por concepto, de tal manera, que se sepa de antemano, = 
cuáles serán las erogaciones por período y cuál será tanto 
el costo total del proyecto, como la duración de éste, deno 
minándose a dicho calendario, programa de erogaciones. -

Es conveniente preparar el programa de erogaciones con dif e 
rentes grados de integración, ya que para justificar una iñ 
versión o solicitar el apoyo financiero de la banca, en prI 
mera instancia, se solicita un resumen del proyecto, el cual 
de resultar interesante, deberá apoyarse con un mayor grado 
de detalle. 

A continuación, se muestra el ejemplo de un programa de ero 
gaciones y un ejemplo de la calendarización 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 
mas y materiales, as! como los demás costos directos reque 
ridos, al momento de arranque, se denominarán como costos
de operación. Una planta no solamente debe tener existen 
cías de materias primas y materiales, sino que deberá lle= 
nar las tuberias que abastecen los diferentes puntos de -
producción, 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
rá recopilar la información necesaria, como puede ser el -
volumen requerido, costo por unidad, etc. 





CAPITULO III 

INFORHACION FINANCIERA 

La parte medular del estudio de factibilidad, es precisamente el 
estudio financiero, debido a que al reunirse en ~l toda la in-
formaci6n relativa al proyecto, cuantificada en la unidad moneta 
ria, permite evaluar de manera confiable las posibilidades que
tiene el proyecto de alcanzar los objetivos propuestbs. 

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, as! como la que se obtenga para la realizaci6n
del estudio financiero, deberá contar con el apoyo técnico, le
gal o científico que permita fundamentar las premisas en que se 
basará la proyecci6n y la evaluaci6n financiera. 

3.1 Análisis de la inversi6n. 

Inversi6n fija y diferida. 

como inversi6n fija se considera lo siguiente: 

Terreno: Al definirse la localizaci6n de la planta, deberá -
contarse por lo menos con un precio tentativo de adquisici6n, 
incluyendo los gastos inherentes a su compra y disponibilidad, 

Construcción: Al definirse el tamafio de la planta, deberá ob
tenerse la cotizaci6n d~ la obra, dicha cotizaci6n deberá pr~
sentar en forma calendarizada las erogaciones, incluyendo un -
detalle de los conceptos que las integran. 

Maquinaria: Una vez seleccionada la tecnolog!a y la maquina-
ria requerida por el proyecto, se integrarán dos listas denomi 
nadadas de bienes y servicios, la primera incluye los bienes y 
servicios de origen nacional (ver anexo lA) y la segunda, in-
cluye los bienes y servicios de importaci6n (ver anexo lB), co 
mo servicios se considera la instalaci6n del equipo, los permI 
sos de importaci6n, etc. Dentro de los servicios se incluirán 
Gnicamente aquellos que se identifiquen como costo directo de 
la maquinaria. 

52. 



U1 
w 

PROYECTO: 

LISTA DE BIENES Y SERVICIOS 
l. Partidas de Origen Nacional 

ANEXO 1a 

1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 

Nüm.de: Descripción del equlpo2 Miies de Pesos .. Nombre, marca, tipo o Fecha de .. • Costo total .., caracterlsllca que lo o o adquisición Nombre del proveedor Fletes, seguros .., • > .., Costo LAB puesto en r .., definan, capacidad y • • y otros gastos 
la plante • e uso que se le dari " • a.. ::> z ::> 

1 

_-. 

--- -- -- ~-· ---.-- --- -~-·-··-d-- e: - --

- _ .. 

--
--

·- --

· 1 En orden progresivo 
2 Ejemplos: Máquinas herramientas: Torno (nombre); "South Bend" (marca); revólver (tipo); de 12" volteo y 56" 

de bancada (capacidad); torneado de "birlos" (uso). 
Equipos para procesos productivos: Transportador (nombre); "Anáhuac" (marca); de canjilones (caracterlstlca 
que lo define); de 300 ton/hra (capacidad); alimentador de materia prima al molino (uso). 
Para indicar si es nuevo o usado poner una marca en la columna correspondiente. 

3 Poner una marca para indicar las partidas que preferentemente pretende le sean financiadas 
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PROYECTO: 

LISTA DE BIENES Y SERVICIOS 
11. Partidas de lmportacion 

2 3 4 5 6 7 8 9 

Núm. de 

• ., 
'O .. 
'O e 
::> 

Descripción del equlpo2 

Nombre, marca, Upo o 
caracterlsllcas que lo 
definan, capacidad y 
uso quo se le darA 

~ .. 
::> 
z 

1 En orden progresivo 

Fecha de Nombre del proveedor 
0 Adquisición 

" .. 
" ::> 

Fletes y 
seguros 

Costo hasta 
LAB puerto de 
en el entrada a 

e•tranjero Mé•lco 

10 11 

Milos de Pesos 

ANEXO 1b 

• 12 13 

Costo tolal 
Fieles puesto en 
hasta la planta 

Costo CIF la (10) + (11) 
(8) + (9) Impuestos planla + (12) 

2 Ejemplos: Máquinas herramientas: Torno (nombre); "South Bend" (marca); revólver (tipo); de "12" de volteo y 
56" de bancada (capacidad); torneado de "birlos" (uso). 
Equipos para procesos productivos: Transportador (nombre); "Anáhuac" (marca); de canjilones (caracterlstlca 
que lo define); de 300 ton/hra. (capacidad; alimentador de materia prima al molino (uso). 
Para indicar si es nuevo o usado poner una marca en la columna correspondiente. 

3 Poner una marca para Indicar las partidas que preferentemente pretende le sean financiadas, basándose en lo 
que al respecto indica el Instructivo. 
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Equipo: El equipo requerido por el proyecto se debe identi
ficar al mismo tiempo que la tecnología y la maquinaria y de 
be incluirse en las listas anteriores, distingui~ndolos e -= 
identificándolos en forma independiente de la maquinaria, 

Cabe señalar que deben clasificarse los equipos en los si--
guientes rubros: 

Equipo de servicio a producci6n. 
Equipo de oficina 
Equipo de transporte. 

Respecto a la inversi6n diferid~l.6~,conceptos que se incl\l• 
yen son los siguientes: 

Gastos preoperativos: Dentro de-estos' gastos deberán-incluir 
se a todos aquellos que se previ serdn realizados durante la
maduraci6n, construcci6n y conclusi6n del proyecto, algunos -
de estos gastos son: 

Estudios, proyectos y planos, 
Licencias y permisos. 
Honorarios en preoperaci6n, 
Gerencia del proyecto. 
Escritura constitutiva y poderes. 
Capacitaci6n previa del personal, 

Es importante mencionar la conveniencia de manejar por separ~ 
do los gastos financieros de preoperaci6n, ya que un aspecto 
relevante dentro de la evaluaci6n de factibilidad del proyec-

. to, es el impacto del financiamiento requerido y su costo en 
el proyecto. 

Capital de trabajo 

En este punto deberán fijarse cuáles serán las políticas 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 selecci6n de tecnología y maquinaria, el tamaño de la 
planta, la capacidad a instalar, los rendimientos de materias 
primas, estrategias de mercado, política de compras de preve~ 
dores y políticas de venta, 
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A continuaci6n se señalan los rubros que deberán presentarse: 

Efectivo en caja: Normalmente este concepto se determina en 
funci6n de las necesidades diarias de operación, por lo que -
el efectivo requerido en caja o bancos para cubrir dichas ne
cesidades será "X" número de d1as del costo de producción y -
gastos de estructura (gastos de venta, administración y de ope 
ración). -

Cuentas por cobrar: Este concepto se establece de acuerdo -
con las pol!ticas que se tengan para venta y la base de deter 
minaci6n es "X" (pol!tica de venta) d!as de ventas, -

Inventarios: En este punto se requiere haber determinado el 
tamaño del lote econ6mico que se debe almacenar, para mate"-
rias primas, su base sereí de "X" d!as del consumo de materias 
primas, para producción en proceso, será de "X" días el valor 
del costo directo meís gastos indirectos y finalmente para pr2 
dueto terminado será "X" d!as su costo total, 

Proveedores: Este punto se debe fijar en base a las condicio 
nes que puedan establecer los proveedores, tomando como base
"X" d!as del costo directo, 

' 

Premisas de ingresos. 

La informaci6n que se requiere para establecer las premisas -
de ingresos se obtendrá del estudio t~cnico y de mercado, es
ta informaci6n es la siguiente: 

Volúmenes de producci6n: Esta informaci6n se deriva de la 
capacidad a instalar y a utilizar y se muestra por unidad, 

Precio de venta: Esta informaci6n se obtiene en forma di
recta de la sección dedicada a la determinaci6n del tamaño 
m!nimo económico y se presenta el valor por unidad. 

Debe incluirse dentro de este punto, información relativa a -
los beneficios fiscales que podrán obtenerse al desarrollar -
el proyecto. Un aspecto que debe considerarse al realizar -
las proyecciones, es la posici6n de algun9s organismos finan
cieros en el sentido de que no se deben incluir los benefi--
cios fiscales en las proyecciones ya que a pesar de poderse -
obtener, puede desvirtuar en cierta medida la medici6n de -
la rentabilidad al subsidiarse el proyecto: supuestamente, -
tanto la generaci6n del flujo de efectivo por este concepto, 
como el beneficio financiero que se obtendrá, son situaciones 
que se dar~n en la realidad y por lo mismo deberán ser toma-
das en cuenta. 
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Respecto a otros ingresos, deberá 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 
tendrán la misma base, a contiuuación se indican los re.nglo-
nes que deberán incluirse: 

Costo Directo 

Costo de materia prima 
Costo de mano de obra 
Costo de otros materiales 

Esta informaci6n se obtendrá de la valuación del proceso de -
producci6n, la integración del producto, desarrollo tecnol6gi 
co y deberá presentarse en costo por unidad. -

Costo indirecto 

Sueldos y prestaciones 
Otros materiales 
Varios gastos 

Esta informaci6n deberá contar con un soporte técnico que ha
ya evaluado diferentes aspectos, como el consumo de energéti
cos por máquina, tiempos y movimientos, asignación de espa--
cios, mermas, etc. 

Gastos de administraci6n y venta. 

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

Seguros, depreciacion y amortización. 

Respecto a los seguros, en economías con un alto porcentaje -
de inflación, se calcula en base al valor de reposici6n tanto 
de la maquinaria y equipo corno de sus inventarios, 
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Las tasas de depreciación y amortización 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 carácter macroecon6mico que de manera directa influyen en 
el proyecto, a continuación se indican dichas prernisas1 

Proyección de indices al consumidor. 

Este dato se utiliza oara realizar la escalaci6n de los valo
res, tanto de ingresos como de gastos, siempre que la proyec• 
ción sea a precios corrientes. 

Proyecci6n de las bases para el cálculo del costo financi~ 
ro en moneda nacional \C.P.P.) y margen (spread), 

En México se ha generalizado el uso del costo porcentual pro
medio de captación (C,P.P.), que emite el Banco de México pa
ra determinar la base para el cálculo del costo financiero, -
(en la mayor parte de los instrumentos 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 cobr~ 
rá por los financiamientos en moneda nacional, 

Proyección de las tasas a pagar por financiamientos en mo
neda extranjera. 

(tasa LIBOR y PRIME RATE principalmente), 

Proyecci6n de la paridad, 

Estas premisas básicamente se utilizan cuando existen fi
nanciamientos en moneda extranjera y es necesario calcu~
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 ésta se realiza, ya que de otra mane· 
ra se tendr1a que identificar el incremento de los pasivos -
con el incremento en activos (adicionalmente al incremento 
resultante de la inflación), 
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Condiciones de los créditos, 

Debe señalarse cuáles serán los plazos de gracia, plazos tota 
les, tasas forma de pago y moneda, de ser posible señalar coñ 
qué instituci6n se han hecho acercamientos. 

J,2 Estados financieros preforma, 

Para lograr exponer de forma más clara los conceptos maneja-
dos en esta sección.se intercala en el texto, el caso prácti
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 calendarizaci6n del ori 
gen y aplicaci6n de los recursos requeridos para la construc= 
ci6n y puesta en marcha de un proyecto. 

Este documento tiene básicamente las siguientes funciones: -
por una parte, da a conocer el costo en que se incurrirá de -
realizarse el proyecto, as! como la calendarizaci6n de las ne 
cesidades de recursos y por otr~ parte, medir las desviacio-= 
nes con respecto al programa original, 

A continuaci6n, se presentan los programas de ero~aciones de 
este caso: 
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DIFICID 27,000,1 l:l,2'4.1 ll,1'91.I 42,06S.l ,m,111.1 510,llS.l IS&,66U :ilt,nl.! 211,llU 111,SIS.l 11,0ll.7 0.1 2,441,ll!.2 

l116D:[llllll5lCA 22,000.0 t.O o.o 0.1 o.o o.o o.o ... o.o 0.1 o.o 0.1 ll,000.0 
l16Ullt1C K 11!1111.U o.o 1!,706.I 19,ll>l.C 19,06«.I o.o o.o o.o 1.0 o.o 1.0 o.o o.o 5t,15.;,9 
lll'l~Slóltl(lW o.o ll,l:!l.9 18,6li.4 ll,1111.1 o.o o.o o.o t.I o.o o.o o.o o.o :11,111.5 
41EA K FC:>C154! u e.o o.o o.o 274,iH.lt !41,lfl.I m,cs;.5 20'1,ltl.1 211115.9 o.o o.o t.O 1,011,766.B 
SIRY!Cl:JS A;;JIUll[S o.o 1.0 o.o o.o "·lí~~.4 ns,m.1 M-4.118.t 111,llf.I ,.,Ul.8 11,152.B o.o o.o 711,lB!.5 
~11/oC[JU o.o o.o o.o º·' 51,ól<.9 I0,8:0.l 10,880.0 115,ln.I 49,'4~.2 4',117.0 10,085.7 o.o 195,780.8 
AllE~ DC IJICllU o.o t.I t.O 0.1 u 11,m.1 ll,121.I 11,061.1 ll,111.! ll,611.5 o.o o.o m,m.1 

-lllAlill o.o Ul,!li,101.l 2,501!,2'8.I l,lQl,117.5 1,11t,fi04.1 1,l6l,IOJ,I 1,220,m.• 1,0l?,4?6.I o.o o.o o.o 12,307,810.l 

CWiP1! 11( 100511 o.o 1.0 2,lli,101,I l,l16,lll.I l,l!0,838.7 1,116,117.7 ISl,619.I Sll,lle.I lOl,ll!.4 1.0 o.o o.o e,üt,m.o 
CilllPOS DE SH'llCIDS AllJILill(S o.o o.o o.o o.o o.o 909,1'5,.0 111,llO.I 1!1,115.l !181,nf,O o.o o.o o.o 2,511,171.1 

"lllmE o.o o.t o.o IBl,171.0 115,1118.8 98,4Z8.0 ll!,111.1 2ll,061.l 111,218.1 o.o o.o o.o 1,111,2!0.! 

H'U!fll K 1Jm• o.o o.o o.o o.o o.o 0.1 o.o o.o 2,en.o l,~.I 2,161.l 1,195.5 10.000.• 
EP'JiFOKTR~TI o.o o.o o.o o.o ~.o o.o o.o o.o o.o l,lll.l 5,446.1 o.o 1,120.2 
6'11105 IEElll[UllVOS 254,0ll.I 2'3,IBl.I m,lB:.1 281,118.i 2':..~tJ .8 304,911.2 ll6,'Z:6~.4 ll8,0ll.5 llO,ln.1 151,lQl.I 519,711.1 '67,628.5 4,712,S78.I 
6ASIO; FlllMCl[RI)¡ o.o o.o. U,Zl!.2 11,111.1 82,5j9,l 111.m.1 170,l'l'l.l 192,tU.O lll,ll2.l 2115,00ll.! m,m.1 221,921.l 1,m,m.1 

CAl'Jlll 8C IRAllJO o.o 0.1 o.o o.o o.o O.t o.o. o.o o.o 241,IOl.O 157,1106.4 m,lBC.9 1,621,192.3 

llMR!illll 211,0ll.I m,m.5 2,11'1,m.e l,816,'61.I 2,l0!,119.1 S,064 1'1B.I 2,m,212.1 l,271,118.9 1,781,051.0 1,015,0ll.8 1,119,591.I 1,517,033.0 22,0&~,746.2 

wm~ soc1N. %76,0ll.I ll,136.l l,111,661.1 J,'21,on.1 1,no,081.1 1,'lBJ,IQf.S l,Ol7 ,2'0.6 l,lll,158.1 1,636,lll.7 m,918.6 1,111,lll.I 1,337,082.5 U,B:li,211.l 

PASIVOS 141CAlllOS o.o 2'4,lll.I 111.~.1 !ll,162.1 !lO,lll.O 11oes,su.1 51!,952.1 91,2'0.5 14',lll.3 151,0ll.l l:ll,450.1 159,950.5 5,196,521.0 

FllllllCIMIOOD 276,0ll.I 2'8,711.5 l,11'1,ll0.8 2,816,561.I 2,lO!,ll!.I l 10M,97i.I 1,537,242.7 2,27J,9Ci.9 1,1u,m.o l,Oll,016.I l,111,591.1 l,511,0ll.O 22,065,716.l 

Dlfllll. SOClll IO.'lllUDO 211,0ll.I m,110.12,l5IJ,111.s 4,17,,234.2 5,~S5 1 !11.9 1,m,1s1.s 9 1 ~~c.~21.t 11,n1,~.s ll,~4,016.0 lt,237,9'4.6 ll,501,lll.7 16,lll,118.2 
PASIVOS IAM:IRliS ACllft.lAllOS o.o 111,Jll.I 1,00$,Ul.5 1,m,m.1 2,~1,561.6 1,m,:J0.1 1,115,062.5 1,lll,l73.I 4,740,081.l 1,1191,lll.5 5,'46,511.5 l,206,528.0 

llMil!illlll!Cil'~llol 211,0ll.I Sll,1111.2 l,111,o<;l.O 6,140,56:.1 1,Hl,i!<ll.5 ll,511,BU.7 11,m,101.1 16,321,llSl.l ll,101,105.3 11,121,122.1 20,:111,m.1 22,0IS,716.l 

en .... 



