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RESUMEN

Este trabajo de investigacién tiene como objetivo evaluar proyectos de in-
versién con fondos publicos considerando los beneficios privados y los
beneficios sociales y econémicos de la regién. La metodologia utilizada fue
mediante el caso de estudio, eligiendo una empresa con experiencia en la
industria textil en Jalisco. Siendo su infraestructura tecnoldgica y capital
humano los aspectos mds relevantes que garanticen un proceso integral de
produccién de telas (tenido, urdido, tejido y acabado), lo que permite ex-
plotar sus economias de escala, obteniendo mayores beneficios. Los resul-
tados obtenidos mostraron que el nivel 6ptimo de produccién es de 80%
(2.4 millones de metros lineales de telas), con una tasa interna de retorno
del 70.19% y una utilidad neta del $162’787,389.95, lo que representa un
margen de utilidad de 33.41% en el primer afio. Ademds, comprobamos
que los recursos gubernamentales asignados a este tipo de proyectos gene-
ran beneficios sociales y econdémicos por encima de los beneficios privados.
Si el proyecto es financiado con recursos publicos, significa que por cada
peso que asigne la Secretaria de Economia, éste serd retornado a la econo-
mia en 26 pesos por la generacién de empleos directos e indirectos.

Palabras clave: Proyectos de inversién, fondos gubernamentales, evalua-
cién financiera, evaluacién social y econémica.

ABSTRACT

This research aims to evaluate investment projects with public funds con-
sidering the private benefits and social and economic benefits in the re-
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gion. The methodology used by the case study, choosing a company with
experience in the textile industry in Jalisco. As its technology infrastructure
and human capital the most important aspects to ensure a comprehensive
process of producing fabrics (dyeing, warping, weaving and finishing), al-
lowing exploit economies of scale, obtaining greater benefits. The results
showed that the optimal level of production is 80% (2.4 million linear
meters of fabric), with an internal rate of return of 70.19% and net income
of $ 162°787,389.95, representing a profit margin of 33.41% in the first
year. In addition, we found that government resources allocated to such
projects generate social and economic benefits over private profits. If the
project is funded with public resources, means that for every peso assign
the Ministry of Economy, it will be returned to the economy at 26 pesos
by generating direct and indirect jobs.

Keywords: Investment projects, government funds, financial evaluation,
social and economic evaluation.

Clasificacién JEL: H43, M10, M11.
1. INTRODUCCION

La industria textil y del vestido en México, ha sufrido una contraccién tan-
to en el mercado interno como en el mercado externo. Principalmente por
las importaciones de telas y prendas de vestir provenientes de China, Hong
Kong, Taiwdn e India, que son los paises mds relevantes en la exportacién
de telas y prendas de vestir. Siendo el precio de estos bienes menores a los
precios establecidos por la industria nacional, quienes no pueden competir
con sus rivales extranjeros. Sin embargo, la baja competitividad de la in-
dustria mexicana es ocasionada por el nivel tecnoldgico con el que operan
las empresas, sobre todo, las de menor tamano que carece de capital para
invertir en tecnologia que denote en una ventaja en costos y diferenciacién
de productos.

En una investigacién hecha por Gennero ez 2/ (2009), en la industria
de la confeccién en los distritos de Mar del Plata y Pergamino, muestran
que las empresas que tienen la capacidad para gestionar el conocimiento
y el negocio, tienen mayores oportunidades para identificar y acceder a
la tecnologia que ofrece el mercado global, mediante la apropiacién del
conocimiento que es generado durante la transferencia tecnolégica, que es
aprovechada por la industria para el desarrollo de marcas propias y nuevos
disefios.
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Coincidiendo en esto mismo Gracia?, (2011:20-30), reconoce que la
globalizacién es un mecanismo que permite la inversién extranjera directa
de empresas de la industria textil y confeccién que se dispersaron en el pais
para aprovechar las facilidades entre productores — exportadores, ademds
de tratos preferenciales en costos laborales, desarrollaron marcar para
distintos segmentos de mercado.

De igual forma, Mesa y Perilla, (2007:295-321), argumentan que
la industria textil y del vestido en México®, en términos de comercio
internacional se beneficié con el TLCAN. Esto con base en un modelo
teérico para comparar las ventajas de México y Colombia como paises
exportadores de textiles y prendas de vestir hacia Estados Unidos de
América. Sin embargo, con el Acuerdo de Multifibras, ambos paises los
colocé en desventaja frente a competidores con bajas tasas arancelarias, la
competencia se intensifica en volimenes y precios. En consecuencia, las
empresas pierden rentabilidad y participacién. Por lo que deben de apostar
a la innovacién y desarrollo de productos.

Si bien, la globalizacién representa una fortaleza que es aprovechada
en su mayoria por las medianas y grandes empresas que disponen de un
conjunto de recursos de capital (tangibles) y recursos intangibles (personal
especializado, sistemas de gestién de calidad, habilidades para gestionar
créditos), los cuales de manera conjunta permiten la obtencién de una
ventaja competitiva para competir tanto en el mercado doméstico como
internacional, lo cual no sucede para las empresas de menor tamafio.

Esto no es diferente para la industria textil del estado de Jalisco, ya que
los resultados de una investigacién hecha por Arroyo y Castillo (2016),

2 En un estudio hecho a la industria textil y la confeccién en Oaxaca, plantea que la
tnica forma de fortalecer a esta industria es mediante la modernizacién y la creacién de
alianzas con la industria de otros estados para competir en el mercado interno, ya que
Tlaxcala, Puebla, Estado de México, la Ciudad de México y Oaxaca producen el 65%
de las telas y prendas en México. Siendo una fortaleza de Oaxaca su capacidad para
la fabricacién de telas de calidad para la industria maquiladora extranjera, las cuales
son producidas por grandes empresas, sin embargo, las debilidades estdn en la micro y
pequefa que tienen un retraso tecnoldgico, acceso al crédito y personal especializado,
entre otras debilidades.

3 Uno de sus principales planteamientos que hacen estos autores estd relacionado con la
teorfa del comercio internacional, que establece que un aumento en el ingreso interno y
acervo de capital por trabajador, tienden a que las exportaciones se especializan en pro-
ductos intensivos en mano de obra no calificada, tal es el caso de la industria textil hecha
de fibras naturales y las confecciones tiene una alta demanda en paises industrializados.
En contrario, la abundancia del factor capital y la dotacién de mano de obra calificada
en las exportaciones implican usar tecnologias mds complejas como lo son los produc-
tos textiles hechos de fibras sintéticas; mientras que la alta confeccion estd en paises de
reciente industrializacién.
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mostraron que las principales debilidades de las empresas son el retraso
tecnoldgico, el personal especializado y la carencia de un sistema de gestién
empresarial, ademds, que la industria no cuenta con un proceso integral
para la fabricacién de telas, es decir, hilado, tefiido, tejido y acabo, lo que
provoca que no puedan competir de manera global con otras empresas
de mayor tamano que si cuentan con un proceso completo. Por lo tanto,
prefieren conformarse con un mercado doméstico, poco exigente en
términos de calidad y variedad de telas aunque no genere beneficio sino
que permita la sobrevivencia de la empresa debido a la incertidumbre que
les provoca cuantificar el costo — beneficio de la inversién tecnoldgica.

