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1. Introduccion

1.1. Prélogo

Actualmente el crecimiento es indispensable, es necesario para que la economia funcione
de manera correcta. Las empresas buscan aumentar las ventas, los profesionistas persiguen
incrementos en sus salarios, y la mayoria de las personas buscan aumentar sus posesiones
materiales. En la sociedad actual, se observa una tendencia clara: crecimiento poblacional,
de consumo de bienes, de necesidades de recursos naturales, etc. Esta busqueda, a pesar
de ser nuestro ideal, definitivamente tiene consecuencias.

Hoy comienzan a ser claras las consecuencias, se observa a los casquetes polares derretirse
a mayor velocidad, contingencias ambientales en las grandes urbes, islas de plastico en
medio del Océano Pacifico, rios completamente contaminados, deforestacién masiva, entre
muchas otras. Lo que es evidente, es que mientras nuestras tendencias de consumo,
crecimiento y generacién de desperdicios continlen, se seguird causando un dafo
irreversible al planeta, al menos en términos de tiempo humano. Es verdad que, pasando
millones de afios, el planeta tendera a regenerarse. Desafortunadamente la raza humana
no cuenta con millones de afios.

Tales consecuencias no solo son para el ser humano, involucran también a todas las demas
especies del planeta, vegetales y animales, quienes también resienten los cambios que ya
se han generado en nuestro planeta. Algunos resultados del impacto humano se logran
observar en especies extintas, asi como en otras al borde de la extincidn; el crecimiento de
nuestra raza es directamente proporcional a la reduccidn de las demas especies.

Es un problema complejo que no posee una sola solucién, sino muchas de ellas, algunas
simples y otras mas elaboradas. En la ingenieria, generalmente las soluciones mas simples
son las que mejor se pueden aplicar, y las que tienden a funcionar de la manera mas
adecuada. La intencion es partir de un tema simple: relacionar la busqueda de crecimiento
y de consumo de tal manera que no genere consecuencias que trasciendan en perjuicio del
planeta y de las demas especies.

Para poder ligar estos dos conceptos, que la historia ha demostrado que no siempre han
ido de la mano, se buscard entonces hacer que exista un punto de convergencia entre la
sustentabilidad y las politicas econdmicas. Que se encuentre un terreno de igualdad, el
interés econdmico y el interés ambiental.

Para completar dicha unién, se hara uso de la Evaluacion de Proyectos, asignatura que
forma parte del Plan de Estudios de la Carrera de Ingenieria Civil en la Facultad de
Ingenieria. Considerando que se tiene como objetivo proponer una inversién en un
proyecto empresarial, utilizar la ingenieria para estructurar dicho proyecto es
indispensable.
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Como se ha mencionado, la problematica global no se resuelve con una sola solucién; en
este trabajo se pretende presentar un proyecto de inversiéon que resulte financieramente
viable. Consiste en producir empaques biodegradables que en lugar de tardar 500 afios o
mas en degradarse, lo hagan en tiempos cercanos a los 90 dias. De lograr esto, se podra
presentar una alternativa asequible a los consumidores interesados en reducir su impacto
en nuestro planeta.

1.2. Objetivo

Determinar la viabilidad financiera de un proyecto empresarial, enfocado en la produccién
de empaques biodegradables, mediante una evaluacion ingenieril integral de todos los
aspectos relevantes del negocio propuesto. Interesa particularmente una evaluacién
financiera con beneficios ambientales.

Al cubrir los aspectos mads relevantes y tangibles de la evaluacion de este proyecto de
inversion, se determinard si éste resulta financieramente viable, asi como rentable y
atractivo para potenciales inversionistas. De esta manera, se lograra poner en marcha un
proyecto que beneficie a los inversionistas; también se podra comercializar un producto
asequible que disminuya la huella humana el ambiente y los ecosistemas.
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2. Antecedentes

Para comprender a fondo el objetivo de esta tesis, es preciso ubicar un marco tedrico que
pueda reflejar de qué manera se pretende llegar a cumplir el objetivo propuesto.

2.1. El impacto del plastico y unicel en los ecosistemas

El poliestireno expandido (EPS) es un polimero plastico espumado, mejor conocido en
México como unicel. Es la forma espumosa del poliestireno (PS), la cual a su vez es una
resina que en su estado natural es de color transparente y posee un punto de fusidn bajo,
obtenida de hidrocarburos fésiles. Dada su versatilidad y bajo costo, es un material popular
en diversos sectores, tales como la construccion, el envasado, el empacado, etc., por
mencionar algunos. También es utilizado en gran medida para vajillas desechables, como
platos, vasos, almejas, entre otros.!

La produccién de unicel asciende a varios millardos de kilogramos anuales. El unicel, como
ya se ha mencionado, requiere de muchos afos para biodegradarse, alrededor de 500 afios,
dependiendo de diversos factores. Dicha caracteristica lo vuelve muy indeseable para el
medio ambiente. Los impactos negativos son enormes comparados a la vida util promedio
del unicel, la cual generalmente es de un sélo uso. Ademas, el reciclaje del unicel conlleva
pocos incentivos econdmicos debido a la baja densidad del material, lo que hace que la
logistica de recoleccidn sea costosa y poco eficiente.

En ciertos paises, el unicel esta prohibido, como en EUA (11 ciudades) y China;
recientemente también en India y Taiwan. Mientras tanto en México, aun se utiliza en gran
medida, ya que ninguna restriccion gubernamental se ha instrumentado.?

Como se ha dicho, el bajo costo de este material ocasiona que sea la primera opcién para
satisfacer las necesidades de los consumidores. En la gran mayoria de establecimientos de
comida en México, y particularmente para los de comida para llevar, los empaques de unicel
tienden a ser los mas utilizados.

Dado que todo este unicel no es reciclado o biodegradado, termina generalmente siendo
incinerado, en rellenos sanitarios o en el medio ambiente. Cualquiera de estos tres
escenarios representa una afectacion negativa, y en el primer caso, constituye una fuerte
aportacién al calentamiento global. Cuando su ultimo destino es el océano, generalmente
se tiende a romper en pedazos mas pequefios, lo que ocasiona que la fauna marina
confunda estos pedazos con alimento y acabe matando a los animales por indigestion.3

Es posible concluir que el unicel, a pesar de ser una alternativa barata y conveniente,
conlleva consecuencias negativas muy claras para nuestros ecosistemas.

2.2. Tipos de plastico
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Dentro de la gran variedad de productos fabricados a partir de plastico, la mayoria de ellos
se encuentran dentro de alguno de los siguientes tipos *:

e PET/PETE (Tereftalato de polietileno)

El PET es uno de los plasticos mas utilizados en los productos para consumidores. Se
encuentra en la mayoria de las botellas para aguas/refrescos, y esta disefiado para un solo
uso, ya que el uso prolongado de productos de PET fomenta el crecimiento de bacterias. El
PET es reciclable y alrededor del 25% de botellas en EUA son recicladas.

e HDPE (Polietileno de alta densidad)

El HDPE es el plastico rigido utilizado para la produccién de botellas de plastico de leche, o
de detergentes, asi como para algunos juguetes. El HDPE es el tipo de plastico mas
comunmente reciclado, asi como también es considerado el tipo de plastico mas seguro, ya
gue es muy dificil de degradar y soporta tanto altas como bajas temperaturas. Este tipo de
plastico es reciclable y reusable.

e PVC/V (Policloruro de vinilo)

El PVC es un plastico suave y flexible, utilizado primordialmente en la produccién de
plasticos para envolver comida, en las envolturas de cables electrénicos, pero
principalmente en la produccién de tuberias para instalaciones hidrosanitarias. El PVC no es
considerado reciclable ya que Unicamente 1% de su composicidon es de materia reciclada.
Es un plastico altamente reusable.

e LDPE (Polietileno de baja densidad)

Utilizado para la produccién de la mayoria de bolsas de plastico en los supermercados. Es
un plastico relativamente seguro y reutilizable, aunque generalmente no es considerado
reciclable.

e PP (Polipropileno)

El PP es un plastico duro, ligero y resistente a altas temperaturas, lo cual lo hace idéneo
para muchos productos. Entre ellos, bolsas de cereal, pafiales, popotes, etc. A pesar de ser
un material reciclable, unicamente el 3% de los productos de PP se reciclan en EUA. Ademas,
en ciertos productos, este plastico puede ser reusable.

e PS (Poliestireno)

El poliestireno es un plastico ligero, barato y facil de moldear a cualquier forma; puede venir
en formato rigido o expandido, este ultimo mejor conocido como unicel. Su mayor uso es
en los productos utilizados para el manejo de la comida, como lo pueden ser platos, almejas,
vasos, etc. También es utilizado ampliamente en la industria de la construccién.
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Debido a su baja resistencia, es facil que se degrade a particulas pequeiias, las cuales se
encuentran dispersas por todo nuestro medio ambiente. Estas a su vez, en caso de ser
ingeridas por humanos o animales, poseen cualidades cancerigenas y nocivas para la salud.

A pesar de que técnicamente es reciclable, el poliestireno y el poliestireno expandido son
raramente reciclados y resulta poco comun encontrar centros de reciclado especializados
para este plastico. Debido a este y otros factores, el 35% del volumen de los rellenos
sanitarios de EUA estan atribuidos al poliestireno expandido.

Este plastico no es reusable y apenas es reciclable. Considerado por muchos ambientalistas
el peor plastico en circulacién en el mercado. Se hace hincapié en este tipo de plasticos, ya
que seran el objeto de remplazo por los productos que busca proponer esta tesis.

e Otros (BPA, policarbonatos, PLA y LEXAN)

Esta categoria estd conformada en su mayoria por plasticos no reciclables, que se agruparon
para englobar al resto de plasticos en el mercado. En esta categoria se ubica el PLA, el cual,
a pesar de tener caracteristicas similares al resto de los plasticos, es un plastico fabricado a
partir de biomasa. Pero ya se hablara mas adelante de este plastico; su caracteristica mas
distinguida es que es totalmente biodegradable.

No todos los plasticos son reciclables o reusables, o ambos, lo que ocasiona que el utilizar
cualquiera de estos plasticos, contribuya a perjudicar al medio ambiente, de una u otra
forma. Cabe mencionar que sélo se esta haciendo mencidén del destino final del producto;
si se considera todo el proceso de produccién, desde la extraccion del petrdleo, los impactos
acumulados son mayores.

En la imagen 2.0 se muestran los identificadores de cada tipo de plastico que se pueden

encontrar en los productos. Es preciso mencionar que a pesar de que los pldsticos lleven
estos simbolos, no significa que todos pueden ser reciclados.
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Imagen 2.0
Identificadores de tipo de pldsticos localizados en los productos®

2.3. Otras alternativas, empaques de papel y reciclaje de plasticos

Una alternativa que ha adquirido relevancia recientemente, es la de la utilizaciéon de
empaques de papel en lugar de unicel. Esta tendencia comenzd en EUA, cuando en diversas
ciudades el unicel fue prohibido, lo que ocasiond que muchos establecimientos
restauranteros buscaran alternativas para empacar comida para llevar, o inclusive en los
centros de comida rapida; lo anterior dio lugar a que los platos, vasos, almejas e inclusive
popotes comenzaran a ser producidos de papel, lo cual constituye una alternativa amigable
con el ambiente. En India, el uso de bolsas de plastico esta prohibido desde ya algunos afios,
dejando como alternativa las bolsas de papel y tela, materiales que dafian mucho menos al
medio ambiente que el plastico.

Otra alternativa que beneficiaria al medio ambiente, es la de promover el uso de plasticos
reciclados; como ya se ha mencionado, el PET junto al HDPE son los plasticos mas reciclados
de toda la gama de plasticos disponibles, mientras que los demas plasticos son poco
reciclados, ya sea por bajos incentivos econdmicos, compleja logistica de recoleccién o un
proceso complicado de reciclaje, se debe buscar la manera de cambiar estas circunstancias
y llevar a su maxima capacidad el reciclaje de plasticos.

Al reciclar, se asegura que el destino final de los deshechos no sean los ecosistemas y que
no se requiera producir mds plastico con materia prima (petrdéleo), que a su vez también
conlleva efectos negativos. Es importante reiterar que la problematica que se esta
intentando resolver, no serd solucionada con una sola propuesta, sino con una mezcla de
muchas soluciones parciales.

2.4. Los biodegradables como una alternativa real y efectiva
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El concepto fundamental de la propuesta presentada en esta tesis, es la produccién de
empaques biobasados y biodegradables (una diferencia en la cual se ahondard mas
adelante), como una alternativa para los consumidores a los productos convencionales de
plastico. Dentro de la gran gama de materiales utilizados para fabricar productos
biodegradables, en esta tesis se hara enfoque en principalmente dos: el PLA y el bagazo de
cafia.

El acido polilactico (PLA por sus siglas en inglés) es un material de textura plastica, pero
fabricado totalmente a partir de fécula de maiz, mientras que el bagazo de cafia es el
producto residual de la produccion y refinacién del azucar. Se optd por estos dos tipos de
materiales debido a su gran contraste en caracteristicas fisicas y quimicas, asi como posibles
aplicaciones y distintos mercados objetivo, pero con una caracteristica fundamental
compartida por ambos materiales: buscan suplantar productos fabricados con plastico.

Para poder visualizar la magnitud del cambio que se esta proponiendo, se debe de observar
la produccién de pldastico convencional, la cual ronda entre los 200 y 300 millones de
toneladas anuales y compararla con la produccion de biopldsticos (como el PLA) la cual
asciende Unicamente a 1.7 millones de toneladas, esto es menos del 1% de la produccidn
global de plastico.®

Estos datos claramente evidencian que existe mucho potencial de crecimiento de los
plasticos biodegradables, los cuales toman de 45 a 90 dias, dependiendo de las condiciones
ambientales®, en biodegradarse y que, si son comparados a los 500 a 1000 afios que tardan
en biodegradarse los plasticos convencionales, resulta una diferencia enorme, por lo que,
remplazar los plasticos convencionales por plasticos biodegradables, podria resultar en un
beneficio enorme para el medio ambiente.

Si los empaques de bagazo o PLA no se desean o no se pueden llevar a la composta (la cual
se realiza al finalizar la vida util de los empaques para asegurar la biodegradacion), existen
algunas otras alternativas para el final del ciclo de vida de los empaques, como lo podria ser
el del reciclaje, el cual, ejecutado bajo un esquema controlado de recoleccién, inclusive
podria conllevar incentivos econdmicos. Si se reciclan los empaques, se llegaria a reutilizar
por completo la materia prima que solamente en su produccién, redujo hasta 75% menos
de emisiones de gases con efecto invernadero.”

Otra alternativa a la composta o reciclaje de los empaques, es la incineracion de los
productos de PLA y bagazo de cana para producir energia, la cual podria parecer como la
alternativa menos amigable al ambiente; sin embargo, si se considera que las Unidades
Térmicas Britanicas por libra (BTU equivalente a 1,059.67 joules y una libra equivalente a
0.4535 kilogramos) del PLA y bagazo de cafia son de 8, 368 (BTU’s)® y 7,031 (BTU’s)?
respectivamente, y el del petréleo 20,900 (BTU’s), se lograria producir energia renovable y
organica a base de productos biodegradables con un moderado poder térmico (casi la mitad
qgue el petrdleo); ademas de que las emisiones de CO; que resultan de incinerar PLA y
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bagazo de cafia, son menores a aquellas generadas por la quema de petréleo y
combustdleo.?

Es importante mencionar que en caso de que los empaques de PLA o bagazo de cafa
terminen en un relleno sanitario, no se biodegradaran, ya que las condiciones de
temperatura y humedad en un relleno sanitario no son las necesarias para lograr que estos
productos se biodegraden.©

Habiendo mencionado ya algunos de los beneficios que se puede encontrar en el PLA o
bagazo de cafia, se puede afirmar que son una alternativa viable, tanto ecolégica como
técnica; la cual, a su vez ayudara a reducir la produccidn de productos de plastico y si se
considera que dichos productos generan una gran cantidad de gases con efecto
invernadero, asi como contaminacion ambiental tras la finalizacion de su vida util, se
obtendra un beneficio enorme para el planeta.

2.5. Ingenieria en evaluacion de proyectos

El proyecto, a pesar de poseer una naturaleza noble y con un gran potencial de beneficio
ambiental, no recae en ninguna de las ramas de la ingenieria civil. Por lo que se buscard
realizar una evaluacion integral ingenieril, la cual debera cumplir con diversos métodos de
evaluacidn, asi como los requisitos esenciales en cualquier evaluacion de proyectos. Dicha
evaluacidn si recae en las ramas de la ingenieria civil, por lo que se podra sustentar asi la
tesis para la ingenieria civil.

Se realizard la evaluacién y determinacién de la viabilidad financiera, con el entendimiento
de que, a pesar de tratarse de un proyecto verde, éste debe resultar atractivo y viable para
los inversionistas potenciales. Al finalizar la tesis, lo que se estard proponiendo es el
establecimiento de un negocio y no necesariamente de una ONG o alguna organizacién
benefactora. Serd de gran importancia poder medir los indicadores técnicos, de mercado,
de rentabilidad y en general, de viabilidad financiera del proyecto propuesto.

En los siguientes capitulos se buscara consolidar la conveniencia financiera de invertir en
semejante proyecto, el cual a su vez conlleva un beneficio real para el ambiente, en caso de
materializarse. Se hara entonces una descripcién detallada del andlisis técnico de la
inversién, su respectivo analisis de mercado, seguidos por analisis de la inversién y
produccién requerida, la cual dara una buena idea del capital inicial requerido y del
potencial de ventas para el horizonte de proyeccién. A partir de estos analisis iniciales, se
construird el modelo financiero de la empresa, el cual debera brindar una mejor idea del
potencial del negocio propuesto, asi como sus riesgos asociados y posibles escenarios de
ventas.

Al final de esta tesis, utilizando toda la informacion propuesta, se tomara una decision
fundamentada en cuanto a la conveniencia o no de invertir en este proyecto de inversidény
en caso afirmativo, bajo qué condiciones.
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El objetivo de la Evaluacién de Proyectos es proporcionar los conocimientos que
complementen la formacién integral técnico econdmica del ingeniero civil, desarrollando la
capacidad para analizar, evaluar, promover y controlar desde un punto de vista globalizador
un proyecto de inversidn, conociendo las limitantes de los mercados financieros, para lograr
los recursos que se requieren dichos proyectos.
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3. El caso de estudio (Estudio Técnico)

El estudio técnico o ingenieria del proyecto determina toda la estructura de la empresa,
tanto fisica como administrativa y cuando se habla de la administracién, también se habla
de la administracion en su sentido mas amplio; esto es, administracion de inventarios, de
sistemas productivos, de finanzas, etc. El nuevo empresario debe estar consciente de que
va a entrar a una “guerra” en el mercado, en el sentido de que si los adversarios, las otras
empresas que son su competencia directa, pueden acabar con la nueva empresa,
seguramente lo hardn, asi como si la nueva empresa puede debilitar o acabar con algun
competidor, seguro lo hard. Por esta razén es necesario realizar un excelente estudio de
mercado, precisamente para conocer al adversario que se va a enfrentar.

En resumen, se pretende resolver las preguntas referentes a dénde, cuanto, cémo, cuando
y con qué producir lo que se desea, porque el aspecto técnico-operativo de un proyecto
comprende todo aquello que tenga relacién con el funcionamiento y la operatividad del
propio proyecto.3®

3.1. Empaques biodegradables

3.1.1. Tipos de empaques biodegradables

Como ya se ha mencionado anteriormente, se hard énfasis particularmente en dos tipos de
empagques biodegradables: los que estan producidos con PLA y los producidos con bagazo
de cafia. A pesar de que esta tesis se centre en estos dos tipos, es relevante mencionar los
distintos materiales que es posible encontrar en el mercado, asi como sus caracteristicas
mas destacadas. Es importante sefialar que los siguientes materiales son biodegradables (se
degradan rapidamente en el medio ambiente) y biobasados (producidos Unicamente con
recursos organicos).

Tabla 3.0 Caracteristicas y propiedades fisicas de los productos biodegradables

Materia Horno Congelador/ Temperatura

Degradacion

Producto X . > o Compostable ) Color Textura
Prima Microondas Refrigerador Maxima [°C] [dias]
PLA Maiz / No Si 49 Si 180 Transparente  Plastico
Aguacate
CPLA Maiz Si Si 200 Si 360 Blanco Plastico
Bagazode  Cafia de Si Si 93 si 90 Blanco/Café  Papel
Cafa Azucar
PSM (Fécula d
(Fécula de Papa Algunos Si 96 Si 120 Blanco Plastico
papa)
Fibra de Pa]é de Si Si 104 Si 90 Blanco / Café Papel
Plantas Trigo
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En la tabla 3.0 se muestran los distintos tipos de materiales que pueden utilizarse para
fabricar los empaques biodegradables. Existen algunos otros tipos; sin embargo, se
muestran los mas relevantes y con mayor presencia dentro del mercado

e PLA (acido polilactico)

Se trata de un material con apariencia plastica, que ademas se comporta como un plastico;
sin embargo, es totalmente fabricado a partir de la fécula de maiz. Tras ciertos procesos
quimicos, se logra condensar a la resina de PLA, la cual se puede utilizar en cualquier
termoformadora, extrusora o laminadora de plasticos convencionales, para proporcionar la
forma deseada al producto final.

Es el material mas popular de todos los biodegradables; esto se es debe a que tiene una
gama mas grande de aplicaciones que el resto de materiales, desde producciéon de
empaques, filamento para impresoras 3D, autopartes, productos quirdrgicos, juguetes
hasta material para construccion. El PLA posee una enorme cantidad de aplicaciones y no
es producido Unicamente de la fécula de maiz (existen casos probados que ha sido
producido también de semillas de aguacate? o inclusive de pifia o platano®3). Lo anterior
otorga distintos medios para poder producirlo, lo que a su vez abarata el costo de
produccién.

e CPLA (acido polilactico cristalizado)

Como su nombre lo sugiere, el CPLA es un tipo de PLA. La diferencia entre estos dos recae
en que el CPLA sufre un proceso quimico adicional al PLA, el cual cristaliza las particulas del
PLA vy lo vuelve mas rigido y resistente a temperaturas elevadas. Esto a su vez ocasiona que
el tiempo en biodegradarse llegue hasta 360 dias.'* A pesar de estos tiempos prolongados,
sigue siendo superior en gran medida a cualquier plastico convencional.

El CPLA generalmente es utilizado para fabricar productos reusables, como podrian ser
tazas de café y platos, ya que posee una mayor resistencia a la ruptura que el PLA. Existen
algunos productos etiquetados como CPLA que simplemente son una mezcla de resinas de
PLA con alguna resina de pldstico convencional (PET o PP), lo que no necesariamente podria
ser catalogado como CPLA. Un gran distintivo entre el PLA y el CPLA es que el PLA posee un
color transparente mientras que el CPLA es usualmente color blanco o crema.

e Bagazo de cana

El bagazo de cafia es probablemente uno de los materiales biodegradables mas nobles. Ya
gue su materia prima, es un producto residual del proceso de extraccién de jugos de la cafia
de azucar. En la mayoria de ingenios, es considerado como desperdicio y generalmente es
incinerado; sin embargo, el bagazo de cafia puede ser procesado en un molino de pulpa
(lugar donde se procesa la madera para obtener pulpa virgen de papel) y obtener pulpa
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virgen de bagazo, la cual a su vez puede ser dirigida a un molino de papel o a las fabricas de
empaques de bagazo de cafia.

Otro uso comun para el bagazo de cafia es el de filamentos, los cuales se comercializan
como combustible, puesto que como ya se ha mencionado, el bagazo de cafa posee un
importante poder calorifico, rondando los 7,031 [BTU/Ib].

Al tratarse de un producto residual de otra linea de produccién (el azucar), su costo de
adquisicion se vuelve muy bajo, asi como el beneficio ambiental de aprovechar este
producto residual, para luego procesarlo y suplantar productos fabricados a partir del
plastico. También se debe considerar que puede suplantar al papel fabricado a partir de
madera, lo cual ayuda a reducir la tala de bosques.

e PSM (Fécula de papa)

Conocido en inglés como “Potato Starch Material”, el cual es facilmente confundido con el
“Plastized Starch Material”, el cual tiene un porcentaje de contenido a base de petréleo, lo
gue ocasiona que no sea un producto biodegradable; sin embargo, el “Potato Starch
Material” es una resina plastica totalmente producida a partir de la fécula de papa.*®

Esta resina es muy similar al CPLA, ya que puede en algunos casos tolerar al horno
microondas y en resistencia prueban ser mas duros que el PLA; sin embargo, ninguno posee
el color transparente que resulta tan icdnico en el PLA.

e Fibra de Plantas (Paja de trigo)

Es un material muy similar al bagazo de cafia, tanto en apariencia, textura vy
comportamiento. Los empaques producidos a partir de la fibra de plantas, principalmente
son de paja de trigo, aunque también se pueden encontrar de bambu, hoja de palma entre
algunos otros no tan utilizados.®

Como se ha podido observar, existe una gran variedad de materiales para la produccién de
empaques biodegradables. Cada uno ofrece cualidades y caracteristicas para distintos tipos
de necesidades y requerimientos. En conjunto, ofrecen todas las caracteristicas y bondades
encontradas en las resinas de pldstico convencionales.