Como se puede apreciar en las hojas anteriores, la principal
diferencia entre la proyección 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 calculo de la inflación por período en las 
proyecciones,~ precios corrientes se calculó obteniendo la~
ra!z doceava 1 + i 

Balance general. 

Para realizar la proyecci6n de la posición financiera de la -
empresa, se torna corno período de arranque de operaciones, el 
cierre del periodo de construcción. 

En este caso, el cierre de construcción e inicio de operacio
nes será el primer semestre de 1986. 

Los datos que se modifican durante el desarrollo de la proyeg 
ción son: 

Los que están definidos por las premisas referidas a la in 
versión fija y diferida, capital de trabajo y de carácter
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 precios. 

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

Los que por política de la empresa se requiere modificar,
como la aplicación de las utilidades acwnuladas. 

Como se menciona en el apartado Capital de Trabajo, los r6--
bros de caja y bancos, cuentas por cobrar, inventarios y pro
veedores están íntimamente relacionados con el estado de re·
sultados, por lo que resulta conveniente elaborar primeramen
te dicho estado financiero. 

A continuaci6n, se presentan los balances preforma a precios 
constantes y precios corrientes. 

62. 



m. IHDUSTRIAUIADORA DE FIBRAS S.A. DE e.Y. 
BALANCE GENERAL PROFORM 

PROYECCION A PRECIOS CONSTANTES 
l"ILLONES DE PESOSI 

1986·1 1986-2 1987 1988 l!B9 1990 
CAJA Y BAHCOS 800.0 57. l 65. 7 68.2 68.2 68.2 CUENTAS POR COBRAR o.o 1,226, 7 1,m.o 1,541, 7 1,541 .7 . 1,541, 7 INVENTARIOS o.o 507.0 571. 5 m.& 591.6 591.6 MTERIA PRlnA o.o 147. 7 m.1 184, 7 181. 7 184. 7 WERIAL EN PROCESO . o.o JO, 2 11.6 12.1 12.1 12.1 PROO\ICTO TER"IMADO o.o 210.6 276.0 286.4 286,4 286.4 OTROS o.o 108,4 108.1 108.4 108.4 108,4 
ACTIVO CIRCULANTE 800.0 l, 79D.9 2,152.2 2,201.4 2,201,4 2,201,4 
INYERSION A LA VISTA 317,6 70B.9 3,175. 7 2,m.o 4, 125.9 4,m.o 

"AOUINARIA Y EQUIPO 101176. 1 10,476,9 10,476.9 10,176,9 10,176.9 10,m.t EOIF!CIO l,9el.1 1,981.9 1,982.9 l,982. 9 1,992.9 l,982.9 "OB!LIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 7.2 7.2 1.2 7.2 7,2 1.2 EQUIPO DE TRANSPORTE 4,6 4,6 4.6 4.6 4.6 4.6 

ACTIVO FIJO TOTAL 12,471.6 12,471.6 12,471.6 12,471.6 12,471.6 12,471.6 
SASTOS PREOPERATIYOS 3;363.1 l,m.1 J,m.1 3,363.1 3,m.1 J,363.1 OTROS DIFERIDOS 714.S 114,S 714.S 714.5 714.S 714.5 

ACTIVO DIFERIDO TOTAL 4,077.6 4,077,6 4,977.6 1,077.6 4,077.6 4,077.6 
DEPRECIAC!ON ACUlfUl.ADA o.o $11,4 l, 723.J 2,811.8 4,020.6 s, 169.J A"DRTllACIOH ACU"ULADA o.o 203.9 611.6 1,019,4 1,m.z l,U4.9 
ACTIVO Hl:TO TOTAL 17,666.8 18,270,8 19,542.1 . 17,916.4 11,m.e 16,661.4 

FINANCIAnlEHTO DE PROVEED-ORES .o 223.6 m.s 279,S 279,S m.s 
PASIVO CORTO PLAZO .o 223,6 26$.S 279.S 279.S 279.S 

PASIYO BANCARIO EN K.HACIDNAL 2,012.2 2,072,2 2,012.2 11811.9 1, 1e1 .4 920.9 PASIVO BANCARIO EH "'EITRAHJERA 1,512. 1 1,m.1 1,512.7 1,m.1 1,m.1 1,m.1 

PASIVO A LARSO PLAZO 3,614.9 l,611,9 3,614, 9 3,384.7 2,924.2 2,078.0 
PASIYO TOTAL 3,614,9 l,m.s 3,880.4 3,664.1 3,203.6 2,m.s 

CAPITAL SOCIAL 12,862,0 12,962,0 12,m.o 12,962.0 12,862.0 12,862.0 RESERYA LEGAL o.o J,6 22.6 84.1 111.4 205,4 UTILIDADES ~OR APLICAR 1,117,S l, 186,3 1,m.1 .o 1.01 .o UTILIDAD DEL EJERCICIO 72.4 380 •• 4 1,229, 7 l ,2D6. I 1,218.7 112JM 
CAPITAi. COHTABLE 14,051.9 11,132,3 IS,662,0 14,152.2 14,225.2 14,303.9 
SU"A PASIVO Y CAPITAL 17,666.8 18 1270,8 19 1 ~12. C 17,816,4 17,128.8 16 1661.C 



CAJA Y FANCOS 
mHTAs POR COBRAR 
INVENTARIOS 

"ATERIA PRIM 
mERIAL EN PROCESO 
i'ROOUCTO TERMINADO 
CTROS 

HCTIVO CIRCULANTE 

IHVERSION A LA YISTA 

"AQUINARIA Y EQUIPO 
EDIFICIO 
MBILIARID Y EQUIPO DE OFICINA 
EQUIPO DE TRANSPORTE 

ACTIVO FIJO TOTAL 

SASTOS PREOPERATIYOS 
OTROS DIFERIDOS 

ACTIYO DIFERIDO TOTAL 

DEPRECIACION ACU"ULADA 
A~ORTJ ZACI OH ACUMULADA 

ACTJYO NETO TOTAL 

FINANCIAMIENTO DE PROl'HDORES 

PASIVO CORTO PLAZO 

PASIVO BANCARIO EN U~CIONAL 
PASiYO BANCARIO EN M. EXTRANJERA 

PASIVO A LARSO PLAZO 

PASIYO TOTAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESERVA LESAL 
UTILIDADES POR APLICAR 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

C~PIT AL CONTABLE 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 

CIA. lNDUSTRIALllADORA DE FIBRAS S.A. DE C.V. 
BALANCE GENERAL PROF~RMA 

PROYECCION A PRECIOS CONSTANTES 
l"lLLONES DE PESOS! 

1991 

68, 2 
1,541, 7 

591.6 
184. 7 

12.1 
286.4 
108.4 

2,20I.4 

s, 711. s 
I0,476.9 
1,982.9 

7,2 
4,6 

I2,m.6 

3,363.1 
714,S 

4,077.6 

6,317,J 
2,212.7 

I5,902, 1 

279.5 

279.5 

ms-
771,4 

I992 

68.2 
1,541. 7 

591.6 
184, 7 

12. 1 
286.4 
108. 4 

2,20!.4 

6, 508, 5 

I0,476.9 
l, 982.9 

7.2 4,6 

1993 

68.2 
1,541. 7 

591.6 
184. 7 

12.1 
286.4 
108. 4 

212Cl.4 

7,764.2 

10,476.9 
l, 982.9 

7,2 
4.6 

12,m.6. ·. 12;m.6 

3,Jbl, 1 3¡36J,I 
714,5 714,5 

4,on+.· · 4_,on;6 
7,464.6{ . 8{6ili9 
2,650.5,,.,; 3,058.2 

15,144;1 · 14,m'.1 
·'\- . '~~i~i,' -=--º ---

279,5 , 27M ·. 

279,5, :~219.{ 
,· '·' ; . ·;:·_,:"··:~,\-:.. . :., ... ' -

-3~fi~~0~.º·;'~l;~¡-~' ,~. ,, 

395,1; :;L(,ó( . 
.· 665;2 > '. ··' 279.5 •... 

,. ·, (•! 

12,962.0 ... 12,862.0 '. 12,862.0 
267 .2 '.330.3 .· 394.6 

.O . · l;O) l.Ol 
1,261.6 1,296.6 1,309.6 

14,478;9 14,565.2 

151144.1 



CAJA Y BANCOS 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 

nATERIA PRlnA 
nATE'RIAL EH PROCESO 
PRODUCTO TERHINADO 
OTROS 

ACTIVO CIRCULANTE 

INVERSIONES A LA VISTA 

MQUINARIA Y EQUIPO 
EDIFICIO 
ftOBlllARIO Y EQUIPO DE OFICINA 
EQUIPO DE TRANSPORTE 

ACTIVO F 1 JO TOTAL 

GASTOS PREOPERATIVOS 
OTROS DIFERIDOS 

ACTIVO DIFERIDO TOTAL 

OfPRECIACION ACUHutADA 
AllORllZACION ACUHULAOA 

ACTI YO NETO TOTAL 

FIHAHCIAHIEHTO DE PROVEEDORES 
OIROS PASIVOS 

PASIVO CORTO PLAZO 

P~Sl'IO PANCARIO EH H.HACICNAl 
PASIVO BANCARIO EN H.EXTRANJERA 

PASIVO A LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESERVA LEGAL 
U!ILIPA~ES POR APLICAR 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

CAPITAL CONTABLE 

Sll'IA PASIVO Y CAPITAL 

C!A, INDUSTRIALIIADCRA DE FIBRAS s.A. DE C.V. 
BALANCE GENERAL PROFORM 

PROYECCION A PRECIOS CORRIENTES 
1"1LLONES DE PESOS) 

1986·1 1986-2 1987 
800,0 48,2 89. 9 o.o 904,7 1,m.1 o.o IJ7 ,8 807.J o.o 118. 2 239.4 o.o 8. 1 16.5 o.o 202.5 m. 6 o.o 108.4 m.5 

800,0 1,390.7 2,360.3 

827.3 352.8 28.S 

12,302.8 12,m.8 n ,302.8 
2,m.e 21445,8 2,445.8 

10.0 10.0 10.0 
6,5 6.5 6.5 

14 ,765.1 14,765, J 14,765.1 

4,212.6 1,m.6 4,212.6 
1,463.8 1,463.8 1,463.8 

51676.4 . 5,676.47;º : 5,676.4 
J,O 680;6 .' >2;oJs.s 
O;O m.s. .. 

8Sl.5 

22,06s, 7 21,220'.s''< 191943.0. 

O.O 17;,.;c~ .. 3¿;,3 
9,1. º·~' . ·''º'º 

1988 

llO, 2 
2,m. 1 
1,m.1 

m.1 
27 .1 

630.8 
216.1 

4 ,067,0 

967, 1 

12,302.8 
2,445.8 

JO.O 
6.S 

14 ,765.1 

4,212,6 
1,m.8 

5,676.4 

3,391,1 
1,419,1 

20,m,4 

634.3 . o.o 
9,1 178:9 '362.3/ 634.3 

2,m.J ;,919)j. 2
1
979.{: · ;,~4e.3 . 

2,m.1 . 2,218.1. ·.2 121.9;1 ·' , 2,m.1 
.... ~- -'·;·. .:::" .. 

::~~::: .. :,:~;:~r~~;is;~fy ·::::::; 
15,66i:~. IS,66~:r :;l5,66~:l 15,66~:l 
l, 117 ;S l, l 86iJ ·.'.:e .171 ;J . '. 11 ,289.61 

72;4 11,015;01 Uí461;01 •· 781.S 

16,m.2 \s·,·94¡;~ Yíf;393:J n,164.7 

22 1065;7
0 

2;~2;0.~ ){9,m,o 20,m.4 
,:.:-~\-.:.: •r. ;·.';·::-:·· ;\'.:~ '-, ., 

. ~:· j~~· ·~; T~ .··~ ... 

1989 

204.2 
J,m.0 
1,799.2 

569. 7 
37.J 

BS7,6 
334,6 

S,529.1 

3,039.4 

12,102.8 
2,415.B 

!~.o 
6.5 

14,765.1 

4,m.6 
11463,S 

5,676.4 

4,746.J 
1,986.7 

22,277,0 

862.3 o.o 
.. 862.3 

1,m. 2 
2,218; 1 

4,204.3 

5,066,6 

15,669.J 
42. 7 cm.:;1 

2,045,6 

17,210.4 

22,277.0 

_.,,... ,:.:···. -~;~L <.~.;~}:. ··- .,, . c .... ·---• 

...<--=--.-J·~~1-~ -~-·:~~.~i.>~~~-~: ~j}i~-: ~i--~ '~ -- . . .. 
~-~ ·'-·· .. ·;:-~~r --: ~·J.>·:'· j'.¡\;·~· ~.~s/ :<~-;~·J. 

-_ .. e=_··- ~-~~~> ,)'-·,; 
~. . 

r .~'.:, •• :~.;~ - ·,~ • 

1990 

774,6 
1,m. 2 
2,m. 1 

m.6 
l0.2 1,m.s 

442.5 

7,337.5 

2,729.4 

12,302.8 
2,m.s 

10.0 
6.5 

14, 765.1 

4,212.6 
1,463,8 

5,676.4 

6,101.5 
2,554,4 

21,m.s 

1,168,0 . . o.o. 
1,168,0 

1,324 .2 
1,663.6 

2,987,7 

4,155.7 

15,669,3 
145.0 .o 

11862.S 

17,696,8 

21,852,5 



CAJA Y BANCOS 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 

MTERIA PRIKA 
HATERIAL EN PROCESO 
PRODUCTO TmlHAOO 
OTROS 

ACTIVO CIRCULANTE 

INVERSIONES A LA VISTA 

HAOUINARIA Y EQUIPO 
ED!f!CIO 
HOBILIARIO Y EiUIPO DE OFICINA 
EQUIPO DE TRANSPORTE 

ACTIVO FIJO TOTAL 

GASTOS PREOPERAT!\'DS 
OTROS DIFERIDOS 

ACTIVO CIFERIDO TOTAL 

DEPREC 1 AC ION ACUHULADA 
AHORTIZACICN ACUMULADA 

ACTIVO NETO TOTAL 

FINA~CIA~IENTO DE PROVEEDORES 
OTROS PASIVOS 

PASIVO CORTO PLAZO 

PASIVO BANCARIO EN H.NAClOHAL 
PASIVO BANCARIO EH H,EITRANJERA 

PASIVO A LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESERVA LEGAL 
UTILIDADES PO~ APLICAR 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

C!A, INDUSTRIAL!ZADORA DE FIBRAS S.A. DE C,Y, 
BALANCE SENERAL PROFORMA 

PROYECCION A PRECIOS CORRIENTES 
mLLOHES DE PESOS! 

1991 1992 1993 

351.9 m.o 578.0 
5,975.9 7 ,658.1 9,81l.9 
J,m.2 3,940.9 5,0~0.3 

965.7 1,237.5 1,585, 9 
64, 4 82. s 1os.7 

1 ,479.2 1,894, 2 2,m.s 
567,0 m.1 931.2 

9,403.0 12,oso.o 15,442.1 

2,971,7 3,124.3 3,794,0 

12,302.8 12,302.8 121302,B 
2,m.0 2, 445, 8 2,m.0 

10.0 10.11 10.0 
6.5 6.5 6,5 

14,765.1.•. >14¡765,I 14¡765,1 · 

4,212;6 X' 4,212,6 < (212.6 
li46l•B 1,m.a:· 1,m.a ' . - ' '¡., . . '~ 
s,m~f ''.2's;676,4 · s,m.4 

~:m;r )'.y·~:~~~r. 1 ~:~~~:~ 
22¡n8; s: ::¡,23fr'1'1;2 ' 25,258. 1 

·!·:' 
,. 

1,m.0 '"·:·•· ••. 1 ..• ·.·9.100·• •• 01. 2,m.1 . º·~ . . . . o.o 

1,m;a-~~Ú,9le~1 i~~ 214s0.1 

1,m:T > s5~:r . :~ 
1 ¡771;1 <~~?·- 554 5 

·.;.. ' 
3,m.r . ':j¡41ú 

15,669.3 ::ús,669.3 ·m.1 ·:.m,2 
··• .. 1;01 •. ··· 1.01 
l 1062i2 J 1S8M 

.o 
2,458. 1 

15,669.3 
621' 4 

1.01 
6,509, 4 

CAPITAL CONTABLE 

SUM PASIVO Y CAPITAL ····· ~·e~~\·~~~:{ .• ~t~~;:~ 22,aoo.1 
25,258. t 



Estado de resultados, 

La proyecci6n del estado de resultados, se basa en las premi
sas de ingresos, egresos y generales que fueron definidos en 
la secci6n relativa a éstas. 

A continuación, se presentan las proyecciones del estado de • 
resultados, tanto a precios corrientes como a precios constan 
tes: 



CIA. lNOUSTRf~lllAPO'A t·E n!P.AS S.A. DE C.V. 
ESTADO DE RESU• l~OC5 fACFORM 

PROYECC!ON A PRECIOS CCNSTANIES 
!MILLONES DE PESOS! 

