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INTRODUCCION

Los planes estratégicos u opeiativds de 135 compafiias
incluyen proyectos de inversifn que es necesario evaluar-
para determinar su cbnveniencia para la empresa, tanto -
desde el punto de vista ecdnémico, como estratégico, en -
términos del corto, mediano y largo plazo. Los proyectos
con m4s altos rendimientos econémicos no siempre son los .
mis trascendentes. Un proyecto de inversién comprende -
planes, que pueden referirse a la construccién de plantas

nuevas, a expansiones de las actuales, a reemplazos, etc.

El anilisis de las oportunidades de inversién se de--
sarrollé mediante la aﬁlicacién de instrumentos especifi-
cos, que en conjunto constituyen la teoria de la evalua--
cién econbmica de proyectos de inversién. Esta teorfa -
cuantifica hasta 1o posible, los factores econbmicos relc

vantes en la toma de decisibn.

Una empresa administra recursos financieros, humanos,
materiales, tecnoldgicos, de equipo ¢ instalaciones, con
el fin de obtener resultados 6ptimos en el rendimiento -

general del sistema en que se desarrolla.




Eh Gltima instancia, el problema més frecuenternente al
que se enfrentan los administradores es el de seleccio
har aquellas inversiones, que proporcionen 1o0s mejores
rendimientos sobre 1la inversibn, fortaleciendo al mismo

“tiempo, la posicidn estratégica del negocio.

En el proceso de planeacibén de las empresas, tiene
gran importancia definir de &ué recursos se dispone. -
Es preciso reconocer que ademis del rendimiento econé-
mico que se obtenga, deben tomarse en cuenta otros as-
pectos, tales como el financiamiento de proveedores, -
disponibilidad de personal, refacciones y materias pri
mas y el costo de la tecnologia, asi como diversos fac
tores que de acuerdo al caso que se trate adquieren -
mayor O Menor peso y que son: contaminacidén, ambiente-
politico, aglomeracién o desaglomeracibn industrial, -
disposiciones e instrumentos de promocidn y/o disposi-

ciones gubernamentales. ' '

Afin cuando el anflisis y la evaluacidn de pfqyectos
se inéluyen hoy en dia dentro de las actividades de los
profesionistas dedicados a las ciencias administrativas,
se considera que tienen un mejor antecedente para la -
realizacidn de estos andlisis, la persona con formacién

técnica. Este es el caso de las evaluaciones que se -




requicren en las industrias de proceso, que las reali-
zan generalmente los Ingenieros Quiﬁicos, quienes han-
incursionado con mayor afin en los aspectos de caricter
técnico, sin dejar de lado aspectos de caricter finan--

ciecro en 1la toma de decisiones.

Hoy en dia, mas qué en ninguna otra época, se le -
presenta’ al Ingeniero Quimico:un panorama eétredewnte
vincﬁlado'con la ciencia.cconémica. Las caracteristi-
cas de ia cconomia actual, como son: la competencia, -
‘los agudos qfcctds inflacionarios, la escaséz dec mate-
rias primas y cnergéticos, ctc., han impulsado a todos

los séctores,produttivos a ‘implantar programas de re--

duccibn de costos y a'minimizar cl costo deé cuanta in-

versién sc. proponc

se.presenta este trabajo con el -

strar ‘lo.que constituye la teorfia

C

royectos de inversibn y

‘v tos criterio® que se derivan




OBJETIVOS

a)

El ohjetivo central del presente estudio, consis

..te cn presentar un panorama general de . lo que: -

constituye la evaluacibén cconbmica de los proyec

. tos de inversidn industriales.

Para decidir si debe efectuarse o no la inversiébn,

.es antes ' necesario evaluar econémicamente el pro-

-;vccto. " Bl an51151s indicari las cond1c1ones querj

Kﬁji:

La:médicién cuantitativa comprende la busquedav

"pucde en oca51ones parecer. interminable y‘caer“

jétlvo siguiente: definir‘criticamente los ele‘

permlten obtener un alto rendimiento.

copxo dc datos técnico- econémlcos, labor quef

lo: 1mpract1co. De lo anterior se deriva .el”ob

7mcntox cstrnteglcos que ‘son determlnantes on. un <

fcstudlo cvaluatorlo. dc aqu1 surge 1a conven1en-~

n‘catllogo o: 1nventar10 de ‘elgc




los indicadores de viabilidad de un proyecto, y
las técnicas de pronbstico mis fitiles que se -
aéostumbrén aplicar en estos casos. -Finalmente
se propdndré un plano de recomendacibn respecto

a los elementos que se juzguen mis relevantes.

Para realizar este trabajo, se utilizé la microcompu

tadora HP-200 (9816).




CAPITULO 1

. - BASES ECONOMICAS




BASES ECONOMICAS

Cuando se realiza una evaluacibén econbmica es de -
vital importancia definir correctamente las bases que-
se van a utilizar, ya que la confianza que se tenga en.

los resultados dependeri de lo sensato de las bases.

Es conveniente que al definir las bases de ia eva-
luacibn, participe la alta direccién de la empresa, ya
que asi existird un mayor compromiso de cada una de -’
las 4reas involucradas y seri mis ficil que se obten--

gan resultados confiables.

Un estudio de evaluacibn econbmica puede compren--

der cualquiera de los tres casos siguientes:

"1l) Planta actual (instalaciones existentes).
2) Planta nueva.

3) Expansién de planta

El procedimiento de evaluacibén econbmica es adap--

table al anélisis del siguiente tipo de proyectos:

a) Nuevos Productos
Cuando se desea introducir al mergcado un nuevo
producto.l

b) Reduccibén de Costos

Consiste en implantar nuevos desarrollos o - -



modificaciones qﬁe permitan obtener un mejor
rendimiento, menor costo de produccidn, menos -
desperdicios, optimizacibn del prbcesp, etc.
¢) Mantenimiento de Mercados
Se trata de los proyectos que permitan con--
" servar o mejorar la posicién en el mercado.
d) Nueva Tecnologia
Se reficre a la utilizacibén de una tecnologia
ventajosa y novedosa para fabricar un produc-

to que ya se elaboraba.

Para poder realizar la evaluacidén econbmica de un pro-
yecto, se tienen que fijar sus bases y sus politicas,-
las cuales cambian de acuerdo a 1la empresa; en el caso

presente se considerardn las bases siguientes:

1. Voldmenes de Venta
VLos prondsticos de volumen de ventas son pro-
porcionados por los departamentos de ventas y
mercadotécnia. Dependicndo de las politicas-
de 1a cmpresa el horizonte del pronéstico - -
oscilari entre tres y diez afios. El1 volumen-
de ventas deberd ser congruente con la capaci
dad de produccibn; ésta Gltima es proporciona

da por el departamento de¢ manufactura.



~a)

b)

<)

CIX.

o
N’

vcadotecnla y ventas.

Ventas Domésticas

Se entiende por ventas domésticas las que se-
rcalizan en diferenteg plazas déntro delfpais,
de -acuerdo al pronéstico de ventas. 7
Ventas de Exportacidn

Las ventas de exportacidn son las que se rea-
lizan en diferentes plazas del extranjero. -
Conviene considerar el "Plan Nacional de Desa
rrollo Industrial', para una mejor estimacibn
del pronéstico:de ventas de exportacidn.
Consumeo Cautivd (Autoconsumo)

Se conoce como consumo cautivo aquella parte-
de la produccibn que se insume en la propia -

empresa.
Precios de Venta
Los pronbsticos de precios de”venté'losvSumi-

nistran con;untamente el departamento de mer-

Precxos de Ventaq Domestlcas i

Corrcspondcn a los prec1os en las iferentes -

plazqh dentlo dcl pnl



b)

I11.

IV,

bu)

Precios de Ventas de Exportacibn

"Son los precios que tienen los productos en las

diferentes plazas del extranjero.

Costos de Distribucidn

Los costos de distribucibén son aquellos en los

que se incurre cuando se distribuye el produc-
to terminado;'generalmente estos se manejan co
mo costos unitarios y son estimados por el de-

partamento de ventas, o el de distribucién.

Costos Variables

‘El- costo variable es'el‘qué depende directa--

mente del volumen de . produccibn, de tal manera

que a mayor produccién, mayor costo.y a menor-

produccibdn menor costo. Si no hay produccibn-

el costo variable -es -igual a cero. Son consi-

derados_costos variables los siguientes:

Materias Primas

l)b Rendimiento
Se requiere conocer los rendimientos de las
ma;érias primas, (entendiendo por rendimien
to 1a rclacidén entre 1los kilogramos de reac
tivo nccesario para fabricar un kilogramo -

de producto). Se tomari en cuenta la -



b)’

c)r

"porciona ¢l depnrtnmyntb‘do

- 10¥;

posibilidad :de que en el futuro cxistan -
,mejoraside'eficiencia y de ser asf{, se -
incluirin en los datos que proporciona el

departamento de manufactura.

2) Precios :
Los:precios‘sgn suministrados por el de--
‘partamento de compras y se deberi tomar -
en cuenta "Plan Nacional de Desarrollo -
Industrial', ya que, dependiendo del tipo
de industria y su localizacidén, podri re-

cibir ciertos incentivos fiscales.

Servicios

. Los, consumos -de:cada tipo de servicio, los -
proporciona el departamento de manufactura. -

kLOS&pTéCiOS los proporciona. el departamento -

PR )
dec compras y: manufactura conjuntamente y se -
dcbqrﬁ tomar cn cucnta el ''Plan Nacional de -

Desarrollo Industrial''.

Matcrial dec Empaque

) P P S A R
l.os consumos de material dc:zcmpaque.lo

,mqnurattﬁn

precios los proporciona el departamento:sde’

comprias.,

i



V. dostos Fijos
El costo fijo depende de 1a capacidad de produc-
ci6n‘insta1ada y es funcibén del tiempo. Se.incg
rre en el costo fijo independientemente del régi
men de produccién, o sea que, si la planta est&-
parada por cualquiei ééusa, o esti trabajando al
midximo de su capacidad,.ésfe costo permaneé; - -

rigual, de ahi que se le llama "fijo'. Se acos--

tumbra considerar costo fijo a los siguientes:

a) Mano de obra

Se considera como-mano de obra a las percepcio-

nes del-ﬁersonal sindicalizado. Se debe tomar-

la mano de obra directa e indirecta que se re--

quiere para las operaciones del proceso de fa--

bricacién. ‘

Es‘ﬁecesario contar con un plan desglosado de -

‘las necesidades de personal de cada departamento
para los afios futuros, el cual debe ser elabora

do por el departamento de manufactura.

b) Supervisibén
Se considera como supervisidén a los empleados -

de confianza o personal no sindicalizado. -



g

Es necesario elaborar un plan desglosado de las

_ necesidades de empleados en cada departamento -

c).

A,Z)' Mantenlmlento Correctlvo'

en afios futuros, el cual debe ser elaborado ﬁor'

el departamento de manufactura.

Mantenimieﬁto
El costo de mantenimiento es aquel en el qpéi:-~
se incurre con el fin de tener 1la maduinarié, y
equipo trabajando en perfectas condicidne;. El’

mantenimiento se divide en:

1) Mantenimiento Preventivo
Se conoce como mantenlmlento preventlvo el .

que se ofrece periodlcamente; de acuerdo cans

un. programa.

El manten1m1ento correctivo éé 1ntémpé§f1vo
y se recurre a él por fallas mayores.;‘Cada
uno de ellos estid constituido por tresele-
mentos: ‘ l

- Refacciones y materiales-

- Manb de obra

- Empleados . ' -



VI.

2

,b).

Gastos Generales

Los gastos generales son aquellos en que incurre
la empresa con el fin de ser administrada correc
tamente, y Se asegure la correcta operacibén de -
sus plantas, el abastecimiento de los materiales
y recursos necesarios para poder colocar los pro
ductos terminados en manos de sus clientes.

Se considera gastos generales los siguientes:

Gastos de Ventas y Mercadotécnia
Salarios y comisiones y vendedores
Servicio técnico a clientes
Publicidad y promocibn

Viajes y entrenamiento de vendedores

'Anélisis e investigacién de mercados

Costos de Distribucién

Gastos de Administracidn
Direccibén de 1la empresé
Planeacibn

Contabilidad general y auditoria
Ingenieria y proyectos

Sistemas

Finanzas y tesoreria

Relaciones Phblicas

Departamento legal



c) Gastos de Investigacibn y Desarrollo

Departamento técnico
Laboratorio de investigacibn

Castos de desarrollo

Estos tres filtimos gastos también se estiman en al-
gunas empresas, cComo un porcentaje de las ventas -

netas.

d) Gastos de Asistencia Técnica y Regalfas
Estos gastos dependen de lo estipulado en el o
los contratos de adquisicién de tecnologia y. -
“las formas mds comfines de calcularlas son las. -~

siguientes:

31)v Como porcentajc de ventas

Z)AAComo'porcentaje de utilidades

Sj Valor fijo a pagar durante uno o varios -
Aﬁos . .

4y Como,coﬁbinacién'de loé 3 conceptos ante--

‘riores

¢) Gastos Finaﬁcicros
’fﬂés‘gaétos financieros son los intereses que se
’paguh sobre ¢l capital que se ha adquirido de -
terceras personas o de bancos en calida& de prés

tamos y pueden ser:



£)

VII.

a)
b)

ICJ

1)‘ Intereses sobre saldos insolutos

2) Intereses sobre el principal total

Gastos Preoperativos y de Arranque

Incluyen gastos tales como entrenamiento dé em-

pleados y trabajadores, viajes, sueldos y sala-

rios previos al arranque, y aquellos gastos oca

sionados en el mismo como son:

Materias primas para ensayo de proceso y mano -

de obra de apoyo para arranque, pérdidas de ma-

teriales, mantenimiento extra, etc. Es la in-

versibén no depreciable del proyecto. Esta infor
macibén la proporciona el departamento de manufac

tura.

Depreciacibn

Para estimar la depreciacién, se utiliza en - -
México el método de 1la linea recta, en el cual -
se consideran los siguientes tres factores bési-

cos en el cilculo de la depreciacibn:

Costo de compra o valor inicial del ‘activo

‘La vida de servicio anticipada

El valor de rescate al final de l1la vida de ser--

vicio.



El costo de compra se refiere al costo incurri-
do hasta el momento en que la propiedad quedé -
lista para usarse. Esto puede incluir el costo
“de desarrollo, precio‘de compra 6 costo de fa--

bricacién, transporte e instalacién.