Dado el enfoque de esta tesis, se concentrard en el bagazo de cafia y en el PLA, uno tiene
textura parecida al del papel y el otro al del plastico. Ambos tienen distintas resistencias a
temperaturas altas y mas adelante se describiran las distintas aplicaciones potenciales de
cada material.

Se realizara el analisis de la inversién en maquinaria especializada para tratarlos, como los
mercados potenciales de estos segmentos. El negocio tendrd como objeto la produccién y
comercializacién de empaques de PLA y bagazo de cafia.

3.1.2. Los beneficios de los empaques biodegradables
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En México, actualmente existen pocos proveedores de empaques biodegradables y la
mayoria son importados de otras empresas. Mientras que dicha practica es mucho mas
benéfica al medio ambiente que comercializar productos de poliestireno expandido y otros
plasticos, es necesario poseer productores nacionales de esta creciente “industria verde”,
y no sélo proveedores de producto importado.

Si los distribuidores nacionales comercializaran producto hecho en México en vez de
producto importado, no se verian afectados por las variables macroeconémicas que tienden
a perjudicar al comercio internacional, y los usuarios podran entonces adquirir un producto
verde nacional que no aumente en precio constantemente. A lo largo de la tesis se
numerardn los beneficios especificos de los productos que se buscan producir, asi como
todas las implicaciones técnicas, financieras, operativas y sociales en las que podrian llegar
aincurrir.

3.1.3. Biobasado y biodegradable

Como se ha mencionado anteriormente, existe una gran diferencia entre productos
biobasados y productos biodegradables. Inclusive, hay casos en donde es posible encontrar
abuso por parte de ciertos proveedores y productores. Debido a esta confusién, muchos de
ellos etiguetan de manera engafiosa sus productos como bioplastico, dicho término lleva
mucha ambigliedad, ya que los biopldsticos son una familia de productos y no una sustancia
en si. Ademas, existe una gran diferencia entre bioplasticos, ya que unos claramente son
mas beneficiosos al medio ambiente que otros.

Seria de gran ayuda precisar que son los bioplasticos y los materiales verdes; los que
realmente implican un mayor beneficio al ambiente. La diferencia es facil de identificar, ya
sea que se trate de productos biobasados, biodegradables o ambos.

e Biobasado

Se refiere a los materiales que fueron producidos a partir de algun tipo de vegetal o planta,
o de la también llamada biomasa. La biomasa proviene generalmente del maiz, cafia de
azucar, la celulosa y otros vegetales similares. Existen también algunos materiales que
podrian catalogarse como semi-biodasados, ya que estdn compuestos por algln tipo de
material biobasado y alguna resina de pldstico convencional.'’

e Biodegradable

Cuando un material es biodegradable, significa que el material es susceptible de sujetarse
a un proceso quimico a través del cual los micro organismos presentes en el ambiente se
encargan de convertir los materiales en sustancias naturales; entre ellas, destaca el aguay
el didxido de carbono. El proceso de biodegradacion esta subordinado a las condiciones del
medio ambiente donde se encuentre el material.’®
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Muchos bioplasticos no cumplen necesariamente con ambas caracteristicas, o ninguna en
caso de los polimeros biobasados (los cuales tienen resinas biobasadas y resinas de
hidrocarburos). Para entender mejor el beneficio ambiental que puede tener un producto
categorizado como bioplastico, es importante conocer si es biobasado, semi-biobasado,
biodegradable o ninguna. En la tabla 3.1 se muestran algunos materiales y sus respectivas
caracteristicas.

Tabla 3.1 Distintos biopldsticos biobasados y biodegradables>®

Bioplastico/Producto Verde Biobasado Biodegradable
Acido Polilactico (PLA) Si Si
Acido Polilactico Cristalizado (CPLA) Si Si
Bagazo de Cafa Si Si
PSM (Potato Starch Material) Si Si
PSM (Plant Starch Material) Si No
Bio-Polietileno (BIO-PE) Si No
Policaprolactonas (PCL) No Si
Polihidroxialcanoatos (PHA) Si Si
Fibra de Plantas (Paja de Trigo) Si Si

En el siguiente cuadro, también es posible observar la distincion entre los productos verdes
o bioplasticos, contra los productos fabricados a partir de sustancias fdsiles. Las distintas
combinaciones otorgan una diversidad de productos que cumplen ciertas caracteristicas
benéficas al ambiente. Es claro que los productos que cumplen con las caracteristicas de
biodegradable y biobasado, son productos que mayor beneficio ambiental aportaran.

Tabla 3.2 Distribucién de materiales por su naturaleza biodegradable, fésil y biobasada®

No Biodegradable Biodegradable
Polietileno
= PET Policaprolactonas
2 Poliestireno Polivinil Alcohol (PV-OH)
Plasticos Convelcionales
. o Acido Polilactico (PLA)
o Bio-Polietileno . .
g Polihiddroxialcanonatos
a BIO-PET
@ (PHAs)
2 BIO-PVC e Ly
= . Plasticos a base de Almidon
3l Plant Starch Material (PSM) .
Bagazo de Cafia
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Existen algunos materiales que no necesariamente son biodegradables, como puede ser el
BIO-PET o los “Plant Starch Material”, los cuales llevan en sus componentes sustancias
fésiles; sin embargo, es preciso sefalar que este tipo de plasticos conllevan un beneficio
ambiental que los plasticos convencionales no poseen, dado que fueron producidos a partir
de materia organica. En ese proceso de produccidn, este tipo de materiales ahorran mucha
energia y se reduce la generaciéon de didxido de carbono. Se debe de sefalar que los
plasticos convencionales representan una mejor opciéon, a pesar de que no son
biodegradables.

Después de realizar este analisis, debe ser mas claro por qué se eligieron los materiales PLA
y bagazo de cafia, como alternativas dptimas; ya que, si se considera que ambos son
biobasados y biodegradables, poseen un beneficio ambiental mayor a cualquiera de los
productos presentados anteriormente.

El analisis de los materiales llevard una descripcion detallada de la materia prima necesaria
para cada producto, asi como también una implementacion de la linea de produccidn y un
breve andlisis de las caracteristicas positivas y negativas de cada material.

3.2. Bagazo de caiia
3.2.1. Materia prima

El bagazo de cafia es un material residual o subproducto, que resulta del proceso de
refinacion de azucar. Es un producto sumamente abundante en México, donde Veracruz,
Jalisco y San Luis Potosi son los principales productores del pais de azucar.

El bagazo de cafia se obtiene de la cana de azucar, la cual es una graminea tropical. Es un
pasto gigante que tiene un tallo macizo de dos a cinco metros de altura y entre cinco a seis
centimetros de didmetro.

En México la industria azucarera es histéricamente una de las mas importantes, debido a
su relevancia econdmica y social en el campo. Genera mas de dos millones de empleos,
tanto en forma directa como indirecta. Se desarrolla en 15 entidades federativas y 227
municipios y generan un valor de produccidn primaria de alrededor de 30 mil millones de
pesos. 1°

En 2012 se produjeron 46.23 millones de toneladas de cafia de azlcar en el pais. Esto deja
Unicamente 5 toneladas de azlcar, el resto es bagazo de cafia, por lo que se observa que
hay una enorme cantidad de materia prima para el negocio propuesto.

3.2.2. Linea de produccién

La linea de produccion de empaques de bagazo de cafia es larga y con algunos procesos
complejos. Comienza por la recoleccidn del bagazo de cafia y luego lo somete a un proceso
similar al del papel. Es posible englobarlos en 4 procesos:
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Recoleccién de materia prima
Tratamiento primario
Tratamiento secundario
Termoformado y cortado

P wnNPR

La recoleccidon de materia prima consiste en recolectar el bagazo de cana de los ingenios
azucareros. Como se ha mencionado, el bagazo de cafa es considerado un desperdicio en
los ingenios, ya que este no posee cualidades recuperables inmediatas, por lo que
generalmente es incinerado.

En este caso, se debera realizar una negociacidn con alguin ingenio azucarero parala compra
del bagazo. Dependiendo en los acuerdos alcanzados, se debera asociar algun tipo de costo
a la recoleccién, tanto en el precio acordado por tonelada, como en el costo del traslado.

Después de recolectar el bagazo, se procesa para convertirlo en pulpa virgen de bagazo.
Este proceso recae en el segundo punto, el tratamiento primario. Este proceso es idéntico
al tratamiento primario del papel, en donde el proceso se lleva a cabo en un molino de
pulpa (pulp mill, en inglés).

El bagazo llega al molino de pulpa, donde es triturado, dejando asi al bagazo en una forma
parecida al aserrin. Posteriormente es trasladado por banda transportadora a un digestor
de vapor capaz de proporcionar alta presién y temperatura) y en el cual se cocina con
soluciones acidas para disolver la lignina, la cual debe removerse para producir pulpa de
bagazo virgen de calidad (la lignina es la responsable de que el papel se vuelva amarillo con
el tiempo).

La pulpa que sale del digestor es lavada para remover las soluciones acidas; y después del
lavado queda suave vy fibrosa. En casos donde se requiera, la pulpa es blanqueada, pero si
se busca producir pulpa en color natural, se salta dicho paso. Para proteger el ambiente, el
blanqueador utilizado es libre de cloro, se utiliza principalmente oxigeno y perdéxido.

La pulpa que sale del blanqueado se seca y comprime en forma de laminas, las cuales se
[laman laminas de pulpa virgen de bagazo. Aqui termina el tratamiento primario.?°

Las laminas de pulpa virgen son transportadas al drea de tratamiento secundario. A
continuacion, se presenta la linea de produccion del tratamiento secundario del bagazo, asi
como el termoformado y cortado final.
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Imagen 3.0
Linea de produccion del tratamiento secundario del bagazo de cafia y Termoformado y
cortado final®

Como es posible observar, la linea de produccidn de los empaques de bagazo de cafia es
extensa y posee cierta complejidad. Para lograr los objetivos de esta tesis se adoptara una
postura pragmatica y se acotara la inversion a una parte de la produccion de los empaques.

A continuacion, se determina que parte del proceso es el mas indispensable para arrancar
el negocio. Asi, se identifica la inversion minima para comenzar, lo que disminuye el
potencial de pérdida monetaria en caso de que no se logre comprobar el mercado objetivo.
También se podrd posicionar en una parte de la cadena productiva en caso de que se logre.

Esta tesis buscara desarrollar la linea de produccién secundaria, asi como el termoformado
y tratamiento final de los empaques. Se excluird la recoleccién de materia prima y el
tratamiento inicial al bagazo, dado que son procesos con requisitos de inversién mayores a
los propuestos.

Ademas, adquiriendo la materia prima para el tratamiento secundario es posible llegar a
desarrollarse el producto final y asi concluir las ventas sin necesidad de inversiones
adicionales.

Entonces, el objeto de esta tesis serd el de los procesos ya mencionados y detallados en
este apartado.
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3.2.3. Prosy contras del bagazo de cafia

Los empaques de bagazo de cafla, son de los pocos empaques biodegradables en el
mercado que pueden tolerar el horno de microondas; ademads, son resistentes al agua y
pueden ser guardados en el congelador. Poseen una textura similar a la del papel, lo que
les otorga una estética superior a la del unicel o plasticos convencionales.

Las aplicaciones del bagazo de cafa, en comparacién a otros materiales biodegradables
como el PLA, resultan mucho mas reducidas: empaques biodegradables, papel y algunos
otros, como anillos sujetadores para cerveza??.

El equipo requerido para elaborar estos productos es completamente especializado, por lo
gue no existen maquinas compatibles colocadas en la industria. La opcion de maquila no es
posible dado el grado de especializacién.

A pesar de las ventajas y desventajas propuestas en este apartado, los empaques
producidos a partir del bagazo de cafia representan uno de los mas favorables para la
inversién y el proyecto.

3.3. PLA (Acido Polilactico)
3.3.1. Materia prima

El PLA, al igual que el bagazo de cafia, es un material biodegradable, el cual proviene del
procesamiento y fermentacion del maiz. El maiz es una graminea anual, originaria del centro
de México. Actualmente, el maiz es el cereal con mayor produccion en el mundo, inclusive
superando al arroz y al trigo.??

Al ser el cereal de mayor produccion en el mundo, es légico que pueda encontrarse en la
mayoria de paises en el mundo. Por esta razén, se vuelve una materia prima muy valiosa
por su bajo precio y abundante disponibilidad.

En el mundo, la produccién de maiz asciende a los 900 mil millones de toneladas anuales.
En México, el quinto productor global, la produccién llega hasta los 22,100 millones de
toneladas.?3

El maiz histéricamente es el alimento mas importante para México y en gran medida para
el mundo. Es utilizado para producir una gran variedad de productos, como la tortilla,
alimento bdasico en la dieta mexicana. Es importante hacer mencién de esto, ya que el
componente principal para la produccion del PLA es el maiz, pero el PLA no es un alimento,
por lo que esto genera un importante debate sobre si se deberia emplear maiz para producir
plasticos biodegradables, mientras haya hambruna en el planeta. Es un tema complicado y
con muchos matices, que debe de ser tomado en cuenta como impacto negativo en el
proyecto.
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Es importante ver las cifras de lo que podria representar este impacto: en el 2015 se
produjeron 180,000 toneladas de PLA, las cuales corresponden Unicamente al uso del 0.02%
de la superficie total dedicada para plantacion de maiz.?*

En porcentaje es un nimero pequefio, pero trasladado a niumeros, el total asciende a 180
millones de toneladas de maiz, una cifra importante que representa una disminucién de
180 millones de toneladas de maiz en el mercado alimenticio. Ademas de que estd previsto
que para el 2020, la produccion del PLA llegue a las 800,000 toneladas anuales, esto significa
que se pasara del 0.02% al 0.09% de la superficie total dedicada a la plantacién del maiz
(considerando misma superficie de plantacién) y se llegaria hasta los 800 millones de
toneladas de maiz por afio dedicados a la produccion del PLA.

Es un debate importante, asi como una consideracién en la evaluacion cualitativa del
proyecto; sin embargo, también es posible argumentar que un bajo porcentaje de la
produccién anual de maiz es utilizado para reducir la produccién de pldsticos
convencionales. Ademas de que se ha comenzado a desarrollar tecnologias que permiten
la produccion de PLA a partir de maiz de segunda generacion; es decir, maiz que no sirve
para la alimentacién humana, como el bagazo de maiz, paja y olotes (residuos analogos al
bagazo de cafia).?

Este factor también debe ser considerado en la evaluacién cualitativa del proyecto, dado
gue esto reduciria la utilizacidon del maiz destinado a la alimentacién. Uno de los puntos que
estd mas en contra de este material biodegradable.

3.3.2. Linea de produccién

Al igual que el bagazo de caia, la linea de produccién del PLA se forma de numerosos
procesos que conllevan cierta complejidad. En este apartado, se buscard explicar a mayor
detalle dichos procesos, asi como la etapa de produccidn que se contempld para el proyecto
y la inversidn inicial.

Los “pellets” de PLA son pequefios pedazos similares, si no es que idénticos, a los “pellets”
de cualquier plastico convencional. Puesto que posee las mismas caracteristicas plasticas y
se utilizan las mismas maquinarias que para los pldsticos convencionales, se pueden
catalogar como un bioplastico, tanto biodegradable como biobasado.

Los “pellets” de PLA no son sino un producto intermedio de toda la cadena de produccién.
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Imagen 3.1
Pellets de PLA®?

El proceso inicia con el maiz, el cual primero es recolectado de los campos y plantios.
Después, el maiz es trasladado a una planta de produccién de acido lactico, en donde es
procesado vy utilizado para la generacidon de PLA. El estado natural del acido lactico es
liquido de color claro transparente. El acido polilactico tiene ciertas aplicaciones en la
industria alimenticia, farmacéutica e inclusive es utilizado en la produccidn de detergentes.

El acido lactico requiere 3 ingredientes principales: sacarosa o glucosa (proveniente del
maiz, en forma de fécula de maiz) agua y yeso. Los tres ingredientes se fermentan y se
obtiene lactato de calcio crudo, del cual después de removerle el yeso, se obtiene acido
lactico crudo. A través de ciertos filtros y procesos quimicos, este es purificado y
concentrado. Una vez completados todos estos procesos, se obtiene acido polilactico; que,
entre las aplicaciones ya mencionadas, una de ellas es la produccién de “pellets” de PLA. La
materia prima requerida para la fabricacion de empaques biodegradables y el objetivo
propuesto.

Cuando se logra aislar el acido lactico en estado liquido, es trasladado a la planta de
produccién de PLA; en donde, como primer proceso, se condensa y se obtiene la lactida.
Como proceso final, la lactida es polimerizada y después de enfriarse se obtienen los
“pellets” de PLA.
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Imagen 3.2
Linea de produccién del dcido Idctico, ingrediente principal en la elaboracién de PLA®!

Dada la compleja naturaleza de la produccion de “pellets” de PLA, asi como de la fuerte
inversién inicial que dicha linea de produccion representaria, el objetivo propuesto se
encuentra en iniciar la produccién de empaques biodegradables a partir de este punto.
Después de tener los “pellets” de PLA, estos son llevados a las maquinas reformadoras y
termoformadoras. Estas se encargan de calentar el PLA hasta volverlo una pasta plastica, la
reformadora (o laminadora) convierte los “pellets” en l[dminas de PLA, las cuales son
guardadas como rollos. De estos rollos es posible encontrar una gran variedad, tanto en
color, como grosor y tamafio.

Los rollos son trasladados a las termoformadoras, las cuales, utilizando planchas de acero a
altas temperaturas, le dan la forma requerida las ldminas de PLA. Este proceso es
experimentado por cualquier otro plastico convencional. Es un proceso que ha sido utilizado
por la industria de plasticos por muchos anos; sdlo que, en este caso los “pellets” utilizados
son fabricados a partir de maiz, en lugar de petrdleo.
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Imagen 3.3
Linea de produccion del PLA®?

En la imagen 3.3 es posible observar toda la linea de produccion del PLA, y remarcada en
un rectangulo punteado azul, la parte de la produccidon que se contemplara en esta tesis. La
magquinaria utilizada para este ultimo proceso no es barata y requerird de una fuerte
inversién, la cual sera detallada mas adelante; pero es preciso mencionar, que dicha
inversién resulta mucho menor que si se estuviera contemplando la produccién total, desde
el maiz hasta los empaques finales.

3.3.3. Prosy contras del PLA

El PLA como cualquier otro material biodegradable, tiene sus ventajas y desventajas, por lo
gue es relevante mencionarlas y tenerlas presente para la evaluacion.

Una de las mayores desventajas del PLA recae en que su produccion requiere maiz, uno de
los cereales y alimentos mds importantes del planeta. De toda la superficie destinada a la
plantacion de maiz, solo el 0.02% se dedica al PLA; aun asi, esto representa un importante
numero de toneladas de alimento dedicado a produccién de empaques, en lugar de
dedicarse a nutricidon de seres humanos.

Otra desventaja de este material, es que, si se compara la energia necesaria para la creacion
de un kg de PLA, contra la requerida para un kg de bagazo de cafia, resulta que se requiere
mas energia para el PLA, lo que se traduce en costo. Esto es evidente cuando se compara
precios de empaques de bagazo de cafia y PLA, los de PLA siempre resultan mas caros en el
mercado y no necesariamente esto representa mejores margenes de utilidad, sino que, para
mantenerse en rangos de precio de mercado, los margenes de utilidad se ven reducidos en
porcentaje, pero se pueden llegar a mantener en monto.

El PLA como ya se ha mencionado, no es tolerante a altas temperaturas, dada su naturaleza
plastica. Si se calienta un empaque de PLA en un horno de microondas, es posible observar
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como se derrite a partir del minuto. Esto no ocurre con los empaques de bagazo de cafia y
si se considera que muchos de estos empaques son pensados para alimentos para llevar,
los cuales tienden a ser recalentados por este medio, representa sin duda un inconveniente.

Ahora se enumeraran sus ventajas, se trata de un material muy versatil que se comporta
como cualquier plastico convencional, inclusive funciona con cualquier maquina formadora
o termoformadora que sea utilizada para procesar pldstico convencional. Esto vuelve las
maquinas necesarias para termoformar PLA mas faciles de encontrar, asi como de precios
menores a las termoformadoras de bagazo de cafia.

Ademas, las aplicaciones que tiene el PLA son significativamente mas numerosas que las del
bagazo de cafia. Estas se encuentran en distintos sectores, desde autopartes, y filamentos
para impresoras 3D, hasta para fibras de suturas quirdrgicas. Su gama de aplicacion es
enorme; y el invertir en una tecnologia que esté creciendo de esta magnitud,
definitivamente es una fuerte ventaja.

Por lo que se puede concluir que, a pesar de tener una fuerte desventaja, el PLA representa
una de las mejores opciones para producir empaques biobasados y biodegradables.

3.4. Produccion

En este apartado se presentara la produccién estimada que se pretende alcanzar. Se hara
mencidn de la maquinaria que se requiere para completar las lineas de producciéon de PLA
y bagazo de cafia, asi como la capacidad de éstas para producir empaques biodegradables.

3.4.1. Linea de bagazo de cafa

En el apartado 3.2.2 se observa la imagen 3.0, en la cual se describe la linea de produccién
del bagazo de cafia. Con base en dicho diagrama, se detallara la maquinaria utilizada.
Ademas, se mostrara el precio de la maquinaria de acuerdo a GUANGZHOU NANYA PULP
MOLDING EQUIPMENT CO. LTD. empresa china dedicada a la fabricacidn de maquinaria de
bagazo de cafia y otros materiales.

Los precios fueron consultados en ddlares americanos para el mes de agosto del afo 2016
y la maquinaria requerida para una planta pequena fueron de acuerdo a los recomendados
por el fabricante.

El tipo de cambio se considerd en 19 pesos mexicanos (SMNX) por ddélar americano.
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Tabla 3.2 Inversion inicial en la linea de produccion de bagazo de caia y requisitos de energia
eléctrica®?

Precio Consumo
Total

Magquinaria Unitario  Cantidad Electricidad
[susD]
[$usD] [KW]

Tratamiento Secundario

1. Triturador hidraulico 8,000 1 8,000 7.5
2. Tinade agitado de pulpa 1,750 4 7,000 8.8
3. Tinade pulpa para termoformar 1,600 6 9,600 13.2
4. Bomba de agua 1,000 3 3,000 4.5
5. Gabinete eléctrico 3,500 1 3,500 -
Termoformado y Cortado

6. Termoformadora 170,000 2 340,000 220.0
7. Molde paratermoformadora 32,000 2 64,000 -
8. Cortadoray apiladora 10,000 1 10,000 10.0
9. Sistema de descarga de agua 16,500 1 16,500 -
10. Bomba extractora y tanque de vacio 15,500 1 15,500 55.0
11. Bomba de agua 440 1 440 1.5
12. Compresor de agua 9,500 1 9,500 20.0
13. Gabinete eléctrico para sistema de vacio 4,600 1 4,600 -
14. Compresor de aire 6,500 1 6,500 30.0
15. Secador de aire comprimido 2,000 1 2,000 1.5
16. Filtro de aire 2,000 1 2,000 -
17. Tanque de aire comprimido 1,500 2 3,000 -
18. Tubos metalicos para el sistema 32,000 1 32,000 -
19. Declaracion de exportacion 2,000 1 2,000 -

Sistema de Tratamiento Secundario S 31,100 34.0

Sistema de Termoformado y Cortado S 508,040 338.0

Total SUSD $ 539,140

Total SMNX @19 S 10,243,660

Total KW 372.0 [KW]

El potencial de produccién que puede alcanzar una planta con esta maquinaria, encuentra
un cuello de botella en la maquina termoformadora, la cual produce los empaques a cierta
velocidad y no puede ser mayor al del tamafio de los moldes y la velocidad del ciclo, el cual
es aproximadamente de 1 minuto.

Ya que el resto de la planta se encuentra holgada en produccién, se debe de realizar el
analisis en su maximo de produccion con respecto al potencial de las termoformadoras.
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Con relacién a estas premisas, mas las proporcionadas por el fabricante, se logra estimar el
potencial de produccidn del sistema de bagazo de cafia.

Tabla 3.3 Capacidad de produccion de bagazo de cafia (jornada considerada como 8 horas)

Piezas por Piezas por Piezas por

Dimensiones (in)

molde hora jornada
Plato 6 30 2,550 20,400
Plato 7 20 1,700 13,600
Plato 8 20 1,700 13,600
Plato 9 16 1,350 10,800
Plato 10 12 1,000 8,000
Plato 11 9 760 6,080
Plato 12 9 760 6,080
Almeja 8 10 850 6,800
Almeja 9 12 950 7,600
8.8x6.8 16 1,500 12,000
8.8x6.8lid 16 1,500 12,000
8x6 20 1,500 12,000
8x6 lid 20 1,500 12,000
Almeja 120z 15 1,100 8,800
Almeja 180z 12 850 6,800
Contenedor 8.8x6.8 13 1,200 9,600
Contenedor 8.8x6.8 div 13 1,200 9,600
Promedio 1 maquina 15 1,292 10,339
Promedio 2 maquinas 29 2,585 20,678

Sin embargo, se realiza un analisis afectado por un factor de eficiencia de 85%, para
considerar atrasos, cambios de turno, contingencias, reparaciones, etc.