1986-2 1987 1998 1989 1990 tm m2 
vmAS NETAS l 16BO,O 9,090.0 9,250.0 9,:so.o 9,250.0 9,250.0 9,250,0 

PRODUCTO l 2 ,sso.o 6, 120.0 s,~~g.o 5, 100, o s, 100.0 5, too.o 51100.0 P100UCTO 2 o.o 980.0 1, •• J.0 1,m.o 1,m.o l,225.0 1,225.0 tROOUCTO 3 o.o B60.0 1 ,075.0 1,015,0 l,07S.O 1,075.0 l,075.0 r<OOUCTO 4 780.0 780.0 975.0 m.o 975.0 m.o 975,0 PRODUCTO 5 350,0 350.0 875.0 875,0 875,0 m.o 875.0 
TOTAL DE lH6RESOS 3,680.0 9,090.0 9,250,0 9,250.0 9,2SO.O 9,250.0 9,250.0 
~mR!As PRIMAS 1, 141.5 2,711. 1 2,m.e 2,653.8 2,853.8 2,953.8 2,BSJ.B mrnrns 75.l 118,B 189.2 198.2 189.2 188.2 188.2 OTROS MATERIALES 121.' m.2 rn.8 311,8 m.e 311,B Jll,8 

COSTO DIRECTO 11341,S · 3,186:1 3,353.9 J,m.0 3,:153.8 l,353,B 31353,8 
MhGtH DIRECTO 21338.S 5, 903.9 51896.2 5,896.2 S,896.2 s,m.2 5,896.2 
SASTOS DE ESTRUCTURA 720.7 1,m.o 1,555.7 l,SSS.7 1,sss. 1 1,m.1 1,sss. 1 
SASl:S DE O?ERAC!OM 499;2 . m,4 m.4 m.4 996.4 996.4 fü.4 SALARIOS 87,6 .m.2 115.2 115.2 115. 2 175. ¡ m.2 füLDCS 58,4 116.8 116,8 116.8 116.9 116.B l 16.8 FRESHCJONES Slo! m.2 102.2 102.2 102.2 102.2 102.2 m~CCICHES Y SUMIH!STRQS 271.2 548:4 548. 4 S48,4 SlB.4 518,4 546.4 OiRCS GASTOS 26.9 53.8 53.8 5l.S Sl.8 53,8 53,8 
GASTOS OE AD"IHISTRACION 112; 1 276.9 261,8 m.2 281.8 281.8 281,8 SUELDOS 47.B 118.2 120.l 12\1.l 120.l 120.3 120.J F-<ESTACIGHES 20. 1 49.6 . 50.S so.5 SM ~o.s SQ,5 OTROS iASIDS '· 44,2 109. 1 lit.O lll.O 111.0 111.0 111.0 
GASTOS ~E VENTA 277.5 277.S m.s 277,S OTROS 6ASlOS 277.S 277.5 m .s 277,S 
SEGUROS 

63,2 54,0 OEFREWClOH 1111a. o 1,147.l AHORTll~CION m.a 407.8 

UT!Ll:A: iRUIA 

GASTOS FISAHCIEROS 

BENEFICIOS iJSCALES o.o 
U!ll!OAD PE orERACIOM 

!"PUESTO SOPRE LA HHTA 
REPARTO ~¡ UTILIDADES 

UllLIDAD HETA 



.. 

VENTAS METAS 

PRODUCTO 1 
PRODUCTO 2 
PRODUCTO 3 
PRODUCTO 4 
PRODUCTO 5 

TOTAL DE INGRESOS 

"ATERIAS PRIKAS 
SERVICIOS 
OTROS KATERIALES 

COSTO DIRECTO 

HARGEN DIRECTO 

GASTOS DE ESTRUCTURA 

GASTOS OE OPERAC l OH 
SALARIOS 
SUELDOS 
PRESTAC 1 ONES 
REFACCIONES Y SUHIHISTROS 
OTROS GASTOS 

GASTOS DE ADHiHISTRACION 
SUELDOS 
PRESTACIONES 
OTROS GASTOS 

GASTOS DE vrnr A 
OTROS GASTOS 

SEGUROS 
DEPREC 1AC1 ON 
AHORTlZACION 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS FINANCIEROS 

BENEFICIOS FISCALES 

UTILIOAD DE OPERACION 

IHPUESTO SOBRE LA RENTA 
REPARTO DE UTILIDADES 

UTILIDAD NETA 

CIA. INDUSTRIALl!ADORA DE FIBRAS 5.A, DE C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS PRDFORHA 

PROYECCIOH A PRECIOS CONSTANTES 
IHILLONES DE PESDSI 

1993 1994 

9,250.0 9,250.0 

5, too.o 5, 100.0 
1,m.o 1,225.0 
1,m.o 1,075.0 

975.0 m.o 
875.0 875.0 

9,250.0 9,250.0 

21853. 8 
188.2 

21853.B 
188, 2 

311.8 311. 8 

31353,8 3,353, B 

5,896,2 5,m.2 

1,555. 1 11ss5, 1 

996.4 996.4 
175, 2 175. 2 . 
116,8 116.8 
102. 2 102. 2 
548, 4 548. 4 
SJ.8 53,9 

281.B . m .e 
120,J 120,3 
50.5 . 50.5 

111.0 . 111.0 

277.S .. 277;5 .. ·. 
277.5 . 277;5 

.. ;.-· 

2, 740. r c2;;¡9,9 •e; 
14.5 •. )3 ,i)(,0 ; 

-,, t~ ~· ... ~. . . 

o;· o ·;-.':.,_:·.;"~ z:. 

2, m. 2 ·· ·'.'2úW~ 9 '·:t 
1 i~füi . ~m~:t.> 
1\30816<( J13tM '. i •·· 



VENTAS NETAS 

PRODUCTO 1 
PRODUCTO 2 
PRODUCTO 3 
PRODUCTO 4 
PRODUCTO S 

TOTAL DE INGRESOS 

MTERIAS PRIMS 
SERVICIOS 
OTROS MATERIALES 

COSTO DIRECTO 

MRGEN DIRECTO 

GASTOS DE ESTRUCTURA 

GASTOS DE OPERACION 
SALARIOS 
SUELDOS 
PRES TAC IONES 
REFACCIOm Y SUKINISTROS 
OTROS GAS TOS 

GASTOS DE AOKI N 1 STRAC ION 
SUELDOS 
PRESTACIONES 
OTROS GASTOS 

GASTOS DE VENTA 
OTROS GASTOS 

SEGUROS 
DEPREC 1AC1 OH 
AMORll!ACION 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS FINANCIEROS 
PERDIDAS CAHEIARIAS 
BENEFICIOS FISCALES 

UTILIDAD DE OPERACION 

IKPUESTO SOBRE LA RENTA 
REPARTO DE UT!LIDADES 

UTILIDAD NETA 

CIA, INDUSTRIALl!ADORA DE FIBRAS S.A. DE C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS PROFOR~A 

PROYECCION A PRECIOS CORRIENTES 
IKILLONES DE PESOS! 

1986·2 m1 1988 1991 1990 

2,714.0 81780.1 IS,560,6 21,ISl.6 27,979.1 

2,002.0 4,409, ! 0, m. 0 11,m.1 151191,S o.o 1,061,q 1,m.1 2,713.7 l,589.2 o.o 970,l 1,a1c,4 2,461.l 3,255.3 
368.0 1,2(.1,) 1,708.3 2,m.s l,071, 7 
314,0 1,12!.~ 1,m.9 2,111.0 2,871. 4 

2,714.0 01 m.2 IS,560,6 21,154.6 27,979.1 

913, 2 3,699. 7 6,476.7 8,805, 1 11,645.6 
60, 2 244.0 427.1 580.7 1,097.8 
99,B m.2 707.6 962.~ 1,272.4 

1,073.2 4,347,9 71611.S 10,m.s 14,015.8 

l 1ó40,B 4,m,; 7,949. 1 10,806.8 13,963,3 

m.1 .2,m,6 3,2~2. l . 4,m.1 5,757,7 

m.2. 1¡594.7 2,261.3 3,074.l 4,066, 1 
87.b 210,4 m.6 SIM 714.9 
58,4 1a¡,9 m.1 360.4 47b,6 
SI. 1 161.6 rn.9 315. 3 417.1 

274.2 677, 7 . . 1,244.6 1,m.o 2,237, 9 
26.9 86.1 . ,122.1 166,0 219,5 

e2.L m,4· m.o 614,4 852,2 
¡5;3 · 11i.1 .. 2Q2,3 m.o m. 1 
14;8 4.,9 , .. :•SS.O, 115. 5 152.8 
32.6".-· .1~s;4 •• 1861 7 - 2Sl,9 m. 1 
81.f; . m,4 : 466,S '. 634.6 839,4 
81.4 -263.4 ·., 466,8 634.6 839,4 

s9.ó 1iú·:i;··1oe.J .101.6 94,5 
677. 6 ·1 1 35s;v:,~ ,1;355,2 1,m.2 1,m.2 
283•8 -e- 567;6ccY•:~~.m;6 ·cc567¡¡- - -- 567,6··: 

1991 1992 

lS,855,2 

19,167,9 
4,599.6 
4, 171. 7 
3,936.4 
i,m.1 

l5,BSS.2 

14,9~J.9 
1,406,8 
l,bl0.6 

17,961.3 

11,893.~ 

1,m.s 
s, ¡¡o, 7 

m.2 
610.9 
534.5 

2,867,S 
281.l 

45,948,4 

24,m.1 
S,894,l 
s,m.o 
51044.S 
4,715.5 

45,948.4 

19, 125,0 
1,802.9 
2,089,6 

23,017. 4 

22,931. 1 

9,m.s 

6,677,4 
1, 174.1 

182.7 
684, 9 

3,675,1 m.s 
1,~92.1 1,m.6 

466.1 597,3 
195. e m. 9 
m.l m.4 

1,075.7 11378,5 
1,075.7 t,378,5 

ea,5· ;93,1 
l,3S4,2 11353,2 
-cS67;6:c,• ':-1'561,6-



VENTAS NETAS 

PRODUCTO 1 
PRODUCTO 2 
PRODUCTO l 
PRODUCTO 4 
PRODUCTO ~ 

TOTAL DE INGRESOS 

KATERIAS PRIMAS 
SERV!C IOS 
DIROS HATERIALES 

COSTO DIRECTO 

HARGEH DIRECTO 

GASTOS DE ESTRUCTURA 

GASTOS DE OPERAC iON 
SALARIOS 
SUELDOS 
PRESTkCIOm 
REFACCIONES Y SUHINISTROS 
OTROS GASTOS 

GASTOS DE ADHIHISTRACIOH 
SUELDOS 
f'RESTACIONES 
OTROS GASTOS 

GAS!OS DE VENTA 
OTROS GASTOS 

SEGUROS 
DEPREC l AC l ON 
AHORTIIACION 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS FINANCIEROS 
PmlDAS CAHBIARJAS 
BENEFICIOS FISCALES 

UTILIDAD DE OPERACIOH 

IHPUESTO SOBRE LA RENTA 
REPARTO DE UTILIDADES . 

UTILIDAD NETA 

CIA. INDUSTRIALJZADORA DE mRAS S.A. DE e.Y. 
ESTADO DE RESULTADOS PRCFORM 

PROYECCIOH A PRECIOS CORRIENTES 
lHlLLOHES DE PESOS> 

1993 1994 

SB,892.9 75 1458,S 

ll, 971.0 40,970-9 
7,553.6 9,m.9 
6,850.9 B,779,5 
61 464,S 0,284.2 
6,042.9 7,743.9 

58,892,9 1s,m.s 
24' 508.6 ll ,407 .8 
2, 310.4 2,960. 7 
21677,B 3,431, 5 

29,496,7 37 ,BOO, 1 

29,386,2 37,658. 4 

12, 117.2 15,528.2 

B,557,2 10,!bb.O 
1, 504,6 1,928.2 
1,1103. 1 1,m.s 

Bn.7 1, 124 .e 
4,709.7 ~.m.s 

462.0 592.1 

l,79J.6 
765,S 

2, 298, 5 
981.0 

l2l1S 412.0 
706,.6 905.5 

2,263.8 
2,m.e 



Flujo de efectivo, 

El flujo de efectivo, se elabora tomando como base por una 
parte, la informaci6n 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 señalar que todos los rn6todos para evaluar la factibi
lidad del proyecto tienen corno base el resultado de los fl~ 
jos de efectivo. 

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



CJA, IHOUSTRIALIZAOORA DE FIBRAS S,A, DE C,V, 
FLUJO DE EFECTIVO PROFORHA 

PROYECCION A PRECIOS CONSTANTES 
iHILLOllES DE PESOSJ 

1986-2 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
SALDO JNJCJAt EN ElCESO 317.6 708.9 3,175.7 2, 957,0 4, 125.9 4,915.0 5,71l.5 

UTILJDAO NETA J80.4 1,229,7 l, 206, 1 1,218.7 1,236,5 l ,261,6 . J,296,6 D!PRECIACION Y MORTIZACION 778,2 1,556.5 l ,556.5 1 ,556.5 l,m.s 1,m.e l,5SS;J 

EFrCTIVO GENERADO l ,159. 7 21m.2 2, 762.6 2,775,2 2, 793,0 2,817,4 2,81!.7 
APC>TACJONES DE CAFITAL o.o o.o o.o o.o o. o o.o o.o ílh•NCIAXIENTO BANCARIO o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

TOTAL DE 1 Nmsos EH EFECT 1 'º 1 ,476,3 3,495. l s,m,3 5,732.2 6,919.0 7,732.4 8,m.2 
PASO OE PASIVO BANCARIO o.o o.o 230.2 460,5 846,2 816.2 m.2 INVE>SIONES EN ncl. FIJO Y OJF, o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o IHV[PSJ OH EN CAPITAL OE TR~B. 767 .3 m.4 35,2 . o.o o.o o.o o. o ommoos o.o o.o 2715. 9 1145,8 11s1 .o 1171. 7 1198,5 

TOTAL DE EGRESOS 767 .3. 319,4 J,98J;3 l,606,3 2 ,004.0 2,020.9 2,044, 7 

2,m.o 
-· SALDO FINAL EN EXCESO 708,9 3,175.7. 4, 125. 9 4,915.0 5 ,711.5 61500.s 

SALDO INICIAL EN EXCESO 61500,5 71764,Í' ·>'.::.; .. ,:-·::'. 
·.,,_.., .. _._: 

···;;._ ·¡-._· •. 
UTILIDAD NETA 1,100,6 J,JJ9;9: : :}-~:··:;i·~ :'. DEPRECIACION Y AMORTl!ACIQN 1,555,1 1,m.1·, 

~.--. -·L::~: >-:~·.y:. 
EFECTIVO GENERADO 2,963,7 2,875,0 .. 

APORTACIONES DE CAPITAL o.o rii,962,0Í. 
FlNANCIMIEHTO BANCARIO o.o .o 

. ·.· -,· ... ; 
TOTAL DE IHS.mos EH EFECTIVO 9,372,2 12,222.ª¡ 

PASO DE PASIVO FANCARIO 385,f :(',0· 
lfüF.S!CNES EN ACT. FIJO Y D!F, o.o m;S49.21 
INvm1c.~ EN CAPITA~ DE TRAB. o.o (J¡9Zl.9) DIVIDENDOS 1222óJ -.. - 213.2 . 

TOTAL DE EGRESOS 11ó00,0 

SALDO FINAL EN EICESO 



SALDO INICIAL EN EICESO 

UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION Y AHCRT!!ACION 

EFECT 1 VO GENERADO 

APORTACIONES DE CAPITAL 
FINANCIMIENTO BANCARIO 

:om DE INGRESOS EH EFECTIVO 

PASO DE PASIVO BANCARIO 
INVERSIONES EN ~CT, FIJO Y OIF, 
JNVERSION EN CAPITAL DE TRAS, 
DIVIDENDOS 

TOTAL DE EGRESOS 

SALDO FINAL EN EICESO 

SALDO INICIAL EN EXCESO 

UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION Y MORTllACION 

EFECT! VO GENERADO 

APORTACIONES DE CAPITAL 
f INANCIMIENTO BANCARIO 

TOTAL DE INSRESDS EH EFECTIVO 

PAGO DE PASIVO BANCARIO 
INVERSIONES EN ACJ, FIJO Y OIF, 
JNVERSJON EN CAPITAL DE TRAB, 
DIVIDENDOS 

TOTAL DE EGRESOS 

SALDO FINAL EN mm 

198&-2 

827,J 

CIA. :NOUSTRIAL!ZAOORA DE FIBRAS S.A. DE C,V, 
FLNO DE EFECTIVO PROFORM 

PROYE;CIOS A mc:os CORRIENTES 
'"ILLOllES DE mos1 

1m ms 1m mo 

m.s 20.5 m.1 3,039.4 

1991 

2,729.4 
C:<· ... 

1992 .· 

2,,11:1 .• 
11,015,0J 11 1 4\l.~1 781.5 2,MS,6 

961.4 11922,9 1,922.9 1,922,9 
1,0B2,5 3,062;2 4,m,o 
1,922.9 1,121.9 < 1¡920;9 

153.5) 

o.o 
o.o 

773,7 

o.o 
o.o 

420.9 o.o 

1993 

3, 124.l 

6,509,4 
1,920.9 

B,430,J 

o.o 
o.o 

ll ,SS4.5 

554.5 
o.o 

24852.1 
353.9 

7' 760.5 

l,794,0 

461. 9 

o.o 
o.o 

811.7 

2,704.3 J,968.5 

.o.o o.o 
o.o o.o 

3,805;4 

o.o o;o 
2,m.0 1 1 9~5,6 . 6;0i1.é 

)4,!ei.1 < :6,SOJ.9. 

·:oº.;oo¡ 'j,o . . ·~.o . 
i,iü;s 9,475•6 · 

o.o niio 662.F 1,216.6 · 1,216•6 
o;o • . o.o · o.o' ·. o.o o.o 

'1 ;21'6.6 o.o 
m;~ .C-1,43'.7, ( 11234.1: 1¡502.8 1¡736,7 
·. 0,0 ~ . .;; '.'.0,0. • :'.)A,0,0 : • 396,1 ·. 789,4 

2 225.6 
ho9,1 ·.: 

4,741.7 6,351,4 

2,971. 7 3, 121.3 

1994 

J,m.oi 

9,663.4 
1, 920,9 

11,584.3 

115,669,ll 
o.o 

1291,0l -- --- -· --- ----

o.o 
120,Hl.Sl 
(J2t984.0J 

19l.9 

127,241,51 

26,950.5 



Análisis de sensibilidad, 

El an§lisis de sensibilidad, es la exposici6n del proyecto en 
diferentes escenarios en los que se modifican las premisas -
originales, siendo el objeto de este análisis el determinar 
cuáles son los "puntos débiles" del proyecto, ésto es, cono-
cer la vulnerabilidad de éste a las variaciones en precios, -
costos, volúmenes de producci6n, etc. 