A este respecto, empresarios, cimaras y asociaciones de la industria
textil y del vestido, han reconocido la importancia de la intervenciin
gubernamental, en términos de establecer un conjunto de estrategias que
propicien la legalidad de las actividades del comercio exterior, es decir, que
tiendan a disminuir el contrabando y la piraterfa. Pero al mismo tiempo,
establecer mecanismos que permitan el acceso al financiamiento para
invertir en innovacidén y desarrollo, tanto en la fabricacién de textiles como
de prendas de vestir, de tal forma, que ambas permitan crear condiciones
de competencia legal, tanto en el mercado nacional como extranjero, mds
que un mecanismo de proteccionismo gubernamental.

Es por ello, que en octubre del 2011, el titular de la Secretaria de
Economia, Bruno Ferrari, comunicé el compromiso del Gobierno Federal,
con la industria textil — vestido en México, mediante el combate a las
précticas desleales y la ilegalidad para garantizar la equidad en el comercio
internacional, lo cual fue acompafado de apoyos a través de la SE para
incrementar la productividad®.

Asi mismo, en el periodo del 2008 al 2010 fueron otorgados mds de 53
MDP para proyectos de capacitacién, innovacién, impulso a la exportacién
y de posicionamiento en el mercado interno. Asi como, el incremento de
las ventas de la industria a través del Programa Compras de Gobierno por
mids de 1,387 MDD, las cuales han estado vigentes en los dos tltimos anos
(Azteca Noticias).

Mientras a finales del 2014, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico (SHCP) y la Secretaria de Economia (SE), anunciaron un plan de

4 De acuerdo a un nota del diario “El Economista” en el mes de marzo 2015, el Presidente
Enrique Pefia Nieto, comunicé que a tres meses de iniciar el ano 2015, la estrategia contra
las précticas desleales, solo habian ingresado 3% de textiles subvaluados, contra el 50% de
los textiles y de las prendas importadas por México en el afio 2014. Asi como, un millén
de prendas subvaluadas, de los 53 millones en ese mismo afo. Por lo tanto, el combate a
la informalidad, el contrabando y la entrada de mercancias subvaluadas, estd dando resul-
tado, que la industria legalmente establecida pueda competir en un marco de equidad.
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ayuda por 540 MDP para fortalecer la competitividad y productividad de la
industria textil y del vestido. Principalmente, a través de la implementacién
de: 1) politica industrial que apoye la innovacién de las empresas; 2) medidas
aduaneras para combatir la competencia desleal; y 3) financiamiento por
450 MDP mediante la banca de desarrollo (Luna; 2014).

En virtud de lo anterior, la Cdmara de la Industria Textil de Occidente,
participé en dicho plan de ayuda mediante un proyecto de desarrollo
local a través del fortalecimiento tecnoldgico de empresas dedicadas a la
fabricacién de telas, en el estado de Jalisco, las cuales sufrieron afectaciones
por las importaciones de telas procedentes de China. El proyecto permitiria
la recuperacién del 20% de los empleos perdidos por la contraccién del
mercado interno.

Las empresas susceptibles de entrar a concurso para obtencién de
financiamiento fueron aquellas que contaran con una infraestructura
susceptible de llevar a cabo la produccién de telas de una manera integral,
es decir, urdido, tenido, tejido, acabado de telas y no de manera parcial.
Esto con el propésito de reducir los costos de transformacién mediante la
explotacién de economias de escala.

Este trabajo de investigacién tiene como objetivo evaluar proyectos
de inversiéon con fondos publicos considerando los beneficios privados y,
los beneficios sociales y econédmicos de la regién. La estructura de este
documento ademais de la introduccidn, es la revisiéon de la literatura en
temas relacionados con la evaluacién de proyectos sociales, los métodos y
recursos, los resultados del estudio y las conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

De acuerdo a Ryan, Harrison y Schkade, (2002:87-90), la importancia
del costo beneficio de una empresa radica principalmente en la forma de
operar de las organizaciones. En este sentido, argumentan que éstas, son
un subsistema social que interrelaciona las capacidades de los trabajadores
que aplican a sus actividades en combinacién con el sistema técnico que
estd formado por mdquinas, herramientas, procesos y técnicas, que son
intervenidos por los trabajadores. En consecuencia, la optimizacién de la
tecnologia estd condicionada en la forma de reconocer la interdependen-
cia de estos recursos que beneficia o afecta uno al otro. Por lo tanto, la
implementacién de tecnologia, no conlleva necesariamente a una mayor
productividad porque tienen que transitar por su curva de aprendizaje, lo
cual dificulta que los empresarios determinen el costo — beneficio de las
inversiones en tecnologia para la toma de decisiones.
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Mientras que Bahena, ez a/, (2014:96-98) plantea que las dificultades
que enfrentan los administradores debido a que carecen de una metodologia
adecuada para la evaluacién y seleccién de proyectos. En consecuencia, los
recursos escasos no son asignados de forma éptima, tal que, la seleccién
se convierte en un proceso arbitrario y no a través de un proceso analitico
para identificar las fortalezas y debilidades de las empresas para alcanzar los
objetivos. Asi mismo, argumentan que la evaluacién de proyectos, no solo
estd integrada por elementos financieros, sino también, se deben considerar
a los clientes, los procesos, la innovacién y el aprendizaje de la organizacién.

En este sentido, debemos considerar que cada proyecto es formulado
de acuerdo a los fines que se persiguen. Por lo tanto, cada proyecto es
distinto y en funcién a sus particularidades, se debe de establecer un
método de evaluacién. Sobre todo, si consideramos que éstos pueden
evaluarse en términos de beneficios privados y beneficios sociales. En el
primero, los fines son lucrativo, es decir, que generen riqueza para los
inversionistas; en el segundo, es la asignacién de recursos del estado para
generar bienestar social a grupos vulnerables a través del fortalecimiento
de sectores estratégicos. Tal que ambos actores econémicos, ya sea privado
o publico son distintos, el objetivo no lo es, ya que éstos desean el éxito
de sus proyectos. Si fracasan, el inversionista pierde su capital; mientras el
estado pierde el capital asignado al proyecto, cuyos fondos provienen de los
ciudadanos y por lo tanto, tienen un mayor impacto econémico y social
que en lo privado.

A este respecto, Tunon’, (2010:81-116) considera que la evaluacién
de proyectos sociales en México, resulta una actividad compleja debido
a que los recursos de financiamiento provienen de programas de politicas
publicas que son instrumentados para disminuir la desigualdad social y
el combate a la pobreza. Por lo tanto, se tienen que evaluar el impacto en
términos econémicos y de bienestar social para determinar el éxito. Esto
ultimo, es incierto, debido a que existen proyectos que no son rentables.
A este respecto, la autora considera que esos se convierten en una carga
excesiva de trabajo, en términos de horas de trabajo dedicadas al proyecto.
Ademds, la efectividad, depende en un 80% de los indicadores propios del
proyecto, la asesoria y capacitacion que ofrezcan los operadores locales a los
beneficiarios a quienes se les otorgé el financiamiento.