Promedio 1 maquina = 10,339 [piezas] * 0.85 = 8,788 piezas por jornada
Promedio 2 maquina = 20,678 [piezas] x 0.85 = 17,576 piezas por jornada

Asi, se obtiene el promedio simple de la produccién potencial de 1y 2 termoformadoras
con toda la linea de produccién del bagazo de cafia. El espacio requerido para la planta es
de 200 m? por linea de termoformadora, por lo que para 2 termoformadoras se requieren
400 m? de espacio directo. La mano de obra calculada por el proveedor de la maquinara es
de 2 operadores por termoformadora por jornada.
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Los insumos y materia prima para la produccion y operacidon se describen a continuacion.
Se debe recordar que los materiales listados se refieren Unicamente a las etapas de
produccién mencionadas en apartados anteriores, tratamiento secundario y termoformado
y cortado.

e Pulpa de bagazo virgen (en kg) proporcionado por FILIME LTD.

e Agua(enm3)

e Electricidad (en KW)

e Aditivo repelente de agua (en It) proporcionado por Daikin Global
e Aditivo repelente de aceite (en It) proporcionado por Daikin Global

De acuerdo con los niveles de produccién estimados, asi como con las necesidades y
especificaciones de la maquinaria, el consumo de materiales por hora es el siguiente:

Tabla 3.4 Consumo de materiales por hora®?

. Consumo
Materiales i
Horario

Pulpa virgen de bagazo [kg] 20
Agua [m3] 0.07
Electricidad [KWh] 165
Aditivo Agua [It] 2.8
Aditivo Aceite [It] 0.56

Los precios para los insumos mencionados fueron cotizados para el mes de agosto del afio
2016 y resultaron los siguientes:

Tabla 3.5 Precio de materiales por unidad®36%6>¢6.68

. Precio
Materiales

[SMNX]
Pulpa virgen de bagazo [kg] 7.82
Agua [m3] 65
Electricidad [KWh] 2.6
Aditivo Agua [It] 17
Aditivo Aceite [It] 357

Con esta informacion es posible comenzar a realizar estimados de produccidn y sus costos
asociados, pero primero se calcula el tiempo de operacién que se va a tener con la linea de
produccién de bagazo con dos termoformadoras.

e Termoformadoras: 2 maquinas
e Jornadas: 3 turnos
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e Periodo de jornada: 8 horas
e Dias laborales al mes: 24 dias

o turnos horas )
Horas Mensuales = 2 [maquinas] * 3 [ ] * [turno] * 24 [dias]

maquina
= 1,152 horas al mes

horas

Horas Anuales = 1,152 [ ] * 12 [meses]

mes

= 13,824 horas al afno

3.4.2. LineadePLA

Para la linea de PLA se realiza el mismo analisis de produccién potencial con dos
termoformadoras. El analisis del PLA se realizé para la linea de produccién objetivo, la cual
se enfoca en fabricar empaques considerando la materia prima (“pellets” de PLA) como se
muestra en la imagen 3.3.

La maquinaria propuesta fue cotizada por el proveedor chino de maquinarias de
termoformado de SHANTOU AUTO PACKAGING MACHINERY CO. LTD. La cotizacién junto
a los requerimientos de electricidad se muestra en la tabla 3.6

Tabla 3.6 Inversion inicial en la linea de produccion de PLA y requisitos de energia eléctrica®

Precio Consumo
Total

Maquinaria Unitario  Cantidad Electricidad
[susD]
[$usD] [KW]

Termoformado y Cortado

1. Termoformadora 210,000 2 420,000 220.0
2. Molde paratermoformadora 32,000 2 64,000 -
3. Cortadoray apiladora 10,000 1 10,000 10.0
4, Gabinete eléctrico 3,500 1 3,500 -
5. Laminadora 100,000 2 200,000 100.0
Sistema de Termoformado y Cortado $ 697,500 330.0
Total SUSD S 697,500
Total SMNX @19 S 13,252,500
Total KW 330.0 [KW]

Se realizé un analisis de produccion al igual que la linea de bagazo de cafia y se obtuvieron
los siguientes valores:
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Tabla 3.7 Capacidad de produccién de PLA (jornada considerada como 8 horas)®?

Piezas por Piezas por Piezas por

Diametro (in)

molde hora jornada
Vaso 90z 30 2,000 16,000
Tapa 90z 30 2,000 16,000
Souffle 20z 50 3,000 24,000
Tapa souffle 20z 50 3,000 24,000
Ensaladera 32 oz 10 900 7,200
Tapa ensaladera 32 oz 10 900 7,200
Deli 12 oz 30 2,000 16,000
Tapadeli 12 oz 30 2,000 16,000
Almeja 120z 15 1,100 8,800
Almeja 180z 12 850 6,800
Tapa 8.8x 6.8 13 1,200 9,600
Tapa 8.8x 6.8 div 13 1,200 9,600
Promedio 1 maquina 24 1,679 13,433
Promedio 2 maquinas 49 3,358 26,867

De igual manera, se realiza un andlisis afectado por un factor de eficiencia de 85%, para
considerar atrasos, cambios de turno, contingencias, reparaciones, etc.

Promedio 1 maquina = 13,433 [piezas] * 0.85 = 11,418 piezas por jornada
Promedio 2 maquina = 26,867 [piezas] * 0.85 = 22,837 piezas por jornada

Como es posible apreciar, el nivel de produccion es ligeramente superior al de la linea de
empaques de bagazo. Esto es debido a que los empaques producidos por PLA se incluyen
en productos como vasos y ensaladeras, los cuales tienden a ser menores en tamafio que
los platos y las almejas, lo que ocasiona que se puedan fabricar mas piezas por ciclo y la
produccidén sea ligeramente mayor.

El tamafio de planta estimada para la linea de produccién de PLA deberd de ser parecida a
la calculada para el bagazo de cafia, dado que las termoformadoras de PLA y bagazo poseen
caracteristicas similares. La Unica diferencia es en los procesos, que se llevan a cabo antes
de someter la materia prima a la termoformadora, en el caso del bagazo se debe de tratar
la pulpa virgen, mientras que los “pellets” se deben de laminar para producir la pelicula que
se introduce en la termoformadora. Estos procesos requieren de dreas similares, asi que el
total de drea de produccién de bagazo debe de ser igual al area para producir PLA. Asi, el
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tamafio de planta requerido es de 200 m? por termoformadora, y dado que se poseen 2
termoformadoras, el total es de 400 m?2.

La mano de obra calculada por el proveedor de la maquinara es de 2 operadores por
termoformadora por jornada. Los insumos y materia prima para la produccién y operacién
se describen a continuacion.

e “Pellets” de PLA (en kg), proporcionados por PromaPlast o Biofase, de acuerdo a las
necesidades de cada producto

e Electricidad (en KW)

e Aditivo repelente de aceite (en It) proporcionado por Daikin Global

Con estos materiales se completa la lista de los insumos principales para producir empaques
de PLA. De acuerdo a los niveles de produccidon estimados promedio, asi como las
necesidades y especificaciones de la maquinaria, el consumo de materiales a razén horaria,
junto a las cotizaciones al mes de agosto de 2016 es la siguiente:

Tabla 3.8 Insumos necesarios para la produccién de PLA%%5>66

. Precio Consumo
Materiales .
[SMNX] Horario
Pellets de PLA [kg] 48.7 12.0
Electricidad [KWh] 2.6 165.0
Aditivo Aceite [It] 357 0.6

Con esta informacion, al igual que en la linea de bagazo de cafa, es posible comenzar a
realizar estimados de produccion y sus costos asociados, pero primero se calcula el tiempo
de operacién que se va a tener con la linea de produccién de bagazo con sus dos
termoformadoras.

e Termoformadoras: 2 maquinas
e Jornadas: 3 turnos

e Periodo de jornada: 8 horas

e Dias laborales al mes: 24 dias

o turnos horas )
Horas Mensuales = 2 [maquinas] * 3 [ — ] * [ ] * 24 [dias]
maquina turno
= 1,152 horas al mes

horas

Horas Anuales = 1,152 [ ] * 12 [meses]

mes

= 13,824 horas al ano
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3.4.3. Mano de obra

La mano de obra requerida para este proyecto se compone en dos partes, la mano de obra
operativa y la administrativa. Se realiza dicho desglose dada la naturaleza de estos dos
aspectos de la nédmina y sus roles distintos en el funcionamiento de la empresa.

e Mano de obra operativa

Es la dedicada a la produccién de bienes o el suministro de servicios. Estd ligada
directamente a la generacion de los activos que generan valor para la empresa. Algunas
actividades que se encuentran en esta rama podrian ser la operacién y manejo de
maquinaria y equipo, logistica, mantenimiento y reparaciones, manejo de inventario y
bodega. El personal dedicado a la operacion para nuestro negocio se compone de:

Operadores — 2 por turno por termoformadora
Supervisores — 1 por turno por cuatro termoformadoras
Técnicos — 1 por turno por cuatro termoformadoras
Ayudante general — 2 por turno

o O O O

Se tienen 3 turnos y 4 maquinas termoformadoras (2 de bagazo de cafiay 2 de PLA) con sus
respectivas lineas de produccién.

Tabla 3.9 Cdlculo de mano de obra operativa®”

Salario Total Salario
Personal Total

[SMNX] [SMNX]
Operadores 24 6,000 144,000
Supervisores 3 12,000 36,000
Técnicos 3 11,500 34,500
Ayudante General 6 4,500 27,000
Total 36 S 241,500

Asi, se obtiene el personal total requerido para operar la planta a nivel operativo, asi como
la compensacién total mensual.

e Mano de obra administrativa

La mano de obra administrativa, a diferencia de la operativa, se enfoca en procesos no
necesariamente relacionados con la produccién de bienes y suministro de servicios.
Generalmente son relacionados con la administracién de la base operativa, asi como
aspectos legales y servicio a clientes.

Administracién: 1 secretaria, 1 gerente de ventas, 1 director, 1 contador,

o Secretaria—1 por dia
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Gerente de ventas — 1 por dia

Director — 1 por dia

Contador — 1 por dia

Ingeniero industrial — 1 por dia

Ingeniero de control de calidad — 1 por dia

o 0O O O O

Es preciso mencionar que mientras la plantilla administrativa necesitara crecer en la medida
que la empresa tenga mayores ventas. Adicionalmente, el crecimiento de una compainia
también implica transacciones y operaciones mas complejas, por lo que se deberd incurrir
en mayores contrataciones; sin embargo, como plantilla inicial es considerada razonable y
suficiente para el correcto funcionamiento de la empresa, ya que se contemplan las dreas
mas relevantes en los procesos principales de una empresa manufacturera. Por lo que se
logra cubrir las necesidades generales y bdsicas para una operacién completa y eficiente
desde el dia uno.

Tabla 3.10 Cdlculo de mano de obra administrativa®”

Salario Total Salario
Personal Total

[SMNX] [SMNX]
Secretaria 1 8,000 8,000
Gerente de Ventas 1 22,000 22,000
Director 1 35,000 35,000
Contador 1 15,000 15,000
Ingeniero Industrial 1 18,000 18,000
Ingeniero de control de Calidad 1 18,000 18,000
Total 6 $ 116,000

Deben tomarse en cuenta para el cdlculo de los salarios los bonos de desempefio,
particularmente para el departamento de ventas, asi como la carga social (IMSS) vy el
aguinaldo. Dichos factores seran considerados en el célculo y proyeccién de los resultados
de la empresa.

Se ha estimado el tamano de la planta en funcién de las necesidades de la maquinaria
necesaria; sin embargo, es preciso estimar el tamafio de la planta necesaria para el personal
administrativo; para nuestro personal inicial, se requiere de 6 oficinas, dependiendo del
puesto, se asigna un drea distinta.
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Tabla 3.11 Cdlculo de espacio requerido para el personal®”

. TotalArea
Puesto Total Puestos Area[m2]
[m2]
Secretaria 1 7.5 7.5
Gerente de Ventas 1 20 20
Director 1 25 25
Contador 1 20 20
Ingenieros 2 20 40
Total 6 92.5 112.5

Serd también necesario calcular el area necesaria para la operacidn correcta de la planta,
la cual debe de considerar espacios como bodega, bafios, cocina, comedor y una sala de
juntas; mientras que los espacios asignados resultan muy susceptibles a las necesidades
de cada administrador o duefio, aqui se presentan tamanos moderados que brindarian el
espacio necesario para la operacién correcta de la planta.

Tabla 3.12 Cdlculo de espacio requerido para la planta®’

Espacio Total Area
[M]
Bodega 500
Bafios 10
Cocineta 6
Comedor 20
Sala de Juntas 20
Total 556

Por lo que se ha presentado el analisis total de requerimientos de espacio para la mano de
obra; al final se ha llegado a un total de:

Area Total = Area Maquinaria + Area Personal + Area Operativa
Area Total = 800m2 + 556m2 + 112.5m2 = 1,468.5m2
En una figura estandar como lo podria ser un cuadrado los lados serian de:

L=38.32m
O en el caso de un rectangulo de 2:1, los lados serian de:
L1=27.1m
L2 =54.2m

Asi, se ha obtenido el drea total minima necesaria para operar la planta de manera efectiva.
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4. Estudio de Mercado

Para desarrollar un producto y esperar generar cierto nivel de ventas, es preciso realizar un
estudio de mercado el cual, a través de diversos factores, indicadores y estadistica, puede
ayudar a estimar un nivel de ventas potenciales. Esto para lograr justificar el proyecto y la
inversién; ya que, sin ventas, ningln negocio puede subsistir. Es necesario saber qué nivel
de ventas se podria llegar a alcanzar.

El tipo de metodologia que se busca presentar aqui, posee la caracteristica intrinseca de
estar dirigida para una evaluacién de proyecto. El resultado de la investigacidén y estudio de
mercado debe otorgar informacion que sirva para la toma de decisiones y en este tipo de
estudios, la decision final estd encaminada a determinar si las condiciones del mercado no
son un obstdaculo para llevar a cabo el proyecto.?®

Al finalizar dicho estudio, serd posible ratificar la existencia de una necesidad insatisfecha
en el mercado, o en nuestro caso, la posibilidad de brindar un mejor servicio que el que
ofrecen los productos existentes del mercado, los empaques de plastico convencional y
unicel.

Analisis del

Mercado

Analisis de la Analisis de los
Demanda Precios

Analisis de la
Oferta

Analisis de la
Comercializacién

Conclusiones del
Analisis

Imagen 4.0
Estructura del andlisis de mercado®®

A lo largo de esta tesis, se buscara encontrar un punto de equilibrio de ingresos y egresos;
es decir, cuanto producto se necesitara vender para llegar a un nivel de ventas en el cual no
se pierda ni gane dinero, claramente no es intencion mantenerse en dicho punto; sin
embargo, es una buena referencia para conocer la magnitud de ventas en la cual la
compafia comenzaria a generar valor y dinero.
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En este estudio de mercado se hard un enfoque al mercado actual de empaques en México,
estos no necesariamente biodegradables o biobasados; podrdn ser de unicel, PET, PP o
cualquier material, ya que se busca ganar mercado a estos empaques que resultan tan
nocivos al medio ambiente. Otro indicador importante es el del mercado existente de
empaques biodegradables, el cual en su gran mayoria estd compuesto por distribuidores
gue importan sus empaques. Si se logra posicionar con un producto de menor precio que
el de sus importaciones, se estaria asegurando una gran parte de mercado con estos
distribuidores. Por ultimo, proyectar el crecimiento de los mercados ya mencionados a
futuro y de qué manera se lograria posicionar y a qué nivel de penetracion.

De esta manera, se puede medir la magnitud del mercado al cual se buscard incursionar, asi
como su comportamiento a futuro y poder medir los indicadores mas relevantes que regiran
el negocio.

Se debe mencionar que, el alcance del estudio de mercado sdlo llegara a un nivel nacional.
A lo largo de la tesis se colocara en contexto la situacién actual mundial del mercado, pero
el enfoque de las ventas deberd de ser dentro de la Republica Mexicana, al menos en la
primera etapa del negocio. La justificacién de esto es que, a pesar de que existe un enorme
potencial en ventas de exportacion, se debe de ser pragmaticos y primero perfeccionar el
negocio operando en territorio nacional y luego pensar en exportaciones, las cuales son
complejas e implican requisitos de estandares de calidad exigentes.

Pero en el mediano plazo, las exportaciones si estaran contempladas dentro del plan de
expansién del negocio, entendiendo mediano plazo como a partir del afio 5.

4.1. Identificacidn de nichos potenciales

La légica propuesta en apartados anteriores de desarrollar tanto las lineas de produccién
de empaques biodegradables de bagazo de cana y PLA, sigue la premisa de poder colocar
en el mercado una mezcla y variedad de productos que cumplan, si no en su totalidad, si en
una gran parte las necesidades de los clientes. Los empaques de bagazo de cafia y el PLA
logran una combinacién de capacidades de resistencia, textura, color, uso y otros factores
gue cubren una gran parte las necesidades que es posible encontrar en el mercado de
empaques para alimentos.

Por ejemplo, el PLA no tolera el microondas, mientras que el bagazo de cafa si. El PLA es
transparente e imita un comportamiento de cualquier pldstico convencional, el bagazo
posee un color café y tiene una textura similar a la del papel; por otro lado, el PLA es
completamente impermeable, mientras el bagazo es sélo resistente por periodos cortos. En
estas distintas caracteristicas y capacidades, se logrard presentar ante el mercado una
buena combinacidon de productos que satisfagan la mayoria de las necesidades de los
clientes.
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Con esta premisa no se deberia acotar el mercado objetivo en funcion de las limitantes
fisicas y quimicas de nuestro producto; sin embargo, donde si se deberd de hacer es con el
factor precio, ya que la gente puede preferir productos de materiales nocivos para el medio
ambiente si esto implica un ahorro substancial. La calidad de los empaques propuestos a
producir resulta muy superior a la del unicel u otros plasticos convencionales. Esta
caracteristica de los empaques ayudara a posicionarnos, particularmente en mercados
como el restaurantero de media y alta calidad, ya que ofrecer empaques biodegradables y
de alta estética, ayudarian mucho a elevar la imagen del restaurante.

Entonces, el objetivo de este estudio de mercado se centrara en:

1. Produccién anual de unicel en México, piezas y volumen total

2. Mercado nacional de empaques biodegradables actual, identificacion de
proveedores y estimacién de ventas

3. Estimacion de mercado de empaques biodegradables relacionados a la industria
restaurantera

Para elaborar estos 3 objetivos, y asi presentar mas especificamente qué se busca lograr
con este estudio de mercado, se desarrollé la tabla 4.0

Tabla 4.0 Industrias objetivo con sus respectivos “drivers” y potenciales

Industria Driver Potencial

. . Empaques para uso personal Ganar participacién de mercado a los

Industria de Unicel . .
(fiestas, eventos, etc.) productores de unicel

Industria de Empaques Empaques importados por Suplantar las importaciones de estas
Biodegradable distribuidores nacionales empresas por compras nacionales

. Empaques utilizados en las Suplantar los empaques utilizados
Industria Restaurantera . -

comidas para llevar/domicilio actualmente por restaurantes

Cada industria presentada en la tabla 4.0 representa un potencial de mercado, los cuales se
deberdn de conseguir por medio de los drivers mencionados; sin embargo, dichos mercados
también tienen restricciones de entrada para nuestros productos, las cuales acotaran
nuestra posible participacion en ellos:

1. Industria de Unicel: Resistencia de compra de nuestro producto por poseer mayores
precios a los empaques convencionales de unicel y plastico.

2. Industria de Empaques Biodegradables: Disponibilidad de productos importados
con mejores/distintas caracteristicas a los ofrecidos por nuestro negocio.
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3. Industria Restaurantera: Disponibilidad de otros productos amigables con el medio
ambiente nacionales, como PET reciclado, productos sélo biobasados o
biodegradables, que superen la conveniencia de nuestros empaques.

También se debe de considerar las ventajas que ofrecen nuestros productos que ayudaran
a penetrar el mercado:

1. Beneficio ambiental de utilizar empaques biobasados y biodegradables en lugar de
plasticos convencionales y unicel. Las empresas cada vez buscan mas poner este tipo
de distintivos en sus productos y paginas web.

2. Mejor presentacidn y estética superior a los empaques biodegradables, lo que se
traduce a una mejor imagen de los restaurantes y establecimientos que los utilicen.

3. Mayor regulacién a los productos de unicel y plastico convencional (actualmente en
México no se cuenta regulaciéon al uso de estos plasticos).

Como se observa, existen diversos factores cualitativos tanto positivos como negativos que
se pueden traducir en factores cuantitativos en nuestra estimacién de ventas potenciales.

El mercado de PLA es enorme, la produccién internacional ascendié a 180,000 toneladas en
el afio 2015; sin embargo, se estard enfocando Unicamente en los empaques
biodegradables, pero se proporciona laimagen 4.1 para demostrar las diversas aplicaciones
que posee el PLA, asi como los mercados potenciales.

Articulos Productos para
Electrénicosy el hogar
Médicos

Construccion Material Oficina

Empaques
Biodegradables

Mobiliario y
Autopartes

Bolsas para
Basura

Agricultura

Imagen 4.1
Aplicaciones del PLA7®
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En cambio, el bagazo de caina posee distintivamente menores aplicaciones al PLA, el cual
entra en una gran cantidad de industrias. Esto resultaria natural, dado que actualmente se
observa a una sociedad altamente dependiente del plastico, el cual se encuentra en la
mayoria de productos que se utilizan dia a dia. El bagazo de cafia en cambio, no cuenta con
dicha popularidad, y por ello se observa que su rango de aplicacion es mucho menor al PLA.

Imagen 4.2
Aplicaciones del Bagazo de Cafia 72

Ya se ha descrito el mercado objetivo para cada industria que se buscara penetrar, por lo
gue ahora es relevante estimar los volimenes de venta potenciales y que se estard
buscando conseguir.

4.2. Tamano de mercado objetivo

En el apartado anterior se describieron los tres mercados objetivos que la compafia tendra.
Para conocer el nivel de ventas esperadas, se debera de estimar su tamafo y la participacidn
gue tendrd la compaiia en dicho mercado.

¢ Industria Restaurantera

La industria restaurantera conformé el 1.0% del PIB de México en el afio 2015, cifra menor
obtenida en el afio 2000, cuando esta se posicionaba en 1.5%. Ha existido un claro decline,
debido principalmente a la crisis econémica de 20082’. En tiempos de crisis los primeros
recortes al presupuesto familiar son en el rubro de gasto en restaurantes. Sin embargo, el
gasto de las familias mexicanas en alimentos en 2014, representd uno de los mas relevantes
del presupuesto familiar de acuerdo a un analisis del INEGI. El andlisis también reporta que,
del gasto total en alimentos, el 21% es destinado a gasto en restaurantes.
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Imagen 4.3
Destino del sueldo de la poblacion mexicana por deciles, INEGI 2014

Ademads, se puede observar en la imagen 4.4 que el comportamiento de la industria
restaurantera mejora substancialmente a partir del afio 2010. La crisis hipotecaria de 2008
afecté en gran medida a la industria, aunque la inseguridad y la violencia, aunadas a las
reformas fiscales han reducido substancialmente el poder adquisitivo de la poblacién
mexicana; y asi, contribuyeron al mal desempenio de la industria.

De acuerdo con diversos reportes de la CANIRAC, no sera hasta el 2021 que recupere los
niveles de crecimiento en los que se encontraba en el afio 2001, el cual rondaba el 7% anual.
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Imagen 4.4
Crecimiento historico anual de la industria restaurantera de acuerdo a la CANIRAC

El panorama de crecimiento de la industria restaurantera es mas favorable que el que ha
atravesado en los Ultimos afios. Ya que la economia se ha recuperado de la crisis hipotecaria
de 2008, asi como la confianza en los mercados emergentes como México. Ademas, las
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reformas constitucionales impuestas en el 2012 impulsaron la confianza extranjera en
México, lo que ocasiond una percepcién mas saludable del pais.
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Imagen 4.5

Crecimiento proyectado anual de la industria restaurantera de acuerdo a la CANIRAC

Como es posible observar, la industria restaurantera en México ha experimentado periodos
complicados de crecimiento y estabilidad econdmica, debido a diversos factores que ya se
han comentado; sin embargo, el panorama de crecimiento resulta mucho mas favorable de
dicho comportamiento histérico. Analizando esta informacidn, es posible estimar que el
numero de restaurantes en el pais ird en aumento, lo cual es de gran interés para el negocio
propuesto en esta tesis.

De acuerdo a la CANIRAC, actualmente se tienen alrededor de 506,200 establecimientos
restauranteros en toda la Republica Mexicana; y que facturan aproximadamente 183,000
millones de pesos al afio32. Utilizando la proyeccion de crecimiento de la industria
restaurantera, es posible a su vez proyectar el crecimiento de restaurantes en México. La
proyeccién estd contemplada para 2017-2021.