Es importante señalar que las premisas consideradas en las -
proyecciones b§sicas, son las obtenidas durante el desarrollo 
del estudio técnico y de mercado, por lo que dependiendo de -
su confiabilidad se podrá realizar este análisis evaluando de 
la mejor manera los niveles de tolerancia del proyecto. 

A continuación, se presenta la sensibilizaci6n de las proyec
ciones básicas, modificando los precios de venta, costos di-
rectos y volúmenes de producci6n, 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 volúmenes de producci6n en 3% 

Agregando en precios corrientes 1800.0 millones.al capi
tal social distribuidos en los años de 19861 1987 y 1990. 



CAJA Y BANCOS 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 

HATERIA PRIHA 
nAIERlAL EN PRCCESO 
PRODUCTO TERMINADO 
OTROS 

ACTIVO CIRCULANTE 

INVERSION A LA VISTA 

HADUINARIA Y EQUIPO 
EDIFICIO 
HCBILIAR!O Y EDU!PO OE OFICINA 
EDU!PO DE TRANSPORTE 

ACTIVO FIJO TOTAL 

GASTOS PREOPERAT!YOS 
OTROS DIFERIDOS 

ACTIVO DIFERIDO TOTAL 

OEPREWCION ACUHULAOA 
MORT 1 ZACION ACUMULADA 

. ACTIVO NETO TOTAL 

FlNANCIAfüNTO DE PROVEEDORES 

PASIVO CORTO PLAZO 

PASl'IO FANCAR!O EN M.NAC!ONAL 
PASIVO 8ANCARIO EN H. EXTRANJERA 

PAS 1 VO A LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESERVA LEGAL 
UTJ LIDADE5 POR ArUCAR 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

CAPITAL CONTABLE 

SUM PASIVO Y CAPITAL 

CIA, IHDUSTRIALIZADORA DE FIBRAS 5,A, DE C.V. 
BALANCE GENERAL PROFORHA 

PROYECC!ON A PRECIOS CONSTANTES 
1"1LLONES DE PESOS! 

ANALIS!S DE SENSIBILIDAD 
1986-1 1986-2 1987 1988 l9B9 1990 

800. o 59, I 68. l 70, 7 70, 7 70. 7 o.o 1, 199.9 1,m.1 l ,42Q,6 1,m.6 1,420.6 o.o m.3 593.8 615, I 6:5.1 rn.1 o.o 156.2 187. 2 197,0 197, o 197. o o. o 10.6 12.2 12. 7 12. 7 12.7 o.o ~48.~ 280. o 296, 9 29b.9 296, 9 o.o 1~8.4 108.4 108,4 108. 4 108, 4 
800,0 1,772.2 2,oss.o 2, 106,4 2, 106,4 2,106, 4 
317.6 655,8 2,779.9 2,609,9 3,m.1 4 ,524.3 

10,476,9 !0,416,9 10,m,9 10,476,9 10,m,9 10,476.9 1,982, 9 1,982,9 1,9'2,9 1,982, 9 1,982.9 l ,982.9 7 .2 7, 2 7.2 7.2 7.2 7,2 4,6 4,_6, 4.6 4.6 4.6 4,6 

IZ,471,6 12,471;6 121471.6 121471,6 12,m •. 6 _ .12 1471,6 

3,3b3.I 3;363,1.· Úé.1 · 31363,1 • :3¡363;1 "<3,363,1 
714,S :· m.s::· :c.114,5 t :714;5< "714;,s •. ::··.:.714,5 

,::::i:f }~!f ¿~'.!~i!1~;,~1i:~~¡11~1~r!~~:~ 
• o _)~s'.J,_;i#~2í,l~J ·~~;; ~·~·~·ª'2.~i"i:ifra:.2~~~/fü; 2 · -

.o .· 23s,3 t ·.·{.·~áfü. ··- <2!a;f'.: 2~8;i': > 29s,2 

21012.2 z,oi2.i;L 2,oii\''f t1,e~'f}';. •1i3et.:4· p 9Z0.9 
11542,7 1,542,7?' ·1 1542,7 'líS.42,7 .· .1:\.542_,7, .'.J,157,1 

.· .. ¡::· ··:\-;:'/ . ··¿º::,: ~ 

3,rn. 9 • 3/6i•;9¡;i· ·?3;614.;.r :3,3s1~1; 2·,924.2 .. ~.f.,o7a.o 

···.-.. 

11:4:,.:0;5~.~1-_·~ •. -l
9
•.: .•. i.i.¡

1
]
4
i,J
3 
.• :l,,i

9
i.l

7
' .•.•.. :.1..;.1111l1•~4".l1 Si,}]lii '~]J11lliil!ii ... 

" " :)3,6~L1f, 13'(fü.t :.il,;79M 
' . '' .- ' ·1~;Ós2;3 ;J1,314,3~}u,965ió~;:16,11s;r 

_·: .~:.'' ~ ::~>. 



CIA. INDUSTRIALl!ADORA DE FIBRAS S,A, DE C.V. 
BALANCE GENERAL PROFORMA 

PROYECCIOH A PRECIOS COllSTAHTES 
t"1LLONES DE PESOS! 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD 
1991 1992 1993 

CAJA Y BANCOS 70. 7 70, 7 70. 7 CUENTAS POR COBRAR l,42°'6 1,420.6 1,420,6 INVENTARIOS 615. l 615.1 m.1 MTERIA PRIM 197,0 197.0 197.0 mERIAL EN PROCESO 12. 7 12. 7 12. 7 
PRODUCTO TER"lNADO 296.9 296.9 296,9 OTROS 108.4 108.4 lOB. 4 

ACTIVO CIRCULANTE 2, 106.4 2, 106.4 2, 106,4 
INVERSIOH A LA VISTA 5,299.1 6,074.3 7,308.2 

MQUINARIA Y EQUIPO 10,m,9 I0, 476. 9 I0, 476. 9 EDIFICIO l, 982. 9 l,982.9 1,982,9 
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 7. 2 7.2 7.2 
EQUIPO DE TRANSPORTE 4.6 4.6 4.6 

ACTIVO FIJO TOTAL 12,471.6 12,471.6 12,471.6 
GASTOS PREOPERAT I VOS 
OTROS DIFERIDOS 

3,363.1 
714.S 

3,363.l 
Jl,4,S 

3,363, I 
714.5 

ACTIVO DIFERIDO TOTAL .4,077.6 4,077.6 4,077.6 

DEPRECIACION ACUMULADA 6,317.3 7,464.6 8161l.9 
AKORTIZACION AmULADA 2,242.7 2,650.5 3,0SS.2 

ACTIVO NETO TOTAL 15 1394,7 14,614.9 14 1293.B 

FIHAMCIA"1ENTO DE PROVEEDORES m.2 298.2 298.2 

PASIVO CORTO PLAZO 298.2 298.2 298,2 

PASIVO BANCAR!O EH M. NACIONAL 460. s (,0) (,0) 
PASIVO 2ANCARIO EN M,EXTRANJERA 771.4 385.7 .o 

PASIVO A LARGO PLAZO . 1,m.0 385.7 (,0) 

PASIVO TOTAL 1,530,0 683.9 298.2 
CAPITAL SOCIAL 12,962.0 12,862.0 12,862.0 RESERVA LEGAL 176,S 217.8 260, 4 
UTILIDADES POR APLICAR • o .o (,0) 
U!ILIDAD DEL EJERCICIO 826.2 m.2 873.2 

CAPITAL CONTABLE .... 13,864;7 13,931,0 

SUMA PASIVO Y CAPITAL Is,m; 7 14,614,9 
-· ---~-,-,_,-·:=-



CIA, INOUSTRJA~llADORA DE FIBRAS S,A, DE C,V, 
ESTAD3 DE fiESU~ TADOS PROFORr.A 

PROYECCIOH A PRECIOS CONSTANTES 
l!ILLOHES ~E PESOSl 

ANALISIS or SENSIBILIDAD 
198M 1987 1988 1m 1990 1991 1992 

VENTAS HnAS 3,~69.6 0,m.4 8,m,9 8,m.9 s,m,9 8,m,9 8,m. 9 
PRODUCTO 1 2,m,5 5,6!9.6 4,699, 7 4,m.1 4 ,699, 7 4,6'9.7 4,699.7 PRODUCTO 2 o.o m.1 l, 128.6 l, 128.8 l, 128.8 1, 128. 0 1, 128.8 PRODUCTO 3 o.o m.s 990. b 990,6 990.6 990.6 990,6 PRODUCTO 4 756.6 718. 9 898, s 898. 5 899. 5 899. 5 898.5 PRODUCTO 5 m.s m.5 806.3 806.J 806,3 806.3 806.3 

TOTAL DE INERESOS 3,569.6 81376,4 a,m.9 8,m.9 8,523.9 B,523.9 8,m. 9 
!ATERIAS PRl!AS l ,l!S,0 21892.B J,045.0 3,045.0 3,045,0 3,04~. o l,045.0 SERv:ms 73.0 190.8 lllO, 8 200,8 200, 8 ltlO. 8 100, 8 OTROS !ATERIALES 121.0 316.1 m.1 332.7 m.1 m.1 m.1 

COSTO DIRECTO 1,412.0 3,399,6 J,578.5 3,'78.5 3,578.5 3,m.s 3,m.5 
HAR6EN DIRECTO 2, 157.6 4,976.9 4,945.4 4,945.4 4,945.4 4,945.4 4,945.4 
6ASTOS DE ESTRUCTURA 714,0 l,S02.8 1,51t.8 1,m.8 1,m.8 1,511. 8 l ,Sll.8 
mTOS DE OPERACIOH m;2 ~990;4 m.4 996.4 996. 4 m.1 99b.4 SALARIOS 87.6 ·. 175. = m.2 175.2 175.2 175. 2 175. 2 SUELDOS se. 1 116.B 116.8 116.8 116.8 116. B 111. 8 PRESTACICNES 51.1 .102. 2 102.2 102.2 102.2 102.2 102. 2 REFACCIONES Y SU!INISTROS 214, 2 m;4 549.4 548.4 548.4 549. 4 548.~ OTROS GASTOS 26. 9 . 53;8 53.8 5J,8 53.8 si.e 53.8 
GASTOS DE AO"IHISTRACION 259, b 259.6 259.! 259.b 259.6 SUELDOS 110. a 110.B 110.8 110.S 1 !O.a PREmmsEs a.s ' 46.5 46,S 46,5 46.5 OTROS GASTOS 102.J 102.3 102.3 102.3 102.J 
6ASTOS DE VEN! A m.1 m.1 m.1 m.1 OTROS smos 255.7 m.1 255. 7 255. 7 
SEGUROS 81. 7 ' 72.S 63.J S4,2 DEPRECIAClCH l, 148. 7 1,148, 7 1,118.0 l, 147,3 AKORTl!ACIOH 407,B 407,B m.e 407.9 

um 1 DAD BRUTA 1,804.6 1,814.S 1,824.4 
&Asros nmmm 135,6 93,3 SJ,O 
BENEFICIOS FISCALES o.o o;o -" o;o . 
UllLIDAO DE OPERACIOH 1,n3,r 
IKPUESTO som LA REHTA 744.B. REPARTO CE UTILIDADES 177,3' 
UTILIDAD NETA 

e. 



VENTAS NETAS 

PRODUCTO 1 
PRODUCTO 2 
PRODUCTO J 
PRODUCTO 4 
PRODUCTO 5 

TOTAL DE INGRESOS 

nATERIAS PRIMS 
SERVICIOS 
OTROS MATERIALES 

COSTO D !RECTO 

HARSEN DIRECTO 

GASTOS 0€ ESTRUCTURA 

GASTOS DE OPERAC!ON 
SALARIOS sumos 
PRESTACIONES 
REFACC!CllES Y SUltlNISTRCS 
OTROS 6AS10S 

GASTOS ~E AOnlNISTRACIOH 
SUELDOS 
PRESTACIONES 
OTROS 6ASIOS 

GASTOS DE VENTA 
OTROS GASTOS 

SEGUROS 
OEPREC 1AC1 OS 
AltORTIZACION 

UTILIDAD BRUJA 

GASTOS FINANCIEROS 

BENEFICIOS FISCALES 

UTILIDAD DE OPERAClON 

!~PUESTO SOBRE LA REHTA 
REPARTO DE UTILIDADES 

UHL!DAD NETA 

CIA. lNDUSTRIALllnOORA DE FIBRAS S.A, DE C. V, 
ESTADO DE RESULTADOS PROFORftA 

~ROYECC!OH A PRECIOS CONSTANTES 
l"ILLOHES DE PESOS> 

ANAUSIS DE SENSl8ILIDAD 
1m 1m· 

e,523.9 8,523.9 

4,699.7 4,699.7 
l 1118.S 1,128.8 

990,6 990.6 
898.5 998.S 
BOb,J 806. 3 

81523.9 a,m.9 
3,045.0 3,045.0 

200.6 200.s m.1 332.7 

31578,S 3, 578. s 

4,945,4 4,945.4 

l ,Sll.8 1,s11.a 
996.4 m.4 
175.2 175. 2 
l !b.8 113. e 
102.2 102.2 
548,4 548. 4 

53.S 53.B 

259.6 259.6 
110.a 110.s 
46,S <6.S 

102.3 102. 3 

~~;·~;íl=" 
¡¡.l11•'¡,rt' 
'.llli .. 'j 1 ... 



SALOO INICIAL EN EICESD 

UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION Y A"ORTl!ACJON 

EFECTIYO GENERADO 

APORTACIONES DE CAPITAL 
FINANCIAMIENTO BANCARIO /il E 

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 

PAGO DE PASIVO BANCARIO 
H:'IERSIONES EN ACT. FIJO Y Dlf, 
INVERSION EN CAPITAL DE TRAS, 
DIVIDENDOS 

TOTAL DE EGRESOS 

SALDO FINAL EN EICESO 

SALDO INICIAL EN EICESO 

UTILIDAD NETA 
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 

EFECTIVO GENERADO 

APORTACIONES DE CAPITAL 
FINANCIAMIENTO BANCARIO 

TOTAL DE INGRESOS EN EFECTIVO 

PAGO DE PASIVO BANCARIO 
IHvERSIONES EN ACT. FIJO Y DJF, 
INYERSION EN CAPITAL DE TRAS, 
DIYIDENDOS 

TOTAL DE EGRESOS 

SALDO FINAL EN EXCESO 

1986-2 

317.6 

m.8 
778.2 

1,075.1 

o.o 
o.o 

1,392.7 

M o.o 
736. 9 o.o 

CIA. JNDUSTRIALl!ADORA OE FIBRAS S,A, DE C,V, 
FLUJO DE EFECTll'O PROFDF.M 

PROl'ECCION A PRECIOS CONSTANTES 
lfüLONES DE PESOSI 

ANALISJS DE SENSIBILIDAD 
1987 me 1989 1990 1991 1992 

m.e 2,779.9 2,m,9 J,757.1 4,524.J s,m.1 
805, J 770.7 m.1 901.1 826.2 BSl,2 1,m,5 1,556,5 1,m,5 1,556,5 1,555.8 1,555, 1 

2,J61.8 2,m.2 2,m.e 2,357,6 2,381.9 2,406. J 
o.o o.o o.o o.o e.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

J,017,6 s, 101.1 4,949.7 6,114,7 6, 906. J 7, 705.J 
460.5 846, 2 846.2 846.2 o.o o.o o.o o.~ o.o o.o o.o o.o 
732.2 744.2 761.0 784,9 

J,590.J 1,607.2 1,631.0 

4,524,J 5,299.1 6,074.J 



CIA. !NDUSTR!AL!IADORA DE FIBRAS S.A. OE C,Y, 
BALANCE GENERAL PRDFOR"A 

PRO\'ECC!ON A PRECIOS CORRIENTES 
IH!LLOHES OE PESOS! 