La vida anticipada en la mayoria de los casos se es
tima en afios v por lo general es una previsibn conserva
dora del periodo de utilidad para el propietario, y no-

necesariamente la vida mis extensa para los usuarios -

subsecuentes, a quienes por filtimo, puede venderse la
propiedad. S6lo en raras ocasiones se puede permitir. a

una empresa deprecie sus propiedades, para propdsitos -
de impuestos, a un ritmo ripido que no refleje las' vi-=:

das anticipadas.

El uso o consumo real es mds adecuado quebei fé?tbr‘
tiempo en algunos casos. El costo. inicial puédeiéépie~
ciarse a determinada cantidad por unidad de prodﬁécién~
(pieza, libra, tonelada, etc.). Entonces lavﬁida anti-

cipada puede basarse en términos de esas unidades.

El valor de rescate es la cantidad que el contador-
estima que obtendrid el usuario por el activo hasta el -
final de su vida anticipada. Este valor de rescate - -

puede ser considerable si el usuario intenta disponer -



de la propiedad en un tiempo muy corto, anticipando que
habri una vida Gtil relativamente extensa remanente, -
-para el propietario subsecuente. E1l valor de rescatc -
puede ser negativo si el costo de la eliminacién exgede
al valor como chatarra de lo restante, como en el caso-

de un equipo integral, tal como hornos y ductos de aire.

El costo inicial y el valor de rescate final indi--
can el total de la cantidad que seri cubierta cuando 1la
propiedad haya' cumplido su vida anticipada de servicio.
Estos factores no muestran el costo total que debe dis-
tribuirse entre los perfodos anuales individuales. Es
bien sabido que ninguna propiedad declina en valor pon-
derable exactamente en la misma cantidad cada afo. El

nico método preciso de determinar ese costo anual, se-

f=Y

ria vender la propiedad y comprar una nueva cada afio. -
Esto seria sumamente imprictico debido a las pérdidas -
econbémicas y a la inconveniencia de hacer reposicibn -
tan frecuentes; de cualquier manera tal exactitud es -

innecesaria.

El método razonable para calcular la depreciacién -
anual es adoptar alguna férmula que derrame el costo dec
la inversién, sobre los afios de servicioc o sobre el vo-

lumen de la produccidén en forma conveniente. Sin embargo,



debemos finalmente contabilizar la declinacibén del valor
en libfos de los activos a largo plazo durante un lapso-
de tiempo conservador, de manera que se puede determinar
el verdadero costo de operacién y el valor residual - -

durante ese perfodo.
Método de la l1linea recta.

El método més comfin y sencillo de depreciacibén es, -
desde luego, el conocido como linea recta o porcentaje -
del costo original. Se hace la suposicién de que la de-
preciacibén anual es una cantidad uniforme afio tras afio y
que la suma de estas cantidades anuales amortizari el --
costo inicial (menos el valor de rescate) al final de la
vida anticipada. Para expresar este método como férmula,

se usarin los simbolos siguientes:

Depreciacibén anual

’

Costo inicial

Valor de rescate al final de la’viaa5§ntiéibéﬂd

" Vida anticipada en afios

'
Z - O Yy
It

Entonces,

- D= (C-T)/n



La depreciacifn en linea recta puede expresarse co-
mo porcentaje, y la principal ventaja del método de la-
linea recta es su sencillez. 'El porcentaje anual, fé--
¢il de calcular, no necesita ser cambiado de afio en afio,
a menos que se hagan cambios fisicos en la propiedad. -
La cifra anual es razonablemente conservadora para la -
mayoria de aplicaciones, en particular cuando se estima
que la vida de servicio serid corta. El método no es -
conservador cuando la propiedad declina rdpidamente en-

su valor de mercado, o en su utilidad durante la prime

ra parte de la vida.




Método del Porcentaje Fijo

R

CVITI.

90 9

Costo inicial
Valor de rescate al final de la vidaiaﬁticipada

Vida anticipada en anos

Factor fijo de depreciacibn

Valor neto en libros

-Depreciacién
‘Costo .inicial

Valor de rescate al finalid a antiéﬁpada

-Vida anticipada
- Interés o tasa de corte;

co- T(tﬁiﬁg~7_i;*)

© Amortizacibn

La amortizacién es el valor que se asigna cn un -
periodo de tiempo con cl propbsito de recuperar -
la inversifn realizada en el dominado activo ‘dife

rido.




IX.

_circulantes y el total de los pasivos circulan--

:En el activo diferido se incluyen los gastos de
"Preoperacién y arranque de la empresa. En Méxi
“’cb se ‘acostumbra amortizar un 5% anual durante-

20 afios.’

Capital de Trabajo

. El capital. de trabajo es fAcil de calcular, pues

es la diferencia entre el total de los activos -

S

" tes.

"“/El capital de trabajo también se conoce como - -

''Capital de trabajo neto' y '"Capital circulante

neto'". Si los activos circulantes de una empre

‘sa son menores que los pasivos circulantes, se-

'diéé~qué se tiene un capital de trabajo defici-

tario.

.Una compafiia. que tenga un capital de trabajo -

adecuado esti en con&iciones de pagar sus~com-;
prdmisos a su vencimiento. Un capital de frabg
jd insuficiente es la causa principal de mo}osi ‘
dad en pagos, y 1o que es peor; de dificultades -
financieras y aGn posibles quiebras.

Al hablar de capital de trabajo y de Activos}y'-g‘
Pasivos circulantes, cabe hacer una clasifica-;g

cibn de Activos y Pasivos.



ACTIVOS

Los activos se clasifican generalmente en cinco gru-

pos:

1)

"efectivo Yy por aquellas partidas que se convier- :

Activos Corrientes o Circulantes

Los activos corrientes estin constituidos por el

ten en efectivo en un tiempo no mayor de un afio,

como. son:

a)
b)

‘C)

)
'e)

2)

f)

taciones a cobrar por productos ‘o se‘

‘Efectivo

Valores féc11mente reallzables, (Inver51o--

‘nes temporales)

- Cobrables - Cuentas, Letras, Pagarés, Acep—,

icios

que se han. vendido
Inventarios
Anticipos por compra de mercancias

Reclamaciones para la devolucién de_impues-

tos pagados de més

Activos Fijos o Permanentes

Los activos fijos son bienes tangibles que la em-
presa usa para facilitar sus actividades producfi

vas y operativas, pero que no estin sujectos a com

pras y ventas peribdicas.



En el curso normal de las operaciones de un ne-
gocio los activos fijos generalmente no se éon—
vierten en efectivo. ’

Los activos fijos maAs importantes se dlasificah

en:

a) Terrenos

b) Edificios
c)»Méﬁuinaria
d)'Mﬁeblés’x_EnSereS'

f).ofros:Equipoé,

.S)IIIhVérsibnés

‘Léé iﬁvéfSiohe§?pueden ser de naturaleza tempo-

;rai_é pérmanente, segQn sea la intencién'de la-

empresa de venderlas en fecha préxima o conser-

varlas -permanentemente como fuente de ingresos-

aditionales. En este (ltimo caso se asemejan a:
los a;tivos fijos, excepto que su intervencién—‘
en la produccién es remota y ademis generalmen--

te no son depreciados.

Las inversiones mis importantes son:



a)

b)

c)

d)

Inversiones en adelantos a subsidiarias o afi
liadas

Inversiones en acciones o bonos

Valor efectivo de las pblizas en seguros de -’
vida
Bienes rafces o Activos Fijos no usados en -

las operaciones del negocio

Activos Intangibles

Los 'activos intangibles son m&s bien derechos y

no tienen forma corpdérea ni existencia fisica; -

en caso de liquidacién, pierden gran parte de su

valor y generalmente no sirven para pagar las -~

obligaciones de un negocio en marcha.

Los principales son:

a)

b)

c)

e)
£)
g)
h)

Plusvalia (Valor Comercial)

Patentes

Derechos de Autor o propiedad inteléétualf
Listas de nombres

Catilogos

Marcas comerciales

Concesiones

Gastos de organizacién . .

.\
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Estos activos no aparecen en la mayoria de los

estados financieros de empresas de tamafio mode

rado, pero a veces figuran, y por cantidades -

importantes en los estados de las grandes.

5) Activos Diferidos

Los activos diferidos corresponden a:

‘O

b) -

)
o
ey

)

gk)k."l

PASIVO

Los. pasivo:

Segufos pagados por adelantado

Alquileres pagados por adelantado

Impuestos
Intereses

Gastos de

: Gastos de

Gastos de

stos actlvos se 1nc1uyen en:el grupo'

pagados por adelantado
pagados por adelantado
organizaci6n 
investigacidn

de<afrollo Yy fomento5'

Gastos preoperatlvos y de. arranque AT



1)

Pasivos corrientes o circulantes

Los

tro

pasivos corrientes son deudas que vencen den-

del perfiodo operativo o de un afio; generalmen

te se pagan en efectivo, aunque en ocasiones se -

pagan con mercancias o servicios. Los pasivos -

.corrientes se incurren en el curso normal de las-

operaciones de un negocio y vencen en fechas fi--

jas.

Las deudas pueden haber sido el resultado -

de la compra de mercancias, de impuestos, de pri-

mas

de seguros, etc., pero siempre tienen que ser

pagadas en un futuro prdximo.

Los

-a)

b)
<)

d)

€)

)

g)

pasivos circulantes mis importantes son:
Cuentas y documentos por ‘pagar a proveedores
Cuentas por pagar a instituciones financieras
Otras cuentas a pagar (a funcionarios, compa-
filas afiliadas, etc.)

Gastos acumulados a pagar, tales como impues
tos acumulados

Anticipos de clientes o clientes con sal@o -
acreedor

Pasivo a largo plazo que vence dentro del aifio
(si han de pagarse con fondos corrientes)

Impuestos sobre utilidades a pagar
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fV1da del Proyecto

2) Pasivos a. largo plazo

Los pasivos a largobplazo no vencen dentro del -
‘ciclo operativo, generalmenievde un afioc. ~ Las = -
empresas bien organizadas cuando incurren en una
obligacién importante a pagar a largo plazo, se-
paran anualmente una cantidad especifica de las-
utilidades y crean un fondo, ya sea en efectivo
0 en valores fAcilmente realizables, paré qﬁe -
cuando la obligacién venza, existan los fondp;e
disponibles necesarios para su pago.

Los pasivos a largo plazo mids importantes son-
las cuentas por pagar a instituciones f1nanc1e

vras a largo plazo.

La~ v1da del proyecto es el tlempo que se'l

al proyecto de. acuerdo a la A8 da'utll,de

aCthOS .

Liquidacién v
Al evaluar un proyeéto, se tomé”uh horizénﬁé, el -
cual se fija dependiéndo.de la vida ﬁtilldel equi-
po y maquinaria, es decir, se evalﬁé el prdyecto -
durante el tiempo de vida Gtil de la mayoria del -
equipo, y en el Gltimo afio se considera que se ven

de el negocio, 1o que se¢ conoce como liquidacién.



La liquidacién consiste en sumar el capital. de tra-
bajo acumulado en el (ltimo afio con los activos ne-

tos ‘de ese aiio.




CAPITULO 11

TECNICAS DE PRONOSTICO
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TECNICAS DE PRONOSTICO

Como en el capitulo anterior se hablé de proyeccio-
'nes y prondsticos, es conveniente describir algunas tég
nicas de prondstico y conocer las caracteristicas y 1i-
mitaciones de las mismas, para escoger la mis apropiada
de acuerdo a las necesidades del momento.

En afios recientes se han desarrollado muchas técni-
cas de prondstico para manejar la variedad y compleji--
dad dad cada vez mayor de los prondsticos administrati-
vos. Cada una de ellas tiene su aplicacién especial, y

hay que tener cuidado de seleccionar la técnica correc-

ta para cada aplicacién.

La seleccibén del método dependeri de varios facto--
res, como son el contexto del pronéstico; 1a relevancia
y disponibilidad de éatos histéricos, el grado de pre--
cisién que se desee, el periodo de tiempo respecto al -
cual se pronosticari el costo/beneficio (o valor) due -
tiene el pronéstico para 1la émpresa, y el tiempo del que

se dispone para hacer el anilisis.



Existen tres tipos bAsicos de técnicas de pronbsti-

co, las cuales son: ‘las técnicas cualitativas, el anili

sis y proyeccién de’.series de;tiémpo,”vflés:mcdelos cau

sales.

Técnicas cualitativas.— Las“fécniéas uél'tatiyés

El objctiv

camente, -toda

d1f1c11 estlm

canalizan al departam nto ‘de’

lio; en estav,51‘uac10n,~

Anilisis de ‘series. de ti

series de. t: an cuando ‘se. dlspone de datos

de varioé'aﬁos

esp cto: & un producto o linea de pro--

ducto; y tanto las relac1ones como. las tendchLas son-

claras y relatlvamente estables.



Uno de los principios bé&sicos del pronbéstico esta
distico (de todos .los pronbésticos, en realidad, cuando-
se dispone de datos hist6riqos) es que el pronosticador
debe aprovechar 105'détos del rendimiento del pasado pa
‘ra obtener una "lectura de velocimetro" del {ndice vi--
‘gente (por ejemplo, el de ventas) y la rapidez con que-
dicho indice est4 aumentando o‘disminuyendo. El indice
vigente y los cambios de dicho indice-aceleracibén y des
aceleracifén, constituyen la base del pronbstico. Una
vez que se conozcan se podrdn utilizar varias técnicas-
matemdticas para desarrollar proyecciones basadas en -
ellas.

Suele ser dificil construir proyecciones fundamen
tadas en datos poco elaborados porque los indices y ten
dencias ﬂo son inmediatamente evidén;es;>por ejeﬁplo, -
‘hay veces que los indices estin deformados por variacig
nes temporales, vy quizis distorsionados por factores -~
tales como los efectos que ha logrado una gran campafia-
de promocién de ventas. Hay que activar los datos ela-
borados antes de poder usarlos, y como mis frécuenté senr
hace esta revisién es haciendo anAlisis de series dec - -

tiempo.




Una serie de txempo es un grupo de datos, puestosd(
en orden cronolégico; por ejemplo, el volumen de ventas
de cierto producto que determinada divisién ha 10grado-n
cada mes durante varios afos. El an&lisis de series de’

tiempo ayuda a identificar y explicar:

a) Cualquier regularidad, o cualquier variaciébn-
sistemiatica, de la serie de datos que se debe
a tiempo realidad: temporales o periodicos.
b) Los patrones ciclicos que se repiten cada dos-"
2 - o' tres afios o mas.
c). La tendencia de los datos.

d) - Los indices de crecimiento de dichas” tendenc1as.