Tabla 4.1 Crecimiento estimado de la industria restaurantera (INEGI y CANIRAC)

[ 2017 | 2018 | 2009 | 200 | 2021
Crecimiento del mercado
Tasa anual de crecimiento 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 7.0%
Tasa mensual de crecimiento 0.4% 0.42% 0.46% 0.50% 0.58%
Crecimiento restaurantes 104.2% 109.32% 114.96% 121.13% 128.36%
Restaurantes totales 527,477 553,375 581,929 613,150 649,743

De acuerdo al INEGI y CANIRAC, de los 506,200 establecimientos, sdlo el 18% de estos
conforman restaurantes formales y de cadenas, dejando el resto como puestos informales,
pequefios y de bajo afluente de clientela.
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Nuestro analisis se enfocara en este 18% (dato también confirmado por un analisis del diario
El Universal®!), que representa unos 91,595 establecimientos aproximadamente. Ademas,
resultados de Grupo Alsea (operadora de restaurantes) estiman que en el pais existen
alrededor de 2,700 restaurantes de grandes cadenas o franquicias?®. Estos restaurantes de
nicho son de gran interés para el negocio, por su naturaleza corporativa que busca menor
impacto al ambiente y una mejor imagen de sus restaurantes.

El resto de los restaurantes formales son conformados por restaurantes independientes o
de menor tamano a los de grandes cadenas y franquicias; sin embargo, estos también
buscan una mejor imagen, asi como ofrecer a sus clientes la mejor calidad y experiencia.
Asi, estos también resultan relevantes y podrian convertirse en clientes potenciales. Los
muy pequefios restaurantes, tales como puestos callejeros y otros locales informales, no
son de nuestro interés, debido a que sus ingresos generalmente resultan bajos en
comparacion a los restaurantes de cadena o independientes formales. Esto ocasiona que su
interés por adquirir empaques que ayuden al ambiente y que ofrezcan mejor calidad de
material, a costas de menores ingresos, sea muy reducido; ademads, el costo por adquisicién
de cliente en esos bajos volumenes resulta inviable.

Al conocer el numero de restaurantes objetivo en nuestro estudio, inicamente es necesario
conocer el numero promedio de comensales mensuales, el cual se estima a partir de un
muestreo estadistico de los restaurantes de Grupo Alsea y a la Corporacién Mexicana de
Restaurantes (CMR), del cual se obtiene un promedio simple para conocer los comensales
mensuales para las grandes cadenas y restaurantes. Se busca obtener dicho dato, para
después poder estimar el nUmero de comidas a domicilio/para llevar y obtener el nimero
de empaques utilizados mensualmente por la industria restaurantera.

A partir de dicho andlisis es posible observar en la tabla 4.2, en donde se llega a un promedio
de 7,505 comensales mensuales por restaurante.

Tabla 4.2 Comensales promedio de cadenas restauranteras 28V 2°

Consumo Promedio Comensales
Restaurante .

por Comensal Promedio Mensuales
Chilis 220 9,602
CPK 210 7,996
PF Changs 280 9,479
Pei Wei 220 3,447
Dominos Pizza 140 4,063
Italiannis 210 8,254
Red Lobster 350 8,500
Restaurantes CMR (promedio) 177 8,700
Promedio 226 __ """ 7 ,505 """ __
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Obtener el promedio de comensales mensuales por restaurante para las grandes cadenas
resulta un poco mas sencillo que para restaurantes independientes, dado que esta
informacidn se encuentra en sus paginas por tratarse de compaiiias publicas y estan sujetas
por ley a presentar dichos reportes.

Para las empresas restauranteras de menor tamafio e independientes, se optd por una
estimacion de capacidad, en funcién del nimero de empleados. El INEGI proporciona datos
del mercado objetivo, como nimero de empleados y nimero de establecimientos.

Como métrica se propone estimar el tamafo del restaurante, asi como su capacidad de
atender comensales (comensales promedio mensuales), en funcién del niumero total de
empleados. De esta manera es posible extrapolar la informaciéon de los comensales
mensuales que atienden en promedio las grandes cadenas; y con cuantos empleados lo
logran, estimando asi los comensales mensuales promedios atendidos por los restaurantes
independientes en funcién de los empleados por tienda.

Tabla 4.3 Promedio de comensales de restaurantes independientes (CANIRAC) 3°

Personal Empleados /
Restaurante Restaurantes

Ocupado Restaurante

Preparacién de alimentos de
o . . 27,501 295,098 10.7

especialidades y comida internacional
Preparacién de pescados y mariscos 12,804 53,422 4.2
Cafeterias y restaurantes de desayuno 12,863 59,004 4.6
Comida Mexicana 38,427 92,315 2.4
Promedio Restaurantes Indp. 91,595 499,839 5.5
Promedio Alsea (cadenas) 2,200 50,000 22.7

Por lo que, los restaurantes independientes (RI) tienen una capacidad:

Cap.RI = 57 = 0.24 veces a las cadenas

Entonces, para determinar los comensales mensuales promedio (CMP) de los Rl, se
multiplica:

CMP = 0.24 x 7,505 = 1,807

Por lo que los comensales mensuales promedio por restaurante independiente resultan
1,807.
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Con esta informacion, se puede estimar cudntos comensales por mes se tienen en nuestro
mercado objetivo, para luego poder estimar el nUmero de empaques que se utilizan para la
industria restaurantera objetivo, para el cual se estd considerando un ndmero conservador
de 1 en cada 20 comidas que utilizan un empaque. Los resultados de la proyeccion
anualizada se logran observar en la tabla 4.4

Tabla 4.4 Crecimiento estimado de empaques en la industria restaurantera (CANIRAC e
INEGI)

[ 2007 | 2018 | 209 [ 2020 | 2021 |
Crecimiento del mercado

Tasa anual de crecimiento 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 7.0%
Tasa mensual de crecimiento 0.4% 0.42% 0.46% 0.50% 0.58%
Crecimiento restaurantes 104.2% 109.32% 114.96% 121.13% 128.36%
Restaurantes totales 527,477 553,375 581,929 613,150 649,743
Restaurantes Independientes 92,650 97,199 102,215 107,699 114,126
Comidas restaurantes independ. 2,009,027,140 2,107,666,742 2,216,420,504 2,335,334,677 2,474,709,193
Restaurantes de nicho (cadenas) 2,795 2,932 3,083 3,249 3,443
Comidas restaurantes nicho 251,693,417 264,051,109 277,675,916 292,573,631 310,034,644
Comidas totales 2,260,720,557 2,371,717,851 2,494,096,419 2,627,908,308 2,784,743,837
Comidas para llevar (empaques) 113,036,028 118,585,893 124,704,821 131,395,415 139,237,192

Para establecer el analisis en una proyeccién mas conservadora, se aplicd un factor de
reduccion de 0.75 a los numeros obtenidos, asi se genera un margen de seguridad de
cualquier sesgo estadistico que no se haya tomado en la proyeccidn o cualquier otro factor
no considerado en la proyeccién.

Tabla 4.5 Mercado total de empaques en la industria restaurantera (CANIRAC e INEGI)

| 2007 | 2018 | 2009 | 200 [ 2021 ]

Crecimiento del mercado
Comidas para llevar (empaques) 84,777,021 88,939,419 93,528,616 98,546,562 104,427,894

Los datos presentados en la tabla 4.5 conformaran las bases para la proyeccién de ventas
estimadas en apartados mas adelante.

e Industria de Empaques de Unicel

Para el segundo segmento de mercado, los empaques de unicel utilizados para uso personal
como eventos y fiestas, en México se consumen 350,000 toneladas de poliestireno
expandido (unicel) anualmente, lo que se traduce en unos 13,000 millones de piezas de
unicel, entre platos y vasos de acuerdo al INEGI.3*

Claramente se trata de una industria gigantesca, que dafia al medio ambiente en formas
irreparables, considerando que el unicel tarda entre 500 y 1,000 afos en biodegradarse.
Lograr ganar mercado a esta industria es indispensable para el beneficio del ambiente.
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Se espera un crecimiento de la industria de unicel de hasta 6%33, por lo que se puede
proyectar la cantidad de empaques de unicel que existirdn en el mercado para los préoximos
anos.

Si se considera una estimacion conservadora de 1% de dicho mercado potencial, como
objetivo para el negocio, se logra llegar a los siguientes nimeros:

Tabla 4.6 Industria estimada del unicel en México”!

[ 2007 | 2018 2019 2020 2021

INDUSTRIA DEL UNICEL
Piezas de unicel en el mercado 13,780,000,000 14,606,800,000 15,483,208,000 16,412,200,480 17,396,932,509
Mercado para empaques biodegradables 137,800,000 146,068,000 154,832,080 164,122,005 173,969,325

Asi, se llega a otro mercado potencial de empaques, platos y vasos de materiales biobasados
y biodegradables.

e Industria de Empaques Biodegradables

Como ultimo segmento de nuestro mercado objetivo, se encuentran los distribuidores de
empaques biodegradables en México, los cuales en su mayoria importan sus productos; la
ventaja de producir y vender en México es substancial contra las companias extranjeras, ya
que estas estdn sujetas a factores externos como tipo de cambio, nuevos impuestos y/o
aranceles, fluctuaciones de precios, etc. Mientras que una compaiiia nacional como la
nuestra estaria sujeta Unicamente a factores dentro del pais.

Por estas razones, ganar mercado a las compafiias internacionales que exportan sus
productos a México, no resulta una premisa agresiva.

Tabla 4.7 Proveedores mexicanos de empaques biodegradables

Empresa Ubicacion Material Color Péagina

Renovapack Monterrey Varios Varios http://www.renovapack.com/
Todo Ecologico Guadalajara Varios Varios http://www.todoecologico.com.mx/
Pack Green Guadalajara Varios Varios http://packgreen.com.mx/Contacto
Entelequia DF Varios Varios http://packgreen.com.mx/Contacto
Natural Planet Leon Varios Varios http://www.naturalplanet.com.mx/
Ecoshell Todo México Varios Varios https://www.ecoshell.com.mx/
Greenworld Guadalajara Varios Varios http://www.greenworld.com.mx/
Bio Products DF Varios Varios http://www.bioproductsgt.com/
Bioerca DF y Queretaro Varios Varios http://www.bioerca.com.mx/

En la tabla 4.7 se muestran los distribuidores relevantes en México de empaques, platos y
vasos biodegradables. En total suman 9, los cuales se volverian compradores potenciales de
nuestra compaiiia.
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De acuerdo a la revista Forbes México, la empresa Ecoshell genera ventas de 5 millones de
piezas mensuales, esto lleva a unos 60 millones de empaques, platos y vasos
biodegradables.®®

Dado que no se logré obtener cifras de los demas proveedores, se adoptard una postura
conservadora y sélo se considerard los 60 millones de empaques comercializados por
Ecoshell; suponiendo un crecimiento al de la inflacién 3.5% se utilizaria entonces una
premisa conservadora y probablemente subestimando el crecimiento real; sin embargo, de
esta manera no se utilizarian supuestos que llevarian al analisis a una proyeccién irreal o
poco probable.

Tabla 4.8 Mercado potencial de proveedores nacionales (ECOSHELL SA de CV)

[ 207 [ 208 | 209 [ 200 | 2021

INDUSTRIA PROVEEDORES
Piezas comercializadas Ecoshell 62,100,000 64,273,500 66,523,073 68,851,380 71,261,178

Asi, se ha llegado al final de la proyeccion del mercado objetivo, el cual se conformard de
los tres segmentos presentados en este apartado.

4.3. Penetracion de mercado y “market share”

La penetracion de mercado se refiere al porcentaje del mercado que se encuentra cubierto;
es decir, si el mercado esta compuesto por 100 clientes y soélo se atienden a 7 clientes, la
penetracién de mercado sera de 7%. Los mercados menos penetrados resultan los mas
atractivos para emprendedores, dado el enorme potencial de generar ventas.

La participacion de mercado (market share) se refiera a qué porcentaje de la penetracién
del mercado le corresponde a nuestra empresa. Usualmente, resulta mas viable desarrollar
un crecimiento de la empresa por medio de aumentar la penetracién de mercado, dado que
ganar participacién de mercado es conseguido generalmente por un terrible desempefio de
los competidores o un desempeno extraordinario de la compaifiia, situaciones dificiles de
replicar constantemente.

Estos dos conceptos son vitales para comprender la situacion de nuestra empresa con
relacion a los competidores, asi como potencial de crecimiento de la compafiia. Un mercado
poco penetrado y con pocos competidores se vuelve el ideal de todo empresario y
emprendedor.

A razén de nuestro andlisis de los tres segmentos de industrias potenciales, se ha logrado
llegar a una estimacion del mercado objetivo, la suma de los tres debe componer el
mercado total que nuestra compania buscard; sin embargo, se debe considerar que nuestra
compafiia no poseera el 100% del mercado objetivo de los empaques biodegradables. Esto
debido principalmente a que la produccion de la empresa no serd lo suficientemente grande
para cubrir toda la demanda de mercado. Esta visién resulta la mds segura dado que aln no
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se ha comprobado el mercado ni las ventas. A medida que estas se comprueben, se deberd
invertir en aumento de capacidad instalada de produccién, pero en esta primera etapa del
negocio se asumira a un nivel de produccién conservadora.

Otro factor que deberd limitar el potencial de mercado, serd la competencia, la cual buscard
los mismos clientes que la empresa buscard. Es evidente, que no se tendrd a todos los
clientes, pero es posible estimar la participacion del mercado (market share) que tendra la
compainia.

Tabla 4.9 Mercado total de empaques biodegradables en nichos objetivo (CANIRAC e INEGI)

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

MERCADO TOTAL
Industria Restaurantera 84,777,021 88,939,419 93,528,616 98,546,562 104,427,854
Industria del Unicel 53,022,979 57,128,581 61,303 464 65,575,443 69,541,431
Industria de Proveedores Actuales 62,100,000 64,273,500 66,523,073 63,851, 380 71,261,178
Total de empagues anuales 199,900,000 210,341,500 221,355,153 232,973,385 245,230,503

De acuerdo a nuestro andlisis técnico del capitulo 3, el potencial de produccién asciende a:

Tabla 4.10 Penetracion de mercado objetivo (CANIRAC e INEGI)

[ 207 [ 2018 | 2009 | 2000 2021
Produccion
Bagazo de cafia 15,185,664 15185664 15,185,664 15185664 15,185,664
PLA 20,680,704 20,680,704 20,680,704 20,680,704 20,680,704
Total 35,866,368 35,866,368 35,866,368 35,866,368 35,866,368
Mercado Total 199,900,000 210,341,500 221,355,153 232,973,385 245,230,503
Penetracidn de Mercado 17.9% 17.1% 16.2% 15.4% 14.6%

Se observa que en la medida que aumenta el tamafio del mercado y se mantenga la
produccidn (sin incrementar la capacidad instalada), la participacion en el mercado se vera

reducida.

Con la presentacién de la tabla 4.10 se da por terminado este capitulo, presentado el
tamafio total de mercado objetivo, asi como la participacién que busca tener la compaiiia,
con su penetracidon de mercado asociada.
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5. Inversion requerida

El fin de todo negocio es retribuir al inversionista un retorno excedente a su inversidn inicial;
esto es, generar valor a los inversionistas. Existe una gran variedad de posibles inversiones,
con distintos matices de riesgo y retorno; en el caso de los “startups”, el potencial de
retorno es substancial, el cual a su vez conlleva un riesgo significativo. La inversion con
menor riesgo disponible en el mercado, es los bonos de gobierno, como lo pueden ser los
CETES (Certificados de la Tesoreria), los cuales se dicen no llevar riesgo, dado que estan
respaldado por un gobierno y sus bancos centrales; mientras que no hay tal cosa como
certidumbre total en un instrumento financiero, es verdad que no todos los dias un
gobierno falla o es derrocado; por lo que se consideran instrumentos financieros libres de
riesgo, sin embargo, los rendimientos ofrecidos por estos instrumentos son relativamente
bajos y cercanos a la inflacion.

Debe de ser claro que, a menor riesgo menor retorno y a mayor riesgo mayor retorno. Esto
se logra observar en cualquier negocio, inclusive en los mercados de acciones; dénde
empresas con un mayor riesgo se desempefian mejor que el resto de empresas, cuando los
mercados tienen buen desempefio, pero que sufren mucho mas cuando los mercados van
mal, respecto a empresas menos riesgosas; dicho analisis se puede realizar comparando la
empresa contra la 3 (beta) del sector; una beta mayor a uno significa mas riesgo, una beta
menor a uno representa menor riesgo y una beta igual a uno representa el mismo riesgo
gue el sector.

Mas adelante se presentara dicho analisis en la estimacion del costo del capital, el cual se
determina en funcién del riesgo y apalancamiento (relacién de capital y deuda) de la
compaiiia. Por lo mientras, se analizard el monto total de la inversién, la cual va ligada al
estudio técnico presentado en el capitulo 3.

Existen diversas formas y métodos de financiamiento de una empresa, entre las mas
comunes se encuentran:

e Capital privado (inversionistas)

e Deuda (bancos y otras instituciones de préstamo)

e Colocacién de bonos de deuda en los mercados (repago de deuda a una tasa de
interés por un tiempo determinado)

Cada método de recaudacion de financiamiento conlleva sus ventajas, desventajas vy
riesgos; el mas comun y que se encuentra en toda empresa, es el de capital privado, que es
el dinero directo que aportan los socios. Existen diversos tipos de socios, pueden ser fondos
de inversion, “venture capitalists”, “angel capitalists”, compafiias de capital privado (Private
equity), “hedge funds”, etc. Son muchos los socios que se pueden conseguir, pero el retorno
gue espera generar un socio de la empresa, siempre es mas alto que el que esperaria

generar un banco; a partir de esta premisa, se establece que el dinero proveniente que es
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aportado por un socio, es mas caro que el aportado por un banco; existen diversas
justificaciones para esto, pero la mas contundente es que el banco posee menor riesgo que
el capitalista (socio), ya que el banco es el primero en cobrar cuando se recibe dinero en la
empresa.

El socio en cambio, sélo puede llegar a recibir dinero, una vez que todas las obligaciones de
la empresa se cubran; esto es, costos, gastos, intereses, repago de principal, impuestos,
inversiones, inventarios, etc. Solo después de cumplir con todos estos conceptos, el
inversionista puede recibir dividendos; por lo que es claro que existe un mayor riesgo, y por
lo tanto un mejor retorno.

Por lo que se ha mencionado en este capitulo, es posible sintetizar el punto propuesto; se
requiere de financiamiento para poder realizar inversiones en activos para crear una
empresay generar ventas y flujo de efectivo; sin embargo, el financiamiento tiene un costo,
ya sea deuda bancaria, capital privado o bonos de deuda; cada peso invertido en la empresa
cuesta, y este concepto es conocido como el costo de capital.

Cuando nuestra empresa se vuelve rentable y genera mayores ingresos al costo del capital,
se generard valor, pero eso sera un tema que se tratarda mas adelante, por lo pronto se
buscard determinar bajo que esquema de financiamiento y a qué nivel de apalancamiento,
nuestro costo de capital seria el menor.

Se empezard por determinar cual es el financiamiento total requerido, esto es la inversién
inicial y la inversién diferida en el tiempo; conociendo esto, se puede realizar el andlisis del
apalancamiento éptimo para minimizar el costo de capital, y asi, maximizar el valor de la
empresa.

5.1. Inversion fija inicial
El monto total de la inversidn fija se compondra de las siguientes partidas:

e Maquinaria para la linea de produccién de bagazo de cana

e Maquinaria para la linea de produccién de PLA

e Inventario inicial para operacién de tres meses

e Tres meses de renta y ndmina

e Costos suaves, como capital inicial para la apertura de la empresa, gastos notariales
y gastos legales

e (Cajainicial (caja chica)

En el estudio técnico ya se han calculado varias de estas partidas, por lo que sdlo es
necesario resumir las partidas objetivo.
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El arrendamiento, asi como el pago del inmueble se desarrollardn en esta secciéon. Como
todo negocio, se requiere de un inmueble para las operaciones del dia. Ya se ha estimado
el tamafio de la planta en el estudio técnico, por lo que ahora sélo sera necesario estimar
el costo que generaria el tenerla.

e Maquinaria para la linea de produccién de bagazo de cafia

El monto total de la inversion requerida para la maquinara de bagazo de cafia asciende a
$10,243,660 pesos MNX.

e Maquinaria para la linea de produccién de PLA

El monto total de la inversidn requerida para la maquinara de PLA asciende a $13,252,500
pesos MINX

e Inventario inicial para operacién de tres meses

El negocio requiere de ciertos insumos para comenzar la operacion, se estimo en el estudio
técnico en 1,152 horas mensuales de produccién para la linea de bagazo, y el consumo por
materia prima y costo por hora por termoformadora fueron calculadas en la tabla 5.0

Tabla 5.0 Precio por materia prima y consumo requerido para la produccion

. Precio Consumo
Materiales .
[SMNX] Horario

Pulpa virgen de bagazo [kg] 7.82 20
Agua [m3] 65 0.07
Electricidad [KWh] 2.6 165
Aditivo Agua [It] 17 2.8
Aditivo Aceite [It] 357 0.56

Por lo que se puede realizar un resumen con el material total y costo total para los 3 meses
requeridos de inventario de arranque.

Tabla 5.1 Cantidad de materia prima requerida para la produccién con costo

X . Costo
Materiales Cantidad

[SMNX]
Pulpa virgen de bagazo [kg] 23,040 180,173
Agua [m3] 81 5,242
Electricidad [KWh] 190,080 494,208
Aditivo Agua [It] 3,226 54,835
Aditivo Aceite [It] 645 230,308
Total 964,765

Asi, se estima el costo del inventario necesario para la linea de bagazo por tres meses:
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Inventario bagazo = 964,765 * 3 = 2,894,296
Por lo que se tendria un total de $2,894,296 pesos MNX.

Para la linea de PLA, el cdlculo resulta similar, las horas mensuales de produccién para las dos
termoformadoras resulté igual a las de bagazo de cafia, en 1,152 horas mensuales. Por lo que se
resume el precio de los materiales por hora, asi como su consumo horario, para determinar la
inversidn requerida en materia prima por tres meses.

Tabla 5.2 Materia prima requerida para produccion de PLA

Materiales Cantidad Costo

[SMNX]
Pellets de PLA [kg] 13,824 672,593
Electricidad [KWh] 190,080 494,208
Aditivo Aceite [It] 645 230,308
Total 1,397,109

Se estimé la inversidn necesaria a partir de la tabla 5.2 como:
Inventario PLA = 1,397,109 * 3 = 4,191,326
Asi se llega al total de $4,191,326 pesos MNX
e Tres meses de renta y ndmina

Si se conoce el total de metros cuadrados requeridos para la operacion de la planta, es
posible estimar el monto que se debe pagar mensualmente de renta; el esquema propuesto
para adquirir el inmueble es el de un arrendamiento puro, el cual se define como el contrato
mediante el cual el arrendador (el duefio del inmueble o bien) cede los derechos de
propiedad por un tiempo delimitado en el contrato, al arrendatario (la persona que
adquirira el bien) por medio de un pago mensual denominado renta.

El beneficio del arrendamiento puro es que es totalmente deducible de impuestos, a
diferencia del arrendamiento financiero, el cual solo es posible deducir el pago de intereses,
y sélo el componente real (descontando inflacién). De esta manera también es posible
mantener los activos fijos del balance general en menores numeros, ya que los bienes en
arrendamiento puro no son registrados en el balance. En cambio, si se tiene arrendamientos
financieros, los activos si se reflejan en el balance.

El lector se podra preguntar qué beneficios y perjuicios hay en tener un mayor o menor
balance, la respuesta es la siguiente: si fuera necesario adquirir una deuda bancaria para la
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compra de equipos u otros activos, el procedimiento de adquisicion del crédito se veria algo
trabado si es que ya se tienen arrendamientos financieros, por tener ya ciertas obligaciones
contractuales de deuda (reflejados en el balance), reflejadas como obligaciones de pago de
intereses y capital por los bienes arrendados. En el caso de un arrendamiento puro, no se
tendrian estas obligaciones contractuales y seria mucho mas facil adquirir deuda bancaria.
Por lo que se opta por un esquema de arrendamiento puro.

La renta, el cual es el pago en el contrato de arrendamiento puro, generalmente es
calculada como un porcentaje del valor del bien en contrato; se determina un porcentaje
del valor que se cobrara al arrendatario en términos anuales, y luego simplemente se divide
entre 12 para obtener el pago mensual. En el caso de los bienes inmuebles ronda entre el
8% y 10% del valor del inmueble. Esto quiere decir que, si se mantiene el contrato por 10
anos, y la renta consiste en el pago anualizado del 10% del valor del inmueble, se terminaria
por pagar el total del valor del inmueble al finalizar nuestro contrato.