CAJA Y BANCOS 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 

MATERIA PRm 
mERIAL EH PROCESO 
PRODUCTO TERKINADO 
OTROS 

ACTIVO CIRCULANTE 

INVERSIONES A LA VISTA 

"ADUINAR!A Y EQUIPO 
EDIFICIO 
M08!L!ARIO Y EOUIPO DE OFICINA 
EQUIPO DE TRANSPORTE 

ACTIVO FIJO TOTAL 

smos PREOPERAT!YOS 
OTROS O!FERIOOS 

ACT r YO o r FER r DO TOi AL 

DEFREC 1AC1 DN ACUKVL AD~ 
AXORT!!AC!ON ACUKULADA 

ACTIVO NETO TOTAL 

FINANCIAmNTO DE PROVEEDORES 
OTROS PASIVOS 

1986·1 
AHALISIS DE SENSIBILIDAD 

1986-2 1987 1988 

800.0 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

49.8 
03l. 7 m.o 
126.1 

9.1 
209, 4 
108. 4 

800.0 1,336.5 

827.3 1,246.9 

12,302.8 12,302.B 
2,m.a 2,m.e 

10.0 10.0 
6.~ 6,5 

93, 4 
11348,S 

m.s 
m.1 

17, 3 
m.2 
173.S 

2,280.3 

621. 7 

12,302.8 
2 ,445.9 

10.0 
6.S 

14,765.1. 14,765,J 14,765.1 

4,212.6 4,212.6 4,212.6 
11463,8 . 1, 1463,8· 11463,8 

51676.4 51676,4 51676,4 

3,0 690,6 2,0~S.8 
o.o 283.8 851.5 

. 22,065 •• 7 22,060.s 2o;m.2 

o.o . 190,9 
9.1 o.o 386.6 

o.o 

156,2 
2,389.8 
1,378.3 

447.2 
28.B 

656. 2 
246.1 

3,924.4 

70.0 

12,302.8 
21445.8 

10. o 
6.S 

14,765. J 

4,212.6 
1,463,8 

5,676.4 

3,391.1 
1,419.1 

19,625.8 

676.8 o.o 

1989 

212.1 
3,249,0 
11873.B 

601. 9 
39. 2 

892.2 
331.6 

51335.3 

IS0.3 

12,302.B 
2,445.8 

10.0 
6.5 

1990 

285.8 
4,297.1 
21499.8 

804.0 
52.8 

1,200.5 
442,5 

71082. 8 

6.2 

12,302.8 
2,445.8 

10.0 
6.5 

14,765.1 .14,765.1 

4,212.6 4,212.6 
1,463.8 1,m.a 

s,616.1 :s,6I~;4 
41H6.3 61101.5 
1,986.7 . 2,554.4 

191224. I 18 1874.6 

920.I 11246.2 
O;O '.0,0 

PASIVO CORTO PLAZO 9,¡ •·. 190,9 
----==-o--=--=---"""c;o-, 

386,6 _ 676.L 920.1 11246.2 
PASIVO BANCARIO EN K.NAC!CNAL · 21979,3 .. · •. 21979,3 > 21979,J 2

1
648.3 

PASIVO &ANCAR!O EH K.EXTRANJERA 21218,;! o;,2 1 ~18,1 . 21218,1 2
1
218.1 

PASIVO A LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESERVA LEGAL 
UTILIDADES POR APLICAR 
üT!L!DAD DEL EJERCICIO 

CAPITAL CONTABLE 

5,206.5 ;}5~'388,3: 

·•1:5.'~~b:~1f l6f ff~: i' .·· 
•··1,117; 5 :i;'il !IBh, 3 < 
.; '¿12.¡. 11 ,~87,0) 

S1584.0 

Í7 ,369, 3 
. 3.6 
1100,8) 

12,400,0) 

14,872.2 

5,543.2 

17,369,3 
3,6 

!2¡500. 71 
789,6) 

14,082.6 ;;i6;é~9-,2}.'r6(612.2 ·. 

SUKA PASIVO y CAPITAL ) ~+J~F~is:r::"22,o_6o.s 20,456;2 19,62S;a 
':-:¿:·<·-.. 

< ;\.-.. :·.· .. · ... ·::._;,·····;·····_··.,; .•. · .·:_.:,~~:~·~~ ·. ·.'; '."::. 
_ ' ~io;--,o·;, _-~~';;o"). oo;';_:'O·o~ 

·-· 

5, 124. 4 

17,369.3 
3.6 

13,290.31 
11.0 

14,099. 7 

4,m.o 

17,469, l 
4.5 

(3,274.1) 
441.0 

' 14,640.6 



CIA. INDUSTRIALIZADORA DE FIBRAS S,A, DE C.V. 
BALANCE GENERAL PROFDRKA 

PROYECCION A PRECIOS CORRIENTES 
!MILLONES DE PESOS! 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD 
1991 1992 1993 

CAJA Y BANCOS m.1 469.4 601.5 CUENTAS POR COBRAR S,506.9 7,056. 9 9,043.4 INVENTARIOS 3,203.6 4, lü5.4 5,261.0 XATERIA PRIKA l ,~::0.4 1,320. 4 1,m.1 MTER 1 AL EN PROCESO 67. 7 96.9 111. 2 PRODUCTO rmtNADD l,SJB.4 1,971.S 2 ,526.5 OTROS 567.0 726, 7 931.2 
ACT 1 YO CIRCULANTE 9,07&.6 ll,631.7 14,906.0 
IHVERSIDNES A LA VISTA 283.3 1,097.7 2,m.1 

"AOUINARIA Y EOUIPD 12,10~.s 12,m.e 12,302.9 EOIFICIO 21m.e 21m.e 2,445.9 "OBILIARIO V EQUIPO DE OFICINA . 10.0 10. o 10.0 EQUIPO DE TRANSPORTE 6.5 6.5 6.5 

ACTIVO FIJO TOTAL 14, 765.1 14, 765.1 14,765,1 
smos PREOPrnATIYOS 41212.6 4,212. 6 4,212.6 OTROS DIFERIDOS 1,463.9 1,m.a 1,m.s 

ACTIVO DIFERIDO TOTAL S,676.4 5,676.4 5,676.4 
DEPRECIACION ACUMULADA 1,m.1 9,909.9 10,162,2 A"OkTI!ACION ACUMULADA 3, 122.0 3,689.6 4 ,257,3 
ACTIYO NETO TOTAL 19,m.1 20¡672. 3 23,765,7 

FIHANCIAKIENTO DE PRüYEEOORES 1,597.1 2,0<6. 6 2,622.9 OTROS PASIVOS o.o o.o o.o 
PASIVO CORTO PLAZO 1,m.1 2,046. 6 2,622.9 

PASIVO BANCARIO EN ~. ~ACIONAL m.1 
PASIVO BANCARIO EH UITRANJERA l,IOi.t:~ 

PASIVO A LAR60 PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPJT AL SOC 1 AL 
RESERVA LEGAL 
UTILIDADES POR APLJCHR 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

CAPITAL COHTA&LE 

SUftA PASIVO Y CAPITAL 



VENTAS NETAS 

PRODUCTO 1 
PRODUCTO 2 
PRODUCTO 3 
~ROOUCTO 4 
PRODUCTO S 

TOTAL DE INGRESOS 

MTER!AS PRIHAS 
SERVICIOS 
OTROS MTERIALES 

COSTO DIRECTO 

MRGEN DIRECTO 

GASTOS DE ESTRUCTURA 

GASTOS DE OPERACION 
SALARIOS 
SUELDOS 
PRESTAC 1 OHES 
REFACCIONES Y SU"INISTROS 
OTROS GASTOS 

GASTOS DE AO"IMISTRACION 
SUELDOS 
PRESTACIONES 
OTROS GAS TOS 

GASTOS DE VENTA 
OTROS GASTOS 

SEGUROS 
DEPREC 1AC1 ON 
MORTIZACIOM 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS FINANCIEROS 
PERO IDAS CAHB 1 AR !AS 
BENEFICIOS FISCALES 

UTILIDAD DE OPERACIDH 

IHPUESTO SOBRE LA RENTA 
REPARTO DE UTILIDADES 

UTILIDAD NETA 

CIA. INDUS'RIALI!AOORA DE FIBRAS S.A. DE C. V. 
Esmo ¡,E R[SUL TAOOS PROFORM 

PROfüCION A PRECIOS CORRIENTES 
IHILLONES DE PESOSI 

A~ALISIS DE SENSIBILIDAD 
1986-2 I9B7 1988 1m 1990 

2,501.0 

11844.8 o.o 
o.o 

339.1 m.o 
2,SOI.O 

974.4 
64. l 

106.5 

81091.0 

4,on.o 
995. 9 
894.l 

1, 110.2 
l ,037' 8 

9,09!.0 

J,947.6 
260.l m.J 

1,145.l 4,639.2 

1,355.8 3,451•8 

649;4' •2,083.9 

11,m.1 

7, 785.S 
1,039.4 
1,668.3 
1,574.2 
1,471.6 

11,m.1 

6,910.7 
m.1 m.o 

81121,4 

6,217,6 

3,128.3 

fü;2;1,s.94,1 2,261,3 
87.6 ··:···.280.4 :.• •397.6' 
58,f e .. 186,9 . · 265, 1 

-51;1.°';-16J•r-·· · 231.9 
274.2 > 877;7 ··. 1,244,6 
26,9 .· · 86.I . 122.I 

76.2 2í&:s > .436,8 
32,F' :: 105;2" 186,4 

!~:L .-JJJ- ·1:~:1 
75.0 : 242.7 430.2 
75.o <242.7 uo.2 

19,494.0 

10, SB4. 4 
2,500. 7 
2,268.1 
2, 140.1 
2,000.6 

19,494.0 

9,395.0 
619.6 

1,026.5 

11,011.1 

81452,9 

4,252. 9 

3,m.J 
·. 540.6 

360.4 
315.3 

1,692.0 
166.0 

m.8 
253.4 
106.4 
233.9 

584.8 
m.s 
102.0 

11m.2 
567.6 

25, 782. 7 

IJ,999.0 
3,307.4 
2,999.B 
2,BJ0.6 
2,646.0 

25,782.7 

12,425.9 
l, 171. 4 
1,357.6 

14,954.9 

10,827.9 

5,624.9 

4,066. t 
114.9 
476.6 
417.1 

2,237.9 
219.5 

7BS. 3 
m.2 
140.8 
309.4 

773.S 
773.5 

9S. I 
1,355.2 

567.6 

1991 

33,04M 

11,m.1 
4,2l8.5 
l,844.2 
J,627.4 
31390.8 

JJ,040.6 

15,923.8 
1,501. l 
1,m.e 

19,164.1 

13,875.' 

1,208.3 

s,210.1 
m.2 
610.8 
Sl4.5 

21867,8 
281.l 

1,006.4 
429.5 
180.4 
m.5 

m.2 
991.2 

89,3 
t,354,2 

567.6 

1992 

42,341.5 

22,m.1 
5,431.6 
4,926. 4 
4,648.5 
4,m.l 

42,341.5 

20,406,J 
1,923, 6 
2,229.6 

24,559,5 

17,782.0 

9,237.4 

6,b77,4 
11174,I 

782, 7 
684.9 

3,615.1 
360.5 

1,289. 7 
550, 4 
231.2 
508, I 

1,210.2 
1,210.2 

84, I 
1,353.2 

561.6 



CIA. INDUSTRIALIZADORA DE FIBRAS S.A. DE C.Y, 
ESTADO DE RESULTADOS PROFOR"A 

PROYECCION A ?RECIOS CORRIENTES 
l"ILLONES DE PESOS> 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD 
1993 1994 

VENTAS NETAS 54,260.6 69,535.0 
PRODUCTO 1 29, 461.3 37,754,7 PRODUCTO 2 6,960.6 8 ,920. l PRODUCTO 3 6,313. l 8,090,3 PRODUCTO 4 5,957.0 7,633.9 PRODUCTO 5 5,568.5 7,136.0 

TOTAL DE INGRESOS 54,260.6 69,535.0 
MTERIAS PRIHAS 26, ISO. 7 33,512.1 SERVICIOS 2 ,465.2 3, 159.1 
OTROS HATERIALES 2,857.2 3,661.5 

COSTO DIRECTO 31,473.0 40,332. 7 
"ARSEN DIRECTO 22,787.6 29 ,202.3 
BASTOS DE ESTRUCTURA 11,937.7 15 1170, I 

BASTOS DE OPERACIDN 01557,2 l0,96b.? 
S~LARIOS 1,504.6 1,928.2 SUELDOS 1,C03, l 1,m.s PRESTACIONES 677. 7 l, 124.B 
REFACCIONES Y SU"lHISTRDS 4, 709, 7 6,035,5 
OTROS GASTOS 462.0 592.1 

BASTOS DE AD"INISTRACION 1,m.e 2, 110.0 
SUELDOS 705.4 904.0 
PRESTACIONES 296.3 379. 7 
OTROS GASTOS 651.l 834. 4 

BASTOS DE VENTA l,627.B 2,086,0 
OTROS GASTOS l 1627.S 2,096.0 

SEGUROS 80,5 78. 9 
DEPREC 1 ACION 1,m.2 1,m.2 
MORTIZACION 567.6 567.6 

UTILIDAD BRUTA 9,948.5 12,032, 4 
GASTOS FINANCIEROS 240.9 .o PERDIDAS mBIARIAS 1m.1 o.o 
BENEFICIOS FISCALES o.o o.o 
UTILIDAD DE OPERAC!OH 71240,B 12,032.4 

!"PUESTO SOBRE LA RENTA 
REPARTO DE UTILIDADES 

3,041 .2 
• 724.1 

5,053,6 
l ,203.2 

UTILIDAD NETA 



CIA, INDUSTRIALl!ADORA DE FIBRAS S.A. DE C,Y, 
FLUJO DE EFECTIVO PROFORMA 

PROYECCIDN A PRECIOS CORRIENTE~ 
1"1LLONES DE PESOS! 

AHALISIS DE SENSIBILIDAD 
1986-2 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

SALDO INICIAL EN EXCESO 827,3 l,216,9 621. 7 70,0 180.3 6.2 283.3 
UTILIDAD Nm 11,287.01 12,400.01 17F9.61 11.0 411.0 1,214.9 2,215.6 DEPRECIAC!Qi Y AMRTIZACION 961.4 1,922.9 t,922. 9 t,922.9 1,922.9 t,921,9 11920,9 

EFECTIVO SOOADO 132"61 1477.ll 1,133,3 1,939.9 2,363.8 3,136.7 41136,S 
' APOffTACIOKES DE CAPITAL 1, 100.0 600.0 o.o o.o 100.0 o.o o.o FINAHCIA~IE!ITO BANCARIO o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

TOTAL DE IHSRESOS EH EFECTIVO l ,601.7 1,369,8 l,m.o 2,009.9 2,644,2 3,142.9 41419.B 
PASO DE PAS!l'O BANCARIO o.o o.o m.o 662.! 1,216.6 l,216.6 1,216.6 INVERSIONES EH ACT. FIJO Y DIF, o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o IHVERSIOH Eh CAPITAi. DE TRAS, 354.B 746. l 1,353.9 11167.S 1,421, 4 1,m.o 2,105.5 DIVIDENDOS o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

TOTAL DE ESRESOS m.8 718.1 1,664. 9 1,829.6 2,638.0 2,859,6 3,322.1 
SALDO FINAL EH EICESll 1,246.9 621.7 70.0 180.3 6,2 283.3 1,097,7 

1993 1994 
SALDO INICIAL EH ElCESD l,097.7 2,837. 7 

UTILIDAD META 
DEPRECIACIOH r Al!ORTl!ACION 

3,m.6 
1,920.9 

s,m.6 
1,920.9 

EFECTIVO 6EWE!IADO s,m.s 7 ,696, 4 
APORTACIOll'tS PE CAPZTAL o.o m,m,31 FINANCIA"1Cli!O IAHCARID o.o o.o 

TOTAL DE IHSRESOS EH EFECTIVO 6,494;2 f6 193S,21 
PAGO DE PASIVO BANCARIO m.s o.o INVERSIONES EX ACT. mo y DIF. o.o !20,441.SI 
IHVERSION EH CAPITAL DE TRAS, 2,698.2 ( 12 !263, 21 DIVIDENDOS 403.8 301.8 

TOTAL DE EGRESOS l,656.S 129,422.91 
SALDO FINAL EN EICESO 2,837.7 22,497,7 



Es importante recalcar que el análisis de sensibilidad puede ha 
cerse con todos y cada uno de los elementos que se considera -= 
que pueden variar en la operaci6n. ComGnmente los elementos -
que son susceptibles de variaciones que afectarán de manera di
recta al proyecto, son los siguientes: 

Precio de venta. 
Costo de materia prima. 
Voltlmenes de venta. 
Costo de financiamiento. 
Rendimiento pagado sobre excedentes de efectivo invertidos. 

Los rubros anteriores, no son los 6nicos que pueden variar los 
resultados de un proyecto, por lo que en cada caso particular, 
deberá hacerse una selecci6n de los rübros que se consideren -
susceptibles de variaci6n. 

3.3 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, han obligado al Licenciado en 
Contaduría a tomar en cuenta como un factor determinante del -
éxito o fracaso de un proyecto de inversi6n en su etapa operati 
va, los efectos de la carga trib4taria en los flujos esperados, 
o en la integración de su estructura financiera, ya que como es 
sabido, algunas de las modificaciones más importantes a esta -
ley, fueron: 

La no deducibilidad del total de los gastos financieros, 

La no acumulación del total de los productos financieros. 

El reconocimiento de los efectos inflacionarios en la econo
mía de la empresa. 

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

El intervalo de cada período a.proyectar (anual, mensual, 
trimestral, etc.), con el objeto de determinar el cálculo de 
saldos promedio. 

Los precios y fechas de adquisici6n de los bienes requeridos 
por el proyecto, de acuerdo a los programas de adquisicio11,E!E1 
para ajustar el valor de los activos. 



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

Los índices de precios que deberán proyectarse en funci6n de 
las inflaciones esperadas en México. 

La carga financiera (gastos financieros y pérdida cambiaria) 
pagada en el período, y 

La integraci6n de sus costos de producci6n. 

Es importante que se conozcan todas las caracter!sticas 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 cálculo del impuesto se hará de manera dife
rente. 

A continuaci6n, se presenta un ejercicio en el cual se ejempli
fica un procedimiento que por su sencillez es fácil de integrar 
a las proyecciones financieras. 

Las premis~s consideradas en este ejercicio son las siguientes: 

Inicio de operaciones en el eje,rcicio fiscal de 1987. 

Proyecci6n anual de los estados financieros. 

Ejercicio regular. 

Inversiones en activos fijos al 60. 

Inflaciones para los años de 
118.5%, 98.0% y 87,0%, 

Indice de precios base 1980 = 
2,547.12194. 

Los saldos anuales de activo 
artículo 7º B de la Ley del 
guientes: 



Bancos 
Cuentas por cobrar 
Otras cuentas por cobrar 
Inversi6n en valores 
Proveedores 
Pasivo bancario 
Acreedores diversos 
Otros pasivos 

Bancos 
Cuentas por cobrar 
Otras cuentas por cobrar 
Inversi6n en valores 
Proveedores 
Pasivo bancario 
Acreedores diversos 
Otros pasivos 

Banca comercial 
P~rdida cambiaría 

Total 

Banca comercial 

Total 

93.2 401,8 1.089.8 
1.342.6 1.749.9 3.692.6 

4.6 6.9 10.4 
624.0 842.4 1.937.5 
450.3 677.2 l. 751.2 

5.689.4 3,682,7 1.963,7 
524.3 373.6 119,2 
10.0 15.5 19;4 

llll illE. illl 

l. 979.8 . •c•3,420,l 5.833.7 
6.722 •. 3 11.664.3 20.028,2 

25 .-9 61. 7 77,6 
3,875;0 8.137.6 15.054,5 
3.266,8 '· 5.681.0 9.702.2 

939.~7 .- - 419,4 o 
201;1. 334.0 524.1 

.· .31. o 46.6 69.8 

· .19a7'.: •·· -~-· 

·;1):P.á•··•·.-··· -840.4 · 
jld20.,--3 "~ -1~640~-4 ~ 

.···•--·~;9·09·-·• ''·-

2.480.B 1.715.0 
======== a======a mamc:ms::=:m 



Las fechas y montos de adquisicidn•de.los bienes del proyecto 
son los siguientes: ·:\; 

: .:::_·,::~> 
)~f/ .. '~~~<_:- .-~ : . 