. En. todo tipo de técnicas estadisticas, se“théidera
que el futuro seri como el pasado, es decir, se_basqn en-
la suposiciéﬁ de que los patrones existentesyéubsistirén—
en el futuro. Esta suposicibén tiene mAs probabilidades -
de resultér cierta a corto plazo que a largo plazo, moti-
vo-por el cual estas técnicas nos proporcionan pronbésti--
cos razonablemente precisos para el futuro inmediato, pe-
ro funcionan mal cuando se trata de penetrar més hacia el
futuro (a menos que los patrones de datos sean extraordi-

nariamente estables).

1



Por el mismo motivo, normalmente estas técnicas no
son capaces de pronosficar cuando el indice de trecimien
to de una tendencia cambia significativamente; por ejem-
plo, cuando un periodd de crecimiento lento de ventas -

repentinamente cambia a periodo de decadencia répida.

Modelos Causales.- Cuando se disponga de datos -

histbéricos, y se haya realizado suficiente andlisis para
determinar explicitamene las relaciones existentes entre
el factor que se va a pronosticar y los demas factores -
(tales como negocios relacionados, fuer:zas ecoqémicas Y
factores socioecondémicos), el pronosticador frecuentemen

te decide construir un modelo causal.

El modelo casual es el instrumento de pronbstico -
mis sofisticado de todos. Expresa matemiticamente las -
relaciones causales relevantes, y quizis incluya considg
raciones del sistema de abastecimientq {por ejemplo in--

ventarios) e informes de encuestas de mercado.

Puede tambien incorporar, correctamente los resul-
tados de algln anidlisis de series de tiempo. El modelo-
causal toma en cuenta todo lo que se sabe de la dinémica
del sistema de flujo, y utiliza ademés los pronbsticos -
de eventos relacionados, tales como acciones competiti--

vas, huelgas y promocionmnes.



Si se carece de datos de ciertos tipos, al inicio'
es necesario hacer suposiciones sobre alguna de las re-
vlaciones, y postériormente buscar pistas que indiquen -
lo que estd ocurriendo, para determinar si ‘las supésicig
nes son correctas. Tipicamente, el modelo caﬁsal,séfrg.

visa continuamente a medida que se va disponiendo. de . -

mis informacidén respecto al sistema.

‘5b)r,Cdrto,p1azé (unb'a tx‘ ’
c)  Mediano plazo (tres.meéesnafdo§laﬁosf

vdj’ Largo plazovtméQ de dos afios)"

2. .La caracteristica de los datos que ’deben ser.'-.

:iecopilados y manejados.

'3. >C1ase de modelo.

4. Costo del promdstico. '

5. 'Exactitud de-'la;técnicar. -

6. Faéiiidad déﬂapli¢a¢i6n;




Promedio Mbviles Simples

El térﬁino promedio mévil es utilizado, pordue a -
cada nuevo dato es posible calcular Qtro promedio y éste
utilizarlo como pronéstico. Es-necesario definir los pe
riodos para los cuales se desean obtener los promedios -
mbéviles. Es decir, si queremos calcular el promedio de-

2, 3, 4 6 mis datos para cada prondstico.

Este método se puede representar matemiticamente - -

del siguiente modo: =

St{l? X
Sts1= x == .,"i‘_ :
; Lon i=t"-’N+i“".
Doﬁde:i - ,;‘ }‘ : o LT
St = El pronéstico para el tiempo t
Xt = 'EI?véiqj;aétual'ehfel ticm?§ t}
N = El némero de valores inclufdos.

Ne1  * O X£2 4.4 Xtey
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Ejemplo:

Pronéstlcos para el mes s1gu1ente de la- demanda de‘
CuChlllOS en Estados Unldos, utlllzando promedlos m6V1
les. v
MES PERIODO VVDEMANDAf, PRONOSTICO .CON ~ PRONOSTICO CON

-OBSERVADA - PROMEDIO MOVIL - PROMEDIO MOVIL
1971 : L . - DE .3 -MESES -.~ DE 5 MESES

ENE
FEB
MAR
ABR

MAY
JUN
JUL
AGS
SEP
ocT
NOV
DIC

Como se puede apf ciar en‘el eJemplo, toman ttes da-

tos de tres meses y:c" '1 promed1o se estima el pronos-
tico para’el 51gu1ente mes Yy ‘ast dependlendo del periodo
sc varia el nmero de datos y se calcula el pronostlco -

correspondiente.



Cuando se tiene una cantidad considerable de datos,
se puede calcular un doble, triple o mayor promedio mé-
vil, es decir, con los datos obtenidos durante el pri--
mer pronéstico, utilizando promedioé méviles, generan -

un segundo pronéstico, y asi sucesivamente.

Filtrado Exponencial

"En principio el filtrado exponenciai funciona .de una
manera aniloga a los promedios mévfles,‘pgro consideran-

do las observaciones histdricas para eliminar la a1eafo4
ridad.

Sin embargo, el procedimiento matemitico utilizado -
es un poco diferente del utilizado en los promedios mévi
les. '

Si partimos de la misma ecuacibn utilizadg péié‘prol
medios mbéviles: L ‘ A

- Xt _ St St
St+1 = ﬁE_N—+

Esta ecuacibn se puede reescribir:

St+1 = ( N
Si suspitpimos(%),péfvacﬂtendrémoéfm

St +1 = &XXt +'(1—°<>)St



Si sustituimos St obtenemos:

Stel =Xy + ( 1 =o<) [oeXg-1 + (1-+) St-1

siguiente:

St+l = St 4va<(X

pronéstico anterior més.
tico anterior, es decir

prondstico nuevo.

Prunéstico para eijéiguien
cuchillos en EstadbsiUhidos an@o:fiitfaao expo- -

nencial.
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MES PERIODO DEMANDA' VALORES -FILTRADOS EXPONENCIALMENTE
DE OBSERVADA - —

TIEMPO =10 o= .5 T ek= .9

En esta técnica- también se puede. calcular el doble,
el triple o un mayor filtrado exponencial,’ esto es, uti-
lizar los .resultados del primer filtrado como datos del-

segundo y asi sucesivamente.

Regresibén Lineal

En la regresidn lineal se sﬁpone que cxiste una rela
cidn entre dos variables, y puede ser representada por -
una forma funcional Y = f(X), que siﬁplemcnte nos dice -
el valor dc Y es funcidn, o depende del valor de x.  En

regresién lineal la relacibén comprende a una linea rccta,

y la funcidén pucde escribirse: Y = a + bx.



Para obtenecr la linca que se ajustc meJor a una se -
rie de puntos, se utlllza el metodo de minlmos cuadrados
el cual coﬂ;iste qn mln;mlzar la’ suma de los cuadros de
‘errorcs (Ci);‘en offaéfpaidbrasg‘escogeremos.aAy-b de -

~tal forma que:

simultéanea: nos da 105 valores de a y b de la recta que'

proporc1ona el meJor ajuste a 1os datos proporc1onados,

de acuerdo con‘elpc rio. de m1n1mos cuadrados.



Ejemplo:

Se tienen los datos de .. los tlempos de calentamlentoJ

Y los espesores del 6x1do e‘c;erta,pleza

6512+ 109 + g0
18,469.0 =8609- + 98,800b -
Resolviendo estas dQS’eéuationé

Y = 1.9+ 0.17x

‘

Regresién Curvilinea:

en un papel semilogaritmico; 1nd1ca que la

gresién de Y sobre x es exponenc1al, es dec1r,—

cualquier x dada, la media de la d15tr1buc16n de las Y o

esti dada por o<BX, Tomando logaritmos en base. 1 eﬁ‘i(-"

. ambos lados de 1a ecuacifn de prediccién.

Y =o<-BX

Obtenemos:

Log Y = Loge< + x - LogB
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‘ ¢
y podemos obtener estimaqiones de logo<y logB y por - -
consigﬁiente'de0<y B, aplicando el método de minimos -
cuadrados para recta. ) v
Ejemplo:
..Y: 92.7 58.3 59.5 41.7 45.6 31.8 38.3 19:9

-

> 10 15 20 25 30 35 40

Si calculamos el logaritmo de las Y y 1o graf1céra-‘

mos, nos daria una recta aprox1madamente.

log Y. 1,967 1,766 1,775 1,620 1,659 _ b“7i,é§9
ox 5 . 10 1s 20 25 30 e
sustituyehdo'en'las ecuacidnés norﬁaléé76btehémo
_13.17i'¥ 8'(10g .a) + 180 (log by h
280.420 = 180 (log.a) = 5,100 (log.b)’
Reéoiviendo'este sistema tenemos;_ﬂ

log.a = 1.986 log.b.=-0.0151

1uego a = 96.8, b = 0.966 y la curva exponenc131 deme
mos cuadros tienen la ecuacibn: :
Y = (96.8) (0.966)%

sabemos que 0.966 = 10°0:0151 -, =0, 0346

LY = (96.8)1070:0151X 4 v (g6 gyer ° 0346*

Otros dos tipos de relationcs quevaparecen ff¢CUcﬁtc~
mente en Ingenieria y que.se pueden ajustar por el método
de minimos cuadrados después de ciertas transformaciones

son:
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1,y 1la fun--

La funcién reciﬁroca dada por ¥ = TR

cibn potencial Y = o< xB

-La primera representa'una relacidén lineal entre T
xy 1/Y , es decir, 1/Y =o¢+ Bx. y obtenemos estimacio-
nes de c< y B aplicando el método de minimos cuadrados a-
los puntos (xi, 1/Yi). La segunda representa una relaj?
cibn lineal entre log x y.log Y , es decir: :

log Y = logox + B o log x

se aplica el método a los puntos (logxi, log.Yi). .

Regresibn Lineal Maltiple
Cuando se tiene mas de una varlable 1ndepend1ente, s

‘se utiliza la regresidn lineal multlple, a 1a cual tam——

p1én se puede aplicar el metodO'de_mln;mos cuadrados._

Se trata de generar una ecuacibén de la forma:

-

Y* = Bo + Blxl + B2x2.

y las ecuaciones normales son. ‘E\}'; nbo + b1 Exl + bZZxZ
sxly. = b0¢x1 + blEx 2, - b2 zuxz
£ x2Y = bozxz . b1>:x1xz + bZ zxzz

Ejemplo:

Si tenemos los datoérdel nfime ro Ae;doblecés necesa-
rios para quebrar una.éiéaciSn forjada, en reiaci6n al
porcentéfe de cada unoVQe los dos elementos alcados prec-

sentes en el material.



'xl ’ x2

NGmero de \1V Porciento del Porciento del

dobleces. ; elemento A - elemento B

38

a0

8s

59
a0
60jf :f

8,285 -ZOObo +500b1 +3000 bZ

La solucién UnlCEl de CStC 'tema de ecuacidn es:



- .45
bo = 48.2,b1 = 7.83, b2 = -1.76, y la ecuacién queda: -
Y' 48.2 + 7.83x1 - 1.76x2, '
Coeficiente de Correlacién

Es una medida del grado de asociacién lineal entre -

dos 'variables y se define de la siguiente manera:

r =\/—-~ (Yic - V)2
YV wi -7

dondeg 5
in¢f=;Va}§; ca1¢u1ado‘>
,???‘é_vgidf“prbmedio”w
LY = ‘

1V§16fmreal’_
El coeficiente de correlacién buéde:variar de 0 (lo;ﬂ'

- cual indica que no hay cofrelaci6h) a-¥ izfiéfcdal_

ndi
ca que existe correlacidn perfecfa)ﬂ
Dependiendo de las caracteristicas de 1os datos, : se

establecerd el minimo coeficiente permisible.



CAPITULO 111

INDICES DE RENfABILlDQD




Valor del Dinexo en el Tiempo

Un factor importante en la evaluacibn econémica de -
proyéctos industriales, es el valor del dinero en el tiem
po. Consideramos como un ejemplo una inversibn ac $1,000
pesos'én una cuenta de ahorro en un banco, el valor futu-

ro de esta inversidén dependerd de los siguientes aspectos:

1. El periodo dJdurarnte el cual se va.a invertir el di-
nero. i . )

2. La tasa de interés que se obtendré

3. La frecuencia con que el interés seri calculado

4. Los términos bajo los cuales serin pagados los

intereses

Especificamente si supoﬁemos que la inversibén sera -
por un periodo de 3 afios y la tasa de interés serd del -
25% con pagos anuales de interés, (otras opciones para el
inversionista es que puede reéibir el pago de los intere-
ses al final de cada mes o cada semana) y 1la cantidad -
serd de $250.00 pesos, si se ilustra en un diagrama dec¢ .-

flujo de efectivo, tendriamos el siguiente:

$ 2507 % 250 $ 1000+ 250
0. T ; T
1= $1,0000 00 1 2 3

Tiempo (afios)



A este cefecto se le conoce como interés simple. -
&Pero qué sucede cuando se reinvierten los intereses b
que se van obteniendo en los prlmeros anos’ . "

Si aplicamos este CTlteTIO al mlsmo eJenplo obtene—f

mos:

Al f1na1 del prlmer -afio
$1, 000 + $1 0'0

Al final del segundo a

$1,250 + $1,25
Al final del ﬁerce:

$1,562

.Gr4dficamente:.

Inversidén

=
]

Interés

o8
]

Para el primer ano I + 11

Para el segundo ano T +*Il

Para el tercer afio I(1+1) S I(1+1

Con este razonamiento se puede demostrar en general
que el valor futuro F de una cant1dad presente P que -

es invertida a una taza i% para n perfodos estd dada -



porﬁ‘
F=P (1 + i)"
‘8i 1o aplicamos al ejemplo antefiorf

‘F = 1,000 (1+.25)3 = $1,953.12

El factor (1+i)n‘es una pieza muy Gtil de informacibn
y se le denomina factor de interés compuesto.
Asi como se puede calcular un valor»futuro, se puede-~

calcular un valor pfesente despejande P de la ecuacibn:

pP=-F v - , 2
(1 +1i)"

Interés Efectivo, Nominal y Continuo

Un. peso ‘invertido a una tasa anual de interés efecﬁi-i

‘vo Mi", crece en un afio a 1 + i en '"n" afios a (1 + i)n e

independientemente de la frecuencia con la cual el inte--

rés se capitalice, durante el afio. Si el interés se cém-
pone mensualmente a una tasa mensual efectiva "im', cnton

ces en un afio el peso aumenta a (1 + im) 12".