Esto lleva a pensar a muchas personas que el arrendamiento puro es entonces una mala
decisidon financiera; la respuesta que se ofrece en esta tesis, es la que generalmente
cualquier consultor daria: depende. Claro que depende, pero ¢ De qué depende? Aunque ya
se ha mencionado que la gran diferencia entre arrendamiento puro y arrendamiento
financiero es el registro de activos en el balance y la deduccion de impuestos, también hay
una importante diferencia que no se ha comentado, la cual es la magnitud del pago
mensual, donde se observara que en el caso del arrendamiento puro resulta mucho menor.
Para comparar los pagos, primero se debera de determinar el inmueble que se requerira
para la operacion.

El drea total requerida para la planta es de 1,468.5m?, tal como fue calculado en el estudio
técnico. Para determinar los pagos mensuales se debera de calcular el valor de venta por
metro cuadrado del inmueble en un area determinada, que en este caso se opté por la zona
industrial de Naucalpan de Judrez, en la cual se localiza una gran variedad de industrias y
complejos adecuados para nuestra actividad empresarial.

Se buscaron inmuebles con distintas caracteristicas y precios, para obtener una media y
calcular un promedio de precio por metro cuadrado en la zona seleccionada.
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Tabla 5.3 Precio de venta de distintos inmuebles tipo bodega®’

Precio de Venta Area Precio por m2
Inmueble
[SMNX] [m2] [$/m2]

Industria Nacional 1, Alce Blanco, Naucalpan, Estado De México 23,000,000 2,300 10,000
Alce Blanco 100, Industrial Naucalpan, Naucalpan, Estado De México 129,200,000 7,000 18,457
Alce Blanco 1, Alce Blanco, Naucalpan, Estado De México 13,000,000 1,820 7,143
Los Remedios, San Luis Tlatilco, Naucalpan, Estado De México 20,000,000 2,500 8,000
Prolongacion 16 De Septiembre 1, Naucalpan, Estado De México 12,800,000 1,560 8,205
Ahuizotla (santiago Ahuizotla), Naucalpan, Estado De México 7,800,000 690 11,304
Bodega Comercial En Parque Industrial Naucalpan, Privada De 2,000,000 130 15,385
Bodega Industrial En San Rafael Chamapa, Presidente Guadalup 3,000,000 337 8,902
Promedio 10,925

Al resumir los datos de la tabla 5.3, se obtiene un promedio de precio de $10,925 pesos
MNX por metro cuadrado. Con esta informacion es posible estimar el precio de venta del
inmueble requerido para la operacidn, el cual alcanza los 1,468.5m?2.

Precio Venta = 10,925 [%] +1,468.5 [m2] = $ 16,043,362.50

Con el precio de venta de mercado es posible calcular los pagos mensuales en los que se
deberia de incurrir en el caso de un arrendamiento financiero y un arrendamiento puro para
un plazo de 10 afios; con una tasa de interés de 12% anual para el arrendamiento financiero
y una tasa de renta del 8% para el arrendamiento puro, por tratarse de una zona con bajo
valor agregado.

Tabla 5.4 Comparacion de beneficios de arrendamiento puro y arrendamiento financiero

Ao 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5 Afo 6 Afo 7 Afio 8 Afio9  Afio 10 Totales

Arrendamiento Puro

Renta (8%) 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 12,834,690
Beneficio Fiscal (30%) 385,041 385,041 385,041 385,041 385,041 385,041 385,041 385,041 385041 385,041 3,850,407
Pago Total 898,428 898,428 898,428 898,428 898,428 898,428 898,428 898,428 898,428 898,428 8,984,283

Arrendamiento Financiero

Principal 914,218 1,023,924 1,146,795 1,284,410 1,438,539 1,611,164 1,804,503 2,021,044 2,263,569 2,535,197 16,043,363
Intereses (12%) 1,925,204 1,815,497 1,692,627 1,555,011 1,400,882 1,228,257 1,034,918 818,377 575,852 304,224 12,350,849
Total 2,839,421 2,839,421 2,839,421 2,839,421 2,839,421 2,839,421 2,839,421 2,839,421 2,839,421 2,839,421 28,394,211

Componente Real Intereses 1,363,686 1,285,977 1,198,944 1,101,466 992,291 870,016 733,067 579,684 407,895 215,492 8,748,518

Beneficio Fiscal (30%) 409,106 385,793 359,683 330,440 297,687 261,005 219,920 173,905 122,369 64,648 2,624,555
Pago Total 2,430,315 2,453,628 2,479,738 2,508,981 2,541,734 2,578,416 2,619,501 2,665,516 2,717,053 2,774,774 25,769,656
Diferencia 1,531,887 1,555,200 1,581,310 1,610,553 1,643,305 1,679,988 1,721,073 1,767,088 1,818,624 1,876,345 16,785,373
Suma Total 16,785,373

Con la informacién presentada en la tabla 5.4 se concluye que optar por un esquema de
arrendamiento puro permitiria a la empresa incurrir en menos gastos y menor pérdida de
flujo de efectivo.
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Por lo que se calcula el total de renta de tres meses.

1,283,469
Renta Mensual = EETE $106,956 * 3 = $320,867

El monto total requerido como inversion inicial de renta es de $320,867 pesos MNX.

Costos suaves, como capital inicial para la apertura de la empresa, gastos notariales
y gastos legales

El monto inicial requerido para la apertura de una sociedad mercantil fue derogado en las
reformas a la Ley General de Sociedades Mercantiles. Antes se requeria de $50,000 pesos
MNX de capital para formar una empresa, ahora no existe un minimo. Por lo que la inversién
contemplada para este proceso es nula.

Los pasos a seguir para este proceso son:38

1.

Solicitud ante la Secretaria de Relaciones Exteriores. El primer paso para crear una
empresa es presentar una solicitud ante la Secretaria de Relaciones Exteriores
donde se sugieran cinco posibles denominaciones sociales en orden de preferencia
para la empresa. Esto se lleva a cabo para asegurarse de que no existe alguna
empresa ya constituida en el pais o en el extranjero con la misma denominacién
social.

Creacién y protocolizacién del Acta Constitutiva. Una vez que la SRE dé el visto
bueno o entregue las propuestas de denominacién social, se debe crear el Acta
Constitutiva. Este documento es el que da vida y en el que se estipulan todos los
aspectos generales y basicos de la empresa: denominacion social, objetivo, tipo de
empresa, administracidén y control de la misma, duracién, etc. Una vez creada la
empresa se debe protocolizar dicha Acta Constitutiva ante Notario Publico o
Corredor.

Inscripcion ante el Servicio de Administracion Tributaria. Cuando el Acta Constitutiva
esté completamente creada y legalizada, el siguiente paso es la inscripcion ante el
Servicio de Administracidn Tributaria. De este registro se obtiene la Cédula Fiscal
que contiene el numero de Registro Federal de Contribuyentes (RFC).

Registro en el Registro Publico de la Propiedad y el Comercio. El siguiente paso
consiste en presentarse ante el Registro Publico de la Propiedad y el Comercio
donde se inscribird la empresa y los bienes inmuebles que la conforman, asi como
sus fines, objetivos y metas comerciales. Para este proceso se requiere la
presentacion del Acta Constitutiva, el RFC y el poder notarial que permite al
apoderado legal realizar los tramites de la empresa.

Inscripcidon ante el Instituto Mexicano del Seguro Social. Hecho lo anterior, el
siguiente paso es el alta ante el Instituto Mexicano del Seguro Social. Incluso si se
trata de una empresa en la cual sélo exista como uUnico trabajador el empresario, ya
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que sera necesario para que realice sus aportaciones personales a sus cuentas de
Seguridad Social. Ademas, en caso de no haberlo hecho a tiempo, se puede ser
acreedor de una multa por parte del IMSS.

6. Inscripcidn ante los demas organismos requeridos. Dependiendo del giro que tenga
la empresa, se puede requerir la inscripcidn a distintos organismos siendo los mas
comunes: Secretaria de Salud, Secretaria de Ecologia y Medio Ambiente, Instituto
Mexicano de la Propiedad Intelectual, etc. En este punto también entran los
permisos municipales o estatales que sean requeridos en la zona geografica en que
busca establecerse.

Todos estos pasos deben llevarse a cabo en el orden marcado ya que de otra manera no se
pueden realizar los trdmites adecuados. Asi mismo es importante tomar en cuenta a todos
aquellos organismos que no se mencionaron pero que son importantes para el giro de la
empresa, de otra manera se puede ser acreedor de multas o clausuras que a la larga
resulten mas tardados

El costo estimado de todos estos tramites ronda los 1,920 ddélares americanos3?. Si se
considera un tipo de cambio de 19 pesos MNX por délar, se tiene un total de:

$MNX
Costos Suaves = $USD 1,876 * 19 SUSD = $MNX 35,640

Por lo que el monto de inversion para los procesos legales es de $35,640 pesos MNX.
e (Cajainicial (caja chica)

La caja inicial es un instrumento utilizado en las empresas para determinar el efectivo con
el cual comienza a operar una empresa y asi medir el comportamiento de la caja a lo largo
de un periodo. Ademas de esta, que usualmente se compone de una cuenta de banco, se
posee una caja chica, la cual se utiliza para solventar cualquier tipo de gasto corriente no
previsto y siempre debe de mantener el mismo balance, es utilizada cuando la emision de
cheques resulta inconveniente e inclusive costoso. Dicho instrumento no debe de
representar un monto inicial por si mismo, ya que se trata de una extension de la caja inicial,
la cual si debe de considerar un monto inicial para sustentar las operaciones diarias.

Usualmente se considera un monto o porcentaje pequefio de los gastos previstos, dado que
no existe una regla establecida, se propone 5% del total de la inversion.
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Tabla 5.5 Inversidn inicial total del proyecto

Concepto
Maquinaria de bagazo 10,243,660
Maquinaria de PLA 13,252,500
Inventario de bagazo 2,894,296
Inventario de PLA 4,191,326
Tres meses de renta 320,867
Gastos Suaves 35,640
Cajainicial 5% 1,546,914
Total 32,485,203

Con latabla 5.5 se determina el monto total de la inversidn inicial. Con dicho dato se debera
de estimar el retorno a la inversion, asi como también la viabilidad financiera del proyecto.

5.2. Inversion diferida

En cualquier proyecto generalmente se tienen dos etapas de inversidn, la inversion inicial y
la inversién diferida. La inversion inicial tal como su nombre lo sugiere, conforma el monto
requerido para arrancar las operaciones de la empresa, mientras que la inversién diferida
contempla posibles adquisiciones de activos y bienes necesarios para expandir, mantener
o mejorar la operacién en el futuro.

Dado el enfoque manufacturero de la empresa, las posibles inversiones proyectadas a
futuro, recaerian principalmente en conceptos como mantenimiento correctivo y mejoras
menores de la planta. Dichos conceptos pueden ser tratados a su debido tiempo y no
necesariamente deben de ser contemplados en el andlisis principal del negocio. Aunque si
se hablara de posibles expansiones a la empresa, seria prudente estimar los montos de
inversidn asociados a dicha expansion; sin embargo, se deberia de evaluar el impacto que
tal expansién deberia de tener en el mercado, asi como las implicaciones técnicas y la
posible rentabilidad asociada, lo que supera en cierta medida el alcance propuesto por esta
tesis.

Inclusive se deberia de mencionar que, el negocio propuesto posee una naturaleza
innovadora y no comprobada por el mercado, lo cual genera cierto riesgo. Si ademas de
este riesgo implicito en el proyecto, se agrega las futuras aportaciones de capital, el riesgo
se incrementa y a su vez, puede volver inviable la creacién de la empresa. Por lo que se
propone no estimar ninguna inversion diferida, dejando posibles expansiones del negocio
en manos del éxito del proyecto, el cual si es logrado, generaria el suficiente flujo de efectivo
para amortizar las inversiones necesarias de manera organica.

5.3. Determinacidn de apalancamiento 6ptimo
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Como se mencioné en capitulos anteriores, muchas empresas buscan financiarse con deuda
bancaria, dado que su costo es menor al de un financiamiento de accionistas o
inversionistas privados; sin embargo, existe un punto en el cual una empresa comienza a
volverse riesgosa por tener demasiada deuda bancaria, dado que sus obligaciones de pago
de interés y de principal al banco comienzan a consumir gran parte de los ingresos; dejando
asi a la empresa en una situaciéon delicada de flujo de efectivo y aumentando la posibilidad
de quiebra. Pero si en cambio se llega a niveles de endeudamiento razonables, se puede
beneficiar a la operacidn de la empresa.

A este punto de endeudamiento bancario ideal, se le conoce como apalancamiento éptimo.
En dicho punto, se logra el menor costo de capital o dicho de otra manera, es la manera
mas eficaz de llegar a una mayor rentabilidad de la empresa. Se debe recordar que cada
peso invertido en una empresa cuesta, y cuesta porque se debe de retribuir un rendimiento
a quien haya puesto ese peso en la empresa, asi que entre menor sea el monto a retribuir
a los inversionistas por cada peso, serd mas sencillo obtener un rendimiento favorable de
la empresa.

En este apartado se buscarda determinar el apalancamiento éptimo de la empresa en
cuestion, asi como evidenciar la metodologia utilizada.

5.3.1. Costo de Capital o WACC

Toda empresa se conforma por activos fijos y activos circulantes, dichos activos usualmente
son fondeados por capital o por deuda, dicho esquema se puede observar en la siguiente
imagen:

Imagen 5.0
Composicidn de los activos de la empresa”?
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En empresas maduras o con cierta estabilidad financiera, se observa una clara tendencia en
la mayoria de ellas: sus activos estdn principalmente fondeados por deuda bancaria, por las
razones ya mencionadas, entre ellas el menor costo que esta representa. En cada empresa
el porcentaje varia, dependiendo en gran medida de la estrategia financiera que lleve la
empresa, pero el esquema por el que se opte repercutird de manera directa en el costo del
capital en la empresa. Decidir qué cantidad se fondea con capital y cudnta con deuda deberd
de siempre seguir el camino que lleve al menor costo de capital posible.

Por lo anterior, el costo de capital se debe de calcular en funciéon de los porcentajes de
pasivo bancario y capital contable con los que cuenta la empresa, después se realiza un
promedio ponderado, ya que importa en qué porcentaje se encuentra cada uno. Este
promedio ponderado de costo de capital es conocido normalmente en la industria
financiera como WACC o “weighted average cost of capital”. Entre mayor sea el WACC,
menor rentable sera la empresa, también se le dificultard mas generar valor al empresario.
Por esto, es indispensable determinar los porcentajes correctos para poseer la menor WACC
posible.

5.3.1.1. Capital y deuda

La suma total de la inversion estard compuesta por capital y deuda; el capital es el dinero
mas caro mientras que la deuda es el dinero barato. Se buscara determinar la mezcla de
estos dos ingredientes que lleve a un apalancamiento éptimo y por ende a la mayor
rentabilidad de la empresa.

El capital, o mejor conocido como capital contable, es mucho mas facil de obtener para
empresas pequefias y medianas empresas que la deuda bancaria. Esto se debe
principalmente a que la cultura que se observa en los bancos de México es primitiva, por
no decir un verdadero desastre. Los ejecutivos asignados al drea de créditos de pequefasy
medianas empresas generalmente poseen muy poca visidon y capacitacién muy limitada, por
lo que a menos que se ofrezcan garantias muy atractivas al banco (como inmuebles)
generalmente son negados. Esta situacidon no se observa en Estados Unidos, dénde las
pequeias y medianas empresas tienen acceso a muchos mas recursos.

Por lo que las PyMEs (pequefias y medianas empresas) se ven casi siempre obligadas a
financiarse con capital o dinero de inversionistas privados; sin embargo, hay un tipo de
inversionistas privados llamados “venture capitalists” que generalmente ofrecen mejores
condiciones a las “startups” y PyMEs que un banco, tales como mayores plazos de repago
del capital, asi como también reinyecciones de capital en caso de necesitarse.

A pesar de estos factores y bajo ciertas condiciones, es posible obtener un crédito bancario
para financiar la empresa, y en el siguiente apartado se buscara el apalancamiento 6ptimo.

5.3.1.2. Valuacion del costo de capital por el método CAPM
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Para determinar el costo del capital aportado por inversionistas, usualmente se utiliza el
CAPM o “Capital Asset Pricing Model”. El cual relaciona el riesgo de una inversion y el
retorno esperado al inversionista. El retorno que un inversionista espera del mercado de
capitales (bolsa de valores) es el siguiente:*!

Rm = Rf + Pr
Donde:
Rm = Retorno esperado al inversionista (retorno generado por el IPyC = 13.8%)
Rf = Retorno de tasa soberana libre de riesgo (bonos a 30 afos = 7.29%)
Pr = Premio al riesgo

Esta fdrmula se refiere especificamente al retorno esperado del mercado como conjunto,
como lo puede ser el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) que recopila el rendimiento de
las 35 empresas mas representativas del mercado mexicano. En el caso de una compaiiia
en particular, se debe de tomar en cuenta el riesgo relativo de esa empresa en especifico y
no todo el mercado en conjunto. Esto se logra por medio del método CAPM:4°

R = Rf + fa * (Rm — Rf)
Dénde:
R = Retorno esperado de la empresa
B = Beta apalancada de la empresa

El dnico término que no se ha explicado es el de la beta, el cual es un factor que relaciona

la empresa en particular con el comportamiento del mercado en conjunto. La grafica
siguiente deberia de auxiliar en el entendimiento de la beta.
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Imagen 5.1

La relacion de la beta con el retorno esperado de cualquier inversion (Metodologia CAPM)

En la grafica se intenta explicar la relacién entre el riesgo y el retorno, dicha relacién es el
fundamento principal de la metodologia CAPM. El inversionista que esta dispuesto a tomar
un mayor riesgo en una inversion, debe por lo tanto obtener un mejor rendimiento al
accionista que invierte en un instrumento sin riesgo, como lo son los CETES o Bonos del
gobierno mexicano.

Una beta con valor cero significa ningun riesgo, una beta igual a uno significa riesgo igual
al del mercado de capitales, una beta mayor a 1 significa mayor riesgo al de mercado de
capitales. El valor de |la beta es obtenido a partir del calculo de la covarianza entre el retorno
de lainversiéon y el retorno del mercado y dividido entre la varianza del mercado, el alcance
de esta tesis no cubrird mayor profundidad en el calculo de beta dado su complejidad, pero
se basara en andlisis ya realizados por analistas de mercado y asi, obtener la informacién
necesaria para completar nuestro propio andlisis.

Una vez obtenidas las betas de empresas del sector, se debe de desapalancarlas, dado que
la beta que determina el riesgo de mercado, también determina el riesgo de
endeudamiento (mayor deuda mayor riesgo), por lo que se debe de quitar ese riesgo de
financiamiento particular de las empresas con la siguiente formula:

Ba = Bd * I1 + [(%) 1- r)”

Donde:
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Ba = Beta apalancada

d = Beta desapalancada

T = Tasa de impuesto sobre la renta (30% en México)
D = Total deuda bancaria

E = Total valor del capital

Como nuestro interés es obtener la beta desapalancada, se despeja la ecuacién para
obtener la férmula:

Pa

L+ [@)a-o]]

Que después de desapalancar la beta de las otras empresas, se deben de apalancar con
nuestra mezcla de capital y deuda para determinar el riesgo asociado al financiamiento.

pd =

Con este valor, es posible ya estimar el retorno esperado de la empresa y poder calcular el
promedio ponderado del costo de capital o WACC, que lleva la siguiente férmula:

E D
WACC = (E _I_D)Ke + (E _I_D)Kd f(1-1)
Donde:

Ke = Costo del capital

Kd = Costo de la deuda

T = Tasa de impuesto sobre la renta
D = Total deuda bancaria

E = Total valor de mercado del capital

Los Unicos valores que faltarian para calcular la WACC seria la Ke y la Kd, la Kd es la tasa de
interés al préstamo que proporciona tal cual el banco, la Ke es la tasa de retorno al
accionista y la formula para la Ke es:

Ke = Rf + fa x (Rm — Rf) + Pe
Donde:
Pe = Prima por escala

La prima por escala se refiere al riesgo que una empresa pequefia posee en comparacién a
una empresa grande y establecida; no es tan facil que una empresa grande falle o termine
en quiebra, mientras que una empresa pequefia y con poco tiempo en el mercado tiene
mayores posibilidades de quebrar.
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Dicho cdlculo es realizado por analistas especializados y proporcionan rangos de valores
para la prima por escala.

Tabla 5.6 Riesgo asociado por tamafio de empresas, valores en millones de USD*

Valor de Mercado del Valor de Mercado del Prima por
Capital Rango Inferior Capital Rango Superior Escala
Decil 1 21,753.4 428,699.8 -0.37%
Decil 2 9,196.7 21,753.4 0.75%
Decil 3 5,572.6 9,196.5 0.86%
Decil 4 3,581.5 5,572.6 1.16%
Decil 5 2,432.9 3,581.5 1.75%
Decil 6 1,626.4 2,432.9 1.86%
Decil 7 1,056.2 1,626.4 1.94%
Decil 8 636.7 1,056.2 2.36%
Decil 9 340.0 636.7 2.81%
Decil 10a 250.7 340.0 3.52%
Decil 10b 184.9 250.7 5.67%
Decil 10c 100.9 184.9 7.55%
Decil 10d 2.4 100.9 12.12%

Ahora ya se tienen todos los valores necesarios para calcular el valor promedio ponderado
de capital. Antes de comenzar el calculo, es preciso mencionar que el calculo de la WACC
es un calculo circular, por lo que se requieren realizar iteraciones para llegar al valor minimo
del costo de capital. En las siguientes imagenes, se expresa el valor al que se busca llegar
en funcién de la relacidn de deuda y capital.
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Costo de Capital con Apalancamiento

Tasa %
4 Beneficio ! Perjuicio
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100% Apalancamiento 105%

Capital Optimo Deuda

Imagen 5.2
La mezcla de capital y deuda puede beneficiar o perjudicar a la empresa (Metodologia
CAPM)

Cuando se logra obtener el menor costo de capital en el apalancamiento éptimo, se alcanza
el maximo valor de capital de la empresa.

Valor del Capital con Apalancamiento

0 Valor del
Tasa % Capital SMM
A Valor del Capital A
:
1
1
1
1
WACC
:
I .
100% Apalancamiento 1 00@0
Capital Optimo Deuda

Imagen 5.3
El apalancamiento dptimo devuelve el mayor valor del capital y de la empresa
(Metodologia CAPM)

Si se toma en cuenta todos estos factores, se podra determinar entonces el apalancamiento
dptimo. Se comienza proponiendo una mezcla de capital y deuda.
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Tamaiio de los activos = Inversion total = $32,485,203

Se propone una mezcla de 40% capital y 60% deuda, se deberd de comenzar por el célculo
del rendimiento al accionista (Ke).

Ke = Rf + fa * (Rm — Rf) + Pe
Donde:
Rf =7.3%

Rf es el rendimiento de bonos del gobierno mexicano a 30 afios*?
Rm =7.3%+ 6.5% = 13.8%

El rendimiento Rm es el desempefio histdrico del indicador principal de la Bolsa Mexicana
de Valores, el IPyC.

El riesgo por escala se calcula en funcién de la tabla 5.6, recordando que el valor del capital
de la empresa es 40% del total de la inversién y dado que la tabla se presenta en délares
americanos, se debe de realizar el cambio de divisa, considerada a 19 pesos MNX por délar
americano.

. 12,994,081
Valor Capital = 40%(32,485,203) = — 19 $683,899USD

Por lo que se encuentra en el decil mas bajo, proporcionando un riesgo por escala de
12.12%, lo cual resultaria natural tratandose de una “startup”.

Pe =12.12%

Por ultimo, se debe de calcular la fa de nuestra empresa. Las betas de la industria
apalancadas son las siguientes:

Tabla 5.7 Betas de industrias comparables (Yahoo Finance)

S Capitalizacion Total Beta Beta
Bursatil Deuda Apalancada Desapalancada
Monsanto 46,920 10,530 1.10 0.95
Bungie Limited 8,850 6,620 0.92 0.60
Promedio 0.78

Por lo que la beta apalancada de la empresa debe de ser:
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0.78 % |1 + [(19’491’121) (1 300/)]
= (. * - @ —
Ba 12,994,081 0

Pa = 1.599
Obtenido el valor de la beta apalancada de la empresa se calcula el valor Ke:
Ke = 7.3% + 1.599 * (13.8% — 7.3%) + 12.12% = 29.77%

Por lo que ahora es posible calcular la WACC, se debe de considerar que, a mayor porcentaje
de apalancamiento, el banco sube las tasas de interés, encareciendo el costo de la deuda
bancaria; si se endeuda la empresa en un 60%, el banco cobra para esta empresa una tasa
anual de interés de 20%. Al tratarse de una “startup”, es natural ver tasas de estos rangos,
pero a medida que suba o baje el porcentaje de apalancamiento, este valor se mueve
también. Debe notarse que inclusive bajo esta penalizacion por parte del banco, la tasa
ofrecida resulta menor a la tasa que se le debe de proporcionar a un inversionista privado.
Los rangos de costo de deuda bancaria toman la siguiente curva:

Costo de Deuda Bancaria

26%
25%
24%
23%
22%
21%
20%
19%
18%
17%
16%
15%

Tasa de Interés

15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85%
Porcentaje de Capital

Imagen 5.4
Curva del costo de deuda contra distintos esquemas de financiamiento para “startups”

Resulta claro que en la medida que la empresa se financia con deuda, esta se vuelve mas
cara. El lector se podrd percatar de que la tasa de interés del préstamo es significativamente
mas alta a la observada en la explicacién del arrendamiento financiero, esto se debe
principalmente a que en el arrendamiento financiero se tenia una garantia sdlida, el
inmueble, el cual se queda como colateral y minimiza el potencial de pérdida del banco,
mientras que en el caso de la empresa el potencial de pérdida, al no haber una garantia tan
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liguida como un inmueble, aumenta y aumenta también el riesgo del banco y por lo tanto
el costo del dinero.