, .- .. "'>~, ' 

Edificio 

03 
07 .·. 
06 
08 ... 

Integraci6n del 6o~t~-;.dE! 'prod~c~i6n · 

Inv. inicial 219.4 
~ras netas 11.543.5 
Inv. final 1.307. o 
O::msurro 10.456.0 
1"ano de obra 323.2 
Gtos. indirectos 2.802.6 
Costos de producci6n 13.581. 0 

Intregaci6n de gastos 

Gtos. de venta y admSn. 
Asistencia t&:nica 
Otros gastos 

941;8 
426.3 
934;4 

. 1988 ·· .. --,-· 
1.307.0 

29. 722.4 
3.447.7 

27.581. 7 
632.5 

7.335.7 
35.549.9 

2.554:2 
/591.8 
1:;_629,.2 

Valor adquisici6n 
(millones) 

3.447.7 
52.915.9 
6.262.6 

50.100.9 
1.078.6 

13.306.7 
64.486.3 

1,200.0 

6.262.6 10.818.2 
91.101.4 155.248.l 
10.818.2 18,451.B 
86.545.8 147.614.5 
1.795.8 2.955.9 

22.968.8 39.148.3 
111.310.4 189.718.7 

c9;016;0 -7 i~J.672.8 ·. 
••••. 886.6.·< >;,954, 7 
M07;4~. ,.5;523,0 

_:e:_.::.,_, 



Integraci6n de ventas 

1987 1988 1990 -
1,130.2 34,799.0 69,672.0 125,490.0 238,431.0 

Las actividades a realizar para la determinaci6n del Impuesto 
Sobre la Renta de acuerdo a la base ampliada serán las siguie~ 
tes: 

Actualizaci6n de los valores de adquisici6n de sus activos 
fijos. 

Determinación de la depreciaci6n del ejercicio. 

Determinaci6n de los saldos promedio de activo y pasivo. 

Es importante señalar que la Ley del Impuesto Sobre la Ren
ta en el artículo 7° B, fracci6n III, párrafo 2o., indica -
que el saldo promedio mensual de los créditos o deudas con-
tratados con el sistema financiero será la suma de los sal
dos diarios del mes, dividida entre el ndmero de días 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 más el saldo final dividiendo el resultado entre dos. 

Obtenci6n de la ganancia o pérdida inflacionaria total. 

Determinaci6n del resultado fiscal y del impuesto aplicable 
de acuerdo al per!odo de transici6n. 

A continuaci6n, se presenta el caso práctico, incluyendo las mo
dificaciones a la Ley para 1988. 



CEOULA DE INTEGRACION DE lW..DOS PflQHEOIO 
EJERCICIO FISCAL. 
VALORES EH llILl.ONES DE PESOS 

CONCEPTOS 
ACTIVOS 

BANCOS 
CUENTAS POR COORAR 
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 
INVERSIONES EN VALORES 

P A S 1 Vos 

PROVEEDORES 
PASIVOS BANCARIOS 
ACREEDORES DIVERSOS 
OTROS PASIVOS 

BANCOS 

CONCEPTOS 
ACTIVOS 

CVENTAS POR coeRAR 
OTRAS CVENTAS POR COBRAR 
INVERSIONES EN VALORES 

PASIVOS 

PROVEEDORES 
PASIVOS BANCARIOS 
ACREEDORES DIVERSOS 
omos PASIVOS 

1... 
I• 

SAUXl INICIAL 

93.20 
1,342.60 

A.60 
62A.OO 

450.30 
S,669.40 

52A.30 
10.00 

SALDO INICIAL 

1,089.00 
3,692.60 

10.35 
1,937.52 

1, 751.20 
1,963.70 

119.20 
19.40 

1997 
SALDO FINAL 

AOl.80 
1, 749. 90 

6.90 
842.AO 

. 6n.20 . 
3,682.70 

373.60 
15.52 

1989 
SALDO F INAl. 

·1,979.80 
6,722.30 

25.88 
3,875.04 

3,266.80 
939. 70 
201.10 
31.04 

198a 
PROfEOIO SALDO INICIAL SAUlO F 1 NAl. PROl'EOIO 

247.50 AOl.80 1.089.00 7AS.AO 
1,5"6.25 1,749.90 3,692.60 2.n1.2s 

5.75 6.90 10.35 8.63 
733.20 842.40 1,937. 52 1.389.96 

563. 75 6n.20 1,751.20 1.214.20 
A,6S6.05 3,682.70 1,963.70 2,823.20 

"48.95 373.60 119. 20 2•&.AO 
12. 76 15.52 19.40 17.46 

1990 
PROttEOIO SALDO INICIAL SAUIO FINAL PROllEDIO 

1,534.AO 1,979.80 3,420.10 2,699.95 
S,207.45 6,722.30 11,664.30 9,1n.30 

18.11 25.88 51.75 38.81 
2.906.28 3,875.0A 8, 137.58 6,006.31 

2,509.00 3,266.80 6,681.00 A,473.90 
1,A51.70 939.70 A19.AO 679.SS 

160.15 201.10 33A.OO 267.SS 
25.22 31.04 46.56 38.80 



ID 
N 

CEO\JLA OE INTEGRACIOH DE SALDOS PR011EOIO 
EJERCICIO FISCAL · 
VALORES EN 111LLONES DE PESOS 

CONCEPTOS SALDO INICIAL 
ACTIVOS 

9ANCOS 3 ... 20.10 
CUENTAS POR COORAR 1l • 664 . 30 
OTRAS CUENTAS POR COORAR SI. 75 
INVERSIONES EN VALCJRES 8,137.58 

P A S 1 vos 

PROVEEDORES S,681.00 
PA'>IVOS BANCARIOS '19.•(I 
ACREEOORf:'.S O 1 \/ERSOS 3~.00 

OTROS PASIVOS -'6.56 

1991 
SALDO FINAL PROl1EOIO 

S,833. 70 ... 626.90 
20,028.20 lS,S-'6.25 

77.63 6-'.69 
IS.OS-'. 53 ll,596.06 

9,702.20 7,691.60 
0.00 209.70 

524.10 23,881.96 
69.84 58.20 



\O 
w 

CEDV\.A DE INTEGRACION DEL CCJ!IPONETNTE lf"ELAClOllARIO 
EJERCICIO FISCAL 
VALORES EN MILLONES OE PESOS 

C0t1PONENTE 1 NFLAC 1 CINAR !O DE ACT 1 VD ---------------------------
CONCEPTOS 

BANCOS 
CllENTAS POR COBRAR 
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 
INVERSIONES EN VALORES 

SALDO PROMEDIO MENSUAi.. 

INDICE Of f·RfCIOS AL CIERRE 
INDICE DE PRECIOS ANTERIOR 

FACTOR OE AJUSTE 

COMPONENTE INfLACIONARIO 

PROOVCTOS FINANCIEROS 

VTI Ll DAD ACl.IM . <F'€RO 1 DA OEOIJC. ) 

COMf'ONENTE I NFL~C IONARIO DE PASIVO 

.CONCEPTOS 

PROVEEDORES 
DOCUMENTOS POR PAGAR 
ACREEDORES dlVERSOS 
DOCUMENTOS DESCONTADOS 

SALDO PROtfEOIO MENSUAL 

INDICE OE PRECIOS AL CIERRE 
INDICE OE PRECIOS ANTERIOR 

FACTOR DE AJVSTE 

COMPONENTE INFLACIONARIO 

GASTOS FINANCIEROS 

llTILIOAO AC.VM. <PERDIDA OEDUC.) 

GANANCIA O <PERDIDA) 
INFLACIONARIA TOTAL 

1'387 

247.50 
1,546.25 

5. 75 
733.20 

2,532. 70 

6,216.16 
2,S47:12. 

1. 4412 

3,650.25 

974.00 

1988 

745. 40 
2. 721'. 25 

·e.63 
1,389.96 

, 4;6óS.24 

-· lS,35'1. 65 
. 6;218. 16 

. 1.4700 

7, 151 ;90 

1,272.00 

. :: <s.~n.9o> ... 

19S9 

1,534.40 
S,:?07 .45 

18. ll 
2,9(16.26 

9,666.24 

33,55'3. IO 
IS,::lS3.65 

1.1850 

11,4S4.SO 

3,9$9,00 

(7,465.SO) 

1990 

2,699.95 
9, 193.30 

38.81. 
6,006.31 

17,938.37 

66, 447.01 
33,&59.10 

0.9800 

17,579.61 

6,236.00 

( 11, 343; 61) 

4,473.90 
679.SS 
267.SS 

-º-36,ao 

S,AS!l.80 

66,447.01 
33,S59. 10 

0.9600 

S,350.60 

1,133. 70 

1991 

4,626.90 
15,646.25 

64.69 
11,596.06 

32, 133.89 

124,255.91 
66,447.01 

O. B700 

27,956.49 

7 ,691. 00 

(20, 265. 49) 

7,691. 60 
209. 70 

23,881. 96 
58.20 

31,841.46 

124. 255. 91 
66,447.01 

0.8700 



HOJA DE CALCIA.O PARA LA ACTI/AL IZACJON DE ACTillOS FIJOS Y 
OETER!'IINACION OE LA llEJ>RECIACION DEL EJERCICIO FISCAi.. 1987 
INOICE DE PRECIOS AL CONSVlllOOR BAS€ 1900 m 100 JUNIO DE 1%7 • 3,941 . .CSSl 
YAl..OAES EN llll .. LONES OE: PESOS f\HlAnENTAOO EN LA LEY DE 1987 

CONCEPTOS 

EOIFJCIO 

TOTALES 

l'IAQVINARIA Y EQUIPO 

TOTALE'S 

l10BILIARIO Y EQUIPO 

TOTALES 

EQUIPO DE TRANSPORTE 

TOTIALES 

GRAN TOTAL 

FECHA QE: 
AOQlllSICION 

1986 - os 

1965 - 07 
19SS - OS 
1986 - 03 
l!'l"; - 09 
1986 - 11 

l~ - 06 
19% - 09 
1!'$6 - 10 
l~ - 11 
19$6 - 12 

19SS - 03 
l<JSS - 07 
1986 - 06 
1986 - 08 

YAlOfl DE 
AOQUISICION 

l,200.00 

•1.200.00 

800.00 
672.00 
900.00 

1,200.00 
7(1Q, ()(1 

H,272.00 

110. 00 
75.00 
22.00 
.35.00 
e.o.oo 

1302.00 

S.00 
12.00 
75.00 

125.00 

t217 .00 

tS,9'.ll.00 

FACTOR OE YAl.OR 
ACT\JALIZACION ACTIMl..IZ/IOO 

2.4093 2,891.20 

•2.891.20 

3.9829 3, 186. 33 
3. 7620 2,528.09 
2.6760 2,400. 44 
1.8642 2. 2'50. 93 
1.66!15 l, 168. 6'i 

tll,552.51 

2.2640 249.04 
l. 8')42 141.31 
l. 7824 39.21 
1.6695 58.43 
l.S.74 92.85 

1580.84 

A.4653 22.33 
3.9829 47.79 
2. 26-10 169.80 
l. 9'372 249.65 

tA89.S7 

tlS,SIA.12 

PORCENTAJE DE DEPREC 1 AC ION 
OE:PAEC lAC ION OEL EJ¡¡RCICIO 

s.oos 10.56 

tlU.56 

10.00S 318.63 
10.00S 252.81 
10.00S 240.84 
10.00S 226.11) 
10.00S 116.87 

tl, ISS.25 

25.00S 62.26 
10.00S 14.13 
10.00S 3.32 
10.00% 5.84 
10.00S 9.28 

195.« 

20.00S 1..47 
20.QQS 9.56 
20.00S 33.96 
20.00X 1.9.93 

t!l7.91 

tl,1.93.16 



HOJA DE CAl..C\A.O PARA LA ACTVALIZACION DE ACTIVOS FIJOS 
OETERt!INACION OE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO FISCAL 1988 
INDICE DE PRECIOS AL COHSVl1100R BASE 1990 • 100 JUNIO DE 19l't8 • 9,n2.6052 
VALORES EM IUll..OIES DE PESOS FUNlAHENTAOO EN LA LEY OE 1988 

FECHA DE VALOR DE PORCENTAJE DE OEPRECIACION FACTOR DE DEPRECIACIOH 
CONCEPTOS AOQIJISICION AOQIJISICION OEPR.EC I AC 1 ON HISTORICA ACTVALIZACION OEL EJERCICIO 

EDIFICIO 
1986 - os 1,200.00 5.001' 60.00 5. 9737 358.•2 

TOTALES $1,200.00 $60.00 1358.•2 

ltAQUINARIA Y EQUIPO 
1985 - 07 600.00 10.001 S0.00 9.8753 790.02 
1985 - 08 672.00 10.001 67.20 9. 3277 626.82 
1986 - 03 900.00 10.001 90.00 6.6351 597. IS 
1986 - 09 1. 200. 00 10.001 120.00 A.6716 Sl;0.59 
1986 - 11 700.00 10.001 70.00 A.139• 2$9. 76-

TOTALES $4,272.00 U27.20 •2.B64.3S 

110BILIARIO Y EQUIPO 
1966 - 06 110.00 25.001 27.SO S.61~ l~-4.37 

1986 - 09 75.00 10. ()<)X 7.50 A.6716 35.04 
1986 - 10 22.00 10.oos 2.20 .... 193 9. 72 
1986 - 11 . JS.00 10.001 3.50 A.1394 14.•9 
1~86 - 12 60.00 10.001 6.00 3.8367 23.02 

TOTALES S302.00 S4&.70 1236.&.a 

EQUIPO DE TRANSPORTE 
1985 - 03 5.00 20.001 1.00 ll.0713 11.07 
1985 - 07 12.00 20.001 2.•0 9.8753 23.70 
19P.:> - 06 75.00 20.00S 1s:oo 6.613' 84.20 
l'Al6 - 08 125.00 20.00S 25.00 A.9519 123.BO 

TOTALES $217.00 SA3;AO •2•2.n 

6AAN TOTAL SS,991.00 $3,702.18 
l.O 
lJ1 



HOJA DE CALCV..O PARA LA ACTVALIZACION DE ACTIVOS FIJOS 
DETERllINACION DE LA DEPRECIAC!ON DEL EJERCICIO FISCAL 1989 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUt1100R BASE 1900 ~ 100 JllNIO DE 1969 m 22,703.0l'.-B2 
VALORES EN lllLLONES DE PESOS FVNOAMENTADO EN LA LEY OE 1988 

FECHA DE 
AOQ<JISICION 

VALOO DE PORCENTAJE OE DEPRECIACIDN FACTOO OF. OEPRECIACION 
e o N c E p T o s 

EDIFICIO 

TOTALES 

llAQVINARIA V EQUIPO 

TOl'ALES 

l1081LIARIO Y EQUIPO 

TOTALES 

EQVIPO DE TRANSPORTE 

TOTALES 

GRAN TOTAL 

1986 - os 

1!185 - 07 
19SS - os 
1986 - 03 
1986 - 09 
1986 - 11 

1986 ~ 06 
1936 - 09 
1986 - 10 
1986 - 11 
1986 - 12 

AD•WISICION DEPRECIACIDN HlSTORICA ACTVALIZACIDN DEL EJERCICIO 

l. 200. 00 S.00% 60.00 13.8778 832.67 

•1.200.00 •60.00 •sn.67 

800.00 10.00% 80.00 22.9417 1,835,33 
672.00 10.00% 67.20 21.6694 1,4%.19 
900.00 10.00l 90.00 15.4141 t,387.27 

1,200.00 rn.ovi 120.00 10. es;:a 1,302.33 
700.00 w.ooi 70.00 9.6165 673;15 

U,272.00 U27.20 

27.50 13.0406 
7.50 10.8528 
2.20 10.2666 
3.50 9.6165 
6.00 8.9132 

•46.70 

1.00 25. 7200 
2.40 22.9•17 

15.00 13.0406 
25.00 11. 5039 

$563.99 

"·SS,600.67 



HOJA DE CALCULO PMA LA ACTVALIZACION OE ACTIVOS FIJOS 
OETERHINACION OE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO FISCAL 1990 
INOICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR BASE I980 • 100 J~IO DE 1990 • "7,221. 8361 
VALORES EN MILLONES DE PESOS FUNOAHENTAOO EN LA LEY DE 1988 

FECllA DE VALOR DE PORCENTAJE DE OEPR!:CIACIOH 
CONCEPTOS 

EDIFICIO 

TOTALES 

llAQVINARIA V EQVIPO 

TOTALES 

MOBILIARIO V EQUIPO 

TOTALES 

EQUIPO DE TRANSPORTE 

TOTALES 

GRAN TOTAL 

AIJQ'JISICION ADQUISICION 

1986 - 05 l.200.00 

•1.200.00 

1985 - 07 eoo.oo 
1985 - 08 672.00 
1986 - 03 900.00 
1986 - 09 1,200.00 
1!'86 - 11 700.00 