Los indicadores que sirven para la evaluacién de proyectos para
Rodriguez, (2002:122-149), determinar la forma en los empresarios

5 La autora identifico que el 80% de los proyectos con financiamiento gubernamental,
surgen por invitacion de las propias autoridades, solo el 20% son proyectos por ini-
ciativa propia de los interesados.
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pueden maximizar el valor de sus empresas. Cominmente son utilizados el
valor actual neto® (VAN), la tasa interna de retorno’ (TIR), adicionalmente
el tiempo de recuperacién y la tasa de rentabilidad. Sin embargo, la
complejidad del cdlculo de los anteriores indicadores estd determinada por
la tasa de descuento® a utilizar, la cual estd intrinsecamente relacionada
con la tasa de interés’. Dado esto dltimo, la tasa de descuento estd sujeta
a la condiciones econémicas del mercado, la experiencia e intuicién
del empresario. Asi mismo, el autor considera que la debilidad de los
indicadores estd condicionada a los criterios en el cilculo de los flujos de
efectivo neto, ya que pueden adicionar u omitir rubros relevantes tanto
de los ingresos como de los egresos, alterando el resultado final de los
mencionados indicadores.

Mientras Scoppetta, (2006:695-703) plantea otro tipo de indicadores
para la evaluacién de proyectos, los cuales define como indicadores
trazadores'’, ya que son los mds adecuados para medir el impacto de las
politicas, programas y planes publicos. Este tipo de indicadores facilita el
proceso de evaluacién debido a que se concentra en menos variables que
evalian los resultados, no solo en términos del impacto del programa para
el que fue creado, sino también, evalta los efectos de no llevarse a cabo
el proyecto. Mediante la definicién de indicadores que midan aspectos
econémicos, sociales, ambientales y tecnoldgicos, es decir, se deben
considerar indicadores mds all4 de los tradicionales.

6 Definido como los flujos de caja esperados, es decir, la diferencia de los ingresos y egre-
sos de las operaciones hechas en efectivo. Por lo tanto, esos valores esperados son ac-
tualizados dada una tasa de descuento asignada durante la vida util de un proyecto de
inversién. Si el resultado de la VAN > 0 el proyecto se acepta; si la VAN < 0 el proyecto
se rechaza y sila VAN < 0 el proyecto podrd rechazarse en el émbito privado o aceptarse
en el dmbito pablico. (Coss Bu, 2005:61:79)

7 Es la tasa que iguala a 0 el VAN del proyecto, es decir, expresa la rentabilidad anual del
proyecto. En consecuencia, la tasa de descuento (k) utilizada en este indicador es mayor
que la tasa de descuento (r) asignada para el cdlculo del VAN. Tal que si k > r el proyecto
se acepta; si k < 1, el proyecto se acepta; si k < r el proyecto podrd ser aceptado o recha-
zado, todo dependerd si el proyecto es privado o publico (Coss Bu: 2005:61-79).

8 Representa el costo de oportunidad del capital, que representa la mejor alternativa de
colocacién de los recursos, es decir, la rentabilidad a la que se renuncia en una inversién
de riesgo similar por colocar los recursos en el proyecto (Coss Bu:2005:61:79).

9 Expresa el costo del financiamiento del proyecto por terceras personas, que en muchos
casos estd asociada al nivel de riesgo de la inversidn, por lo que puede ser alto y dificil de
obtener por parte de los empresarios (Rodriguez: 2002)

10 Este tipo de indicador es el que mejor expresa el comportamiento de un evento. Asi
mismo, es una expresién matemdtica, que refleja la mejor forma de elegir indicadores
trazadores. Por ejemplo, calcular factores, componentes relevantes o indice, los cuales a
su vez, expresan el comportamiento de varios indicadores. Es por ello, que un indicador
es un sistema que suministra datos (Scoppetta, 2006:695-703)
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Esto dltimo, también es planteado por Rodriguez, (2002:122-
149), de la utilizacién de métodos tradicionales aplicados para evaluar
proyectos de desarrollo local como el VAN y la T1R, asi como el andlisis
del costo — beneficio (ACB) y el andlisis de costo de efectividad (ACE), lo
que dificulta a los responsables aprobar y operar los proyectos desde un
enfoque puramente econémico. Otra dificultad, es de indole metodoldgico
en términos de estudios de mercado y econémico financiero. Sobre
todo, considerar contextos diferentes de cada regién en términos de
infraestructura, pricticas comerciales y sociales. Por lo tanto, cada proyecto
es unico, definido por el territorio y las relaciones sociales del lugar.

Coincidiendo en lo anterior Betancourt y Caballero, (2000:57:71)
quienes argumentan que no siempre es posible evaluar el costo — beneficio
de los proyectos sociales, debido a que existen factores intangibles que no se
pueden medir o cuantificar. Por lo tanto, se deben establecer indicadores'!
que estén relacionados con los objetivos que persiguen el proyecto y su
impacto social, sin excluir lo econémico y politico porque todos estos
aspectos finalmente benefician a la poblacién a quien se le asigné los
recursos publicos para satisfacer sus necesidades individuales o colectivas.

La revisién de la literatura que aborda aspectos tanto tedricos como
empiricos para la evaluacién de proyectos privados y sociales, muestra
que estos ultimos tienen mayor dificultad para establecer el método de
evaluacién que rompa con lo tradicionalmente establecido como costo —
beneficio, flujos de efectivo, VAN y TIR, los mds utilizados. Sin embargo,
insuficiente para la evaluacién de proyectos sociales. Por lo tanto, se
tiene que considerar que los indicadores se construyen en funcién del
contexto en que se desarrollan los individuos en términos de econémicos,
sociales, politicos y de infraestructura, entre otros. Pero al propio tiempo
reconociendo las limitantes en el establecimiento de indicadores no solo
para evaluar aspectos tangibles, sino también, intangibles que estdn a su
vez relacionados con el aprendizaje, la tecnologia y la cultura.

3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, planteamos las siguientes pre-
guntas de investigacién ;Los proyectos con financiamiento gubernamental
debe generar mayor beneficio social que beneficios privados?, ;los proyec-
tos con financiamiento gubernamental genera mayor beneficio privado

11 A este respecto los autores proponen que la eleccion de los indicadores debe ser acorde
a las especificaciones de cada proyecto, considerando la validez, fiabilidad, pertinencia,
sensibilidad y eficacia, entre otros, los cuales estdn en funcién del costo del proyecto.
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que beneficios sociales? Esta pregunta obedece principalmente a que el
financiamiento publico debe ser aplicado solo a aquellos proyectos que ge-
neran beneficios sociales, més alld de generar o recuperar fuentes de empleos.

4, HIPOTESIS

La otorgacién de financiamiento a empresas de la industria textil en Jalisco,
deben ser con base en los resultados del impacto social y econémico por
la generacién de empleos directos e indirectos y no solo por los beneficios
privados, ya que de esta manera se garantiza obtener los mayores beneficios
sociales para la poblacién y no solo para los particulares.