Este comportamiento resulta natural en cualquier empresa, por lo que se debe de buscar
siempre el equilibrio entre capital y deuda, lo que se realizara a continuacion.

Se calcula el valor para la WACC bajo los parametros especificados

12,994,081 19,491,121
)29. % + (

wace = (32,485,203 32,485,203

) 20% * (1 — 30%) = 19.95%
Asi, se obtiene el costo promedio ponderado de capital bajo los esquemas propuestos de

financiamiento. Ahora se debe de corroborar si este porcentaje es el apalancamiento
Optimo, por lo que se realiza el ejercicio para distintos porcentajes de capital y deuda:

Costo Promedio Ponderado de Capital

O 22%
o
<
S 21%
19.95%
20%
19%
15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85%
Porcentaje de Capital

Imagen 5.5

Determinacion del apalancamiento optimo

Después de varias iteraciones, se comprueba que un apalancamiento al 60% de la empresa
resulta punto optimo, dénde se alcanza el menor costo de capital de 19.95% y el mayor
valor del capital.
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6. Proyecciones de resultados de la empresa

Una vez determinado el costo del capital de la empresa, se debe de estimar los resultados
esperados por la compaiia. Tomando en cuenta todos los factores vistos en el estudio
técnico y estudio de mercado.

Las ventas, costos, gastos, repago de deuda, depreciacion y amortizacidn, impuestos y
utilidades, van directamente ligadas al estudio técnico. Todas estas partidas determinaran
la solidez del proyecto y de la empresa.

6.1. Consideraciones para la proyeccion

Antes de comenzar a proyectar los resultados de la empresa, se mencionaran ciertos
aspectos macroecondémicos que deberdan ser considerados para la proyeccidon de los
resultados. Las compaiiias operan en una economia mayor a ellas, y los supuestos que se
hacen respecto al ambiente macroecondmico afectan la valuacion y desempeiio de las
compafias.**

Debe de ser claro que las variables macroecondmicas afectan a las empresas en diversas
formas:*

e Las tasas de crecimiento que se utilizaron para proyectar los resultados y flujos de
la empresa, incorporan tanto crecimiento real como crecimiento inflacionario.

e Los impuestos generalmente son calculados en funcién del ingreso nominal,
mientras que puede suceder que no todos los conceptos de la empresa sean
ajustados por inflacién, lo que puede ocasionar un pago mayor de impuestos por
no tener absolutamente todos los conceptos de la empresa ajustados por inflacién

e El comportamiento de la empresa debera de seguir el desempeio del mercado y
de la economia en general. Ya se observd que se tiene una beta desapalancada de
la empresa de 0.78, lo cual significa que, si el mercado sufre, la empresa no tendra
un desempeno tan malo como el mercado, pero si existirian consecuencias.

e En caso de que la compafiia adquiera insumos extranjeros o en ddlares, el tipo de
divisa se vuelve muy relevante y por lo tanto seria necesario considerar el tipo de
cambio esperado en la valuacion de la empresa.

Todos estos puntos van ligados al horizonte de proyeccion, el cual determinara qué tan
exhaustivos deben de ser los analisis macroecondmicos.

6.1.1. Inflacidon

La inflacidn es la tasa a la cual el precio de ciertos bienes y servicios sube peridédicamente,
y consecuentemente ocasionando una pérdida de poder adquisitivo de la moneda. Los
bancos centrales usualmente toman medidas para mantener la inflacién en niveles bajos y
evitar la deflacidn, lo que ayuda a un pais a conservar una economia saludable.

69| Pagina



Evaluacion y proyeccion financiera para determinar la viabilidad y rentabilidad de una
empresa dedicada a la produccion de empaques biodegradables

La inflacidon afecta los precios de las empresas, y el comportamiento macroecondmico que
rodea a la compaiia es un factor importante en cualquier valuacion y andlisis de
rentabilidad. La inflacién esperada en el corto y mediano plazo se puede obtener de analisis
realizados por el banco central de México, mejor conocido con BANXICO.

Cuadro 4. Expectativas de largo plazo para la inflacién

Por ciento
Inflacion general Inflacién subyacente
Encuesta Encuesta
abril mayao abril mayo
Promedio anual
De uno a cuatro afios”
Media 3.44 3.40 3.13 3.13
Mediana 3.48 3.456 3.10 3.07
De cinco a ocho afios”
Media 3.43 3.38 3.09 3.07
Mediana 3.50 3.50 3.10 3.05

1/ Carresponde al promedio anual de 2016 a 2019.
2/ Corresponde al promedio anual de 2020 a 2023.

Imagen 6.0
Inflacién esperada en México segiin BANXICO%*

Con la informacion proporcionada por la imagen 5.6 es posible realizar una gréfica de
inflacidn esperada, se utiliza la inflacién subyacente para proyectar un comportamiento
menos volatil de la economia.
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Imagen 6.1
Inflacion esperada en México 2016-2023 (BANXICO)

Esta proyeccion se deberd de incluir a los estados de la empresa esperados.

6.1.2. Tipo de cambio

Otro factor macroecondmico que debe de afectar a la empresa es el tipo de cambio, el cual
la historia ha demostrado que afecta en gran medida las finanzas personales, empresariales
y nacionales. Proyectar un tipo de cambio puede preparar a la empresa contra
contingencias financieras asociadas a este factor, el no hacerlo dejaria a la compafia muy
vulnerable.
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Tipo de Cambio SMNX-SUSD

22

20 y=0.0011x + 8.7934
18
16
14
12
10 oS e

o N B O

2000 2005 2010 2015

Imagen 6.2
Tipo de cambio histérico pesos mexicanos vs. délares americanos 2000-2016%

Con el tipo de cambio histérico se puede realizar una regresion lineal y proyectar el tipo de cambio
en los siguientes afios. El programa de Excel devuelve la ecuacidn por el método de minimos
cuadrados.

Tipo de Cambio Esperado
21.00 20.80
20.40
19.99
20.00 19.59
19.19
19.00 I I
18.00
2017 2018 2019 2020 2021
Imagen 6.3
Tipo de cambio proyectado pesos mexicanos vs. ddlares americanos 2017-2021
(BANXICO)

Los insumos que sean considerados en ddlares deberan de incluir el aumento anual de
aproximadamente $40 centavos por ddélar, para proteger a la empresa de incurrir en pérdidas
cambiarias.
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6.1.3. Horizonte de proyecciéon

Toda valuacién debe de estar acotada por un periodo de analisis, es comun observar que
los horizontes de proyeccion ronden entre los 5 y 10 aios. Realizar una proyeccién mayor
a 10 afos resulta poco util, dado que el comportamiento de la economia es dificil de
predecir en un horizonte tan lejano. En esta valuacion, por tratarse de una “startup”, el
horizonte de proyecciéon serd de 5 anos; el crecimiento potencial a partir del quinto afio
puede aumentar dramdticamente, por lo que estimar un mayor horizonte de proyeccién
podria resultar dafiino para la compafiia, al no considerar un crecimiento potencial de
mayor magnitud, el cual seria dificil de proyectar en esta etapa.

6.2. Ventas

Las ventas se proyectaron en funcién de la produccion estimada en el capitulo 3; también
fueron afectadas por la inflacién calculada por BANXICO. El precio presentado en la tabla
6.0 es un promedio de los observados en el mercado mexicano.

Tabla 6.0 Precios de productos de empaques biodegradables 2016

) ) ) Precio
Dimensiones (in)
Mayoreo

Plato 6 0.65
Plato 7 0.85
Plato 8 1.32
Plato 9 1.79
Plato 10 2.14
Plato 11 2.49
Plato 12 2.85
Almeja 8 3.68
Almeja9 2.94
8.8x6.8 3.06
8.8x6.8 lid 3.51
8x6 3.22
8x6 lid 3.51
Almeja 120z 1.73
Almeja 180z 3.08
Contenedor 8.8x6.8 3.24
Contenedor 8.8x6.8 div 3.71
Promedio 1 maquina 2.57

Con todos estos datos se calculan los ingresos proyectados para el horizonte de proyeccion.
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Tabla 6.1 Ventas proyectadas en pesos mexicanos

| 2017 | 2018 2019 2020 2021
Inflacion 103.2% 106.5% 109.8% 113.3% 116.9%
BAGAZO
Empaques 15,185,664 15,185,664 15,185,664 15,185,664 15,185,664
Precio 2.66 2.74 2.83 2.92 3.01
Ingresos 40,338,963 41,619,844 42,941,397 44,304,913 45,711,725
PLA
Empaques 4,817,664 4,817,664 4,817,664 4,817,664 4,817,664
Vasos 7,050,240 7,050,240 7,050,240 7,050,240 7,050,240
Recipientes 8,812,800 8,812,800 8,812,800 8,812,800 8,812,800
Precio Empaques 3.69 3.81 3.93 4.06 4.19
Precio Vasos 1.04 1.08 1.11 1.14 1.18
Precio Recipientes 0.86 0.89 0.92 0.95 0.98
Ingresos 32,756,814 33,796,940 34,870,093 35,977,321 37,119,707
Total Ingresos 73,095,777 75,416,784 77,811,490 80,282,234 82,831,432

Los ingresos son la parte mas relevante de toda empresa, por lo que su correcto calculo es
prioridad en cualquier valuacidn. En este caso se buscd justificar dicho calculo desde el
estudio técnico, estudio de mercado y capacidad de la planta. Ahora se necesita calcular los
costos y gastos en los que se deberd incurrir para poder alcanzar las ventas proyectadas.

6.3. Costos

Los costos son las erogaciones de dinero realizadas atribuibles directamente a la produccién
de bienes, en este caso toda la materia prima necesaria para la elaboracién de los empaques
biodegradables de bagazo de cafia y PLA.
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Tabla 6.2 Costos proyectados en pesos mexicanos

[ 2007 [ 2018 2019 2020 2021
Bagazo
Pulpa virgen de bagazo 2,230,726 2,301,558 2,374,639 2,450,041 2,527,837
Agua 64,896 66,957 69,083 71,277 73,540
Electricidad 6,118,807 6,313,097 6,513,556 6,720,381 6,933,773
Aditivo Agua 678,917 700,474 722,716 745,665 769,342
Aditivo Aceite 2,851,450 2,941,991  3,035408 3,131,792 3,231,235
Total 11,944,795 12,324,078 12,715,403 13,119,155 13,535,727
PLA
Pellets PLA 8,071,115 8,071,115 8,071,115  8071,115 8,071,115
Electricidad 593049 5930496 593049 593049 5,930,496
Aditivo Aceite 2,763,694 2,763,694 2,763,694 2,763,694 2,763,694
Total 16,765,305 16,765,305 16,765,305 16,765,305 16,765,305
Total Costo 28,710,100 29,089,382 29,480,708 29,884,460 30,301,032

Entre menores sean los costos, la utilidad aumenta. Algunas formas de reducir costos
pueden ser: invertir en tecnologia que pueda ayudar mitigar desperdicios, invertir en
paneles solares y plantas de tratamiento de agua, negociar precios con proveedores, entre
otros. Siempre se debe de buscar reducir el costo en la mayor medida; un conjunto de
pequefiias eficiencias en distintos sectores de la empresa ocasiona una mayor rentabilidad
global.

6.4. Gastos

Los gastos de la empresa son detonados por conceptos que no van ligados directamente a
la produccién de bienes, pero que son necesarios para que la produccidon pueda ocurrir sin
ninguna afectacion. Estos incluyen conceptos como mano de obra y la renta. Es relevante
precisar que la renta no se afecte por la inflacién, dado que el pago mensual se puede
negociar en el contrato que quede sin efecto inflacionario.

Tabla 6.3 Gastos proyectados en pesos mexicanos

| 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Renta 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469 1,283,469
N6mina operativa 3,239,188 3,084,962 3,182,919 3,283,986 3,388,262

Noémina administrativa 1,555,883 1,605,287 1,656,260 1,708,851 1,763,112

Total 6,078,541 5,973,718 6,122,648 6,276,306 6,434,843

Los gastos en una empresa manufacturera rara vez ocupa un porcentaje alto del total de
erogaciones de dinero, en donde mds se consume efectivo es en los insumos.
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6.5. Depreciaciéon y amortizacion

La depreciacidon y amortizacion son clasificadas como partidas o costos virtuales, ya que
estas sélo son un mecanismo de reduccion de pago de impuestos. La Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico permite la depreciacion de activos, para recuperar tanto el precio como
los impuestos pagados por el bien. Existen distintos periodos de depreciacién y
amortizacidn para cada bien, un inmueble se deprecia a 20 afios, mientras que un equipo
de computo se deprecia a 3 aiios.

La diferencia entre depreciacién y amortizacién es que la depreciacion se aplica a bienes
tangibles, como maquinaria e inmuebles; la amortizacion se aplica a bienes intangibles,
como lo puede ser capacitacién en personal o alguna patente.

Hacienda suele poner numerosas trabas al registro de activos adquiridos por la empresa,
para que no sean registrados como gasto, ya que de hacerse asi, las empresas amortizarian
los impuestos desde el primer mes, en vez de varios afios. Por lo que Hacienda exige que se
registre el bien en los activos del balance general y se vaya depreciando mes con mes en los
periodos establecidos.

En la empresa todos los activos se registran en el balance y la amortizacidn de impuestos se
realiza de acuerdo a los siguientes parametros:

e Inmueble — 20 afios
e Equipo de Computo — 3 anos
e Maquinaria industrial — 10 afios

En la empresa se tiene principalmente maquinaria industrial, la cual se deberd de depreciar
a 10 afios. El monto a depreciar es el valor total de las maquinas, que asciende a $23,496,160
pesos MINX. La renta, el inventario y los gastos suaves no se deprecian, ya que estos conceptos si se
consideran como gasto y el impuesto se recupera de inmediato. En este caso no existen conceptos
que califiqguen como amortizacién, por lo que no son considerados.

La correcta depreciacidn y amortizacién asegura que exista una recuperacion del impuesto pagado
sobre los activos. Se debe de ser consciente que el ser disciplinado en llevar una buena contabilidad
de la empresa generalmente resulta en finanzas mas saludables, asi como disponer de informacién
vital para la operacidn y administracion de la compaiiia.

La depreciacion calculada para la proyeccion queda como:

Tabla 6.4 Depreciacion proyectada en pesos mexicanos (Ley de Impuesto Sobre la Renta)

2017 2018 | 2019 2000 | 2021 |
Valor Activos 23,496,160 21,146,544 18,796,928 16,447,312 14,097,696
Depreciacién 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616
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Estos valores se deben de incluir en el estado de resultados para el cdlculo correcto de impuestos.
6.6. Deuda bancaria

La deuda bancaria se divide en dos partes: el interés pagado y el repago de principal o
capital. La primera parte es basicamente el costo pagado por disponer de ese dinero, que
es la tasa de interés anual, estimada en 20% en secciones anteriores. La segunda parte es
el repago de principal o capital, que es devolver el monto total de la deuda original.

Los intereses pagados son deducibles de impuestos; sin embargo, el repago de principal no
lo es, el cual debe de ser pagado con utilidad neta (después de pagar impuestos). Por dicha
razon, es importante separar el pago de intereses y el pago de capital. En una gran mayoria
de casos, al pedir el préstamo, muchas compafiias recurren a un periodo de gracia, el cual
consta de generar pagos Unicamente de intereses por un periodo establecido,
generalmente 6 o 12 meses. En este caso, se pediran 6 meses de gracia, para disminuir el
pago mensual en la etapa de arranque de la empresa, periodo complicado para cualquier
compaiiia. Como nuestro lector recuerda, el monto contratado para deuda bancaria es de
$19,491,121 pesos MNX, a una tasa de 20% y en un plazo de 7 afios.

Tabla 6.5 Pagos de intereses y repago de capital de la deuda bancaria

| 2007 | 2018 | 2019 | 202 2021
Saldo inicial 19,491,121 18,815,690 17,246,225 15,332,434 12,998,773
Saldo Final 18,815,690 17,246,225 15,332,434 12,998,773 10,153,128
Pago intereses 3,870,624 3,624,419 3,280,093 2,860,224 2,348,240
Pago principal 675,431 1,569,465 1,913,792 2,333,661 2,845,645
Pago total 4,546,054 5,193,885 5,193,885 5,193,885 5,193,885

Es preciso notar que en todos los aifos excepto el primero hay pagos totales iguales, esto se
debe a que los primeros seis meses Unicamente se paga intereses, el resto de los afios el
pago de intereses va reduciéndose en la medida que se tiene un menor saldo bancario
(capital por pagar), generando asi pagos iguales totales de interés y principal.

6.6.1. Repago de principal

Como se menciona en el apartado anterior, el repago de principal es el pago mensual del
capital prestado a la empresa. Existen diversos tipos de repago, pueden ser pagos
incrementales de capital, lo que ocasiona que haya pagos iguales totales de capital e interés.
También puede haber pagos iguales de capital en un periodo determinado, asi como
esquemas donde se pague una parte de capital en un plazo, y se liquide el saldo en un pago
final, dicho esquema es conocido como pago “bullet”.
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Existen diversos mecanismos para pagar el dinero prestado, todo depende de las
necesidades de quien pide prestado.

El repago de principal no es deducible de impuestos, a diferencia del pago de intereses. En
la medida que un préstamo se alarga, el pago total de intereses generalmente se vuelve
igual o mayor al pago de capital, por lo que un buen plan de financiamiento puede ser la
diferencia entre el éxito y fracaso de la empresa.

6.6.2. Gastos financieros

El gasto financiero es el dinero retribuido a la institucidn bancaria por el préstamo o crédito,
es el costo del capital prestado, este generalmente se presenta como una tasa de interés
anual. Todos los préstamos bancarios llevan pago de intereses, es la forma en que los
bancos generan ingresos. Los gastos financieros pueden ser deducibles de impuestos, lo
que genera un menor costo de financiamiento, un tema revisado en el calculo de la WACC.

Usualmente los gastos financieros son calculados al inicio de todo préstamo, se negocia y
se acuerda una tasa anual, asi como un plazo del préstamo y términos y condiciones del
préstamo. Dependiendo de la institucidn bancaria puede existir flexibilidades de pago, tales
como adelantos y restructuras de deuda.

Existen muchos casos de empresas que se sobre-endeudan, ya que se vuelven
substancialmente mas rentables al operar con pura deuda bancaria; sin embargo, operar
bajo politicas agresivas de endeudamiento puede ocasionar la quiebra de la empresa.
Pueden presentarse situaciones en dénde la empresa genere menores ventas, esta
reduccion de ingresos ocasionaria una menor capacidad de pago de obligaciones, entre ellas
el pago de intereses o gastos financieros; de no resolver rapidamente dicha situacion puede
detonar eventos como la ejecucidon de garantias por parte de los bancos, estas garantias
generalmente son activos de la empresa, por lo que generaria una pérdida de los mismos
activos que generan ventas, ocasionando asi un efecto dominé que terminaria en la quiebra
de la empresa.

Por lo que se recomienda mantener la deuda bancaria en niveles de apalancamiento
razonables, para reducir lo maximo el pago de intereses a la institucién bancaria, lo cual
reduce el riesgo y costo de la empresa.

6.7. Impuestos

Toda actividad empresarial que genere valor, es decir que los ingresos (ventas) superen a
todos los egresos (gastos, costos, intereses y depreciacion), debe de pagar impuestos al
gobierno. Esto es verdad en casi cualquier pais del mundo, se debe de retribuir al estado un
porcentaje de las ganancias de la empresa. Mientras que esta practica no es la preferida de
la mayoria de empresarios, por mandato de la constitucién se debe de realizar, y quien no
observe dicho mandato, usualmente enfrenta graves consecuencias con la ley.
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Los impuestos a pesar de ser pesadillas de muchos empresarios, en teoria son necesarios,
ya que el empresario devuelve al pais un porcentaje de sus ganancias, las cuales
supuestamente son utilizadas para desarrollar los segmentos poblacionales mas castigados
por medio de programas sociales, asi como asegurar servicios basicos como la educacion,
agua potable, electricidad, gas y seguridad. Desafortunadamente en México se vive un alto
nivel de corrupcién y no se alcanza a ver el resultado de los impuestos pagados, pero en
paises donde siguen un estricto sistema tributario, los impuestos ayudan al balance de
riqueza entre la sociedad.

Ademas del IVA y el ISR, en la reforma fiscal aprobada por el gobierno de Enrique Pefia
Nieto, se incorpora el pago del 10% en los pagos de dividendos*. Una de las reformas del
gobierno menos populares entre los empresarios; sin embargo, en esta tesis no se pretende
otorgar ningun dividendo a lo largo de la proyeccién propuesta, pero en vez generar la
mayor cantidad de recursos y efectivo para la empresa y sus futuras operaciones y
expansiones.

6.7.1. IVA

El Impuesto al Valor Agregado es el impuesto que se cobra por generar valor entre distintos
procesos productivos o comerciales el cual en México es de 16%, es decir si el productor A
compra materia prima a $100, en donde pagd $86.2 por el producto y $13.8 de IVA (el 16%
de 86.2) y la vende a $160, en donde cobro $137.9 por el producto y $22.1 de IVA (el 16%
de 137.9), el productor A debe al fisco (organismo recaudador gubernamental) la diferencia
de IVA la cual quedd como: 22.1 - 13.8 =58.3

Que también es posible calcular como el IVA de la diferencia de valor

Tasa IVA
(1+TasalVA)

IVA por pagar = (Ingreso — Costo) *

116 03

IVA = (160 — 100)

Nota: Esta formula solo aplica si los ingresos y costos llevan IVA, en caso de lo contrario sélo
multiplicar la diferencia de ingresos y costos por la tasa aplicable de IVA

En este tipo de cdlculos sdlo es posible utilizar costos en los cuales se pagd IVA, no es posible
utilizar gastos o conceptos como alimentos, en donde no se paga IVA. Los restaurantes
compran la mayoria de sus insumos sin IVA y todo el valor que generan debe de ser gravado
por el IVA. De acuerdo al articulo 1 de la Ley del IVA se establece que:

Estan obligadas al pago del impuesto al valor agregado establecido en esta Ley, las personas
fisicas y las morales que, en territorio nacional, realicen los actos o actividades siguientes:

l.- Enajenen bienes.
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.- Presten servicios independientes.
[ll.- Otorguen el uso o goce temporal de bienes.
IV.- Importen bienes o servicios.

El impuesto se calculard aplicando a los valores que sefala esta Ley, la tasa del 16%. El
impuesto al valor agregado en ningln caso se considerara que forma parte de dichos
valores.

Las empresas que exportan sus bienes no estan sujetas al pago de IVA de la venta de sus
productos, ya que estan sujetas al pago de otros impuestos internacionales. También
conceptos como alimentos y medicinas estan exentos del pago de IVA.

Es importante mencionar que, en el estado de resultados de la empresa, dénde se lleva
registro de las ventas y costos, no se muestran los totales con IVA, dado que no es dinero
de la empresa no resulta de interés para el analisis financiero; sin embargo, en el estado de
flujos si importa dado que afecta la cantidad de dinero que se tiene que otorgar a hacienda
del excedente de IVA generado al pagado.

Tabla 6.5 Pago de IVA excedente

| 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Ingresos (sin IVA) 73,005,777 75,416,784 77,811,490 80,282,234 82,831,432
Costos (sin IVA) 28,710,100 29,089,382 29,480,708 29,884,460 30,301,032
Diferencia 44,385,677 46,327,402 48,330,781 50,397,774 52,530,400
IVA por Pagar 7,101,708 7,412,384 7,732,925 8,063,644 8,404,864

Ningln costo de la empresa se exenta de pagar IVA, por lo que todos los costos se pagan
con IVA, pero como se menciond en parrafos anteriores en el estado de resultados nunca
se reflejan los numeros con IVA, asi que este calculo se deberd de destinar al estado de
flujos.

6.7.2. ISR

De acuerdo a la Ley General de Impuesto Sobre la Renta, en el articulo 9 se lee: Las personas
morales deberdn calcular el impuesto sobre la renta, aplicando al resultado fiscal obtenido
en el ejercicio la tasa del 30%.

Este impuesto si se refleja en el estado de resultados a diferencia del IVA, es la parte de
ganancia que se tiene que otorgar al fisco por generar valor. Ya se ha platicado de conceptos
gue son deducibles inmediatamente como costos, gastos, intereses, y los deducibles a largo
plazo como la depreciacién y amortizacidén de activos. Después de considerar todos estos
conceptos, se llega a la utilidad neta antes de impuestos, la cual es utilizada para calcular el
monto gravable por el ISR.
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En muchos casos las empresas incurren en pérdidas, es decir, que sus egresos son mayores
a sus ingresos y por lo tanto la utilidad neta antes de impuestos resulta negativa. En estos
casos de pérdida, no se paga ISR; inclusive, esta pérdida es acumulada, por lo que se debe
de recuperar toda esa pérdida antes de comenzar a pagar ISR. Un factor que ayuda a
muchas empresas a sobrevivir.