H,Z72.00 

1986 - 06 110.00 
1986 - 09 75,00 
1906 - JO 22.00 
1981.> - 11. 35.00 
1986 - 1;· 60.00 

$302.00 

DEPREC!i\CION HISTORICA 

5.001 60.00 

~.00 

10.00ll 80.00 
10.00ll 67.20 
10.0(lll 90.00 
10.001 120.00 
1(1,00ll 70.00 

'427.20 

25.0CIS 27.SO 
10.00ll 7.50 
10.001 2.20 
10.00ll 3.50 
10.00ll 6.00 

•46. 70 

20.00ll 1.00 
20.001 2.40 
20.001 15.00 
20.001 25.00 

'43.40 

.S77;30 

FACTOR DE OEPRECIACION 
ACTVALIZACION DEL EJERCICIO 

28.8655 l. 731. 93 

•1.731.93 

'7.7181 3,817 . .(5 
45.0719 3,028.83 
32.0610 2,885,.(9 
22.5735 2,708.82 
20.0020 1,400.14 

•t3,840. 73 

27.1241 745.91 
22. 5735 169.30 
21. 3S42 46.98 
20.0020 70.01 
18.5393 111.24 

Sl, 143.44 

53.4970 53.50 
47. 7181 11•.52 
27.1241 406.86 
23.9279 598.20 

' . ..:;: 



HOJA DE M..C\ILO PARA LA ACTI.IALIZACION DE ACTIVOS FIJOS 
DETERtllNAC ION 0€ LA OEPRECI ACION DEL EJERCIC ID FISCAL 1991 
IM>ICE DE PRECIOS AL COHSVl11~ BASE 19'80 • 100 J\MIO DE 1991 • 90,86.4. 92AO 
VALORES EN "IUONES DE PESOS ~TAOO EH LA U:Y DE 1988 

FE~DE VALOR DE PORCENTAJE DE DEPRECIACION 
CONCEPTOS 

EDIFICIO 

TOTALES 

llAQUINARIA Y EQUIPO 

TOTALES 

ltOBILIARJO Y EQUIPO 

TOTALES 

EQUIPO DE TRANSPORTE 

TOTj)l..ES 

6RAH TOTAL 

AOQUISICION 

1966 - 05 

1985 - 07 
1985 - 08 
1986 - 03 
1986 - 09 
1986 - 11 

198-6 - 06 
1986 - 09 
1986 - JO 
1986 - 11 
1986 - 12 

1985 - 03 
1985 - 07 
1986 - 06 
1986 - 08 

ADQVISICION 

1,200.00 

•1.200.00 

000.00 
672.00 
900.00 

1.200. 00 
700.00 

U,272.00 

110.00 
75.00 
22.00 
35.00 
60.00 

S3Q2.00 

5.00 
12.00 
75.00 

125.00 

S217.00 

OEPRECJACJON HISTDRtCA 

5.oo:i: 60.00 

S60.00 

10.00:1: 00.00 
10.00:1: 67.20 
10.00:1:. 90.00 
10.oo:i: 120.00 
10.00:1: 70.00 

U27.20 

o.oo:i: 0.00 
JO. 00:1: 7.SO 
10.00:1: :1.20 
10.00:1: 3.SO 
10.001 l'.00 

$19.20 

20.001 1.00 
20.00X 2.40 
20.00X lS.00 
20.001 25.00 

$43.•0 

SSA9.90 

Fr..CTOR DE DEPRECIACJON 
ACTUAL IZAC 1 ON DEL EJERCICIO 

65. 5"3" 3,332.60 

S3,332.60 

91.8199 7,3"5.59 
86. 72130 5,828. 12 
61.6922 5,552.30 
'3.4363 S,212.35 
38.4662 2,694. 17 

S26,632.S3 

52.1926 0.00 
A3. 4363 325.77 
.0.0900 ';10.40 
38. 4832 l~.71 

35.6736 214.04 

$764. 92 

102. 9398 102.94 
91.819'.3 220.37 
52.19Z6 782.~ 

46.0424 l, 151.06 

S2,257.26 

$32,987.31 



PROGRAMA DE APLlCAClON 
R~l~RHA~PEl2~ADEL RESULTADO FlS~AL 

TOTAL DE VENTAS 

GANANCIA (PERDlDAl lhFLACIONARlA TOTAL 

TOTAL DE lNGRESOS ACVl1ULA6LES 

DEOVCClONES AUTORIZADAS 

COSTO DE VENTAS <COMPRAS,11.0E O. ,GTOS, !NO.) 

GASTOS OE VENTA V AOHINISTRACION 

OEPRECIACION V AHORTIZACION 

ASlSTENCIA TECNlCA V OTROS GASTOS 

TOTAL DE OEOVCClONES 

UT!LlOAO <PERO IDA) FISCAL 61\SE AtlPl.IAOA -

1988 

(2,037.8) 

3,537;6 ' 32, 761.2 

--~_-,-~s-~-~ _;:¿~:~_-}J~~~ ~-. 

• ··P 

u;~e;9 ·,:· .;3f;69o.6/ 

941 :a' Jli{ ' 2, 554. 2' 

1989 

69,672.0 

U,267.4) 

65,.(0.(.6 

1 ;493/2 Cr :!.}2i,·~o2)1 ... 0~}; 1,360?7 {;;~ , t'3;o75.9 

-.-~~/::..:_:··.· -- ·<!f:. :¡·-- ,,.- .. 
- , ;::JH!. 

·- e 1~.4~?~ '· '°;.;;i:~.o 83;618.2 

<18,213.6) 

1990 

125,.(90.0 

(7, 126. 7> 

118,363.3 

15;866;o 

;•e;oí6.o 

-- 17,Sl:)9;2 
·.(,494.0 

1.(6,265.2 

<27,901. 9) 

1991 

238,"31.0 

6,737.9 

245, 168. 9 

---- . 

197,352.3 
·-13,672.8 

32,987.3 

-6,.(77. 7 

CS,321. 2l 



3.4 Métodos de evaluación. 

La elaboraci6n de un estudio de factibilidad tiene por 
objeto el de poder determinar si es o no conveniente -
la realización de un proyecto determinado; para lograr 
este objetivo, tendr~n que evaluarse los beneficios que 
se espera obtener contra la inversión realizada y el -
riesgo tomado. La evaluación del proyecto, se efectua
r~ en base a los métodos m~s comunmente utilizados, 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 la tasa interna de rendimiento. 

y los métodos que no consideran el ~~l~'f/cicl:'d.irierÓ enel 
tiempo. 

Método de período de recuperación. 

Método de rendimiento sobre la inversión. 

Cabe mencionar que cada uno de los métodos anteriores, 
tienen ventajas y desventajas que serán señaladas 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 generará -
el proyecto y por otra, el valor presente de los montos 
invertidos, descontándose estos fondos a la tasa de des 
cuento. (Dicha tasa es el beneficio mínimo, esperado :: 
por la empresa y se expresa en porcentaje, en épocas in 
flacionarias el beneficio mínimo esperado es por lo me~ 
nos igual a la tasa de inflación prevista) . Los montos 
resultantes podrán ser mayores, iguales o menores a ce
ro; si resultan mayores, significa que los flujos tam-
bién lo serán respecto a los rendimientos esperados por 
la empresa, si son menores a cero, los flujos no logran 
los beneficios mínimos 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 variación que se denomina 
costo beneficio, el cual consiste en dividir el valor pre-
sente neto de la inversión y de los flujos, aplicándose el 
mismo criterio de decisi6n. 

La principal ventaja de este m~todo, es la de considerar el 
valor del dinero a través del tiempo y su anica posible des 
ventaja, la dificultad para determinar una tasa de descuen= 
to adecuada. 

A continuación, se presenta la determinación del valor pre
sente neto y la raz6n beneficio-costo de los casos presenta 
dos, considerando para la proyección a precios constantes= 
una tasa de descuento del 10% y para las proyecciones a pre 
cios corrientes las siguientes tasas de descuento: -

1988 1991 en adelante 

58.6% 36.1% 32.4% 26.1% 22.1% 20.4% 

VPN N Fn - I .aO'nCie< =¿:. . .. ·'· '. 
n•o (l+i)n 

F = 

i = 
n = 

N = 

I = 



FtUJO DE EFECTIVO A VN.ORES 
tOllSTAHIES 1"1LLOll{S DE PESOSI 

TASA DE DESCUDITD • 10. Ot 

FLL~OS A VALOR PRHENTE NETO • 

FtUJOS A VALOR PRESENTE NETO • 

FLUJOS A VALCll PRESEllTE NElO • 

VALOR PRESENTE NETO• 81982.2 

mmmlOH DEL VALOR PRESOOE NETO y DEL COSlD - BEIUICIO 
DE LOS FLUJOS DE memo A VALORES tONSTAIHES 

FO FI F2 Fl F4 

m,m.21 100.9 3,175.7 2,m.o 4,125.9 

1161549,21 --2QBJ . 3.JJ5LL -1...lli..L J..l2S...i_ 
t 1 t .1 l ITT.1í IIT.ll ITi:1í 

116, 549. 21 -22B...i .1.Jll.L -1..lli...L J...m,j_ ---u ----r.r -r.r -r;r 
116,519.2) 

smt:::1:s:::u1 

F5 · F6 
FtUJO DE EFECTIVO A VALORES 

F7 FB F9 

tOMSTANTES IHILLONES DE PESOSI 4,915.0 5,711.5 6,508. 5 7,764.2 9,396.0 

TASA DE DESCUENTO• 10.0t 

FtUJOS A VALOR PRESENTE NE TO • ~ ~ ~ ~ ~ . . . 
FLUJOS A VALOR PRESENTE NETO • 4.91u 5, 71\j 6,5ou ~ ~ 
nwos A VALOR PRESENTE NETO • 3,051.B 3,224.0 J,339.9 J,622.1 3,984.8 

' 

mooo DE RAZOM COSTO - BENEFICIO 

Y.P.N. DE LOS FLUJOS 25,531,4 
V,P.N. DE LA IHVERSION 16,549.2 

m1mc10 - COSTO _u 

•. 



DETmlNACION DEL VALOR PRESENT'E NETO Y DEL COSTO BENEFICIO 
DE LOS FLUlOS DE EFECTIVO A VALORES CORRIENTES 

FO FI F2 F3 
FLUJO DE EFECTIVO A VALORES 
ClltlRIENTES l"iLLOHES DE PES-OSI 120, 441.51 m.8 28.505 967.1 

FLUJOS At\llU.AOOS m.8 381.3 1348.4 

TASA DE DESCUENTO • 1.586 2.15• 2.859 

FLUJOS A VALOR P!IESENTE NETO • 120,441.51 ~ ilt,586) 
28.505 

ii+.3611 ~t7 ~g 12.m¡ h.3m 
FLUJOS A VALOR PRESENTE METO • 120,441.51 ~ -tM- m.1 -r.m-
FLUJOS A VALOR PRESENTE METO • 120,441.51 222.4 13.2 338.3 

YAlOR P!IESEMTE NETO • 1161236,81 -
F4 FS F6 F7 

FLUJO DE EFECTIVO A VALORES 
CORRIENTES !MILLONES DE PESDSI 3,039.4 

FLUJOS ACt.m.IJOS o.o 4387.8 o.o 2~72'1.4 
117.2 o.o 2b971.7 

1 088.9 o.o 3~124.J 
1 m.2 

TASA DE DESCUENTO • J.605 4.402 5,300 6.381 

FLUJOS A VALOR PRESENTE NETO • Jm.m zm.m z9z¡ 1738 3124.266 
12.em 1 111.2611 (3.605) • (Jt,221) <4.1021 flt,201! <5.Sool 111+.ml 

FLUJOS A YAl.DR P!IESENTE METO • ~ ~ ~ ~ 
FLUJOS A VALOR PRESENTE METO • 843,I 620.1 560.7 489.6 

FB F9 
FLUJO DE memo A VALORES 
CORRIENTES IMILLDllES DE PESOS! 

FlUJDS ACUllllADOS o.o 3~791.0 
1 007.2 o.o ~5J9,3 

m.5 

JASA DE DESCUENTO • 7.682 B.886 

FLUJOS A VALOR PRmMTt METO • m1 m ~ll ]O~ 16.3811 1 111.200 l7.182lld41 

FLUJOS A \\1lDl PRESEHIE taD • ~ 5,~jl 

FLUJOS A YALCR PRESENTE METO • m.9 623.3 

IETODO DE RA!DN COSTO • BENEFICIO 

V.P.W. JI LOS FLUJOS 41204,7 
V,p,N, DE LA INl'ERSIOH 201411,5 

COSTO • BENEFICIO • 0,2057 -= 

103. 



Método de tasa interna de rendimiento, 

La tasa interna de rendimiento (TIR) , es la tasa de inte-
rés compuesta que iguala el valor presente de los ingresos 
con el valor presente de los egresos o inversión, es decir, 
aquella tasa de rendimiento con que ooera el capit~l inver 
tido. El rechazo de los proyectos evaluados con este méto 
do, consiste en comparar la TIR del proyecto contra la ta 
sa mínima de rendimiento requerida por la empresa, si la = 
TIR es igual o mayor que la tasa de rendimiento el proyec
to deberá aceptarse si es menor deberá rechazarse. 

La fórmula para la determinaci6r. de la TIR es la siguiente: 

VPNl (i2-il) 
TIR = il= en donde: 

VPNl - (VPN2) 

il Tasa dedescuento menor,quesehay~'cutiliz-ado. 
i2 Tasa, de descuento mayor que se ~h,aya ~t.ilizado. 

VPNl 
VPN2 

Valor presente neto aplicado 
Valor presente neto aplicado 

il. 
i2. 

La principal-desventaja de este método se aprecia cuando los 
flujos de ,efectivo tienen más de un cambio de signos, porque 
las tasas que se proporcionan tienerirespuestas ~mbiguas en 
las que no se puede tomar una deeisi6n. 

A continuaci6n, se presenta la determinación de la tasa in-
terna de rendimiento de nuestros', casos: 



FLUJO DE memo A VAi.ORES 
CO~STANTES l"!UOllES DE PESOS) 

TASA DE DESCU[HTO • l5.0I 

FLUJOS A VALOR nESENlE NETO • 

FLUJOS A YALIJl PRESEllTE mo • 
VALOR PRESENTE NETO • 

FLUJO DE EFECTIVO A VALORES 
CONSTANTES lft!LLOKES DE PESOS) 

TASA DE nmumo • 19.01 

FLUJOS A VALCll l'RtSEHTE NETO • 

VAi.O!! Pl!ESEfü NETO • 

FLUJO DE El'ECTIVO A VALORES 
COHSTANTES mLLOHES DE PESOS) 

TASA DE DESCUE!HO • IMI 

FLUJOS A VALOR PRESENTE NETO • 

FLUJOS A VALOR PRESEJITE METO • 

YAl.Cll PRESENTE NETO • 

FLUJO DE EFECTIVO A VALORES 
CONSTANTES '"1LLONES DE PESOS> 

TASA DE DrSCUEllTO • !9.0% 

FLUJOS A YAl.Cll PRESENTE ll{TQ • 

DETER"lllACIOK DE LA TASA IMTEllMA Dí RENDl"1ENTO M LAS 
PROYECCIONES A PRECIOS CONSI AH1ES 

FO FI F2 F3 F4 

116,fü.2) 708,9 l, 175.7 2,m.o 4, 125.9 

!16,549.2) 708,9 l,17u 2,95u .!Jlf.t -r.r 
116,5-49.2) fü.5 2,401.3 1,911.3 2,m.o 

3, 340,6 
IHHZt::.21.SS 

FO FI F2 n F4 

17.6) 
IUllSIUSCIS 

fS F6 F7 FI H 

4,915.0 5,711.5 6,508.5 7,764.2 t,396.0 

~ ~ ~ Mt.r ~ 
2,443.6 2,m.2 2,m.a 2,538.1 2,670.9 

F5 F6 F7 FB 

4,Vl5.0 5, 711.5 6,508.5 7,m.2 9,396.0 ....... 
.. . . 

,. ,,. ~.; ,.·-- /-~~··)}·;·· ;~J: r_:t:::_i'.'.:, .·~ ·._ ·.' 

2,059,6 2,011.l 1;u6;~ :,,9ló;f ·1,m.s 

. 3,l4o.6 1 50 • 10 1 m------3,340.6 • H,61 

• T 1 R • 18.99% 

LA TASA EIACTA OllE 16UlllA LOS fLUJDS IJ[ IN6RESOS CllH LOS DE EGRESOS 
ES DE 18.98971 



llETtR!UNACION 11[ LA TASA INTERNA DE RUIDl"IElllO 0€ LAS 
PROYECCIOIES A PRECIOS COllRIOOU 

FO FI 
Fl.WO DE mmvo A Yll~S 

F2 Fl F4 

CORRIENTES <mLDllES DE PESOS! 120,441.51 m.8 28.5 967. 1 3,039,4 
FLWOS ACIJIWIDOS 120,441,51 120,oee. 11 120,060.21 119,093.11 116,053, 71 

TASA DE DE6Cl(HT0 • IX !DESCUENTO "ENOAI 1.010 1.020 1.030 1.041 

FLUJOS A YALOll PMSOOE reno • 120,441.51 m.i 27,9 938.6 2,920,8 

VALlll m:sooE NETO • 674.2 . ......... 
FO FI F2 F3 F4 

FLUJO DE EFtCTIYO A VALORES 
CORRIENTES !"ILLOHE8 DE PESllSI 120, 441, 51 m.s 28.5 967,1 3,039.4 

FLUJOS ACIJllUlADOS 120,441.51 120,088,71 120,060,21 !19,093.11 116,0SJ.71 

TASA DE DESCllNTO • 51 !DESCUENTO MYORI 1.m 1.103 1. 114 1.125 

FLUJOS A VAl.111 PMSEWTE NETO • 120,141,51 m.o 25,9 8'8,5 2, 102.5 

VALOR PllESEJITE NETO • ·891,1 
UIHIQU 

F5 F6 F7 FB F9 
FLUJO DE EFECTIVO A VALORES 
CORRIENTES !"ILLOHES DE PESOS! 2,779.4 2,971.7 l, 124.3 l,m.o 5,m.3 

FLUJOS ACUIWIOOS 113, !24 ,31 110,352.61 <7,221.ll IJ,434,31 2, !05.0 

TASA DE DEStLrno • n IDESCUEllTO 1,051 1.062 1.012 1.093 1,094 

FLIJIOS A WUl P16ElllE IETO • 2,516,9 2,m,5 2,911.1 J,503,7 5,064.8 

VALOR PllESmt NETO • 

F5 F6 F7 FB F9 
FLUJO DE EFECTIVO A VALORES 
CORRIENTES l"lllO!!ES DE PESOSI 2 729.4 2,971.7 l,124.l l 794,0 5,539.l 

FLWOS ACUllJLADOS 11~1 324,JI 110,m.61 17,228.ll 1í',rn.l1 2,105.0 

TASA DE DESCllNTO • 51 lllESCUENTO 1.m 1.147 1.m l. 170 1.182 

FLUJOS A VALOR PllESEICTE NETO • 2,402.8 2,590.3 2,696.l 3,241.8 4,686.3 

m.2 1 5-11 
T 1 R • 1 + 

674.2 - 1-891.11 

T IR• 2.n 

U TASA EXACTA OllE 16UAl.A LOS FLUJOS DE IN6RESDS COll LOS DE MSOS 
ES DE 2 ,666051 

106, 



Método de rendimiento sobre la inversi6n. 