De donde 1a relacién existente entre i e im es:
1+i=(1+im?? i=(1+iml% -1 3
Ahora consideremos la tasa de intéfés nominal "r", -

que para el caso de capitalizacidén mensual es 12 veces 1la

tasa mensual efectiva "im", o im = r/12. E;to nos propor

ciona la relacidén entre las tasas de interés anuales, -

efectiva y nominal:
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1+i=(+ 102 1= s rny? -

Cuando el interés se capitaliza '"m" vece

las expresiones anteriores quedarén"f"

1+i=@ + o/m" o=l

Sikm/r14‘I tenemos :

14i=a /0™ 14

Si ‘el interés se{;apitaliiéra°continuamente,‘es'dé-
cir, 10s perfiodos de capitalizacién tendiéran:a hacerse
instantineos, y por lo tanto (el total de ellos en 1 -

afio) tiendan a infinito: m—> @, tendremos

. k
E = 1lim 1 + 1/K
K=o ¢ /%)

En donde E es 1la ogaritmos inaturales:

que es cercanaal.717

de escribirse como: o
1 +4i=©g8 &
Esta férmula nos’ relad

"r', con el interés anual

pitalizacibn continua.
Para el caso de.capita

afios, obtenemos:..

+ " = g™

Asi vemos queielrfatﬁpr

sitve para calcular valores fii



Foat

F=pE™ : R 9

Valor Presente, Anualidades y Préstamo sobre Saidos'In-

solutos -

E

Valor Presente

Hasta 'aqui hemos visto las diferentes formas de c4l-
culo para el valor Futuro "F' de unalinveréiénbcon un -
valor presente "P". Sin embargo; dentro de la evalua- -
ciﬁn éconémica el pfoblema es exactamente opuesto, ya‘ -
que a partir de los beneficios futuros de un proyecto S
(flujos anuales de efectivo) deseamos estimar el valor -
presente de los mismos. Es decir, deseamos saber cuén--

tos pesos de hoy equivale un beneficio futuro, en funcibn

del valor del dinero en el tiempo. El valor presénte de

una suma a recibir en el futuro, lo calculamos a partir- =

de las siguientes férmulas segln el tipo de interés em--

pleado:
Interés anual simple P —jF1T777ﬁT‘ ,
Igterés anual compuesto ? _aFt[Tf?ffJ AR

Interés nominal com- = 'j
puesto '"m'" veces/afio

- JFTf:-?7ﬁ] -
Interés continuo ' P =F [;%_]rn, I K
El procedimiento que se utiliza para calcular una. -

cantidad futura a un valor presente se conoce como ''Des-

cuento'. El proceso de descontar es la mera aplicacién

10



" del principio quc dado el valor del d1ner

n'el tiempo,-

el dinero futuro no es- tan valloso como
do 1o analizamos hoy,: '
Anualidades
Consideramos el caso de una serle de flu;oskde efectl_
vo uniformes '"R'" que ocurren a fin de ano, por un periodo
"de "n'" afios. El diagrama de flﬁjo de efecF;vorpara dlCh?S

pagos es:

R$ RS in dgpgevhR"bse'conoce como
) d nualida :
R{ l l l I ) T 1 J Tiempo

0 1 'iz:_.‘ 3 4 5 n-1 n-

jacumulados

§;ffEl interés se capltallza cada perlodo de pago
Los pagos "R" se pueden sustituir por un Valor Pre--.
sente “P', trasladando todos los pagos al tiempo cero -

mediante la férmula de conversidén a valor presente.

) 1 1 +1
P =R + + o — 14
@« it 1+ 1) a1+ ’



El término entre corchetes forma una serie geométri-

ca cuya sumatoria es:

"p', de una anualldad “R"»a
to "i'. en "n' pel‘iOdOS- si
futuro "F'' de una anualida

F =P (1+i)" = R

,Ejemplos: 7
iCuénto- estaria digpuésfé a péga - H. por ‘un contr5~
to que le garant1za 10 pagos- de $1 000 00 al f1na1
dé cada uno de los préximos 10 anos, si deseara ga——
nar un 10% anual scbre la 1nver516n?. '

Necesitamos determinar el Valor«Presenfe de esf?;] -
anualidad: k ‘ B

(1+0.1)%0 -1
n.1 (1+0.1)10

P =$1,000 =-$1,000 (6.1446) = $6,144.6



A una tasa de interés anual compuesto.del 5% ;Qué -

pago anual se deberl hacer al final de cada uno dé -

los préximos 5 afios para acumular un total de- - -

$10,000 al final del 52 afio?.

R=F[———————l——j - $10,000 -—0-05

(1+i)™ -1 (1+0.05)°-1

Anualidad Diferida

En el caso de anualidades, si ‘el bagorse iniCi; en -
una fecha posterior él'dei ler. -aiio, la anUalidad'sé -
denomina Anualidad Diferida. - Si 1ardiferiqién es por -
"m" periodos, la sitqq?iénidelkflgjo'dé ﬁagos es la si--
guiente, i : B 0

R$

En una anualidad normal el fer::baéb”éé‘hagéfél;fi——,~'“"
nal del primer periodo. Al diferir 1a'anuélidéd sé di--
fiere el proceso completo y por lo tanto el primer‘pagb;:‘j:i“

se hari hasta el final del periodo (m+1).

El valor presente de una anualidad R en el Tiempo -
Cero (1 periodo antes de que se haga el primer pago) -

estd dado por la ecuacibn 16. A su vez éste iltimo valor

presente en el tiempo "m'" tiene un valor presente hoy -



P

{m periodos antcs del Tiempo Cero) dado por la ecuacibn -
11, Es decir, el valor presente de una anualidad "R" por
“N'" periodos y diferida "m" peridos a una taéa'derinterésf

compuesto "i" esti dado por la férmula siguiente:

Sl
J

p-g: 117
i @+)"

Ejemplo:
(Cuil es el valor pr

da afio durante 25 afios

anual‘compuestoé‘

una tasa de interés déyle%

. = 1,000 (220.1)° SIS oy
0.1 (1+0. 1)25 ‘ ‘(1+o 1)15
VALOR PRESENTE DE LA VDE‘SCUEI\TO
ANUALTDAD AL INICIO DEL .. AL MOMENTO

ANO 15 o "ACTUAL

Préstamo sobre Saldos Insolutos (Pagos Constantes) .

El1 estudio de un préstamo bancario nos permite visuali — -~
zar una aplicacién de las ecuaciones derivadas anteriormente
pero a la vez nos muestra que el interés pagado sobre el prés
tamo es el ihterés o ganancia sobre la parte no-amortizada -

del crédito.

Una inversibn "P' se:verifica.en;un-préstamo, -a pagar-

se mAs intereses ''n' afics-médiant

pagos anuales: constantes.




Cada pago anual estd formadé por la amortizacibn (Reem-
bolso del préstamo del principql p-k mas intereses iSkm
sobre la porcién no amortizada del préstamo Sy en el -
afio K. Esta situacién se Tepresenta esquemiticamente -

en la tabla siguiente:

FINAL DE PAGOS INTERESES ~ AMORTIZACION SALDO -
ARO ANUALES : . . . ) INSOLUTO L

ces iR ecene Lt

8

Notemos que e1 total le pagos "F" es la suma- de 1las-
amortizaciones que 1guala ‘1la 1nver51on prestada "pr mﬁs,

la suma de los 1ntereses pagados sobre la 1nver416n no:

amortizada, es dec1r,'e1 flu]o de efectlvo de la° compu—,

fila prestamista.

Empleando la ecuacibrii-

las siguientes relacionésfgntr ya que nR=F.




*V -1) ST ¢ £ 0 ki (il ;/(m) : ]
+1i .

~{f1;, 1/£1+i)“ ;1-

ni

Es decir que ‘en general la: 1nver516n "P" es un présta-~
mo sobre saldos insolutos es igual al valor descontado de
los pagos totales '"E", s1endo 1a tasa de descuento al 1n-f
terés del préstamo. Cooe o o

Ejemplo:

¥ .

Se realiza un préstamo "P'" por $10,000 a pagarse en 5

pagos anuales 1gua1es, a una tasa anual de interés so

bre saldos 1nsolutos del 10% y se pide determlnar el-

interés total a pagar y .1la magnitud de los pagos.

P (ni) _ $10,000 (5 x 0.10
1-1/7¢1+)™ ©  1- 1/(1.10)°

De la f6fmq1g. CF =

$5'000
6209

13.190

”Los:ﬁAgos,\: : 2,638

L2
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La aplicacién de estos pagos se muestra en la tabla -

siguiente:

ARO " R($) i SKC PK - SK
1 2638 = 1000 + 1638 10,000
2 2638 = ‘836 + 1802 8,362
3 2638 = 656 + 1982 - 6,560
4 2638 = 458 + 2180 4,578
5 2638 = 240 + 2398 2,398
© 13,190 3,190 + 10,000
F = 1 O

La compafifa prestamista obtiene una utilidad (bruta) -
total de . $3,190 en una.inversiénAAe $10,000 en 5 afios. Sin
cmbargo, notemos que también ha obtenido una utilidad -~ -
anual, quec cn el afio "K' es iguul a i SK, es decir, 10% déi
la inyorsjén no amortizada {(saldo insoluto). Esta utili--
dad a su vez e¢s la diferencia entre el ingreso anual "R -
menos el pago principal “pk'. Posteriormente se veri quc-
los ingresos provenicentes de otra clase de inversiones tam
bién sc puede dividir en utilidad anual y aﬁortizaci6n., -
No obstante, eon eoste caso, la utilidad y no el‘intcrés es-
tad Jdefinida, siendo usualmentce variable dicha utilidad -

anual. Para un esquema de amortizacibn dado, la tasa de -
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utilidad anual "ik", que es igual a iK - Rk - Pk depen
Sk -

de de la distribucién en el tiempo de los ingresos y el -
esquema de amortizacibn y por consiguiente, cambiari usual

~mente de afio a afio.

Perfiles de Flujo de Efectivo en el Tiempo

Como a estas alfuraé debe ser patente ya, el anfli--
sis de inversiones se centraliza en la considératién-de -
" los flujos de fondos que entran y salen del negocio a lo -
largo del tiempo. Un medio que nos facilita lo anterior -
es el despliegue gridfico de estos flujos de efectivo como-

funcibén del tiempo.

A continuacién estudiaremos algunos pcrfiles'fipicpé'
de dichos flujos: ’ o \

A) La fighra 1A muestra un proyecto con flhjd ncto
constante y sin valor de rescate ‘ ‘

B) La figura 1B despliega un proyecto con flujos -

‘ variables y valor de rescate al final de su vida.

C) En la gréidfica IC se representan los fiujos ne--

tos continuos de un proyecto a lo largo del -

tiempo .



F)

En la fitura 2A tenemos un proyecto similar al -
.anterior pero con la diferencia de contar con un
valor de rescate en el Gltimo periodo. En la -
figura 2B esti representando el flujo neto del -
mismo proyecto pero en una base acumulativa. ‘ -
Esta grifica ilustra varios puntos importantes -
que no se pueden deducir ficilmente de la figura
2A. Fijémonos en que se requieren 5 periodos, -
podrian ser afios, para igualar ei fi;jo generado-
a la inversibn inicial,vesto es el tiempo de re-
cupefacién (Pay-0Out). La.figura 2B también nos-

muestra los beneficiosftdtales una vez recupera-

Las figuras 3A y'3B'réprESentan los flujos netos

de findos sin’acumuléf‘yiacumuladés respectiVa--
mente para uﬁ proyecto cuya inversién~inicia1 -
ocurre en 3 desembolsos discretos y sus benefi--
cios no empiezan sino hasta =1 tercer periodo.

Veamos que la recuperacidn de la‘inversién es ‘en
7 periodos. Esta grifica es tipica de 1a construc

cibén de una instalacién mayor, tal como una genera

dora de electricidad.

En las grificas 4A y 4B aparecen los flujos netos
de fondos.para un proyeécto.con beneficios varia--

bles discretos. Notemos que dichos beneficios -



G)

crecen ripidamente al principio y luego dismi-
nuyen dristicamente en el periodo 5. Esto po-
dria indicar alguna rcparacidn mayor. Notcmos
;ambién que los bencficios casi desapargcén al

fin de la vida del proyecto.

Las graificas 5A y 5B muestran un caso mis ‘in-- =

teresante, ya que aqui tenemos‘doé;p'qy

potencialmente competitivos, A y B;




FLUJO DE EFECTIVO NETO
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FLUJO NETO CONSTANTE SIN VALOR DE RESCATE

400 -
300
200 -

100

—100
~200

—300 .

—~400 {

-500

- TIEMPO

1Fie.le.

FLUJO METO VARIABLE CON VALOR DE RESCATE

500
400 -
300
200

100 -

—~100
—200
~300 -

—4Q0 -1

-500




FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO
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FLUJO NETO CONTINUO ACUKRULADO

400
300
200 -

100 ~

~100 -
~200 -
~300 4

—~400 -

~500

Fie., lc,




FUNO DE EFECTIVO NETO

FUNO DE EFECTIVO NETO ACUMULADO

-6:?-

FLUJO NETO CONSTANTE CON VALOR DE RESCATE

=300 ~

1 ¥ 1 L] 1) LS L LI

FiGc. 2a.

FLUJO NETO CONSTANTE ACUMULADO COM VALOR DE RESCATE

|

& L]
Fi1e. 2B.
TEMPO




FLUJO OE EFECTIVO NETO ACUMULADO

FLUJO DE EFECTIVO NETO

. =100 4 T R
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FLUJO DE EFECTIVO NETO CON INVERSION IMICIAL B 3 EXPOSICIONES

L3 L}
- Fi16. 3A.
TIEMPO

FLUJO DE EFECTIVI) ACLMULADO CO INVERSION IHICIAL EN 3 EXPOSICIONES

400 - )
300 —
200 . [ ]

100 : ‘ o s

200 - : R ]
—-300 4 |

—~400 - ‘.

—300 T - l‘ T T - T T T - ¥
F16. 3B.
TIEMPO



FUNQ DE EFECTIVO NETO

FLUJO DE EFECTIVO NETO ACUMULADO
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FLUJO DE EFECTIVO METO CON BENEFICICS VARIABLES

500
400
300
200 -

100

-~100 ~
-200 -
~—300 ~

~400 -1

—~s00 #

Y \ T - T T T

Fic. 4a.