Tabla 6.6 Pago de ISR

| 2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad antes de impuestos 38,044,850 40,039,577 42,141,616 44,341,862 46,650,336
margen antes impuestos 52% 53% 54% 55% 56%
Impuesto Sobre la Renta 11,413,455 12,011,873 12,642,485 13,302,559 13,995,101

El pago de impuestos asegura que la empresa no tenga ningun problema fiscal, asi como
contribuir a la sociedad, independientemente de las practicas gubernamentales que no
utilizan bien dichos recursos.

La utilidad antes de impuestos fue calculada como:

+INGRESOS
-COSTOS

-GASTOS

-DEPRECIACION Y AMORTIZACION
-INTERESES

=UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS

Con este cdlculo final de impuestos pagados, es posible ahora proyectar los distintos niveles
de utilidad, los cuales son utilizados para distintos analisis financieros.

6.8. Utilidad bruta, operativa y neta

La palabra utilidad es sin duda alguna la palabra favorita de todo empresario; sin embargo,
hay distintos niveles de utilidad, las mas utilizadas en los resultados financieros son:

e Utilidad Bruta
Utilidad Bruta = Ingresos — Costos
e Utilidad de Operacion
Ut.Operaciéon = Ingresos — Costos — Gastos — Depr.y Amort.
e Utilidad Neta

Ut.Neta = Ingresos — Costos — Gastos — Depr.y Amort. —Intereses — Impuestos
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La utilidad se calcula como los ingresos netos de las obligaciones de pago. Esta métrica
otorga una idea de las ganancias o pérdidas en las que esta incurriendo una empresa a los
distintos niveles de operacion. Claramente la mas relevante e importante es la neta, la cual
aumenta o reduce el tamafio del capital contable de la empresa; es primordial tener una
base amplia de capital contable ya que suele ser utilizada como métrica por muchos bancos
para autorizar o negar préstamos. El calculo de las distintas utilidades de la empresa se
presenta a continuacion:

Tabla 6.6 Proyeccion de distintas utilidades

2017 2018 2019 2020 2021
Ventas 73,095,777 75,416,784 77,811,490 80,282,234 82,831,432
Costo de ventas 28,710,100 29,089,382 29,480,708 29,884,460 30,301,032
Utilidad Bruta 44,385,677 46,327,402 48,330,781 50,397,774 52,530,400
margen bruto 61% 61% 62% 63% 63%
Gastos generales 2,106,427 2,173,312 2,242,321 2,313,521 2,386,983
EBITDA 42,279,251 44,154,090 46,088,460 48,084,253 50,143,418
margen EBITDA 58% 59% 59% 60% 61%
Depreciacién 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616
Utilidad de Operacion 39,929,635 41,804,474 43,738,844 45,734,637 47,793,802
margen de operacion 55% 55% 56% 57% 58%
Intereses 3,870,624 3,624,419 3,280,093 2,860,224 2,348,240
Utilidad antes de impuestos 36,059,011 38,180,054 40,458,751 42,874,413 45,445,562
margen antes impuestos 49% 51% 52% 53% 55%
Impuesto Sobre la Renta 10,817,703 11,454,016 12,137,625 12,862,324 13,633,669
Utilidad Neta 25,241,308 26,726,038 28,321,126 30,012,089 31,811,893
margen neto 35% 35% 36% 37% 38%

De esta manera, se ha llegado a describir la mayoria de elementos presentes en un estado
de resultados, el cual otorga informacién fidedigna para conocer la salud financiera, asi
como las estimaciones de las ganancias o pérdidas en las cuales incurre la empresa; toda
esta informacidn es vital para una correcta administracién y toma de medidas regulatorias
en caso de situarse en pérdidas.

6.9. EBITDA

Una métrica que vale la pena mencionar es el EBITDA, la cual significa “Earning’s Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” por sus siglas en inglés, la traduccion al
espafiol es UAFIDA la cual significa Utilidad Antes de Financiamiento, Intereses,
Depreciacion y Amortizacion, aunque es rara vez utilizada, inclusive en México se usa el
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término EBITDA. Esta métrica a pesar de no ser una métrica contable (normas GAAP), es
una de las mas utilizadas en el mundo financiero y de negocios, ya que el valor de ésta mas
su margen asociado, se utilizan para evaluar rapidamente la situacién econdmica de una
empresa, asi como para estimar el valor de toda la empresa como tal.

Adicionalmente, muchos bancos también utilizan esta métrica para determinar razones
financieras para aceptar o rechazar préstamos. Es un término importante y altamente
utilizado. Es muy similar a la utilidad de operacidn; sin embargo, muchas empresas tienen
algunos conceptos que incluyen después de gastos generales, como lo podrian ser gasto en
proyectos, otros gastos administrativos, gastos en mercadotecnia, gastos no recurrentes,
entre otros. El EBITDA es la utilidad que se obtiene después de esos gastos que la empresa
no reconoce como de la operacion, por lo que es una métrica que demuestra un poder de
solvencia de la empresa significativamente veraz.

6.10.Analisis de capital de trabajo

El capital de trabajo en los términos mas burdos, no es otra cosa que la cantidad de dinero
adicional que se debe de inyectar a la empresa para que esta funcione mes con mes; es
decir, el capital adicional (distinto de la inversidn inicial e inversion diferida) con que hay
gue contar para que la empresa funcione y se pueda expandir. El capital de trabajo es uno
de los conceptos mas importantes para la correcta administracién de una empresa, pero es
usualmente uno de los menos conocidos y menor dominados por los directores y gerentes.

La empresa necesita mano de obra y materia prima para mantener sus operaciones. La
mano de obra se paga mensualmente o quincenalmente, por lo que no es necesario pagar
mas o0 menos, esta generalmente se analiza en el estado de resultados y punto. La materia
prima es suministrada por proveedores, y éstos, a diferencia de la némina, si ofrecen
créditos de corto plazo los cuales se pueden pagar en un tiempo distinto al que fueron
proporcionados, tales créditos le generan deuda a la empresa, pero también flujo de
efectivo. Lo ideal en cualquier empresa, es conseguir el mayor plazo de crédito con los
proveedores.

De igual manera que los proveedores ofrecen crédito, la empresa también debe de ofrecer
crédito a los clientes, esto a diferencia de los proveedores genera activos, pero quita flujo,
ya que se debe de financiar la operacidn hasta que los clientes paguen. Ademas del crédito
a los proveedores, se debe invertir en el inventario, el cual es un activo, pero de nuevo es
dinero que debe ser destinado a poseer fisicamente los insumos necesarios para producir,
los cuales no generan ingreso hasta ser transformado y vendido.

La férmula para el capital de trabajo es la siguiente:
Capital de Trabajo = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes

Los activos circulantes son:

83|Pagina



Evaluacion y proyeccion financiera para determinar la viabilidad y rentabilidad de una
empresa dedicada a la produccion de empaques biodegradables

e Cuentas por cobrar (Clientes)
e |Inventarios

Mientras que los activos circulantes son:
e Cuentas por pagar (proveedores)

Entre mayor sea el capital de trabajo (CT), mayores activos se tendran registrados en el
balance, pero se tendra que invertir una mayor cantidad de dinero en la operacion. EI CT
tiende a aumentar cuando las ventas aumentan, también puede aumentar por deficiencias
en cobro, asi como menos financiamiento de proveedores o inclusive se puede atribuir a
menor rotacién de inventario o mala administracion de este.

Existen muchas razones por la cual se deba de invertir en CT, pero sin duda alguna debe ser
un constante foco de atencidn por parte de los administradores, ya que mientras la utilidad
neta se puede ver bien, un mal manejo de cuentas puede estar llevando la empresa a perder
flujo de efectivo mes con mes.

6.10.1.Politicas de capital de trabajo

Las partidas del capital de trabajo se manejan por dias venta y dias costo, otros les llaman
dias cliente, dias inventario y dias proveedor. Cualquiera de estos nombres se refiere al
plazo de financiamiento que se otorgard a la empresa y que la empresa otorgara, asi como
la necesidad de inventario en la empresa. Usualmente los plazos de financiamiento son
establecidos por la empresa mas grande y con mayor capacidad de negociacion, pero como
usualmente es una negociacién, depende de cada caso.

6.10.1.1.Proveedores

Como se establecié en parrafos anteriores, los proveedores se refieren a las empresas que
suministran a la compaiiia con materia prima y servicios. Cada proveedor tiene distintas
politicas de crédito, asi como diversas caracteristicas de calidad y precio, es cuestién de
analizar el mercado y encontrar el proveedor indicado para la empresa. Dado que se
convierten en una especie de socios, resulta importante escoger un proveedor adecuado y
con el perfil correcto para las actividades de la empresa.

La férmula para calcular la cantidad de dinero en la que se incurrira con los proveedores es
la siguiente:

Costo de Ventas

Cuentas por Pagar = 365 * Dias Costo

Donde:

Cuentas por pagar = Tamafo del pasivo con los proveedores
Costo de Ventas = Costo total de las ventas en el afio

Dias Costo = Politica de financiamiento de proveedores
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Dado que la empresa consta de una “startup” resultaria dificil imponer condiciones con un
proveedor establecido, por lo que se propone un plazo de crédito conservador de 30 dias.
Se debe de recordar que el monto a financiar con proveedores se vuelve un pasivo a corto
plazo, el cual se registra en el balance general, pero que proporciona a la empresa con flujo,
lo cual es lo ideal. Entre mayor financiamiento proporcionen los proveedores, mas rentable
serd la empresa.

6.10.1.2.Clientes

En el caso de clientes, la empresa se vuelve el proveedor y por lo tanto debe de otorgar un
crédito a quienes compren los productos que venda la empresa. En este caso, se registra la
deuda de los clientes en el balance general y se registra como un activo, dado que es dinero
gue se tiene invertido, pero a diferencia de los proveedores, este concepto le cuesta flujo a
la empresa, asi que en lo posible se debe de tratar de hacer este monto lo menor posible.

La formula para determinar cuanto dinero se deberd de invertir en el financiamiento a
clientes es la siguiente:

Ventas

W * Dias Venta

Cuentas por Cobrar =

Donde:

Cuentas por Cobrar = Tamafio del pasivo de los clientes con la empresa
Ventas = Total de ingresos de la empresa en el afio

Dias Venta = Politica de financiamiento a los clientes

Al igual que en proveedores, los clientes generalmente pondrdn los plazos de
financiamiento. En la medida que la empresa crezca y adquiera mayor poder de
negociacion, los plazos podran ser renegociados a favor de la empresa; la empresa mas
grande es quien pone las reglas. Se considera un escenario conservador de un plazo de
crédito de 45 dias.

6.10.1.3.Inventarios

El inventario sigue una ldgica distinta a la de clientes y proveedores, no estd determinada
por negociacidn, sino por un analisis econdmico de mantener el menor inventario posible,
el cual es conocido como el Lote Econdmico y se describird mas adelante. La Férmula de
inventario es muy similar a las anteriores:

Costo de Ventas

Inventarios = 365 x Dias Inventario

Donde:
Inventarios = Tamafo de la inversion realizada en inventarios
Costo de Ventas = Costo total de las ventas en el afio
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Dias Inventario = La inversién que se requiere realizar en mantener materia prima

La parte complicada de esta férmula a diferencia de las otras dos, es la determinacién de
los dias inventario, la cual es afectada por la cantidad déptima para invertir. Existe una
férmula para determinar el valor de dias inventario, la cual es:*°

250
0= |—=

C
Donde:
Q = Orden de materia prima
S = Uso de materia prima en el afio (en unidades, m3, It, ton, etc)
O = Costo de pedir la materia prima por cada pedido, no por unidad (son los costos
asociados a cada vez que se realiza un pedido, incluye inspeccion y registro de actividades)
C = Costo de manejo de materia prima por unidad (seguros, almacenaje y retorno a la
inversién de tener capital parado, se puede utilizar la tasa soberana libre de riesgo)

Dado que se tienen diversas unidades y materiales, se realiza una suma de todo el inventario
y se homologa a metros cubicos usando el peso especifico de los materiales (por tratarse
de espacio y volumen).

Tabla 6.7 Homologacion de volumenes para los insumos de 2017

Variable Unidad 2017

Total Materia Prima para Inventarios peso esp (kg/m3)

PESO
Pulpavirgen de bagazo kg 1,100 276,480
Agua m3 1,000 968
Aditivo Agua It 1,000 38,707
Aditivo Aceite It 1,000 15,483
Pellets PLA kg 2,100 165,888

VOLUMEN
Pulpa virgen de bagazo 251
Agua 968
Aditivo Agua 39
Aditivo Aceite 15
Pellets PLA 79
Total 1,352

Por lo que se tiene un uso de 1,352m3al afio de inventario, si se sabe que el costo anual de
2017 esta proyectado en $28,710,100 pesos MNX, ahora. Ahora es preciso calcular el costo
por almacenaje por m3. Si se recuerda:
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Espacio de la planta = 1,468.5m?

Renta de la planta = $1,283,469 anualmente

Espacio de Bodega = 500 m?

Renta por m?=1,283,469/1,468 = 874 S/m?

Renta Bodega Anual = 500*847 = $437,000

Renta por m3 de materia prima = 437,000/1,352 = $323.2

Si le adiciona un rendimiento de la tasa soberana libre de riesgo, se obtiene un retorno a la
inversion de 7.3%

ROI = (0.07) * (323.2) =522.6
Asi, el total de costo por manejo es de:
C =323.2+22.6 =345.8

Considerando un costo de pedido de $4,000 pesos MNX es posible entonces resolver la
férmula:

2(1,352)(4,000
Q:J( ) (4,000)

=176.8 = 177
345.8
Por lo que el pedido 6ptimo es de 177 m?3. Si:
) 1,352 )
Pedidos Anuales = 77 = 7.64 = 8pedidos anuales

Por lo que el pedido se debe de realizar, segln se obtiene, cada:

365
Periodo por Pedido = 5 - 45.6 = 46 dias

De esta manera, se ha llegado a los dias inventario.
6.10.2.Capital de trabajo requerido

Ahora que se tiene el total de costo, venta, dias inventario, dias cliente y dias proveedor, es
posible el capital de trabajo que se debera de contemplar para la operacion de la empresa:
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Tabla 6.8 Capital de trabajo necesario para la empresa

Variable Unidad | 2017 | 2018 2019 2020 2021

CAPITAL DE TRABAJO

Ventas 73,095,777 75,416,784 77,811,490 80,282,234 82,831,432

Venta diaria 200,262 206,621 213,182 219,951 226,935

Costo 28,710,100 29,089,382 29,480,708 29,884,460 30,301,032

Costo diario 78,658 79,697 80,769 81,875 83,017
Activo Circulante

Dias Venta (CxC) 45 dias 9,011,808 9,297,960 9,593,197 9,897,810 10,212,094

Dias Inventario (Inventarios) 46 dias 3,618,259 3,666,059 3,715,377 3,766,261 3,818,760
Pasivo Circulante

Dias Proveedores (CxP) 30 dias 2,359,734 2,390,908 2,423,072 2,456,257 2,490,496
Capital de Trabajo 10,270,333 10,573,111 10,885,502 11,207,813 11,540,359
ACT -10,270,333 -302,778 -312,392 -322,311 -332,545

Se debe tomar en cuenta que el CT no es parte del estado de resultados de la empresa, sino
se trata de la administracidn de los clientes, los proveedores y los inventarios, los cuales no
afectan en ninguna medida las ventas o costos o gastos, afectan directamente el flujo de
efectivo con el cual cuenta una empresa. Por lo que esta partida se vera reflejada en el
estado de flujos.

El aumento de capital de trabajo significa dinero que se debe de invertir, el cual estd
representado como negativo en la tabla 6.8 como delta de capital de trabajo.
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7. Estados financieros proyectados

Los estados financieros de una empresa no son otra cosa mas que la informacidén de las
actividades econdmicas condensadas en métricas estandarizadas, es decir, reportes de los
resultados financieros. Estos ayudan a los gerentes, administradores, duefios, directores y
cualquier puesto ejecutivo, a entender la situacién de la empresa, en que se puede mejorar,
en que se puede hacer recortes, como se encuentra el estado de la deuda bancaria, etc.

Una empresa que no genere dichos reportes estd condenada a quebrar, ya que en la
combinacidn del estado de resultados, el flujo libre de efectivo y el balance general, es
posible conocer casi todos los aspectos financieros de la empresa. Con toda la informacién
gue se ha generado en los apartados anteriores es posible proyectar los tres conceptos.

7.1. Estado de resultados

El estado de resultados se refiere a todos los ingresos y egresos de dinero, esto es: ventas,
costos, gastos, depreciacién y amortizacion, intereses, impuestos y otras partidas. Con él,
es posible calcular si se tiene utilidades positivas o negativas y a qué nivel, como ya se ha
visto hay distintos niveles de utilidad.
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Tabla 7.0 Estado de resultados proyectado

| 2017 | 2018 2019 2020 2021
SUPUESTOS
Inflaciéon 3.13% 6.26% 9.39% 12.52% 15.65%
Tipo de cambio promedio 19.2 20.0 20.9 21.8 22.8
Deuda Inicial 19,491,121 18,815,690 17,246,225 15,332,434 12,998,773
Deuda Final 18,815,690 17,246,225 15,332,434 12,998,773 10,153,128
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas 73,095,777 75,416,784 77,811,490 80,282,234 82,831,432
Bagazo 40,338,963 41,619,844 42,941,397 44,304,913 45,711,725
PLA 32,756,814 33,796,940 34,870,093 35,977,321 37,119,707
Costo de ventas 28,710,100 29,089,382 29,480,708 29,884,460 30,301,032
Bagazo 11,944,795 12,324,078 12,715,403 13,119,155 13,535,727
PLA 16,765,305 16,765,305 16,765,305 16,765,305 16,765,305
Utilidad Bruta 44,385,677 46,327,402 48,330,781 50,397,774 52,530,400
margen bruto 61% 61% 62% 63% 63%
Gastos generales 2,106,427 2,173,312 2,242,321 2,313,521 2,386,983
EBITDA 42,279,251 44,154,090 46,088,460 48,084,253 50,143,418
margen EBITDA 58% 59% 59% 60% 61%
Depreciacién 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616
Utilidad de Operacion 39,929,635 41,804,474 43,738,844 45,734,637 47,793,802
margen de operacion 55% 55% 56% 57% 58%
Intereses 3,870,624 3,624,419 3,280,093 2,860,224 2,348,240
Utilidad antes de impuestos 36,059,011 38,180,054 40,458,751 42,874,413 45,445,562
margen antes impuestos 49% 51% 52% 53% 55%
Impuesto Sobre la Renta 10,817,703 11,454,016 12,137,625 12,862,324 13,633,669
Utilidad Neta 25,241,308 26,726,038 28,321,126 30,012,089 31,811,893

margen neto

35%

35%

36%

37%

38%

En la tabla 7.0 se presenta toda la informacidn correspondiente al estado de resultados, un
estado de resultados siempre debe de terminar con la utilidad neta. El lector notara que se
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puso EBITDA en vez de utilidad operativa, dado que en este caso son exactamente iguales.
Normalmente los administradores se refieren al estado de resultados como una pelicula,
dado que aglomera los resultados de las operaciones de las empresas por distintos plazos,
usualmente un afo, aunque se pueden llegar a observar semestral o mensualmente.

7.2. Flujo libre de efectivo

El flujo de efectivo es el analisis subsecuente al estado de resultados; siempre se requiere
calcular el estado de resultados primero para poder calcular el estado de flujos o proyeccion
de flujo libre de efectivo. El estado de flujos sirve al administrador para entender cémo
realmente se esta comportando el dinero en la empresa. Muchas veces se puede reportar
una venta y se puede estar cobrando 1 o 2 meses después, por este y otros factores es
necesario entender el verdadero afluente y efluente de dinero.

Tabla 7.1 Estado de flujos al accionista proyectado

| 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
FLUJO
Utilidad Neta 25,241,308 26,726,038 28,321,126 30,012,089 31,811,893
Depreciacion 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616
A Capital de Trabajo -10,270,333  -302,778  -312,392  -322,311  -332,545
Repago de Principal -675,431 -1,569,465 -1,913,792 -2,333,661 -2,845,645
CAPEX 0 0 0 0 0
IVA por Pagar -7,101,708 -7,412,384 -7,732,925 -8,063,644  -8,404,864
Flujo Libre 9,543,452 19,791,027 20,711,633 21,642,089 22,578,455

Se puede apreciar en la tabla 7.1 que el concepto de CAPEX (Capital Expenditure) o
inversiones de capital estd considerado como nulo, esto se debe principalmente a la razén
expuesta en el apartado de inversion diferida, el cual considera que no hay inversiones
relevantes o que inclusive no entran del alcance de la tesis.

Hay un punto que si debe de ser incluido en esta tesis, que es la diferenciacién de flujos.
Existen dos tipos principales de flujos libres de efectivo:

e Flujo libre al accionista
e Flujo libre a la empresa

El lector se habra podido percatar de que la tabla 7.1 estd marcada como flujo al accionista,
¢Qué significa esto? Para lograr entender la diferencia se debe de recordar que hay dos
fuentes principales de financiamiento de la empresa, los inversionistas (capital contable) y
la deuda bancaria (crédito). Como se ha mencionado, el fin de la empresa es retribuir a los
inversionistas un retorno a su inversion, este retorno es el flujo libre que genera la empresa.
En este concepto recae la distincion de flujos, como existen dos “duefios” de la empresa,
existen dos tipos de flujo.
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El flujo libre de efectivo al accionista se define como:
FLEA = Ut.Neta — CAPEX — ACT + Depreciacion — Pago Principal + Nueva Deuda

Lo que quiere decir esta férmula es que una vez cumplidas las obligaciones de pago con las
instituciones bancarias, asi como con cualquier necesidad de inversion (CAPEX), todo el flujo
proveniente representa el retorno al accionista. La tasa de descuento a este flujo es el Ke, calculado
en el capitulo de la WACC.

El flujo libre de efectivo a la empresa es definido como:
FLEE = Ut.Operativa después de Impuestos — CAPEX — ACT + Depreciacion

Esta formula no toma la utilidad neta, como el flujo libre al accionista, ya que se debe de restar el
pago de intereses. Se resta el pago de intereses al cdlculo de impuestos ya que el beneficio fiscal se
considera en la tasa de descuento de la WACC, por lo que si se considerara en el estado de resultados
también, se estaria tomando el beneficio en doble.

Dado que este flujo libre es para toda la empresa, no necesita cumplir con obligaciones de pago al
banco (repago de principal). Este flujo libre es utilizado para valuar la empresa completa, tanto la
participacién de los inversionistas como la de la institucidon bancaria. Se utiliza la WACC como tasa
de descuento.

Tabla 7.2 Estado de flujos a la empresa proyectado

2017 2018 2019 2020 2021
FLUJO LIBRE A LA EMPRESA
Utilidad antes de impuestos 36,059,011 38,180,054 40,458,751 42,874,413 45,445,562
Intereses 3,870,624 3,624,419 3,280,093 2,860,224 2,348,240
Ut. Operativa antes de imp. 39,929,635 41,804,474 43,738,844 45,734,637 47,793,802
Impuestos 11,978,890 12,541,342 13,121,653 13,720,391 14,338,140

Ut. Operativa después de imp. 27,950,744 25,263,131 30,617,191 32,014,246 33,455,661

Depreciacion 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616 2,349,616
A Capital de Trabajo -10,270,333 -302,778 -312,392 -322,311 -332,545
CAPEX 0 0 0 0 0
IVA por Pagar -7,101,708 -7,412,384 -7,732,925 -8,063,644 -8,404,864
Flujo Libre ala Empresa 12,928,319 23,897,586 24,921,490 25,977,907 27,067,868

El flujo libre a la empresa serd el utilizado para realizar la valuacién econdmica en el capitulo
siguiente, como se busca determinar el valor completo de la empresa y no sdlo el valor del capital
es que se toma este enfoque.