5. METODO Y RECURSOS
a) Estudio de caso

Para esta investigacién aplicamos el método de estudio de caso (Martinez,
2006:165-193), que es una herramienta de investigacién que permite me-
dir y registrar datos obtenidos de una gran variedad de fuentes tanto de
indole cualitativo como cuantitativo, por ejemplo, documentos, registros
de archivos, entrevistas directas, observacién directa y observacion de los
participantes e instalaciones u objetos fisicos.

Castro, (2010:31-54) plantea que el estudio de caso es un método de
investigacién cualitativa cuyo interés es la bisqueda de una generalizacién
analitica, es decir, hallar nuevas evidencias y situaciones de un fenémeno,
en un escenario y momento dado, sin pretender generalizar los resultados,
ni formulaciones de verdades universales. Asi mismo, especifica que este
tipo de método se confunde con una herramienta pedagégica que analiza
un hecho concreto para desarrollar habilidades de discusién y debate, y no
como un método formal de investigacién.

Por lo tanto, la importancia del estudio de caso es un método cualitativo
que permite analizar un fenémeno poco explorado. Este tipo de método
precisamente permite al investigador seleccionar el caso que serd analizado,
considerando los aspectos que lo rodean, asi mismo, es un ente que participa
activamente en el estudio mediante la aplicacién de entrevistas, revisién de
informacién, observacién del comportamiento y uso de mdquinas, entre
otros. En consecuencia, lo que se requiere es la calidad de la informacién
obtenida més que cantidad de la misma, lo que nos permite analizar el caso
de manera exploratoria, planteamiento del problema con el caso, objetivos,
preguntas de estudio, justificacién y explicacién del por qué se eligié el caso.
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En consecuencia, este método es el que mejor se ajusta a las necesidades
de nuestro estudio debido a que a través de una empresa representativa de
la industria textil del estado de Jalisco, nos permiti6 evaluar los beneficios
sociales para reactivar el funcionamiento de las empresas de esta industria
a través programas de financiamiento gubernamentales. En este caso en
particular, el financiamiento por parte de la Secretarfa de Economia, tiene
como propésito fortalecer ala industria para competir con las importaciones
de telas y prendas de vestir provenientes de paises asidticos. Por lo tanto,
se requieren empresas que cuenten con una estructura tecnoldgica para
realizar un proceso de transformacién integral, es decir, urdido, tenido,
tejido y acabado de las telas requeridas por empresas dedicada a la
confeccién de uniformes escolares gratuitos otorgados por los municipios
de la Zona Metropolitana de Guadalajara, mediante programa sociales.

De esta manera, identificamos y evaluamos los distintos recursos
utilizados en la produccién que influyen directamente en la productividad
y los costos de produccién. De igual forma, nos permiti6 tener un conjunto
de indicadores econémico financieros para evaluar la rentabilidad de
la inversién de tal manera que con este tipo de estructura tecnoldgica
sean susceptibles de concursar para la obtencién de financiamiento
gubernamental para fortalecer sus empresas para atender al mercado
interno y competir con la importacién de telas.

b) Recogida de datos

Para este caso de estudio participé una empresa con 50 anos de experiencia
en la fabricacién de telas a través del tejido punto o plano, con 250 em-
pleados, con una estructura tecnoldgica de punta. Sin embargo, en el ano
2008, por contracciones del mercado interno se perdieron 200 fuentes de
empleos y tan solo 50 trabajadores decidieron crear una cooperativa para
evitar el cierre total de la empresa. Dado que el gobierno federal a través de
la Secretarfa de Economia implementé apoyos para otorgar financiamiento
a proyectos de la Industria Textil en México, con el propésito de fortale-
cerla. Por lo que el consejo de administracién de la cooperativa, considera
una oportunidad de financiamiento para convirtiéndose en proveedores de
telas para la confeccién de uniformes escolares que son otorgados de mane-
ra gratuita por los municipios de la Zona Metropolitana de Guadalajara al
62% de la poblacién que estudia en escuelas primarias publicas.

En primer lugar disehamos entrevistas en profundidad, integrada
por una serie de preguntas que nos permitieran identificar las capacidades
de los recursos de capital que intervienen en el proceso de transformacién.
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Las capacidades estdn definidas en términos de la tecnologia de maquinas,
equipos y herramientas no mayores a 10 anos, debido a que se requieren
procesos automatizados principalmente en el tejido de las telas que garan-
ticen un mayor volumen de produccién que los niveles y esto significa con-
tar con mdquinas y equipos diferentes a los convencionales, los cuales son
mis limitados no solo en el patrén de dibujos, es decir, el montaje de hilos,
sino adicionalmente supervisar que las lanzaderas no se atoren o enreden
los hilos. Asi, un mayor volumen implica menores costos de produccién,
asi mismo eleva la calidad de las telas. De esta manera eleva la posibilidad
competir con los importadores de telas.

Segundo lugar, disefiamos entrevistas en profundidad para evaluar /as
capacidades del capital humano, en términos de interpretar y usar la tecno-
logia incrustada en el capital fijo, debido a que la eficiencia de éste tltimo
estd sujeta al cimulo de conocimientos, habilidades, destrezas y actitudes
almacenadas principalmente del personal operativo como los obreros y su-
pervisores quienes interviene de manera directa e indirecta en los procesos.

En tercer lugar, evaluamos los procedimientos del departamento de
produccién, desde el urdido, tefiido, tejido y acabado, debido a que la es-
tandarizacién de éstos evita variaciones en las formas de trabajo que infie-
ren en la productividad y los costos de produccién. Asi, la estandarizacién
requiere que todo el conocimiento de la empresa que ha sido generado
por el personal operativo. De acuerdo a (Madrigal, 2009:65-81), el capital
estructural, ‘es la integracion de ideas de los individuos en la aplicacién de
la tecnologia y menos enfocada a la transformacién de la materia prima”.

Por lo que el caso de estudio nos permitié determinar los criterios e
indicadores para evaluar el impacto econémico y social de la regién por
efecto del financiamiento gubernamental para fortalecer a empresas de la
industria textil en México que cuenten con una estructura tecnoldgica ade-
cuada para llevar a cabo un proceso integral de transformacién de fibras
tanto naturales como sintéticas.

6. RESULTADOS
a) Proceso de Urdido

Para el proceso de urdido' que son los carretes de hilos que previamen-

12 Proceso donde los carretes de hilo se pasan a otros para el tejido. Estos carretes tienen la
longitud y niimero de hilos establecidos, asi para obtener un carrete de tejido se monta
se una fileta que consta aproximadamente de 1,200 hilos, a la que se le coloca el titulo,
medir el nimero de vueltas, la tensién de trabajo para completar producir una orden de

trabajo (QuimiNet: 2006)
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te han sido tenidos. En este proceso se utilizarian tan solo dos urdidoras
que estimaron serfan suficientes dada la capacidad instalada de tejido. De
acuerdo a los expertos se planeé trabajar con una sola durante los primeros
cuatro meses y a partir del quinto mes integrar una segunda urdidora al
proceso. La produccién inicial fue estimada en 30% y elevar ésta paulati-
namente hasta alcanzar la capacidad méxima del 80% en nueve meses. A
partir de estos datos evaluamos tres tipos de escenarios: el pesimista con un
turno de ocho horas; el normal con dos turnos de ocho horas cada uno y el
optimista tres turnos de ocho horas cada uno. Los resultados se muestran
a continuacion:

En la gréfica no. 1, se puede observar que en el escenario pesimista se
lograrfa alcanzar la produccién deseada hasta el sexto mes de operaciones, con
una capacidad instalada del 68% con dos urdidoras. Para el escenario normal
la produccién se alcanza en el quinto mes, con una capacidad instalada de
urdido de 55%. Mientras en el escenario optimista, con una capacidad de
43% se alcanzard la produccién deseada en tan solo tres meses.