FLUJO DE EFECTIVO JETO ACUMULADO COri BEEFICIOS VARIABLES

500
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300 -
200 -
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1
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—200 -
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—400
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FLO DE EFECTIVO NETO

FLUJO DE EFECTIVO NETO ACUMULADO
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FLUJO DE EFECTIVQO DE LOS PROYECTOS A Y B

400 -
300 -
200 -

100

—100 -
—200 -

-~300
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[FIG. '5A.
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Los prpycctoslson evaluados con el objeto de propor-

cionar.una guié’thantitativa pdrq la toma de decisiohes.-

'Al[réaIJZa la evaluac1on econ6m1ca de un provecto

vyecto.
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Rentabilidad

El concepto de rentabilidad se usa para cuantificar
que tan bueno es un proyecto y es elemento fundamental -
para la toma de decisiones.

Se considera rentable un proyecto cuando genera més
efectivo del que se invirtié en capital total, en un peri
odo de tiémpo definido. Mientras més grandes sean las ga
nancias adicionales al Capital Invertido, mayor ser& la-
rentabilidad y mayor la justificacibn para arriesgar ese
capital.

Cada empresa define sus polfiticas de rentabilidad -
para proyectos, asi que habri que ajustarse a las mismas
en cada caso.

Existen muchos ‘indices para vaiﬁréf‘la rentabilidad.

Se amplizaréx Gnicamente los siguientes:

rMétodos Contables

Método del Valor Neto Presente

Tasa Interna de Retorno

Periodo de Recuperacién de la Inversién

Perfodo de Recuperacién Descontado de la Invcr—

sibn 7
Punto de Equilibrio

Métodos Contables

Los Métodos Contables de med1r rendlmlentou‘ >
Inversibén siguen cercanamente los. pr1nc1p1os contnbles ‘en
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cuanto al Registro de Utilidades e Inversiones. Estos mé
todos bésicamente se refieren a diferentes relaciocnes y-

comprende el numerador y el denominador.

Ventajas

Se requieren bisicamente.3 componentes: fhciles de- -
estimar: Valor de la Inver516n,\V1da Estlmada del Proyec.
to y- Utilidades Netas Estlmadas." ’ :

- . Este metodo hace énfa51s en el efecto de Ta- ut111
dad y la perdlda de“una 1nver516n, mé que\en el -
flujo de efectlvo.» c : NS

- Como e1 método se basa en 1nformac1on que se maneJa
contablemente es: més fac11 hacer comparac1ones con- ..

i 'c1fras hlstérlcasy

‘Desventajas

- 'No'reC6noce el valor del'dinerp‘en,elifiémpgﬁ

L Si exlstlera un camblo contable o f1sca1 las compa-f

~”rac1ones pueden conducir -a conc1u51ones err6neas.

"<: . Supone’ un peso igual para el efect1vo ge erado en-7

todos los afios.

~ gSupone que al flnallzar el‘proyecto no hay valrr de>

rescate.
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Métodos de Cdlculo

Se consideran las siguient
de ilustracién:

Inversién Original
Valor de Rescate
Vida Util

Método de Depreciacié
Utilidad Neta Anual

(Después de Impuesto)

- Utilidad Neta Anual X
Tnversién Original

-5 30

—‘ﬁm 30.0 %

X 100
Rendimiento Anual sobre la

. Utilidad Neta Anual

Inversidén Original
- 2

U

Rendimiento sobre €l val

inversibn.

Rendimiento Anual sobre la

es bases para

prépésitos
-$100 MMPs
o ~5f5ﬁos
n. . Linea Recta
$ .30 MMPs

“inversi original.

7

$100

inversién promedio.:.

$100

en libros de 1a




- 7% -

Utilidad Neta Total - Inversibn Original
Inversion Promedio en Libros

giégyéﬁ%lgg X 100 = 16.7 &

~La inversidn promedio se calcula del siguiente‘mbdo:

'1Aﬂo . INVERSION  DEPRECIACION . VALOR
7 ORIGINAL. . .. ' ACUNULADA™ ' - ‘EN LIBROS

. s100
. $ 80
. $.60
% 40

$100-

Tsibrn DrlglnalAX
De rec1able j

Como ‘se; puede observa“ 'se obtienen tasas diferentes y se

dcberé selecc1onaf‘uno de los metodos para poder compa -

rar los proyectos.f“'*
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Estos métodos se presentan aquif como una ilustracién
ya que no son aplicables en México por las condiciones --
econbémicas actuales tan cambiantes y la alta inflacién,

. Método del Valor Neto Presente

Este método consiste en calcular el Valor Neto Pre -
sente de los flujos de efectivo de un proyecto y considera
el valor del dinero en el tiempo.

El Valor Presente Neto de un proyecto se obtiene des
contando los flujos de efectivo a su valor actual emplean
do una tasa adecuada y acumulando dichos valores desconta
dos, tomando un afio base, que generalmente es el afio en -
que se realizan las primeras inversiones.

El Valor Presente Neto se calcula asfi:

Ft
WP.=" D 1w - F
“h=1
Ft = Flujo de efectivo por aifio.
io=. Tasa de Interés esperada.
n = NGmero de afios.
P = Inversién Inicial.

La tasa de interés que se utiliza cuando se realice -
la evaluacién dependeri de las politicas de la empresa, pe
ro generalmente corresponde a la tasa del costo de capital
de la empresa. »

El costo de capital es el costo ponderado en %, que -
paga la empresa por elicapital para inversiones, ya sea "
que la obtenga via préstamos bancarios, utilidades recteni-
das, 0 financiamiento de accionistas (Capital Social).
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Para cualquier. empresa ekiste;una relacién 6ptima deu
da/capital, de lavque'resulta un costo de capital'éptimo -
de acuerdo a las politicas de 1la misma. Debido a que losj-
intereses pagados por el uso de capital prestado son dedg-
cibles de impuestos, y el uso de capital propio no lo es ,
el costo del financiamiento externo es menor.

Tasa Interna de Retorno

La Tasa Interna de Retorno también se la conoce como
Tasa Interna de Retorno sobre el flujo de efectivo descon.
tado y presenta la tasa efectiva de interés que la empre-
sa espera conseguir por la inversién realizada.

La Tasa Interna de Re%orno es la Tasa de Interés que
hace cefo; en el afio fiscal del estudio, al flujo de‘efes‘
tivo descontado .acumulado. o

Se calcula la Tasa Interna de Retorno acumulado me'

'Ft,%A F1u30 de Efectlv

. estudlo.‘j,;x
i & . . Tasa de 1nteres~que
no.= ’Nﬁmero de afios.

P =" Inversién inicial.::

L%
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Perfodo de Recuperacién (descontados o sin descontar) de

la Inversibn

Este método es 'muy difundido tanto por su sencillé:z
de cflculo como por su ficil comprensién. También se le-
conoce como Pay Out, 6 tiempo de pago. Este criterio se-
define como el tiempo (generalmente en afios) necesario -
para que los beneficios netos de un provecto amorticen -
el capital invertido. Si 10s.flujos de efectivo netos --
considerados estidn presentados a valores descontados, el .
criterio recibe el nombre de Tiempo de Recuperacién Des.-
contado. El1 célculo para ambos casos es el mismo y la ~--
Gnica diferencia es la inclusién del valor del dineroc en
el tiempo, el valor descontado, para el cual hay que - -
asignar una tasa para calcularlo. :
Para flujos de efectivo neto constante se calcuia <z

de la siguiente -manera:

. . _ Inversién de Capital
Tiempo d? Recuperacién = FIujo de tfectivo Neto

Anual

Cuando los flujos de efectivo netos son variables,-
el tiempo de recuperacién (descontado 6 sin descontar) -
se obtiene a partir del flujo de efectivo acumulado.

La férmula que se utiliza es la siguiente:

Tiempo de Recuperacién = N -~ 1 + FAn - 1
Fn




-.75 -

jNIV¥;‘ Aﬁo en que el flujo de efectivo acumu
lado cambia de signo. )
FluJo de efectivo acumulado en el afio

anterior a ''N" . :
Fn.'=  Flujo de efectivo neto enjél‘éﬁo N -,

" punto de Equilibrio

El Punto de Equilibrio es el pdhfo:e
sa ni gana ni pierde, esto qu1ere‘dec1
son iguales a los costos._izﬁ

¢Unid$ﬁgs

Cdé%os“Fiios.

~fééid de 'Venta Unitario

CoSto ‘Variable Unitario

= Minlmo NGmero de Unldades Requerldas para
'estar en el Punto de Equ111br10., k




CAPITULO IV

APLICACIONES
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Para ejemplificar el uso de los indicadores de rentabi
lidad de proyectos se analizari el proyecto que consiste en
la instalacién de una Planta Nueva de Acido Sulflrico en --

»

San Luis Potosi, con una capacidad de 30,000 Toneladas mé -
tricas por aifio mediante el proceso de contacto,

Se utilizaron las siguientes bases:

PRECIO DE VENTA.- De acuerdo a los precios del mercado de -
la zona, los cuales fueron incrementados de acuerdo a los -
aumentos de costos. Esta planta venderi b4dsicamente a una -
empresa filial, con 1o cual esti pricticamente asegurado su

mercado.

VOLUMEN DE VENTASie,Se considerd8 que arrancaba en Enero de-
1986 y satgraria!su'capaCidad instalada desde el primer afio.

C'0'S T O S

Materjas Primas.- El azufre que se va a utilizar en esta --
planta se.le comprard a Azufrera Panamericana por precio ¥y
calidad y se increment$ el precio de acuerdo al procentaje-

de devaluacidn que se incluye en las bases econbmicas.

Para los demds costos se tienen un registro histérico-
ya que se cuenta con una planta similar en otra locaiidad,-
por lo tanto, Ginicamente se adecud a las condiciones de San
Luis Potosi, Ginicamente la depreciacién se calculd por el
método de linea recta con valor de rescate de cero y la im

versién que es de 100 millones de pesos.



Gastos de Administracibém y Venta.- Se consider6 un 4% sobre
ventas.

Costos de Arranque.- Se considerd el 5% sobre la inversién.
Gastos Financieros.- Se considerdé un crédito de 100 millo -

nes de pesos a 5 afios, con 2 afios de gracia.

Impuestos y Reparto de Utilidades.- Se consider6 el 42% y
"10% de las utilidades antes de Impuestos respectivamente.

CAPITAL DE TRABAJO

'Caja;- 5% sobre las ventas.
Cdéntas;por Cobrar,- 30 dias de Ventas{;ﬂ"

Inventarios :

- Materia Prima.- 15 dfas de CostoadeﬂMatéria' Prima, in -
cluye flete; ‘ , : R _":H

- Producto Terminado.- 15 dias de costo total.

- Otros.- 3% de la inversién. -

Cuentas por Pagar.- 3b dias del Costo de Materiaiprimé; in
cluye flete. R s




BASES ECONOMICAS
PORCENTAJE DE _INCREMENTO DE UN ARG A OTRO

‘86 A ‘88 ‘89 ‘90 ‘91 ‘92 '93 '94. . . '95

Inflacion - w2 88 9 90 80 75 75 70 65 60
Tipo de cambio Ps./Dlls. : . :

Promedio . T 850 1077 1835 3137 5009 72700 10177 - 14010 18731 24298
Fin de afio _ ' i 5654_ 1856 . 1302 4073 6140 - - 8724 12094 16377 21515 28275
Electricidad (%) 99 s 87 87 7 73 68 63 . 58
Combustible (%) ' 88 - 76 7 . 78 69 65 65 61 56 52
Mano de obra (%) 94 81 83 83 7"3_ 89 89 64 60 55
Supervision (%) 102 - 88 9% 90 80 s 75 70 65 60
Materiales de Mant. (%) 88 760 78 78 69, 65 65 61 56 52
Otros (%) © 102 88 90 .90 s ’ 75 70 . 65 60

Tasa de Interés (%) 2. 97 99 .99~ .8 .8 . 8  77-° 72 66
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EVALUACION DE PLANTA BE ACIDD SULFURICD
PESOS CONSTANTES SIN FINANCIAMIENTO
LOCALIZACION: SAN LUIS POTOSI

1986
UREN C TONS ) " 35,000.0
e 15 VEurA (WPS/TON) Sl %
VENTAS HETAS (MWPS ) 1,37.0
10 VARIABLE (#P$/T0N)
CORATERAS PRIMAS
AZUFRE
COSTO (WPS/TON) 5.7
FLETE (WP$/TON) 10.0
RENBIWIERTO < TON/TON ) 0,348
COSTO TOTAL (HPH/TOM) NS
TOTAL DE MWATERIAS PRINAS 1.5
OTROS MATERIALES 0.4
EMERGIA ELECTRICA 93
G, Vi ALRE 0.3
o e be Loalh VeRimLE 20
TOTAL DE COSTC VARIAMLE (WeP9) 70,5
LOS10S F1I05 (WS )
A0 DE ORRA DIRECTA Y NANT. 49.2
RATERIALES DE WANTENINIENTO o
DEPRECIACTON 20,0
TR0S 51.9
T0TAL DE COSTO F1JG 155.3
TQTAL DE COSTO FIJO (WPS/TON) [
£OST0 TOTAL UNITARIO {WP8/TON} 27.0
COSTC TOTAL (MWPS) 945.8
UTILIDAD BRUTA (WAPS) 1.2
UTILIDAD BRUTA (WPSJ/TON) 11.2
2 DE UTILIDAD MRUTA 2.5
GASTOS DE_ADMSH. Y VENIA (AF$)  53.5
UTILIDAD BE OPERACION { WMP$) 337.7
2 D€ UTILIDAD DE OPERACION 25.32
CASTDS DE ARRAMQUE (MPS) 10.0

UTILIDAD NETA ANTES INF. (NNPS) 327,
L DE UTILIDAD ¥ETA A. IMPUESTOS 4.5z

IWPUESTOS (WaPs) 170.4
UTILIDAD META DESPUES INP. (W$  157.3
T DE UTILIDAD META DESPUES INP, 11.82

1987
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15,000 350,000
L3NG 13,370

st 9L7
10.0 10,0
. 0.38
bIICI T
28 NS
0.4 0.4
0.3 0.3
.2 0.2
LX) 0.3
26 0%
794 7,%95.8
W2 49
142 e
200 = 20
200 2000
1y 5108
155.3 1,582.5
(X 4
70 2.0
75,8 9,436.2
M. 3,918
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EVALUACION DE PLANTA DE ACIDO SULFURICO
PESQOS COMSTANTES SIN FINMNCIAMIENTD MONEBA LOCAL=PESD MEXICAMD
LOCALIZACION: SAN LUIS FOTOST PESTS CONSTANTES DE 1986