En este m~todo se determina el rendimiento que producirá la -
inversión, dividiendo las utilidades contables promedio del -
proyecto sobre la inversi6n promedio o bien sobre la i~ver--
si6n total. Los criterios de aceptaci6n o rechazo están da-
dos en la comparación entre tasa mínima de rendimiento reque
rida y la tasa obtenida del proyecto al aplicar el método, 

Existen varios inconvenientes en la aplicaci6n de este méto-
do: 

Considera utilidad contable en vez de flujos, 

No considera el valor de dinero en el tiempo. 

No considera el período de recuperaci6n de la inversi6n. 

Al considerar utilidades promedio se desvirtaa la toma de 
decisiones. 

A continuación, se presenta la evaluaci6n mediante este méto
do de los casos presentados: 



UTILIDAD NETA DEL PROYECTO 

DETER"lHAClON OEl RENDIMIENTO SOBRE LA lllVERSION O~ LAS 
PROYECCIONES A PRECIOS CONSTANTES 

1986 

380.4 

1992 

1987 1988 1989 1990 1991 

1,229.7 1,206.1 1,218.7 1,236.5 1,261.6 

1993 1994 

UTILIDAD NETA DEL PROYECTO 1,286.6 11308.6 11319.9 

UTILIDAD PRO"EDIO • 1116o.9 

INVEASION PROllEDIO • 11038,8 

REllD'"1ENTD SOBRE LA INVERSIOll • 1,160,9111039,9 

REND'"1ENTO SOBRE LA INYERSION • 0.63 

DETERmACION DEL REHDlfüNTO SOBRE LA INVERSION DE LAS 
' PROYECCIONES A PRECIOS CORRIENTES 

1996 1997 1988 .1989 1990 1991 

UTILIDAD NETA DEL PROYECTO ll,015.0l !1 1461.0l 781.5 2,045.6 1,882.5 3,062.2 

1992 1993 1994 

UTILIDAD META DEL PROYECTO 4,583.0 61509,4 91663.4 

UTILIDAD PROllEDIO • 2, 894, 6 

lllVERSIOH PADmlO = 21271.3 

AENDIKIEHTO SOBRE LA INYERSION • 21984.6121271.3 

REMDIHIENTO SOBRE LA INVERSIOH • 1. 27 • 



Método de período de recuperaci6n. 

En este método el valor del dinero en el tiempo no tiene re
levancia, ya que se evalaa en base al tiempo en que la inver 
si6n inicial se recupera mediante los flujos de efectivo ge= 
nerados por el proyecto, La aceptaci6n o rechazo, utilizan 
do este método, será mediante la comparaci6n del período mí= 
nimo requerido por la empresa para recuperar su inversi6n -
contra el período obtenido al aplicar este método, si el pe
ríodo de recuperaci6n es igual o menor al requerido, enton-~ 
ces se acepta el proyecto y si es mayor se rechaza, 

Existen dos inconvenientes en la aplicaci6n de este método: 

No se consideran los flujos obtenidos posteriormente al -
período de recuperaci6n, 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 medici6n es inadecuada, ya que no tienen el 
mismo valor la inversi6n al momento de iniciar operacio-
nes y los flujos generados por ejemplo en tres años: 

Su f6rmula es: PR= -I+Fl+F2+F3 •• ,Fn 

En donde: 
PR = Período de repago 

I = Inversión 
FI •.• Fn= flujos 

A continuación, se 
con este método. 



DETERlUNACION DEL PERIODO DE RECUPERACION 
A PRECIOS CORRIENTES Y A PRECIOS CONSTANTES 

METO DO DEL PERIODO DE RECUPERAC 1 ON 
PROYECCIONES A PRECIOS CONSTANTES 

FLUJO ACUHULADO AL 5o PERlOOD • 151882.6 

INVERSION INICIAL • 16,549.2 

DIFERENCIA : 666.6 
FLUJO DEL 60 PER!OOO • 51711.5 

FRACC!OH DE AllD • 0, 11671 

NU"ERO DE ~SES • l. 4 

NUHERO DE DIAS • 12.0 

PERIODO DE RECUPERACION 5 ANOS CON 1 ttES CON 12 DIAS 

HETODO DEL PERIODO DE RECUPERACION 
PROYECCIONES A PREClOS CORRIENTES 

FLUJO AC~ULADO Al 80 PERIODO• 17,007.2 

JNVERSION INICIAL • 1201441.5) 

DIFERENC!A • 3,434,3 
FLUJO DEL 9o PERIODO: 51539.3 

FRACCIOH uE ANO • 0.61998 

HUHERO DE l!EstS • 7.440 

NUHERO DE DIAS • 13,2 

PERIODO DE RECUPERACIOM : B ANOS CON 7 HESES COH 13 DIAS 



De los resultados de los métodos de evaluaci6n presentados en -

este trabajo, se considera que el método de valor presente neto 

ofrece múltiples ventajas en su aplicaci6n, siendo tal vez la -

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

La única desventaja que se le podría atribuir a este método, -

tal vez sería la dificultad de determinar una tasa de descuento 

adecuada para cada tipo de proyecto, pero con análisis y estu-

dios financieros adecuados para una correcta determinaci6n de -

esta tasa, dicha desventaja desaparece, haciendo de este método 

el más confiable y más utilizado en la evaluaci6n de proyectos. 



e o N e L u s I o N E s 

Durante mucho tiempo, la simplicidad de los factores que afec
taban a los proyectos de inversi6n, permiti6 que la toma de d~ 
cisiones se realizara en base a una evaluaci6n muy superficial, 
llegando en algunos casos a tomarse anicamente por "intuici6n" 
o por "experiencia", pese a lo cual el namero de proyectos ej~ 
cutados que tenían ~xito era alto. 

Conforme se fue incrementando el grado de complejidad de los -
factores que afectan directa o indirectamente al proyecto, el 
namero de proyectos evaluados de manera superficial, que frac~ 
saban al ser ejecutados, aumentó de manera importante, creando 

en los ejecutivos f1nancieros responsables de la toma de deci
siones, la necesidad de contar con un estudio que reuniera las 
características t~cnic-fis, 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 estudio en lain-
terrelaci6n de los aspectos técnicos, de mercado, financieros, 
económicos y sociales que afectan al proyecto, permite realizar 

una evaluaci6n integral, midiendo como un s6lo ente econ6mico 
al proyecto. 



Por lo que se refiere al nivel macroecon6mico, al optimizarse 
la selección de los sectores a los cuales serán asignados los 
recursos financieros, se aumenta la probabilidad de que se -
genere la riqueza necesaria para el desarrollo de otros sect2 
res y as! sucesivamente hasta lograr el desarrollo integral -
del pa!s y por lo tanto mejorar el nivel y condici6n de vida 

del pueblo. 

El estudio de factibilidad dada su composici6n, es un trabajo 

multidisciplinario en el que participan una amplia gama de -

profesionistas, entre los que se incluyen los ingenieros que 
son los que se encargan de proporcionar la informaci6n técni
ca del proyecto (pesos, medidas, diseño de planta, consumos,
selecci6n de equipo, etc.) administradores, soci6logos y psi
c6logos, que básicamente proporcionan la informaci6n de mere~ 
do de localizaci6n y tamaño de la planta y otros factores co
mo son los del entorno social, economistas, que proporcionan 

las principales premisas macro-econ6micas que afectarán al -
proyecto (inflaci6n, deslizamiento cambiario, tasas de interés 
interna y externa, etc.), abogados que se encargan de todos -
los aspectos legales del proyecto (laborale~ de constituci6n,
permisos, licencias, etc.) y muchos otros que de manera impor

tante ap()yan_~~ rE:!~1_~élci6rLdeL estudio de factibilidad •.. 

- El licenciado en contaduría, tomando en cuenta su preparaci6n 
académica, es el p~ofe~iorih ':i.d6neo para coordinar las activi-

,. . - .. ,,. ( ,. . . 

dades de los otros profes~?ryal~s que participan en la elabora
ci6n del estudio de factibilidad, ya que éste, al conocer cuál 
es la informaci6n necesar.i~pa.ra evaluar la factibilidad de un 

proyecto, es el. m&s é~pa~iÚdo para ordenar y jerarquizar las 
actividades tendientes·~-,la obtenci6n de dicha informaci6n, -
además de ser el profe~fori~r;esponsabie tanto de emitir el -
juicio técnico cacerca dé- f~~c'onv~niencia o inconveniencia de -
la ej ecuci6n del pro~ect() ;·=,·c~~~ de la presentaci6n ·del docume!!. 

113. 



to final, que se utilizará en las negociaciones ante la comuni-
dad financiera y posibles accionistas para la obtenci6n del apo
yo econ6mico. 

Por otra parte, debe destacarse la importancia de la relaci6n -
entre la informaci6n financiera y el licenciado en contadur!a,-

ya que ningCn estudio de factibilidad puede evaluarse en forma -
global si no se cuenta con la informaci6n financiera y dicha in
formaci6n s6lo puede ser preparada con la calidad requerida por 
el licenciado en contaduría, 

Con la introducción de la cibernética en la adrninistraci6n se ha 
revolucionado la toma de decisiones al acelerar el flujo de in-
formaci6n y la exactitud de ésta. Es por lo que el licenciado -

en contaduría, actuando como uno de los pilares en la adrninistr~ 
ci6n moderna, ha comenzado a utilizar equipos de c6rnputo en la -

preparaci6n de los estudios de factibilidad, reduciendo de mane

ra importan~e los tiempos requeridos para la evaluaci6n y aumen
tando el grado de certidumbre de sus resultados. 

En el futuro, el desarrollo de equipos más sofisticados y de ma
yor velocidad, permitirán al licenciado en contadur!a desarrollar 
mejores técnicas de evaluaci6n que las que actualmente presenta-

mos. 



B I B L I O G R A F I A 

TERMINOS DE REFERENCIA PARA LA ELABORACION DE UN ESTUDIO DE PRE
INVERSION. 
Fondo de Equipamiento Industrial. 1982. 

MANUAL DE ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS DE -
EFECTIVO. 
BANAMEX (Banca Regional), 1982. 

METODOLOGIA PARA LA PRESENTACION, FORMULACION Y EVALUACION DE 
PROYECTOS INDUSTRIALES. 
S.P.F.I. (Subsecretaría de Fomento a ia Industria), 1979, 

LA FORMULACION Y EVALUACION TECNICO ECONOMICA DE PROYECTOS INDUS 
TRIALES. . . . . . ·- -
Fondo de Equipamiento Industrial. 1981. · cf- ~>-' .''--,:~:~---'.,:-~j-~'..:_;·~_\ ~ .. - º- ._ ~;,.;;~ -

ASPECTOS A CONSIDERAR EN LA EVALUACIOr·t DÉ PR()YECTOS DURANTE LOS 
BOs. 
Fondo de Informaci6n y Documentaci6n para la Industria (INFOTEC), 
1982. 

METODOLOGIA Y PROCEDIMIENTO PARA LA PRESENTACION DE PROYECTOS DEL 
SEC'l'OR PUBLICO. 
Comisi6n Coordinadora de Política Industrial del Sector PGblico, 
1976. 

CURSO SOBRE LA EVALUACION DE 
Fondo de Equipamiento Industrial. 

SISTEMAS DE DECISION 
Editorial El Ateneo. 



EVALUACION DE PROYECTOS 
Editorial Ecasa. 1985. 

,'1 ' :::~.~~.;;,~·:·, ': - '" - - - • 

ASPECTOS GENERALES DE LA EVALUACIONioi'íPRÓYECTOS DE INVERSION 
EN UN MERCADO INFLACIONARIO.• ••i ... ··· 
Tesis Alberto Bucardo Castro. ··l9~iA:>.· 

, .. -, 
MODULOS I, II, III Y IV DEL:DIPLOMAÓO DE FINANZAS. 
Instituto Tecnol6gico Aut6nomo;de. México. 1984, 

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE :uNA EMPRESA 
DIESEL. 
Fomento Industrial Soniex.k '1983. 

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE UN PROYECTO HOTELERO. 
Fomento Industrial Somex. 1982. · - ·· ··· · ···· . , 

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE UNA EMPRESA .. 
AM. FM. 
Iniciativa Privada. 1985~ 



Pag. 13 

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD PARA UN PROYECTO 
INDUSTRIAL 

CONTENIDO, METODOLOGIA Y PRESENTACION 

FE DE ERRATAS 

En donde dice 1 La función demanda - rieago 
Debe decir 1 La función demanda - ingreso 

Pag. 33 

En donde dice 1 

Debe decir 1 

En donde dice 1 

Debe decir 1 

En donde dice 1 

Deba decir : 

Pag. 87 

En donde di c:e 

Debe decir : 

lnver!iión total opción A capacidad 25 7. 
Inversión total opción A capacidad 25 7. 

Co!ito& variables opción A capacidad 75 7. 
Costos> variables;¡ opción A capacidad 75 7. 

Precio mínimo 
da venta opción. A capacidad 25 7. 
Precio mínimo 
da venta opción A capacidad·2s 7. 

Inflaciones;¡ para lo& años;¡ de 1987 a 1991 cie: 
152.0 7. 1 147.0 7. 
Inflaciones para los años de 1987 a 1991 de: 
144.1 7. 1 147.0 7. 

2,300 
2,800 

1,398 
1,388 

34.ó 

34. ló 

'Despues de donde dice 1 Indice de precios base 1980 = 100 al cierre 
de 198ó de 2 1 547.12194. 

Debe decir Indice de precios base 1980 = 100 al mes de' -,Junio -e -
de 1987 de 3 1 941.4881. 

Pag. 88 

En donde dice 1 Otra!i cuantas por cobrar 1990 
Debe decir ; Otras cuentas; por cobrar 1990 



Pag. 103 

En donde dice 1 Valor Presente 
Debe decir 1 Valor Presenta 

En donde dice 1 

Flujo da afectivo a valoras 
corrientes <millones de pesos) 
Flujos acumulados 
Tasa da descuento ~ 
Flujos a valor presente 

Flujos a valor presente 

Flujos a valor preaenta 

En dond¡¡¡ dice 1 

Matado de razón Costo - Beneficio 

F9 

!5, !539. 3 
22,:546.:5 

8.886 
';:¡, :539.3 

(7.682) * (1+.2041 

!5.:539.J 
a.ae6 

623.3 

V. P. N. de los Flujos 4,204.7 
v. P. N. de la inversión 20,441.5 

Coatc - Beneficie 0.2057 

Pag. 105 

F9 

:5,:539.3 
22, :546. 5 

9.247 
:5, :539.~ 

(7.á82)$(1+.204) 

5,539.3 
9.247 

:599. o 

Debe decir 1 

4,180.3 
20, 441. 5 

0.2045 

En dende die& 1 3, 340:·6 '° < :so ~' 10 > 
TIR~~~,:~~~"-· -, __ - 15: + ·";,;.;~~-::~·..::.:._:...~:..:----.;_..;.;..:._ 

" / . 3,340.6 ... , .. 7.6) 

Debe decir 1 

F'<1g1 na - 2 
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En donde dice 1 
FO 

FluJo da efect. a valores 
corrientes <mill.de pesosl <20 1 441.51 
FluJos acumulados (20 1 441.51 
Tasa Descto=17. Dese mayor 
FluJos valor presente neto=<20,441.5l 
VALOR PRESENTE NETO -891.1 

FluJo de afect. a valores 
corr1antas <mill.da peses) 
FluJos acumulados 
Tasa Descto=17. Dese mayor 
FluJos valor presenta netom 

F5 

2,729.4 
(13,324.3) 

1.136 
2,402.8 

T I R "' 

352.S 
(20,089. 7) 

1.05 
336.0 

F6 

2,971.7 
<10,352.6) 

1.147 
2,590.3 

674.2 

F7 

3,124.3 
<7,228.3) 

1.159 
2,696.3 

5 - 1 ) 

1+ ----------------
674. 2 - (-891.1> 

T I R ,. 2.7X 

3, 794. o 
<3,434.3) 

1.170 
3,241.8 

F4 

F9 

5,539.3 
2,1o:s.o 

1.102 
4,696.3 

La tasa exacta que iguala los flujos da _ingresos con los de egresos es .. _da 2.6667.. 

Debe decir 1 

FO 
FluJo de afect. a valores 
corrientes <mill.da pesos> <20,441.5> 
Flujos acumulados <20,441.51 
Tasa Descto=17. Dese mayor 
FluJos valor presente neto=<20,441.5) 
VALOR PRESENTE NETO 1.4 

Flujo de efect. a valores 
corrientes (mill.de pesos) 
Flujos acumulados 
Tasa Descta=17. Dese mayor 
Flujos valer presente neto= 

La tasa e><acta 
l • 5009664127. 

F9 

5,539.3 
2,105.0 
_1. 143 

,4,844.é 
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