Grifica No. 1: Capacidad Instalada Urdido
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del estudio.
b) Proceso de tejido
En este rubro detectamos que la empresa cuenta con mdquinas tejedoras de

ultima generacién de procedencia europea, particularmente de Bélgica. La
tecnologia con la que operan este tipo de mdquinas cuenta con un control
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numérico por computadora (CNC) que es un sistema de automatizacién
que permite establecer el tipo de tejido mediante un dibujo previamente de-
finido. Mientras la precisién de tejido estd controlado por mecanismos elec-
trénicos que evitan fallos o paros en el proceso. La empresa realizé la compra
de telares de insercién por aire, cuya inversion en el afio 2007, representd
13.6 MDP. Siendo este el proceso més relevante de transformacién.

La inversién incluyd la capacitacién de operadores, supervisores y
gerente de produccién para que aprendieran el funcionamiento de las
mdquinas tejedoras. La capacitacién tuvo una duracién de 40 horas. Sin
embargo, en el 2008 la empresa dejé de operar éstas debido a que sus
principales clientes prefirieron importar telas de paises asidticos. Por lo
tanto, las mdquinas tenfan siete anos sin funcionar. Por lo que realizamos
pruebas para identificar la capacidad instalada real de las mdquinas.

Las pruebas de funcionamiento hechas a las mdquinas tejedoras,
determinaron que inicialmente las mdquinas producirian un volumen
de 30% debido a que se tienen que identificar las piezas que tienen que
ser sustituidas debido a que estuvieron mucho tiempo sin funcionar.
Alcanzando una produccién del 80% hasta el noveno mes, con los
resultados obtenidos identificamos cada uno de los elementos de los costos
fijos y variables, los cuales fueron evaluados en tres distintos escenarios
con base en la demanda potencial de telas para confeccionar uniformes. El
pesimista considera una demanda del 60%; el normal 80% y el optimista
el 100%. Los resultados se muestran a continuacién.

c¢) Evaluacién Financiera

Para evaluar este rubro fue necesario considerar: 1) capacidad instalada
de los procesos de urdido, tejido y acabado y, 2) costo de produccién El
primero se determiné con base en el volumen producido de uno a tres tur-
nos, cada uno de ocho horas para evaluar el comportamiento de los costos
de produccién de acuerdo a la demanda de uniformes escolares gratuitos
que son otorgados por los municipios de la Zona Metropolitana de Gua-
dalajara y que de acuerdo a un estudio previo (Arroyo, Castillo y Ayala,
2016) determinaron una poblacién beneficiada del 62%, lo cual represen-
ta 1.6 millones de metros lineales de telas de distintos disenos y colores.
Posteriormente evaluamos para una demanda de 80% que representa 2,1
millones de metros lineales y para el 100% de la demanda de telas estimada
en 2,7 millones.

Mientras el segundo rubro, los clasificamos en fijos y variables, con
relacién al nivel de produccién y su incidencia directa o indirecta en la
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transformacién de telas lisas y estampadas siendo éstas tltimas el proceso
mds complejo debido a la gran diversidad y gama de hilos que se entrelazan
entre si para formar dibujos particulares que requiere cada escuela de
educacién bésica. De igual manera los costos se estimaron para cubrir una
demanda de uniformes escolares del 60%, 80% y 100%. Tomando como
referencia la capacidad instalada de cada uno de los procesos mencionados
al principio de este apartado.

Asi mismo, determinamos los costos de venta, administrativos
y financieros para elaborar el estado de resultados, balance general y el
flujo de caja. Asi como evaluar una serie de indicadores como la tasa de
descuento, costo medio ponderado del capital (CMPC)" y tasa interna de
retorno (TIR) entre otros. Todos estos elementos econédmicos financieros
fueron proyectados en un horizonte de tiempo de cinco afios.

Todos los aspectos mencionados son relevantes para que la empresa’
sea susceptible de recibir financiamiento por parte de la Secretaria de
Economia para fortalecer la industria textil en México y dado que Jalisco
ocupa el sexto lugar a nivel nacional es un estado candidato a recibir
apoyo federales, siempre y cuando, se garantice la viabilidad y beneficios
econémicos y sociales para la regién. Los resultados se muestran a
continuacion.

4

i) Nivel de produccién del 60%

El estado de resultados proyectado a cinco afos muestra que este nivel de

produccién de 60% se obtendria una utilidad neta en el primer afio de

$18°908,069.20, lo que representa un margen de utilidad de 8.85%; en el

segundo de 9.63%; en el tercero de 9.78%; en el cuarto ano de 10.06% y

en el quinto afio de 10.46%, los cuales son bastantes bajos. (Anexo No. 1).

Mientras en el primer afio, se tendrd un flujo libre de caja negativo de

($135, 842, 912.24). Esto por las fuertes inversiones, tanto en activo fijo,

como en capital de trabajo del primer afio. Sin embargo en el segundo afio,

se proyecta un flujo de caja positivo por la cantidad de $284, 643, 217.76.

Salvo en el tercer ano donde vence la deuda para capital de trabajo, en los

subsecuentes anos, el flujo es positivo. (Anexo No. 2).

13 En inglés WACC (Weighted Average Cost of Capital).

14 La empresa tiene planeado invertir la cantidad de $32’ 279,455.68 en Activos Fijos.
Asi como la cantidad de $ 167’783, 117.13, obtenidos mediante un préstamo a 3 anos
con tasa del 10% anual, en capital de trabajo para operar. Siendo un total de $ 200,
062,572.81 en inversién. La primera, se tiene planeado obtener a través de financia-

miento publico de la Secretarfa de Economia y el segundo, préstamos bancario. El mon-
to total es cubierto por el valor total de la empresa.
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La Tasa Interna de Retorno es de 2.20%:; el Costo Medio Ponderado de
Capital se determiné en un 4.41%. Determinamos que el valor financiero
de la empresa es de $184°398, 407.15, mediante el método de flujos

descontados de efectivo.
ii) Nivel de produccién del 80%

En este caso, determinamos que la utilidad neta de $162, 787, 389.95,
(anexo 3). Esto significa un margen de utilidad de 33.41% en el primer
ano; 33.75% en el segundo afio; 33.83% en el tercer ano; 33.99 % en el
cuarto afio y de 34.22% en el quinto ano, cuyos resultados son significati-
vamente mayores a los anteriores.