1986 1987 1788 1989 1990 179 1992 1993 1994 1995 ACUNULADD

0, 0 000 000 35000 35,000 35,000 35,000 000 35,000 350,000
PR W cwpes1on 30000 DY B By B i I I 4.2 7 3.
VENTAS METAS (HNPS ) 1,337.0 1,37.0 1,387.0 1,37.0 1,370 1,370 1,387,0 1,37.0 1,337.0 1,387.0 13,3

COSTO VARIABLE (NPS/10N)
nur%mag PRINAS

ALF
COSTO (APS/TON) s1.7  S,7 5.7 5.7 S1.7 St St SL7 S17 -SL2 Su7
FLETE (APS/TON) 0.0 10,6 10,0 10,0 10.0 10.0 10,0  10.0  10.0 10. 10.0
RENDIMIENTO ( TOM/TON ) 0.3 0348 0.3 0348 0.348 038 0.3 0348 038 03 038
COSTO TOTAL (WPS/TON) L5 2.8 1.5 2.5 215 2.5 21 2.5 21,5 . A5 218

TOTAL DE MATERIAS PRIMS 265 A5 25 28 A5 25 245 S 25 A8 NS
DIROS MATERIALES [X) 0.4 0.4 . 0.4 0.4 0.4 0.0 0.4 0.8 0.4
EMERCIA ELECTRICA 03 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 03 0.3 0.3 0.3 0.3
COMBUSTIBLES 0.2 0. [ 0. 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

AlRE 0.3 9, 0. 0. 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

TOTAL DE COSTD VARIABLE 206 2.8 206 2.6 2.6 228 226 Re 224 -2 28

TOTAL DE COSTO VARIADLE (WWPS)  790.6  790.6  790.6 7906  790.6  790.6  790.6  790.6 790,86  790,6 1,%5.6

05705 F1J0S (MAPS)

#ANG DE OBRA DBIRECTA Y NANT. §9.2 49.2 49,2 4%.2  49.2 a2 492 a2 A2 W2 a1
SUPERY 14,0 42 142 142 7 142 142 12 142 162 1M
BATERTALES DE WANTENINIENTO 0 @l w8 wd b wd nb 28 e xed
DEPRECIACION 0 0 20,0 W0 20,0 20,0 2000 200 20,0 20.0  200.0
aTR0S 519 5.9 51y S5t 8.9 5S¢ 51,9 LY 519 S5y S18.8

TOTAL DE COSTO F100 155.3 1553 155, 155.3 155.3 1S5.3 1550  1S8.3  1SS.3  155.3 1,582.5

TOTAL DE COSTO FIJ0 (WPS/TON) (X R [ ) . [X] a4 (%) 4.4 (¥ 4

£osT0 TOTAL UNITARIOC (MPS/TON} 270 .08 2.6 2.0 N0 Db M0 b 2.0 0 No 2.0

COSTO TOTAL (MHP$) 945.8 945.8 . 9458 945.8 9458 9453 9ASE 945 9458 945.8 9,438.2

UTILIDAD BRUTA (NAPS) L2 W2 L2 L2 W2 912 3912 392 392 3912 3,Mua

UTILIDAD BRUTA (WPS/TON) 11.2 . (2 12, 11,2 12 12 112 1.2 1.2

7 DE UTILIDAD BRUTA 2931 931 29 X1 ¥ N 2 93 291 A 29.32

T0S DE_ADNON. Y VENTA (WWPS) 535 s 535 535 535 535 538 5.5 S3.S : ,

stk A R &y & & & O & I B B3 3990

7 9€ UTILIDAD DE OPERACION 25,32 R S S 3 X EE T e ST T S I B ¥

GASTOS DE ARRAMQUE ¢ MPS) 10,0 10

UTILIDAD NETA ANTES INP. (NNPS)  327.7 3377 3377  337.7 337 3370 337 3397 3377 37 3,37.0

Z DE UTILIDAD NETA A, IMPUESTOS  24.5x 25,31 25 25,32 2631 25.» M1 5% Hn 80 'x=z

P O (e LR TR

. R X 3 5 X 62, ; 62,1 31 1621 1,616.2

T UTILTD MEin Decries 1. tre N MEh Gk 'L O'Sh 'SR 'Ph Sh Ehdh



EVALUACION DE PLANTA DE AC1D0 SULFURICO
PESOS CONSTANTES SIN FINMCIARIENTD
LOCALIZACION: SAw LUIS POTOST

198 3.4 1968 1989

CAPITAL DE TRABAJD

99 395.7 53.7 55.7

CUENTAS PO COBRAR - CLIEWTES y2.8 92.8 52.8 92.8

- ?.l 25.1 25.1 %5.1

INVENTARIGS - NATEKIA PRINA 2.2 s2. $2.2 o

- PRODUCTO TERRINABO 394, 394 39.4 37.4

- OThOS 9.2 9.2 2.2 7.2

ToTAL - 744 2744 2740 74.4
CUENTAS POR PACAR - CLIENTES 52,2 52.2 52. 52,2

. - 4TROS 18.8 168.8 18. 15.8

ToTAL 71.0 7t.0 1.0 71,0
TOTAL ('APITN. BE Tﬂi 3.4 203.4 203.4  203.4
CAFITM. DE TRABAJD INCREMEMTAL o4 2.9 0.0 0.0

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0
FLUJO DE EFECTIVE

FUENTES: .
UTILIDAD NETA 157.3 162.1 142.1 162.1
LEPRECIACION 20.0 20.0 20.0 20.0
PARCOS
To7AL 0.0 . 177.3 182.1 182.1 182.1
APLICACIOMESS :
GAPITAL DE TRABAJD 0.0 203.4 0.0 0.0 0.0
PAGOS BANCARIOS
VERSI0N 200.0
TOTAL . 200.0 203.4 0,0 0.0 0.0
FLUJ0 DE EFECTIVO METD ~ (200.0)° (26.1) 182.1  182.1  182.1
FLYJO DE EFECTIVD ACUNILADO - (200,01 (226,1) (4%0) 138.1 320.2
endimiento soon 1a inversion original 0.9 2
sobre 13 inversion promedio 161.6 2
to sobre el valor frmdm en libros de 1a inversion 128.7 2
Lo promedio sobre la inversion promediv yl.é I
alor neto presente 32,9 ArPs.
asa interna de retorno 5351
::r:ggg g: mnt a;;-a;mn de 1a xnver;’sxoxn _362 :gllgggg‘
P“r,'m 0 E:cutlu%rmo recuperacion de la mverszon 99,50 Toad

0.0

182.1
§02.3

162.1
20.0
192.1

0.0

0.0
182.1

LOCALSPESD MEXICAND
CONSTANTES DE 1984

4.0

173
o

[T}
-S43
LR XLt

4.4

52.2
18.8

71.0
203.

0.0

9.¢

162.1
20.0
182.1

0.9

0.0

182 182.1
86,5 1,049, 6 1.230 7

2744

52.2
16.8

71.6
203.4
10.0

182.1
20.0

182.1

0.0

.0

162.1
1,028



ANALYSLS DK
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" CASC: PESOS CONSTANTES SIN FIMNQ]AMIENTD

AT LIDAD ‘_ e

TIR

PRT

T PLE.

INDICES Io RIP RVPLI RPYIDP VL PDRT
VARTARLES Vf“‘:zammc" Ax A % % % MMPS x ARcs | afes MLTONS .
—10% 69 138 107 118 431. | a7 2.5 2.9 99
- 5% 75 {150 | 18 |30 lase | s 2.3 |27 59
rYCLUNEN 0% 81 162 129 142 533 53 2.2 Z.6 S9
5% 87 173 140 153 584 . 57 2.2 2.5 59
10% s3 {185 | 150 f[165 le3s | s9 2. |24 99
_10% 50 160 73 80 |z3s 33 3.2 |a.0 132
_ 5," 65 131 101 fan 385 43 2.6 | 3.1 113
PRECIO 0% a1 161 129 £z 533 53 2.7 2.6 99
5 96 192 157 172 680 64 2.0 l2.2 | 89
10% 112 223 185 203 |a27 . | 74 1.7 1.9 . | 80
_10% 85 170 136 150 |7 57 2.1 2.4 | 78
- s% a3 166 133 136|640 55 2.2 2.5 88
€oso ox. 81 162 129 132|533 | 53 22 126 95
s 79 157 125 137 317 52 2.3 2.6 113
10% 77 153 121 133 |01 50 2.4 2.7 128




R NTEGRACION DE VENTAS NETAS

S CONSTANTES 1985.S/FINANCIAMIENTO

PESO

UTILIDAD NETA (12.1%)

IMPUESTOS (13.1%) /" VARIABLES (59.1%)

ADMINISTRACION (4.0%)

=18 -



INTEGRA

CION DE COSTOS.

PESOS, CONSTANTES 1986

AZUFRE (95.1%)

VARIABLES



TEGRACION DE. COSTOS FIJOS'

N i
o PESOS CONSTANTES 1986

" OTROS

- 68 -

DEPRECIAC
' ' MATERIALES DE MANTENIMIENTO (12.9%



UTILIDADES ANUALES

PESOS CONSTANTES 1986 S/FINANCIAMIENTO

//

7//////A// ///// /ﬂ)///,ﬂ//

VV///////K///V///////A//

B T N RN

e oy e o

N

7//4,A/«A/

JW

7V//////////A//////A/A//

[Q A / / N\
,,, LN AN ////

e

7////////JV//////////////

,/’
14

R s
i

7///////////4/////A/A/V/V

ISARRRERRERS i u‘,(,,,'.;.,./v/f.
- P S X

S S

.......................

o
o]
-

7/J/V///A7//V/VVV///AJ/V,
o (o (e} [} @] (@] (@] o]
'3} @] 'y} (] ['9] (@] n -

2] 18] N N - -

S0S3d 30  SINOTTIN

1990

1994 1995

1991 1993

1987 1988 1989

1986

1992

TEERASION

771 BRUTA



CAPITAL DE TRABAJO

PESOS CONSTANTES 1986 S/FINANCIAMIENTO

CLe -

10

NUIIILLLLL AL LR LR AR

.7////////////////////////

77/////////////////7////

DNNNNNNNNANN /////////////

DONNNNNNNNN /////////////

ARSI RNNNINNNNNNANNNNNNNANN

7///////////////////////

L.

TSI TTTIOIONRSSSSS

NUNLL LI LLAA LA R RN

..........................

(o]

280 -

T
o O
0 ©

260 4
240
220
200
180
160 —
140
120
100

$0s34 130 SINOTTI M

40 -
20
o}

PERIODOS

7] ACTIVO



" FLUJO 'DE EFECTIVO NETO
; )

OOOOOO
RSN & SR s B © N '+ IR

naaay

w

mmmmmmmm

OOOOO
@]

mmmmmmmm




MILES DE HiLI.ONES DE PESOS

o O Y

OO0 000000000
UN =20 2NUDMNUTOIDO =2 NWMD

FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO

PESOS CONSTANTES 1986 S/F'INANCIAMIENTO

“PERIODOS -

T g6 -



- 04 -

(MUSTRIAS QINICAS DE MEXILD

EVALDRLION DE PLANTA DE ACIDD SULFURICO ’ WINEDS LOCAL<PES) REXICND
LOCALIZACIONZ SAN LUIS POTCSI COF FINANCIANIENTO PESOS LONSTANTES IE 1986
lm 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 19794 1995 aCUMULADD
35,000 35,000 35,000 35,000 35000 35,000 35,000 35,000 35,000 250,000
2 T 2 38,2 T 38,

YOLUNEN ¢ TOMS 3 35,0000
10 D€ VENTA (1P9/TON) 36.2 3.2 38. 18 He 8.2 . 342 o
1,337.0 4,337.0 1,337.0 1,33.0 1,307.0 1,337.0 1,337.0 1,3%7.0

PREC B
VENTAS METRS {anP$) 1,337.0 1,337.0 13,7

COSTD VARIARLE {MPS/TON}
PALERIAS FRINAS
EOSTO (ARS/TON) st.7  S1.7  S.7 . st7  SL7 St S.7 S 8.7 S1) 517
LR B R R Y R I
w‘s%“!%m A v B S o T T S S 3 B T 0 B3 g
191 D PATERIAS ERIMAS 25 a5 213 1S A5 2S5 25 M5 WS A5 M5
I R B B B ¢ B
CORIUSTIRLES 0.2 0.2 0.2 9.2 0.2 0.2 0.2 ] 0.2 0.2 0.2
filn, VAR, WE 03 9.3 0.3 0.3 0.3 9.3 9.3 0.3 0.3 0.3 9.3
JOIAL DE COSTD VARIABLE 27,6 2206 22.6 226 2.6 25,6 2.4 2 2 2.6 706
TOVAL DE COSTO VARTABLE (WP 7906  790.6  790.4 790.6  790.6  790.6  790.6 71906 79006 79008 7,905.6
L0ST05 £1405 LAAPS)
WANG OE 9.2 4%2 A%2 4% 492 4T.2 A%Z 992 4%2 NI R
SUPERVISION W2 1.2 2 12 .2 162 142 142 W2 12
WATERIALES BE MNTENINIENY 2000 200 200 200 200 2000 200 200 2000 2.0 2003
HEPRECTACION 20,0 20,0 20.0 20,0 200  20.0  20.6  20.0 2300 0.6 200.0
ommos TR TV TPC RS 1YL N 6 A LA VLA (LA S
ToTM BE LOST0 F10 155.3 1553 155.3 155.3  I35.3 1953 (55,3 55.3  15M.3 159, 1,55%.%
TOTAL 9E COSTO FLI (WPS/TOR 4.4 (%] Ak [K] 4.4 (™ 40 (W) (R a [N
GBI Tt NEIMI0 PM/T0 270 B a0 e om0 M0 m0 a0 a2g o
10 TOTAL (WNPS) - 9458 9458 94508 9458 9458 9458 4S8 9458 945, 9458 9,4%8,2
i mn: 4‘0":/’1}1» , B2 32 W2 Iz w2 W2 W2 W2 W2 32 L8
UTHE DR D B %% YR %R %R YR %R %R %R %L 4L
GASYOS DE ADMOM. Y VEMTA (M S35 S35 S35 538 S35 535 LS 538 533 535 S8
JLID i efhacton sy IU.  SU WFg o o Wwa o s W7o g W ayrg
26 UTILIDAD BE DPERACION /31 N mM R XSy wm Bl W3 I wE U]
GASTOS DE ARRANQUE (MAP3) 10,0 10,8
€ASTDS DE INTERESES (NNPS) 750 75.0 563 .5 18.8 0.0 0 0.0 9.0 0.0 _ 2625
UTILIDAD NETA AWTES INP. (M8 252.7  262.7  381.5 3002 319.0  33.7 3.7 37 377 3WL7 L1005
I 0 UTILIDAD WETA A, IMPUES 1B.%r 19.4% 2191 22851 2%y 3 IS0y xS sl Taam
INPUESTOS {WPY) 1314 1366 1844 1561 1859  175.6  175.46  A75.6  I75.6 . 175.6 1.614.4
GTILTOND WETA BESPLES I, « 1207 £36.1 1351 4440 153,01 1421 1633 (6l 1431 14301 1,490.2
i S L DR AT . i Mk Sih OMEROMRh 'L SR OELYL



INDUSTRIAS QUINITAS DE MEXICO

EUALUACION DE PLANTA DE ACIDO SULFURICO

LOCALIZACION: SAN LUIS POTOSY

CAPITAL BE TRABAJD
CUENTAS POR CORRWR - CLIENTES

IVENTARIOS - MRTERTA PRIMA
! - m!o %mm

ToTaL
CUENTAS PDR PAGAR - CLIEWTES

Tom

W i B i

FLUJD 1€ EFECTIVO

FUENTESS
UTILIEAD META

WI AC1ON
ToTAL
APLICACIONEST
CAPITAL TE TRABAJO
PACOS BANCARIOS
INVERSION
ToTAL

EFECTIVO NETO
FLUJD ﬁ EFECTIVD ACUMLADD

0.0

100.0
100.0

0.0
200.0
200.0

(100.9)
€160.0)

Rendimiento sobre 13 inversion onnxnal
Rerdimienio sobre 1 inwersion prosedio

Rendimento sobre el valor prowedic en libros de 1a imwersion

2.6
128.1
lg.!

1.0
123.3

20.0
341.3
128.1

0.0

12641

13.2
186.8)

Resdiiento prompdio schre la inversion promwedio

Valor neto presente
Tasa anterna de

retor
Perrods de recupnac:un de la wwersion

Pericds descomtado
Punto de equrlidrio

de recuperacion de la inversion

-190.7
42.6

2.0
124.1
20.0
146.1

0.4
25.0
5.0

121
Jae

95 -

CON FINMICIARIERTD

1968 oi989 1m0
Seb Seb 5.6
1114 11.4 1116
3.3 1. .3
3.4 %7.34 39.4
1.0 3.0 3.
190.7  190.7 1907
62.6 2.6 2.6
2.4 62,6 §2.6
28.1 8 .1
gy
3.0 4.0 5.0
$35.1  pea.t 18L8
20, 20.0 0.0
155.1 164.1 1731
0.0 0.0 0.0
25.0 .0 25.0
5.0 .0 5.0
130.4 139,11  148.1
1644 3015 4514
74,5 %

149.0 2

112.3 3

120.0 1

K

i s
79,442 TONS.

5.4
111.4

3. 3
9.4
1.0

190.7

6.4

62,4
18,1
a.0
182,14
20.0

182.1

1991 -

1992

5.4
1154
nJd
1.4
3.0
199.7

62.4
£2.4
128.1

9.0
7.0

142,31
20.0
182.1

0.0
0.0

0.0
162,34

815.8 -

FECHA: MARID 15, 198

AOMEDA LOCAL=PEST MEXICAMD
PESDS CONSTANTES DE 1984
193 1974 1995
3.6 3.4 5.6
111.4 111.4  111.4
.u.s 8.3 3.3
3%.4 v.4 3.2
3.0 3.0 1.0
190.7 18T 1%0.7
§2.6 6.8 2.5
2.4 62,6 62,8
S
8.0 9.0 10,0
162,1 1621 182.1
20.0 0.0 20.0
192.1 2.1 162.1
0.0 0.0 0.0
a. 0.0 !
.0 0.0 .0
182.1

8 162.1  182.}
997.9 1,180.0 1,362.1
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ANALES LS DI SERSE T 1L.YDAD

CASC: _PESOS CONSTANTES CON FINANCIAMIENTO

INDICES .

REP

RVILI

RPLP

PRY

VNI 1L R PORT
VARIADLES VM:Q":;_UN % * % _x MMPS % ARes | akss MICORS
—10% 63 125 96 105 562 67 2.0 2.3 95
_ sy, 69 137 106 117 617 73 1.8 2.1 99
| vCLUMEN 0% 74 149 17 125 |es0 a0 1.7 1.9 99
- 5y 80 161 128 | 141 744 | 86 1.6 1.8 99
102 86 173 139 153 808 92 1.5 1.7 og
10% it a7 81 67 330 33 3.1 3.7 {13z
B 5%' 59 118 89 58 504 61 2.2 2.5 113
PRECIO 0% 78 149 117 129 680 50 1.7 1.9 59
5% 50 180 155 ° | 160 855 100 1.0 |15 .88
_10% 105 221 173 ° ] 161 031 121 1.2 1.2 | 80
- 2107 9 188 | 152 68 jowr 103 1.2 11 78 -
. _ 5% 54 163 135 us |73 94 1.4 1.6 83
.;ds.,;? 07, 76 149 117 129 €80 | 80 1.7 1.7 95 .
& S 65 130 100 110 567 67 2.1 2.4 113
o 10 55 110 82 .90 453 54 2.7 3.2 128




INTEGRACION DE VENTAS NETAS

PESOS CONSTANTES 1986 C/FINANCX:-\M‘EHTO

ADMINISTRACION (4.0%)

FIJOS (11.6%)

- 16 -

UTILIDAD NETA (11.12%

IMPUESTOS (12.1%)

FINANC Y ARR (2.0%)
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CAPITAL DE TRABAJO
PESOS CONSTANTES C/FINANCIAMIE'\'TO
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MILES DE MILLONES DE PESOS

. FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO

PESOS CONSTANTES 1986 C/FINANCIAMIENTO

-0 -

" PERIODOS



EVALUACION DE PLANTA DE ACIDO SULFURICO
PESOS CORRIENTES SIN FINANCIMMIENTO
LOCALIZACIONS SMé LUIS POTOST

&Clﬂ DE Vilm (Mllﬂl) 8,000 02
VENTAS NETAS (WiPS) .w.o
COSIO VARIANLE, (PS/TN)
WATERIAS PR i
AZIFRE
COSTO ¢ MPS/TON ) 51,7
FLETE (P4/TON) 10.0
REMBINIENTO (ToN/TON) 0,348
C TOTAL (MWP$/T0M) 2.5
TAL DE WATERIAS PRIMS 2,
T s e X
mm a.smm 03
\ o2
mm‘ bc cosfb W 206
790.6
COSTOS F1.0S ¢ MePS) w2
SUPERVISION 4.2
WATERIALES DE NANTERINIENTO 20,0
DEPRECIACTON 2.0
[WBIRECTOS 51,9
T0TAL DE COSTO F1J0 155.3
T0TAL D€ COSTO F1J0 CHPS/TON) (X3
COST0 TOTAL UAITARIO (WP8/T0N) 2.0
COSTO TOTAL Cies ) 9458
yriLin w‘:(m/rm 91.2
‘t: UTILIBAD DRUTA gi%n
0, LTI

PRl R B T

{Ps)

!

K UTILIDAD DE OPERACION 2.2
um» 10.0

[ &l
{‘é‘ gt e —
unuw WETA A, INPUESTOS 24.52
170.4
U"LXIHD QETA IESPWS I, 157.3

{ P o
DE UTILIDAD META DESPUES INP. 11.682

2,10%:‘ 4,035 31 1,?& 2 ll,“l.l ll,ﬂ.Z 2l.727.3 “,“0.0 “;‘li'!i

- 103 -

MONEBA LOCAL=PESO MEXICAND

"‘75 ACURULADD

i, Sl

[y 9’.3’.9 2,.0

vey tw  m o

35, 000 00

49.4  198.2 0.0 0091 1,113.8 1,489.1 19517 .2
%y B3 AN T v 1,050.2 1,688.7 ‘A?z.o
0,348 0.348 0.368 0.348 0.348 0.3 0,38 0.3
110.5 181.3  275.9  4l2.3  609.9  8ES.1 1,59.2 .385.8
1105 11,3  275.9 4123 4099  6eS.t 1,202  MS.S
2. 6 6.0 99 159 a8 X7 10.2
WO OB on s ow o
K 375 s 107 u.‘i 30.1 on' 1201
W3S 2960 s B JEs aa7a A
4,105.4 4,758.9 10,359.7 15,6315 23,3366 34,177.5 w,m. 147,92
2982  S515.8 6717 1,473.3 2,416.1 3,865.0 5,992.0 15,734.1
960 3.0 © 3027 'SH.8 ' 900.6 1,486.0 2,377.6 5’957.o
17 1887 314 519 8273 1,290.6 1,917 5,123.4
20,0 20. 200 0.0 20,0 '20.0 ' 20.0 _ ' 200.0
320 4337 1,109.0 1,948 3,209.3 5,448 §,70.1 21,8235
578.0 1,531.3 2,600.9 4,477.6 7,463.3 17,106.2 19,061.4 49,036.0
- R B N 747 1279 U322 WS Seas 14001
U4 2.8 0T SIS 0.0 1,324 1,98
4,983.4 8,290.2 12,974.6 20,109.1 30,8000 45,283.8 68,1 HR m,m 3
21350 3,52.9 5,560.8 8,418.2 13,200.0 19,4359 29,202.0 60,297.8
0,02  30.02 %o n N ek W01 30,02 " 30,02
4.0 413.7 7414 1,100 1,740.0 2,644.8 3,093.4 11,254.4
105100 3,009.2 4,816.1 7,a80.1 11, 440.0 17,1911 ﬁ',%i.l 751434
26,08 126,01 26,03 ' 26,01 26,08 2601 ' 2800 ' 26,0%
10.0

0.0
598.4 1,049.2 1,851.0 3,079.2 4,819.1 7,449.1 11, 400.0 17,1911 25,30. 4 73,133.4

197 1988
86 159
18,9 5.9
0,348 0,
A 833
38.4 43.3
0.7 1.2
0.5 1.0
0.3 8.5
K} 1.0
A 48y
1,343.3 2,381
9.0 162.9
264 0.6
32 27
20.0 0.0
97,5 185.3
284 481.6
77 138
4060 8.7
1,611.7 2,820.7
690.7 1,210.6
wrowe
.08 .01
92.1  161.4
598.6 1,049.2
26,0 26.0%
2600 | 26.02
1.3 5456
2873 5036
1251 1252

26,0 26,01  26.02 2.0 26,00 26,02 28.0%

982.5 1,801.2 2,506.0 3,883.% 5,948.0 9,937.4 13,140.4 38,029.4
1, '478,0 2,313 2 3,585.2 5,49! 2 8,251. 12,148.0 35,10‘.0
12,50 12,50 12,53 12.5F 0 12,51 0 1282 1.5

12.50



DE_PLANTA DE ACIPO SULFURICO

P‘f"*’*wmswuwm"

CAPITAL BE TRABAJG

CUENTAS POR CUDRM CLIENTES

INVENTARIOS - M'IERM
- PROBUCTO
TROS

A

Rendiniento sobre
Rendiniento svbre el valor
sobre

Nnto de equilibrio

1987

557 95.9

zp e

oy WS

Ll O X
2 15

TOTAL 4.4 470.1
CUENTAS POR PAGAR - CLIENTES 52.2 80,4
- OTRoS 8.8 3.8
T0TAL 71.0 120.2
) AL CAPITAL DE TRABAD 203.4 349.9
mllﬂ. DE TRADAJD lﬁﬁl!lm. 203.4 l“.zs
ﬂ.U.ll DE EFECTIVO
FUENTESS
TILIBAD NETA 157.3  267.3
PRECIACION 20.0 20.0
BANCTS
TOTAL 0.0 177.3 307.3
ICACIONES:
CAPITAL DE TRADAJC 0.0 2034 1485
PAGDS BANCARIOS
108 200.0
ToIm 200.0 203.4 146.5
P8 B EFEETR MR B0 SR 085

Rendimiento sobre 1a inversion original
1a inversion promedic
rmdw en lihros de 12 inversion

a inversion pro

retorno
jodo de recuperacion de la inversion
0do descontido de recuper.

acion de la inversion

822.4

153.7
5.3

209.4

413.5
263.6
3

923.6
263.6

3.6

260,
194,

104

198 19%0 1991

296,6 4935 772.3

4944 8224 1,207.2

1335 2221 i

248,86 40,6 4670.5

207.6 54 . 540.6

47.6 78.4 121.1
14484 2,402.8 3,739.2

268,86 440.6 470.5

987 188.6  241.4

353 5992 1.9
Logkt 1,30 2,827.3

vy 703 1,000

] 3

898.5 1,478.0 2,313.2

20,0 20,0 ' 20.0

908.5 1,498.0 2,333.2

a%.6 7203 1,024.0

48%.6 .3 1,04.0

a9 | 777.7 .2

S A 282 &

1,755.2 2

3,510.4 X

!' diat

S u"z P,

95 pextonos
4,8 PERIODOS
128, 122 o

5,754.7
1,002,2

'380.8
1,363.0

l,!’l 7
1,364 .