En el primer afo, se tendrd un flujo libre de caja negativo de ($30,
990, 423.35) debido a las fuertes inversiones, tanto en activo fijo, como
en capital de trabajo. Sin embargo en el segundo afo, se proyecta un flujo
de caja positivo por la cantidad de $475, 485, 365.42. Nuevamente, en
el tercer ano, el resultado es negativo a causa del vencimiento de la deuda
para capital de trabajo. Para el cuarto y quinto, los saldos son positivos
(Anexo 4).

La Tasa Interna de Retorno es de 70.18% y el Costo Medio Ponderado
de Capital se determiné en un 3.94%. Asi, el valor financiero de la empresa
es de $881°711,729.13, a través del método de flujos descontados de
efectivo.

iii) Nivel de produccién del 100%

En este caso determinamos una utilidad neta de $200°374,090.34 (anexo
no. 5), lo que representa un margen de utilidad de 33.50% en el primer
ano; 33.78% en el segundo ano; de 33.86% en el tercer afio; 34.02 % en el
cuarto afo y de 34.02 % en el quinto afio, cuyos resultados no estdin muy
alejados con un nivel de produccién de 80%.

Ahora bien, en el primer afio, se tendrd un flujo libre de caja negativo
de ($147, 099, 928.13). Ocasionado por las fuertes inversiones, tanto en
activo fijo, como en capital de trabajo del primer afio. Sin embargo en el
segundo ano, se proyecta un flujo de caja positivo por la cantidad de $767,
837, 386.17. Al igual que los resultados anteriores en el tercer afio el flujo
de caja es negativo, toda vez, que vence la deuda para capital de trabajo. En
los dos siguientes anos, el flujo es positivo. (Anexo No. 6)

La Tasa Interna de Retorno, ahora refleja un 79.95%; el Costo Medio
Ponderado de Capital se evalu6 en 3.97%. Con base en esto, se determiné
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que el valor financiero de la empresa es de $1°131, 933, 516.70, mediante
el método de flujos descontados de efectivo.

De acuerdo a los resultados anteriores, recomendamos un nivel de
produccién al 80%. El margen de utilidad es bueno. No tanto como al
100%, pero la diferencia es poco significativa; y el riesgo es menor, ya que
en donde se registra un flujo de caja negativo bajo, es al nivel de produccién
del 80%. En cambio tanto al 60%, como al 100% es bastante mds alto y
con ello se corre un alto riesgo de entrar en insolvencia.

d) Evaluacién Social y Econémico del proyecto en la generacién
de empleos directos e indirectos

Sila empresa bajo estudio obtiene financiamiento por parte de la Secretaria
de Economia por la cantidad de $32°279,455.68 para invertir en Activos
Fijos. Asi como la cantidad de $167°783, 117.13, para aplicar en capital
de trabajo para operar, a través de un préstamo bancario, el cual serd liqui-
dado en tres afios, entonces, representa un total de $ 200°062,572.81 en
inversiones.

El proyecto generard la cantidad de 49 empleos directos. Esto por si
mismo, generard una derrama en la regién de $ 6’616, 926.00 por sueldos
y salarios. Por las inversiones, se necesit una inversiéon de 4’°082,909.65
por cada empleo directo.

Tomando como base la Matriz de Contabilidad Social es un indicador
por el Instituto de Informacién Estadistica y Geografica Jalisco (INEGI
2015). Cuyos coeficientes indican cuantos pesos extras, de una determinada
inversién, generard como efecto del multiplicador. Esto depende del sector
al que va dirigida la inversién, por lo que indica cémo repercute en un
efecto multiplicador. Para esto existen tres variables principales:

1) El multiplicador del empleo. Cuanto repercuten la inversién en los
empleos de la region en la regién. Tanto en empleos directos como
indirectos.

2) El multiplicador del Salario. Cuanto repercutird en los salarios, tanto
de manera directa (Hj), como de manera indirecta (THj).

3) El multiplicador del valor agregado. Cuanto generard en valor agrega-
do a la regién determinada inversion.
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La Matriz de Contabilidad social para el estado de Jalisco es la

. .

s1gu1ente:

Matriz de Contahilidad Social
2013
Modelo Abierto
i Simples
Actividadd| Ramo Definicion Empleo Salario Valor Agregado
ersin Dreca versn et ] TH Tiha

1 344 |Confece én de productos texties, excepto prendas de vestir 0.0027366046 12157296560 01493377481 12291028553 0.3973876018 12777386791
18 315 |Fabricacién de prendas de vesti 0.0041698963 11804380877 01989106154 12562363821 0.4768387057 1.3477413466

Fuente: INEGI (2013).

De lo anterior se pueden obtener los siguientes indicadores:

i)

iii)

El multiplicador del empleo. En cuanto al multiplicador de em-
pleos, por la inversién de $200°062,572.81. Generard, como
resultado del multiplicador de la inversién, de manera directa
$ 547,492.16 para empleos. Lo que no se traduciria en ningin
empleo directo. Sin embargo, de manera indirecta se generarfan
$ 243°222,002.81 para empleos indirectos. Esto se traduciria en
una generacién de 60 empleos indirectos en el primer ano. En los
préximos 5 anos se tienen proyectados 300 empleos de manera
directa.

El multiplicador del salario. Los beneficios por el multiplicador
de la inversién, serd por un total de $29°876,894.10 de manera
directa. Mientras que de manera indirecta, el multiplicador de la
inversion traerd beneficios sobre los salarios por la cantidad de $
245, 897,479.49.

El multiplicador del valor agregado. En cuanto a este punto, los
beneficios por el multiplicador de la inversién serdn por la canti-
dad de $79°502,386.02 de manera directa. Mientras que de mane-
ra indirecta el multiplicador de la inversién traerd beneficios sobre

el valor agregado por la cantidad de$ 25’562, 768.52.

Todo lo anterior repercutird en un aumento del bienestar social del
entorno de la empresa por $ 109°926,772.28 de manera directa y por la

cantidad de 744°747,169.82, de manera indirecta.

Con este estudio de caso demostramos que la evaluacién social
y econémica representa que por cada peso que invierta la Secretaria de
Economia en este proyecto se beneficiard la regién en 26 veces su valor

invertido.
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo a los resultados obtenidos del estudio de caso muestran que
el fortalecimiento de la industria textil en Jalisco, es posible si los ayunta-
mientos de la zona metropolitana de Guadalajara que otorgan uniformes
escolares gratuitos a los estudiantes de educacién primaria. Lo que permi-
te que la empresas puedan explotar sus economias de escala que significa
produccién al nivel mds bajo de los costos de produccién y adicionalmente
se eleva la calidad de las telas que se producen. De tal forma que puedan
competir con las tela de importacién.

Asi mismo, los ayuntamientos deberfan aprovechar este tipo de
programas sociales a través de la creacion de cadenas de valor en la industria
textil — vestido en Jalisco, que permita que las empresas dedicadas a la
produccién de telas se conviertan en proveedores de las empresas dedicadas
a la confeccién de uniformes. De esta manera se promueve el mercado
interno y reducir la importacién telas.

Con este estudio de caso demostramos que si una empresa cuenta con
la infraestructura tecnoldgica, con esto nos referimos a que pueda realizar
un proceso integral de produccién que es el tenido, urdido, tejido y acabado
de telas, puede competir con los precios de telas importadas. Sin embargo,
para reactivar este tipo de empresas se requiere de realizar inversiones en
activos fijos que sustituyan a algunos que por el paso de tiempo se han
deteriorado por la falta de uso, de mantenimiento y por actualizaciones del
software. Ademds tienen que considerar el capital de trabajo para iniciar
operaciones mientras coloca la produccion en el mercado.

Es importante destacar que el nivel de produccién que minimiza los
costos es explotando el 80% de su capacidad instalada, ya que niveles
por debajo implicaria un aumento de los costos de produccién; mientras
una produccién por encima del nivel éptimo implicaria asumir riesgos
por insolvencia financiera. Por lo tanto, no solo se tienen que realizar las
gestiones ante la Secretaria de Economia para obtener el financiamiento
deseado para reactivar operaciones de la empresa, sino que ademis, se
tendrdn que realizar alianzas con el Gobierno Estatal y los municipios
para crear cadenas de valor de la industria textil — vestido en Jalisco, en
un principio convirtiéndose en proveedores de telas para la confeccién
de uniformes escolares gratuitos y posteriormente incursionando en
la confeccién de otros tipo de prendas que requieran las empresas
gubernamentales para confeccionar uniformes en hospitales, escuelas,
oficinas de gobierno, ejército y policias entre otros.
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Asi mismo, comprobamos que los recursos gubernamentales asignados
a este tipo de proyectos generan beneficios sociales y econémicos tienen
un efecto multiplicador de 26 veces, es decir, por cada peso que asigne la
Secretaria de Economia, éste serd retornado a la economia en 26 pesos.
Esto por la generacién de empleos directos e indirectos, cuyos resultados,
ya fueron mostrados.

Mientras los resultados financieros muestran que el proyecto desde
el punto de vista privado es viable y rentable debido a que se recupera
la inversién en el segundo afo de operacién, segin las proyecciones
realizadas a los estados financieros, la tasa interna de retorno de 70.18%.
Asimismo, una utilidad neta del $162’787,389.95, lo que representa un
margen de utilidad de 33.41% en el primer afo. Siempre y cuando, el
nivel de produccién sea el 80% de la capacidad instalada.

Finalmente, este estudio de caso no sélo sirve de referencia para evaluar
la viabilidad y rentabilidad por las inversiones que realicen los empresarios
con infraestructura similar, sino que ademds, permite la toma de decisiones
a los funcionarios gubernamentales responsables de asignar los recursos
publicos para fortalecer a las empresas que se han visto danadas por los
efectos de la globalizacién y que en muchos de los casos no tienen forma
de evaluar las inversiones para competir en el mercado.
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ANEXOS
Anexo No. 1: Estado de resultados proyectado
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
2015 2016 2017 2018 2019
Ventas $213,650,766.07 | $220,060,289.05 | $226,662,097.72 | $233,461,960.65 |$240,465,819.47

Costo de Ventas

$164,346,743.13

$169,277,145.42

$174,355,459.79

$179,586,123.58

$184,973,707.29

Utilidad Bruta

$49,304,022.94

$50,783,143.63

$52,306,637.94

$53,875,837.07

$55,492,112.19

Gastos Indirectos de Venta $700,485.00 $721,499.55 $743,144.54 $765,438.87 $788,402.04
Gastos Administrativos $1,866,171.00 $1,922,156.13 $1,979,820.81 $2,039,215.44 $2,100,391.90
Gastos Operativos $869,718.00 $895,809.54 $922,683.83 $950,364.34 $978,875.27
Utilidad Operativa $45,867,648.94 $49,887,334.09 $51,383,954.11 $52,925,472.73 $54,513,236.91
Intereses pagados $16,778,311.71 $17,281,661.06 $17,281,661.06 $16,778,311.71 $15,815,167.98
Intereses ganados $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

Intereses Netos

$16,778,311.71

$17,281,661.06

$17,281,661.06

$16,778,311.71

$15,815,167.98

Utilidad Antes de Impuestos

$29,089,337.23

$32,605,673.02

$34,102,293.05

$36,147,161.02

$38,698,068.93

Impuestos $10,181,268.03 $11,411,985.56 $11,935,802.57 $12,651,506.36 $13,544,324.13
Utilidad Neta $18,908,069.20 $21,193,687.46 $22,166,490.48 $23,495,654.66 $25,153,744.81
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del estudio.
Anexo No. 2: Flujo libre de caja proyectado.
FLUJO LIBRE DE CAJA PROYECTADO
CONCEPTO 2015 2016 2017 2018 2019

[EBIT $ 45,867,648.94 $ 49,887,334.09 $ 51,383,954.11 $52,925472.73 $54,513,236.91

IMPUESTOS $ 10,181,268.03 $ 11,411,985.56 $ 11,935,802.57 $12,651,506.36 $ 13,544,324.13
NOPLAT $ 35,686,380.91 $ 38,475,348.53 $ 39,448,151.54 $40,273,966.38 $40,968,912.79

DEPRECIACION Y AMORTIZACION $ 13,443,295.71 $ 13,846,594.58 $ 14,261,992.42 $ 14,689,852.19 $ 15,130,547.75

FLUJO DE CAJA BRUTO $ 49,129,676.62 $ 52,321,943.11 $ 53,710,143.96 $54,963,818.56 $ 56,099,460.54

CAPITAL DE TRABAJO

VARIACION DE CUENTAS POR

COBRAR -$ 152,693,133.17_ |-$ 457,123.65 |- 194,560.60 |-  265,832.84 |-$ 17,688,350.44
VARIACION DE INVENTARIOS $ - - 4,930,402.29 |- 5,078,314.36  |-$ 5,230,663.79 [-$ 5,387,583.71
VARIACION DE CUENTAS POR

PAGAR $ - $244,309,614.33  |-$ 104,825,246.50 $ 36,140,435.50 $27,240,987.76

VARIACION DE CAPITAL DE
TRABAJO

-$ 152,693,133.17

$238,922,088.39 |-$

110,098,121.47

$ 30,643,938.87

$ 4,165,053.61

VARIACION ACTIVO FIJO

-$ 32,279,455.68 |-$

6,600,813.74 |-$

6,798,838.15

-$ 7,002,803.29

-$ 7,212,887.39

FLUJO LIBRE DE CAJA

-$ 135,842,912.24

$284,643,217.76__|-$

63,186,815.66

§ 78,604,954.14

§ 53,051,626.76

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del estudio.
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Anexo No. 3: Estado de resultados proyectado