3,505.2

20.0
3,605.2
1,564.3

1,564.3

2,040.9
615

1,283.3
0 786

NOMEDA LDCAL=FESO MEXICAND

1994

1993

1,833.3 2,755.9
3, é)ss.s 4, 53991.,4.
1,462.5 2,151.2

1, 28.5 2, !9{i

8,756.3 13,074.0 19,130.2

1,482.5 2,151.2 3,060
W37 i m.a

2,062 2,925.6 4,163

740.1 10,143.4 14,967.9
1,309.5 3',108,3 sans

5,491.2

8,251.7 12,148.0
2000 TT20%e

20.0

5,511.2 8,271.7 12,168.¢

2,348.5 3,400,3 4,819.5

2,3!8 3 3,408.3 4,B19.5
.4 7,348.5

7,924 2 12, EH T 20,1361
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ANALTSTE DI SIMI T AT LIDAD

CASO: PESOS CORRIENTES SIN FINANCIAMIENTO

[ 4 Rt‘

INDICES RIC RIP RVPLI RPIP VNI TIR PDRI
vARTAGEES | o ER g % % % % | wes % | avos | ares M.TCNS.,
\ _mg’ 1.637 3,273 |2,958 | 3,253 | 23, | 91 2.4 5.2 121
_ sy 1,700 }3.407 |3,079 {3,387 | 35 | o3 23 | 5.0 125
| veLuNEN 0% 1,770 13,541 {3,201 |3.5521 | 46 | 95 23 | a3 | 12
‘ 4 s 1,837 {3,675 3,323 [3.655 | 58 1} o7 2.2 | a7 121
. 10% 1,904 |3.809 }3.434 |3.789 | 70 | 99 2.2 | 4.5 134
_10% 1,767 |3.535 [3,105 |3s15 | 18 | 90 2.5 |54 |-123
st 1,769 |3.538 (3,198 Y3518 | 32 | 03 2.4 s 128
PRECTO 0% 1,771 |3.541 i3,201 Ja3ss21 | 46 | o5 2.3 143 128
5% 1,772 3,582 {3,202 [3,52a | 51 | a8 2.1 las6 128
) 10% 1,773 13,547 3,207 [3,527 | 75 | 2.0 las3 | 128
102 2,217 (a,805 |s.088 |3.275 |206 {120 1.7 | 3.2- | 128
[ sx 2,000 |1.0018 {3,638 |3.908 {126 |108 2.0 |3 128
coSTO ox. 1,77t |3.581 3,201 |3,521 | a6 | o5 2.3 |a.s8 128
oy 1532 |3.008 |2.767 (3,088 |38y | ez 27 |65 128
0% 1,208 |2,587 J2.3314 |2.567 f114) |67 3. |- - 128




ON DE VEMTAS NETAS

PESOS CORRIENTES

L B SN

INTEGRACH

) €
ARRANIQUE (.0%

o FOS (17.4%) \

i / SR

-9 -

VARIABLES (52.6%)

IPUESTOS (13.5%) X

ADMINISTRACION (4.0%) -+ 1



INTEGRACION DE COSTOS \/ARIABLES :

F’ESOS CORRIENTES

OTROS VARIABLES (5.5%)

AZUFRE (94.5%)

= o -



lNT‘EGRACION DE COSTOS FIJOS

PESOS CORRIEMTES SIN F'!NANCIAM!ENTO

——

MANO DE OBRA (32.1%

um‘-

INDIRECTOS (4+.5%)

SUPERVISION (12.1%)

-DEPRECIACION (0.4%) MATERIALES DE MANTENIMIENTO (10.9%) -



UTILIDADES ANUALES

PESOS CORRIENTES S/ FINANCIAMIENTO

30 v
2 28 - ;
w26 ? _
e 24 4 /?
w22 | 3:\,
20 ]
w 7]
- 18 1% ?f\
© 4,5 - /’ﬂ /\
2 14 o ? ?
* 12 1 Vi 17
e 10 % A 7 R % B
8 , 1 U A
it 7] S : . -~ 2 ; \-a L] R
- 6 — : 1’ /,\[ / /,”’/A
x 4 - - N ! /".,‘ /. /'/
2 S a'." % g8 ? 7 é .
0 e e [ ﬂ,“m h : % v A4
1986 1987 1988 1989 1991 1992 1993 1994 1995

> BRUTA

Dl ORPPIRACIGH

7771 NETA DESP. DE IMP.

-



CoL 10 -

CAPITAL DE TRABAJO

PESOS CORRIENTES S/ FINANCIAMIENTO

$0s3d 30 muxcdu_,.:. 30 S3ITINM

CAP. DE TRAB. INC.

KX] PASIVO

T AcTivo



MILES DE MILLONES DE PESOS

" FLUJO DE EFECTIVO NETO

- PESOS CORRIENTES S/ FINANCIAMIENTO

NN

PERIODOS

0 -

0
|
|

%



MI1LES DE MILLONES DE PESOS

SO0=SNUMNOON

- FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO

PESOS CORRIENTES S/ FINANCIAMIENTO

._(

.

= '
4 2
— I,
I T T I T T T IR T T

(o} 1 2 3 4 S 6 7 8 =] 10

PERIODOS



EVALUACION TE PLANTA DE ACIDO SULFURICO

PESOSLMIE)"ES

COM F INMMLIAMIENTO

OCALIZACTON: Saw LUIS POTGSI

VOLUNEN ¢
PRECIO K ‘J‘iﬂﬂ {WPS/TON)
VENTAS KETAS ¢ WP )
COSTD WARIANLE (WPS/TON)
MIERIAS PRIMS
D WPB/TON )
FLETE (198/T0N)
RERPINIENTO (TOR/TON)
COSTO TOTAL (WP4/TON)
TOTAL DE MATERIAS PRIMAS
OTROS MIERIALES
A ELECTRICA
UNPCR, AIRE
TOTAL BE COSTD WARIABLE
TOTAL PE COSTO WRIADLE (Wws)

COS!OS rms (W)
BE 0BRA DIRECTA ¥ ANT.

m&i‘ mummm

YDVAL K £OS10 F1J0
TOTAL DE COSTO FIG (m/mn

C0S70 TOTAL wmuo (MIWNJ
COSTO TOTAL (NP8

UTILIDAD BRUTA (MePS )

UVILIDAB DRUTA (MPS/TON}

T DE UTILIDAD WRUTA

HSWS JE ADMON. ¥ mm (m)

LIDAD BE OPERACION (

l t UTILIDAD BE OPERACT! Dl

RAS

LASTOS

y IL]
% U

AT tnman e

mmzsfg’ )
LIDAD WETA 4. INPUE

Ix
1]

3
?‘g?oPe?
O o et p gty A

oose
aoiR

2 = n
0N »HTSS2E
Dy aLs0

1987 1980
35,000 35,000
58 15
2,302.5 4,085.3
85,6 145.9
ok
3.4 633
3.4 633
0.7 1.2
0.3 1.0
0.3 0.5
0.5 1.0
358 469
1,343.3 2,343.1
9.0 1629
ot 2
20,0 200
]
68,4 481.6
77 138
46,0 80,7
1,610.7 2,924°.7
6907 1,210.6
19.7 s
3001 30.01
92,0 161.4
598,86 1,049.2
28.02 24.01
&
s Uh
1 @
10,50 1.2

13

MONEDA LOCAL=PESD MEXICAND
PES0S CORRIENTES

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 ACUNULADD
[0 00 3500 000 35000 S0 IS0 330,000
529,60 §20.8 S 803.9

7,119.2 11, 843.1 18,535. 2 28,721.3 M 800, 0 66 n19. 6 97, 339 9 281,359.0

2494 38,2 578.0  809.0 1,113.8 1,A89.1 1,931.7  495.2
6.2 1227 LB 5.9 4389 1,050.2 1,488  422.6
0348 0368 0.3¢8 0.3 0,343 0,348 .'0.348  0.348
1105 1813 2759 4123 409.9  8iS.1 f,259.2 3.5
1105 161,3  275.9  412.3  409.9  885.1 1,259.2  385.5
2.1 36 8.0 9.9 15.9 208 = 37.7 10.2
18 33 5.4 9.7 164 287 421 10.7
0.9 1.4 2.4 3.9 4.3 9.9 15.0 1
1.9 35 gt 107 183 01 432 121
17,3 13 96,0 4kb.s 5.8 976.5 1,402.2 422
4,105.4 6,758.9 10,359.7 15,6315 23, R 30,1775 49)076.5 147,923, ]
298.2  S15.8. 717 1,473.3 2,416.1 I,865.8 §992.0 15,731
96 1730 30217 '529.8 “'900.6 1,484.0 2,3 5,957.0
ul.7 187 i 5149 8223, 1)290.6 1,961.7 5,334
20 Wo w0 w0 200 'l 0.0
321 6317 1,109.0 1,9408 3,200.3 54433 8,7 823.5
876.0 1,53).3 2,614.9 4,477.6 7,483.3 lf,m.r 19’, A v'o a [
ol 3T PRT WHF O RS 1l 0.1
142,4 2369 307 5745 B80.0 1,322.4 1,746.8  562.7
4,983.4 8,290, 12,974.6 20,1091 30,800.0 45,293.9 68,137.9 196,951.3

2,133.8 3,552.9 §,540.4 5,619 2 13,200.0 19,835.9 29,202.0 84,397.8

410 101.5 '150,9 77,1 Sk67 B33 2101
% W Wu Wk Wk %R Bk b
Bes LT L4 LUSL L760.0 2648 381568 11,2504
LESLO 30752 4l 748901 11,440,0 17,191.1 75,308.4 73,143.4
26,01 ' 2602 '26.0% ' 26.01 ' 26,02 2801 2601

. 10.0
LS 202 aar) 7 g 12,1900 2,38 72T
g PG WYL, DL RGBS, i
e 4TS 20D LT 3308 B B Totes
10,02 2 TS I T 1ns 1S T s T 104



RO B DL ISR, IO

LOCALTZACIONS S LUTS POTOST

CAPITAL DE TRABAJD .
CUENTAS POR COBAR - CLIENTES s
mmnms JreRia i .3
TERKINABO 1’7:

ToIAL 190.7
CUENTAS POR PACAR - CLIENTES 2.6
il 2.4
TOTAL CAPITAL DE TRADAJO 128.1

CAPITAL BE TRAMAJD lmlﬂ.o 12!.11
FLUJD BE TIv0

ittt %5
100.0

TOTAL 100.0 1235

c“:r"xxrcflgtts:mn 0.0 12.4

-

| TOTAL 200.0 20,1

FLUJG BE EFECTIVO NETO

(100.0 {4.5)
FLUJO DE EFECTIVO ACUMRA (lM.O) €104.5)

Rendamiento sobre 1a uwnmm original
Rendimiento sobre la invers: romedio

rlorno
Pericdo de recuperacion de la inversion
eriodo descoatado
Pum de equilabrio

9.5
191.%
53,0
3.0

4.7
106.1

106.1
218.6
920

40,
g

260,89
90.5
.0
115.5

o

de recuperacion de la inversion

18.8
338.3
2.2
17.7
3.0

Rendinzento sobu el valor ronedm en lihros de 1a mversmn!'l
Resdynento prowedis mo sobre 1a inversion prol

114

1"y

.7
3.3
141.2

207.4 .

3.0

947
322.3

2.3
2.4
29.9
4
864.7
20,0
884.7

20,9
2.0
313.9

568.9
909.6

1 1M
w3 7.2
ney 1,540006
4 W23
e
30 - 3.0
1,491 2,547.7
5207 M6
5207 9008
1,120.3 1,783.1
A ? " 42, 3
8 13,2
LMY R

1,487.5 2,313.2

M7.9 66,8
3.0 0.0
72,9  &02.8

1,054.5 1,690.4
1,924, -3, 6145

i, 746.7 2
493.4 2
57.6 1

NIZNY]

1

"y,

1.8 PERIODOS
2.9 PERIODOS

128,426 10K,

HONEDA LOCAL=PESO MEXICAND
192 PESOS ml!l‘lts

19,7 1833 2758 45
2,393.9 3,686.7 $5,510.0 I.IHJ

W13 8995 1,297
WL 1,203 1AL z',

3.0 30 e
3,955.8 4;025.8 9,607 13,198,
1,202.7 1,779.0 2,581.4 3,672.4

1,227 1,770.0 2,504 :.572.
2,753.2 - 4,246.8 :i,mz 9,523

W1 LAY 174 J’ov .l

1R S g
3,605.2 5,511.2 8,271.7 12,148.0

901 1,037 2,479.4 3,040
0.0 '70.0 0.0 g«
WL 1,437 2,170.4 3,068

2,615.1 4,017.5 4,092.3 9,071.3
622’6 10, J247.3 16,31'5254108
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S LI LIDAD

ANALESLS DI 8

CAsO: PESOS CORRIENTES CON 7 INANCIAMIENTO.

TNDICES . RIO RIP RVPLI RPIP VNP TILR PRY PDRE PE.
VAREABLES V”:;ef" % 2 - X x Ps % Afos | afcs M. TONS |
~10% 1,325 { 2,892 | 2,611 | 2.872] 250 131 | 2.1 } 35 129
_ 5% 1,563 | 3,126 | 2,823 +; 3.0} 291} 123 | 1.9 F 3.2 130
veLuMEN 0% 1.747 | 3403 | 3,157 } 3.473) 3s8) 138 1.8 | 2.9 128
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CCNCLUSTIONES

‘La informacién que se recopila para realizar la evaluacidn,

debe ser lo mas fidedigna posible.

Al realizar una evaluacidén econdémica en pesos corrlentes o,

‘constantes., es recomendable utilizar varlos 1nd1cadores pa

ra tomar la mejor dec1slon- sugerimos utlllzar el Valor Ne
to Presente, la Tasa Interna de Retorno y el Pericdo de Re

cuperacidén de la Inversidn. ya gue son los mdb representa-'

"tivos de todos los analizados.

Es recomendable para los proyectos, tener el maximo nivel-
de endeudamiento, ya gque bermite obtener una-mayor rentabi
lidad. (En el futuro dependéré de la politica fiscal exis-
tente) L i C ! '

Es necesario., al evaluar un proyecto (reallzdr anallsls de
sensibilidad de las variables cxltlcas ,que,yarlan depeﬂ -

diendo de 1la naturdleza del pruyectotV.

Los indices contables son aplicables Unicamente en evalua-

ciones realizadas a pesos constantes.

El Valor Neto Presente depende de la Tasa de descuento utl'
lizada, la cual sera proporcionada por la Admlnistraclon>—

de cada empresa.

Considerando las condiciones econémicas actuales, 1lo mis =
recomendable esiefectuar_las'évaluacioneéfeconémiéasfa pe-
S0s constantes. ya que se reduce la incertidumbre de pro -
yectar inflacién vy otros factores que se utilizan .en la -

evaluacidn.
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Conviene enfatizar que la evaluacidén econdmica es factor -
fundamental en la toma de decisiones, pero existen algunos
proyectos que estraitégicamente son necesarios y el factor-

econémico no es el decisivo para la toma de decisidn.

En el proyecto analizado en este trabajo:

El valor neto presente en las cuatro alternativas nos-
arrojan valores positivos,le zual indica que estamos -
obteniendo un rendimiento superior al esperado como -

costo de capital winimo.

La tasa interna de retorno muestra el mismo comporta -
miento del valor neto presente lo gue quiere decir que
es un proyecto gue tiene una buena generacidn de efec-
tivo.

El tiempo de recuperacidn de Inversion (descontado & -
sin descountar), salvo en el caso de pesos corrientes -
sin financiamiento, es de menos de tres afios, lo cual-

es un periodo razonable para recuperar la inversidn.

Desde el punto de vista econdémico este proyecto es ren
table.
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