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

2015

2016

2017

2018

2019

Ventas

$487,259,120.41

$501,876,894.02

$516,933,200.84

$532,441,196.86

$548,414,432.77

Costo de Ventas

$211,851,791.48

$218,207,345.23

$224,753,565.58

$231,496,172.55

$238,441,057.73

Utilidad Bruta $275,407,328.93 | $283,669,548.79 | $292,179,635.26 | $300,945,024.31  [$309,973,375.04
Gastos Indirectos de Venta $700,485.00 $721,499.55 $743,144.54 $765,438.87 $788,402.04
Gastos Administrativos $1,866,171.00 $1,922,156.13 $1,979,820.81 $2,039,215.44 $2,100,391.90
Gastos Operativos $869,718.00 $895,809.54 $922,683.83 $950,364.34 $978,875.27
Utilidad Operativa $271,970,954.93 $282,773,739.25 $291,256,951.43 $299,994,659.97  [$308,994,499.77
Intereses pagados $21,528,816.55 $22,174,681.04 $22,174,681.04 $21,528,816.55 $20,292,974.41
Intereses ganados $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Intereses Netos $21,528,816.556 $22,174,681.04 $22,174,681.04 $21,528,816.55 $20,292,974.41

Utilidad Antes de Impuestos

$250,442,138.38

$260,599,058.21

$269,082,270.39

$278,465,843.43

$288,701,525.37

Impuestos $87,654,748.43 $91,209,670.37 $94,178,794.64 $97,463,045.20 |$101,045,533.88
Utilidad Neta $162,787,389.95 $169,389,387.84 $174,903,475.75 $181,002,798.23  |$187,655,991.49
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del estudio.
Anexo No. 4: Flujo libre de caja proyectado
FLUJO LIBRE DE CAJA PROYECTADO
CONCEPTO 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT $271,970,954.93 $282,773,739.25 $291,256,951.43 $299,994,659.97 $308,994,499.77
IMPUESTOS $ 87,654,748.43 $ 91,209,670.37 $ 94,178,794.64 $ 97,463,045.20 $ 101,045,533.88
NOPLAT $ 184,316,206.49 $ 191,564,068.88 $197,078,156.80 $202,531,614.77 $ 207,948,965.89

DEPRECIACION Y AMORTIZACION

$ 13,443,295.71 $ 13,846,594.58

$ 14,261,992.42

S 14,689,852.19

$ 15,130,547.75

FLUJO DE CAJABRUTO

$ 197,759,502.20 $205,410,663.46

$211,340,149.21

$217,221,466.96

$223,079,513.65

CAPITAL DE TRABAJO

VARIACION DE CUENTAS POR

COBRAR -$298,794,885.15 [-§  1,320,399.58 |-§ 1,102,817.58 [-§ 1,219,864.50 |$ 13,813,078.28
VARIACION DE INVENTARIOS $ - -$  6,355553.74 |-$  6,546,220.36 |-$  6,742,606.97 [-$  6,944,885.18
VARIACION DE CUENTAS POR

PAGAR $102,324,415.29 $284,351,469.02  |-$ 206,873,031.84 $127,208,296.74 $ 17,637,704.80

VARIACION DE CAPITAL DE
TRABAJO

-$ 196,470,469.87 $276,675,515.69

-$ 214,522,069.78

$ 119,245,825.28

$ 24,505,897.90

VARIACION ACTIVO FIJO

-$ 32,279,455.68 |-$  6,600,813.74

- 6,798,838.15

-§ _7,002,803.29

-§7,212,887.39

FLUJO LIBRE DE CAJA

-$ 30,990,423.35 $475,485,365.42

- 9,980,758.71

$ 329,464,488.95

$240,372,524.16

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del estudio.
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Anexo No. 5: Estado de Resultados Proyectado.

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
2015 2016 2017 2018 2019
Ventas $598,091,698.50 $616,034,449.46 $634,515,482.94 | $653,550,947.43 | $673,157,475.85
Costo de Ventas $260,039,868.91 $267,841,064.98 $275,876,296.93 $284,152,585.84 | $292,677,163.41
Utilidad Bruta $338,051,829.59 $348,193,384.48 $358,639,186.01 $369,398,361.59 $380,480,312.44
Gastos Indirectos de Venta $700,485.00 $721,499.55 $743,144.54 $765,438.87 $788,402.04
Gastos I i $1,866,171.00 $1,922,156.13 $1,979,820.81 $2,039,215.44 $2,100,391.90
Gastos Operativos $869,718.00 $895,809.54 $922,683.83 $950,364.34 $978,875.27
Utilidad Operativa $334,615,455.59 $347,297,574.94 | $357,716,502.18 $368,447,997.25 | $379,501,437.17
Intereses pagados $26,347,624.29 $27,138,053.02 $27,138,053.02 $26,347,624.29 $24,835,162.87
Intereses ganados $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Intereses Netos $26,347,624.29 $27,138,053.02 $27,138,053.02 $26,347,624.29 $24,835,162.87
Utilidad Antes de Impuestos $308,267,831.30 $320,159,521.92 $330,578,449.16 $342,100,372.96 | $354,666,274.30
Impuestos $107,893,740.95 $112,055,832.67 $115,702,457.21 $119,735,130.54 | $124,133,196.00
Utilidad Neta $200,374,090.34 | $208,103,689.25 | $214,875,991.96 $222,365,242.42 | $230,533,078.29

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del estudio.

Anexo No. 6: Flujo libre de caja proyectado.

FLUJO LIBRE DE CAJA PROYECTADO

CONCEPTO 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT $ 334,615455.59 | $347,297,574.94 $357,716,502.18 $368,447,997.25 | $379,501,437.17
IMPUESTOS $ 107,893,740.95 | $ 112,055,832.67 $115,702,457.21 $119,735,130.54 $ 124,133,196.00
NOPLAT $ 226,721,714.63 §$ 235,241,742.27 $242,014,044.98 $248,712,866.71 $ 255,368,241.16
DEPRECIACION Y AMORTIZACION $ 13,443,295.71 $ 1384659458 |§ 1426199242 |$ 14,689,852.19 |$ 15,130,547.75
FLUJO DE CAJABRUTO $ 240,165,010.34 | $249,088,336.84 $ 256,276,037.39 $263,402,718.90 | $270,498,788.92
CAPITAL DE TRABAJO

VARIACION DE CUENTAS POR
COBRAR -$ 457,309,898.08 [-§ 1545919.78 |-§ 1,354,460.54 |-§ 1,497,850.09 |§ 22,085567.11

VARIACION DE INVENTARIOS $ - - 7,801,196.07 |-$ 8,035231.95 |-$ 8,276,288.91 [-$ 8,524,577.58

VARIACION DE CUENTAS POR
PAGAR $ 102,324,415.29 | $534,696,978.91  |-$ 339,972,286.94 $246,438,728.92 | $ 2,687,932.10

VARIACION DE CAPITAL DE

TRABAJO -$ 35498548279 | $525,349,863.07 |-$ 349,361,979.43 $236,664,589.92 | § 16,248,921.64
VARIACION ACTIVO FIJO -§ 32279,45568 |[-$ 6,600,813.74 |-$ 6,798,838.15 |-§ 7,002,803.29 |-§ 7,212,887.39
FLUJO LIBRE DE CAJA -$ 147,099,928.13 | $767,837,386.17  |-$ 99,884,780.19 | $493,064,505.53 | $279,534,823.16

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del estudio.