7.3. Balance general
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El balance general a diferencia del estado de resultados, es considerado como una
fotografia de la empresa. En este estado financiero se puede observar cémo estan
compuestos los activos y pasivos de la empresa. Se puede definir con una sencilla férmula:

Activos Cir. +Activos Fijos = Pasivos LP + Pasivos CP + Capital Contable

Nota: LP = Largo Plazo (mayor a un afo, deuda bancaria) y CP = Corto Plazo (menor a un
afio, pasivo con proveedores)

Esta igualdad se debe de respetar siempre en todo balance general, la cual se puede
observar en la siguiente tabla:

Tabla 7.3 Balance general proyectado de la empresa

| 2017 | 2018 2019 2020 2021
BALANCE GENERAL
Activos Fijos 21,146,544 18,796,928 16,447,312 14,097,696 11,748,080
Inmuebles 23,496,160 23,496,160 23,496,160 23,496,160 23,496,160

Depreciacién acumulada 2,349,616 4,699,232 7,048,848 9,398,464 11,748,080

Activos Circulantes 29,275,227 56,812,590 85,601,704 115,662,933 147,013,036
Efectivo 9,543,452 29,334,478 50,046,112 71,688,201 94,266,656
Cuentas por cobrar 9,011,808 9,297,960 9,593,197 9,897,810 10,212,094
Inventarios 3,618,259 3,666,059 3,715,377 3,766,261 3,818,760
IVA Acreditado 7,101,708 14,514,093 22,247,018 30,310,662 38,715,526

TOTALACTIVOS 50,421,771 75,609,518 102,049,016 129,760,629 158,761,116

Pasivo Corto Plazo 2,359,734 2,390,908 2,423,072 2,456,257 2,490,496
Cuentas por pagar 2,359,734 2,390,908 2,423,072 2,456,257 2,490,496

Pasivo Largo Plazo 18,815,690 17,246,225 15,332,434 12,998,773 10,153,128
Deuda bancaria 18,815,690 17,246,225 15,332,434 12,998,773 10,153,128

Capital Contable 29,246,347 55,972,384 84,293,510 114,305,599 146,117,493
Capital Social 4,005,039 4,005,039 4,005,039 4,005,039 4,005,039
Utilidades retenidas 0 25,241,308 51,967,345 80,288,471 110,300,560

Resultado del ejercicio 25,241,308 26,726,038 28,321,126 30,012,089 31,811,893

TOTALPASIVO Y CAPITAL 50,421,771 75,609,518 102,049,016 129,760,629 158,761,116
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Con lainformacion presentada en la tabla 7.3 es posible conocer en un momento especifico,
el saldo de la deuda bancaria, saldos con proveedores, el estado de las cuentas de los
clientes, inclusive el efectivo con el cual cuenta la empresa.

Poseer los tres estados financieros de la empresa: estado de resultados, estado de flujos y
balance general complementan el analisis financiero para proporcionar a los
administradores y gerentes el detalle necesario para la toma de decisiones y medidas
administrativas necesarias para una correcta operacion del negocio.
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8. Valuacidon economica

La parte mas relevante para cualquier analisis de negocios es la valuacion econédmica, esta
es la informacion que todo inversionista requiere al final de cualquier presentacién de
negocio. Es con base en estos numeros qué un inversionista decide si participar en un
negocio o no. Existen diversos métodos para valuar que tan rentable y lucrativo podria
resultar un negocio; aqui se presentaran diversos acercamientos, ya que en el andlisis de
varios métodos resulta mas fidedigno el resultado final si es que todos ellos convergen a un
si invertir o no invertir.

8.1. Valor presente neto

El valor presente neto (VPN) analiza la relacion entre el valor de $1 hoy y el valor de $1 en
el futuro, dicha relacién es conocida como el concepto del valor del dinero en el tiempo.
Resulta relevante en areas de proyectos y planeacidn, asi como presupuestar y en la toma
de decisiones financieras. En este caso en particular el VPN auxiliard a determinar el valor
potencial de la empresa y del proyecto. La férmula del VPN es la siguiente:>°

FLEE, FLEE, FLEE, FLEE,

VPN = —P + + + b
A+ @A+ @A+i0)3 1+

Donde:

FLEE, = Flujo libre de efectivo a la empresa del periodo n (afos en este caso)
P = Inversion inicial
i = Tasa de descuento, en este caso el costo de capital o WACC

Como es posible apreciar, en la medida que un flujo de efectivo se posicione mas en el
futuro, menor sera su valor presente. Se puede ejemplificar dicho efecto si se supone que
se tiene $100 en el banco hoy, sin moverlo o adicionar mas dinero, el valor real de esos
$100 cada afio perderia el valor de la inflacion. Se trata de un efecto acumulativo, ya que
cada ano que pase perdera el valor compuesto de la tasa de interés de dichos afios.

El dinero pierde su valor a lo largo del tiempo, pero se debe de recordar que el capital de
una empresa tiene un costo, la WACC, asi que dinero en una empresa perderd su valor a
razén de la formula del VPN considerando una tasa igual a la WACC. Por suerte, la mayoria
de empresas generan efectivo, el cual incrementa el valor de la compaiiia, y por medio de
estos es posible obtener un retorno a la inversion inicial.

En el andlisis de VPN siempre deben de ser tomadas las siguientes consideraciones:

e SiVPN >0 se debe de aprobar el proyecto, ya que este genera retorno potencial

e SiVPN = 0 se debe ser indiferente al proyecto, ya que este no genera ganancias ni
pérdidas

e SiVPN < 0sedebe de rechazar el proyecto, ya que este genera pérdidas potenciales
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Tomando en cuenta estos puntos, se realiza el analisis del VPN a la empresa para determinar
su viabilidad por esta metodologia:

12,928,319 23,897,586 24,921,490

VPN = —32,485,203
T 17 1995%) T (1 +19.95%)2 T (1+ 19.95%)°
25,977,907 27,067,868

T A+ 19.95%)" T (1 + 19.95%)°

VPN =$32,791,959

Dado que el VPN es positivo, se debe se aceptar el proyecto, ya que este resulta positivo. El
lector se habra percatado de que se utilizaron los flujos libres de efectivo a la empresa, asi
como el total de la inversion, en vez de sdlo el capital. Esto se debe a que el andlisis
financiero se realizara contemplando a todos los jugadores del financiamiento, asi como el
flujo que se obtiene a estos, el cual es justamente el flujo libre de efectivo a la empresa.

8.2. TIR

La TIR, o Tasa Interna de Retorno se refiere al valor que debe de tomar “i” en la férmula del
VPN para que el resultado sea cero. Esta metodologia busca encontrar el valor para cual la
tasa de descuento vuelva el valor del VPN cero, con el fin de establecer la maxima tasa de
descuento para la cual se deberia de aceptar el proyecto, siguiendo esta légica una mayor
TIR es mejor.

La TIR es justamente una métrica interna del proyecto y no depende del interés en los
mercados capitales, sino que depende Unicamente de los flujos libres del proyecto. En el
analisis de la TIR se deben de tomar las siguientes consideraciones:!

e Si TIR > Tasa de descuento, se debe de aprobar el proyecto, ya que este genera
retorno potencial

e Si TIR = Tasa de descuento, se debe ser indiferente al proyecto, ya que este no
genera ganancias ni pérdidas

e Si TIR < Tasa de descuento, se debe de rechazar el proyecto, ya que este genera
pérdidas potenciales

La formula de la TIR es:

FLEE, FLEE, FLEE, FLEE,

0=-P+ + + 4o —T
(1+TIR)' ' (1+TIR)? ' (1+TIR)3 (1+TIR)"

Substituyendo por los valores de la empresa se obtiene:

12,928,319 23,897,586 24,921,490 25,977,907 27,067,868

0 = —32,485,203
T AFTIRY T A+TIRE T A+TIRE T A+TIR): T A+ TIR)

Resolviendo, se obtiene que:
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TIR = 55.04%
Como TIR > Tasa de Descuento (WACC), se debe de aceptar el proyecto.
8.3. Valor terminal

El valor terminar se asocia al valor que una empresa tendrd en la perpetuidad, es decir el
valor que posee la empresa después del final de la proyeccion, en este caso seria el valor de
la empresa a partir del afio 6 en adelante. El concepto de perpetuidad sonara extrafio, pero
es altamente utilizado y en proyecciones cortas generalmente acapara gran parte del valor
de la empresa. La férmula de la perpetuidad es:

Fr(1+Cr)
_ (Tp —Cr)

VT =
1+ Tp)"

Donde:

Ff = Flujo de efectivo en el ultimo afio de la proyeccién
To = Tasa de descuento

Cr = Crecimiento a perpetuidad

n = numero de afios en la proyeccién original

El flujo de efectivo de la férmula es el flujo de efectivo en el Ultimo ano de la proyeccién de
flujos libres de efectivo, en el caso de la empresa se trata de $27,067,868 pesos MNX. La
tasa de crecimiento a la perpetuidad usualmente toma valores de 2% a 4%. La tasa de
crecimiento de perpetuidad va asociada en gran parte al nivel de CAPEX al cual se incurrié
ese afo, dado que sin nuevas inversiones seria imposible aumentar la capacidad de
produccién y por consiguiente de ventas. Como en la proyeccién se considera un CAPEX
nulo en el ultimo afio (y todos los demas) es dificil concebir que la compaiiia pudiera crecer
mas que la economia, es decir, la inflacién. Pero inclusive en situaciones como estas se
penaliza el crecimiento a perpetuidad, dado que se trata de un futuro lejano y muy poco
cierto. Por lo que un crecimiento a perpetuidad de 2% parece conservador y razonable para
la empresa

Teniendo todos los elementos de la proyeccion es posible calcular el valor terminal:

27,067,868(1 + 0.02)
(0.1995 — 0.02)

(1+ 0.1995)5

VT =

Completando la operacidn se obtiene:
VT = 61,942,468
Con este andlisis se determina que el valor terminal de la empresa seria de $61,942,468 pesos MNX.
8.4. Valor empresa proyectado
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El valor de la empresa se define como el valor presente de los flujos de la proyeccion
financiera mas el valor terminal de la compafiia (calculado en el apartado anterior). Se debe
notar que el valor presente de los flujos no es neto, por lo que no se debe de descontar la
inversion inicial, ya que aqui no se intenta llegar a un analisis discriminatorio econémico,
como el VPN, sino que solo se esta determinando el valor total de la empresa que tendria
hoy. La férmula para determinar el valor empresa es simplemente:

VE = VP Flujos + VT

Sélo faltaria el valor presente de los flujos libres de efectivo a la empresa para determinar
el valor empresa:

_ 12928319 23897,586 24921490 25977907 .  27,67:868
T (1+19.95%) ' (1+19.95%)% ' (1 +19.95%)3 ' (1+19.95%)% ' (1 + 19.95%)5

VP = 65,277,162
Por lo que sélo restaria sumar el VP y el VT para obtener el valor empresa:
VE =VP+ VT = 65,277,162 + 61,942,468 = 127,219,630
Lo que el valor empresa asciende a $127.2 millones de pesos MNX.
8.5. Valor del capital proyectado

El valor empresa se refiere al valor total de la empresa, a la cantidad de dinero que un
comprador tendria que desembolsar para adquirir el control absoluto de la compaiiia, para
pagar a inversionistas e instituciones bancarias; sin embargo, también es de interés conocer
el valor del capital, el cual es valor de la compaiiia que estd en manos de los inversionistas,
y se define como:

Valor del Capital = Valor Empresa — Deuda Neta

La deuda neta se define como la deuda total menos el efectivo. El lector se podra preguntar
por qué se estd obteniendo de nuevo el capital si en el capitulo 5 ya se determiné que el
capital asciende a $12,994,081 pesos MNX. Hay una diferencia critica entre el valor del
capital del capitulo 5 y el valor del capital obtenido en este apartado, se trata de que uno
es valor contable y el otro es valor de mercado. El primero es utilizado para fines fiscales y
legales, mientras que el segundo se utiliza para determinar el valor el cual el accionista
recibiria en caso de vender la empresa, en su totalidad o en un porcentaje.

Asi, se obtiene el valor del capital de mercado:
Valor del Capital = 127,219,630 — (19,491,121 — 1,546,914) = 109,275,423

Por lo que los accionistas de la empresa recibirian $109,275,423 pesos MNX, en caso de
vender la compafiia hoy. Se debe de platicar un punto relevante en este concepto de valor
del capital de mercado, este valor se obtiene de una proyeccion financiera, la cual genera
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una serie de flujos libres a la empresa, los cuales determinan el valor de la empresa; sin
embargo, para que un comprador tome en serio la proyeccidon presentada, se debe de al
menos comprobar que se han logrado ciertas ventas para conseguir los flujos proyectados,
en caso contrario, seria dificil pensar que un comprador aceptara comprar una empresa
basada en puros supuestos.

Esto no significa que el ejercicio sea irrelevante, ya que mientras para ejecutar una venta a
estas tempranas etapas de la compaiiia sea inservible, para ejecutar un plan de negocios y
presentacion de inversidn resulta significativamente til. El valor del capital de mercado
representa el valor del capital de la compafiia hoy y en el futuro, pero el valor del futuro va
ligado fuertemente con el valor comprobado en el pasado.

Para determinar el valor de mercado del capital para empresas privadas se utiliza la
metodologia mostrada en este apartado, mientras que para empresas publicas realizar
dicho ejercicio resulta mds sencillo, simplemente se debe de multiplicar el precio de
mercado de la accién por el nimero de acciones en el mercado. Ya que el precio de la accién
refleja tanto el valor de hoy de la compaiiia como el valor del futuro.

Justamente por medio de informacion de las compafiias publicas, es posible determinar el
valor de la empresa y del capital a nivel mercado, esto se le conoce como valuacion relativa
por multiplos comparables. Tema que sera revisado en el apartado siguiente.

8.6. Valuacion relativa

La valuacién relativa por medio de multiples comparables se refiere a la metodologia para
valuar una compaiiia en funcién del desempefio de empresas similares en el mismo
segmento de negocio. La informacidn esta disponible para cualquiera, ya que se trata de
companias publicas que cotizan en bolsas de valores.

8.6.1. Multiplos comparables

El primer paso para realizar una valuacidon por multiplos comparables es encontrar
compaiiias publicas que se desempefien en mercados similares al de la empresa. En el caso
de la empresa se utilizaran las compaiiias:

e Bunge Limited

e Monsanto

e Potash Corporation of Saskatchewan Inc.
e The Mosaic Company

Estas compaiiias son publicas y se desempefian en mercados y negocios similares a la de la
empresa, por lo que se utilizara la informacidn en sus paginas para comenzar la metodologia
de multiplos comparables.
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Tabla 8.0 Muiltiplos comparables de la compadia®?

Empresa Pais Simbolo VE/EBITDA P/V P/U P/VL
Bunge Limited EUA BG 8.7x 0.2x 11.5x 1.3x
Monsanto EUA MON 15.4x 3.4x 46.0x 9.0x
Potash Corporation EUA POT 10.8x 2.9x 19.7x 1.7x
The Mosaic Company EUA MOS 8.2x 1.2x 15.9x 0.9x
Promedio 10.8x 1.9x 23.3x 3.2x
Mediana 9.7x 2.0x 17.8x 1.5x

Los multiplos presentados sirven para dar una idea de los estados financieros de la empresa
en analisis:

e VE/EBITDA: Se refiere al nimero obtenido de dividir el valor empresa entre el
EBITDA, uno de los multiplos mas utilizados en el mercado

e P/V:Significa precio de la accién por el total de acciones entre las ventas anuales de
la empresa

e P/U:lgual que P/V, pero en vez de ventas la utilidad anual de la empresa

e P/VL: Se utiliza también el precio (P), pero se divide entre el valor libros de la
empresa, el cual se obtiene del balance general (Activos — Deuda Largo Plazo)

Rango de Multiplos de Mercado
. 1.5x

| 17.8x

12.0x

-

| 9.7x

0.0x 5.0x 10.0x 15.0x 20.0x 25.0x 30.0x 35.0x 40.0x 45.0x 50.0x

Imagen 8.0
Rangos de multiplos comparables de la empresa (Datos de Yahoo Finance)
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Se utiliza la mediana estadistica de los multiplos para determinar el valor empresa:

Tabla 8.1 Valor empresa promedio utilizando la valuacion relativa

Concepto VE/EBITDA P/V P/U P/VL
Mediana 9.7x 2.0x 17.8x 1.5x
Métrica EBITDA Ventas Utilidad Valor Libros
Valor 2017 42,279,251 73,095,777 25,241,308 31,606,081
VE 2017 412,011,297 147,653,470 449,042,861 46,935,030

Promedio VE 263,910,665

Por lo que se ha llegado a un valor empresa utilizando una distinta metodologia. El valor
resulta mas de dos veces mds grande que el calculado por el método de flujos descontados.
La valuacion relativa resulta un poco menos precisa que los flujos descontados, ya que el
valor de la empresa recae en el valor de otras empresas del sector, situacién que no
necesariamente refleja la situacién de la empresa; sin embargo, se trata de una
metodologia simple y sencilla que puede auxiliar en el entendimiento del valor de una
empresa.

8.6.2. Valuacion de la compaiiia al final de la proyeccion

El valor empresa calculado en apartados anteriores se refiere al valor del afo 2017, sin
embargo, el valor de la empresa va cambiando afio con afio, por lo que resulta un ejercicio
practico calcular el valor empresa al final de la proyeccién, en este caso 2021. La
metodologia es simple:

Utilizando la valuacidn por flujos descontados (la valuacién mas sélida y fidedigna) y el valor
empresa determinado se divide entre el EBITDA del afio 2017, para determinar un multiplo
de valuacidon. Después simplemente se multiplica dicho multiplo por el valor del EBITDA en
el afio 2021, asi se determinara el valor empresa en el afio 2021 y se puede realizar un
calculo de rentabilidad explayado en el apartado siguiente.

VE,1, = 127,219,630 ; EBITDA,q,, = 42,279,251

VE 127,219,630
EBITDA 42,279,251

= 3.00

Se utiliza este multiplo de 3.0x para determinar el valor empresa de 2021 utilizando el
EBITDA de 2021
EBITDA2021 == 50,14’3,418

VE,0, = 50,143,418 * 3 = 150,430,254
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Asi, se llega a la cantidad estimada que un comprador tendria que desembolsar para
adquirir el 100% de la compaiiia en el 2021. Es importante mencionar que el multiplo
VE/EBITDA de 3x es significativamente menos a la mediana del mercado, la cual es de 9.7x.
Esto se debe en gran parte a que se estd valuando una empresa tipo “startup”, con alto
riesgo y sin mercado comprobado, en la medida que la empresa avance y adquiera mayores
ventas, asi como un posible refinanciamiento con menor costo y otras mejoras
administrativas, el multiplo VE/EBITDA se deberia ir acercando a la mediana del mercado.

Esto ocasionaria que la compaiiia se acercara mucho mas al valor de 263 millones de pesos
calculado con la informacién del mercado.

8.6.3. TIRy Cash In & Cash Out

En este apartado se buscara realizar un andlisis de rentabilidad con la informacion
presentada en el apartado anterior. El analisis “Cash In & Cash Out” se refiere a un andlisis
de rentabilidad de potenciales compradores, es decir, en el caso que un comprador
adquiriera la compafiia en 2017 y la volviera a revender en 2021, que rendimiento obtendria
de dicha adquisicién; resulta un andlisis muy sencillo, simplemente se divide el valor
empresa al final del periodo entre el valor empresa del inicio del periodo. Se realiza este
analisis para tener otra perspectiva de rentabilidad del negocio, asi como también poder
ofrecer esta informacidon a compradores potenciales. También a este retorno se le puede
calcular una TIR y determinar qué tan atractivo resultaria una transaccién de esta
naturaleza, si se consideran potenciales dividendos de la operacion.

Se debe de recordar algo, en los negocios, si se puede vender, se debe vender. Regla de oro
gue cualquier administrador debe de seguir. Por lo que se realiza el analisis:

150,430,254

ClI& (0 = ———=
127,219,630

1.18x

Si se considera que el comprador saca todos los flujos libres de efectivo al accionista como
dividendos, para aumentar su retorno, la TIR quedaria como:

Tabla 8.2 Rendimiento esperado al comprador en el horizonte de proyeccion

| 2007 | 208 | 2009 | 200 | 2021
VE -127,219,630 0 0 0 150,430,254
Dividendos 9,543,452 19,791,027 20,711,633 21,642,089 22,578,455
Flujo -117,676,178 19,791,027 20,711,633 21,642,089 173,008,709
TIR 22.8%

En el analisis “Cash In & Cash Out” es posible observar que retorno es relativamente bajo,
ya que solo aumentaria un 18% la inversidn, que si se considera la inflacion podria inclusive
resultar perjudicial; sin embargo, si el flujo que genera la empresa se destina como
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dividendos, el comprador podria obtener una TIR de 22.8%, la cual no es nada mala. A pesar
de un atractivo retorno a un comprador, el lector se podra percatar que la TIR calculada no
se acerca ni por poco a la TIR obtenida a por los fundadores de la compaifiia, quienes son
los que absorben la mayor parte del valor de la compaiiia en esa primera venta al
comprador, el cual podria obtener una parte residual del valor del proyecto. En este andlisis
se demuestra los beneficios que puede conllevar asumir el riesgo de empezar una compainia
(“startup”), en caso de alcanzar un buen nivel de ventas y una subsecuente venta.
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9. Analisis de rentabilidad

En este capitulo se realizara un andlisis de rentabilidad de la operacién diaria de la empresa,
a diferencia del capitulo anterior en el cual se realizé la rentabilidad obtenida de una
potencial venta. Ambos andlisis son relevantes, ya que uno se enfoca en el valor de la
empresa como producto final y el otro (revisado en este capitulo) cuida que las practicas
diarias generen valor y sean las convenientes para la empresa.

9.1. Razones financieras®?

Las razones financieras ayudan a determinar si la empresa posee un comportamiento
benéfico o perjudicial, es decir, si esta generando valor o pérdida, asi como también generar
informacién del nivel de eficiencia encontrado en la empresa usando distintos enfoques.
Para poder calcular dichas razones, es preciso contar con los estados financieros de la
compaiiia, los cuales han sido diligentemente calculados en el capitulo 7.

Con las razones financieras se vuelve muy sencillo comprar la eficiencia y rentabilidad entre
empresas, ya que todas son porcentajes, por lo que es muy importante calcularlas y
monitorearlas en todo momento en la operacién de la empresa.

9.1.1. ROA

“Return On Assets” significa el retorno a los activos. Toda empresa requiere de activos para
generar ventas y utilidad, pero no todas las empresas lo hacen igual de bien, esta razén
ayuda a determinar dicha rentabilidad y eficiencia.

_ Utilidad Neta

Activos

La utilidad neta es anual, y se utiliza la del afio 2017. Los activos se obtienen del balance
general y son tanto fijos como circulantes.

Utilidad Neta = 25,241,308

Activos = 50,421,771

25,241,308

- = 0,
A 50,421,771 0%

El ROA resultante representa un valor muy atractivo, este se podra compara contra el ROA
de otras compaiiias para determinar el nivel de eficiencia y rentabilidad de la compaiiia.
9.1.2. ROE

De manera analoga al ROA, el ROE el cual significa “Return On Equity”, sigue la logica del
retorno al capital, el cual ayuda a determinar cuanto dinero se genera a partir del tamafio
de la inversion de los socios:
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Utilidad Neta _ 25,241,308

R E = = =
0 Capital Contable 29,246,347

86.3%

Es un ROE alto y deberia de ser atractivo para cualquier inversionista.
9.1.3. ROI

El “Return On Investment” resulta ligeramente distinto a los dos pasados, ya que este mide
el retorno a la inversion restando el costo de la inversidn. En el ROI es preciso determinar
el periodo del retorno, que en este caso se tomara los 5 afios del horizonte de la proyeccion.
Se debe de sumar las utilidades netas de este periodo y después restarle la inversién inicial,
luego se divide entre el costo de la inversidn para determinar finalmente el ROI.

ROI Ganancia de la Inversion — Costo de Inversion

Costo de Inversion

Si se considera que el costo de inversién es de:
Costo de Inversion = 32,485,203
Ademas, la suma de las utilidades netas de los afios 2017-2021 es de:
Ganancia de la Inversion = 142,112,454

Por lo que:

RO/ — 142,112,454 — 32,485,203 _ 3379
- 32,485,208 B 0

Es un ROI alto, aunque se debe de considerar que se trata de un plazo largo, en la medida
gue se acorta el plazo, el ROI deberia de bajar.

9.1.4. ROIC

El “Return On Invested Capital” se refiere al retorno obtenido al total de la inversidn inicial
realizada, ésta métrica resulta particularmente importante dado que comparada contra la
WACC se puede determinar si la empresa esta generando valor o perdiendo dinero. Se
calcula como:

Utilidad Neta
Total Capital Invertido

ROIC =

El total capital invertido se define como:
Total Capital Invertido = Capital Contable + Deuda — Efectivo
Si se toman estos valores del balance general, se obtiene:

Total Capital Invertido = 29,246,347 + 18,815,690 — 9,543,452 = 38,518,585
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Por lo que se obtiene:

25,241,308
= = 65.53%

ROIC = 38,518,585

Resulta un porcentaje alto y atractivo para cualquier inversionista. No se incluyen pasivos a
proveedores dado que no generan intereses o un costo del capital, solo la deuda financiera
y el capital de inversionistas generan costo del capital.

9.1.5. ROS

El “Return On Sales” se refiere al comportamiento de la utilidad neta anual con respecto a
las ventas anuales, esta métrica otorga informacién de la eficiencia de la estructura de
csotos y gastos de la empresa. Se define como:

B Utilidad Neta B 25,241,308

= e — [v)
Ventas 73,095,777 34.53%

Con esta ultima razén se completan las métricas financieras de rentabilidad y eficiencia mas
importantes de una empresa. Estas siempre se deben de comparar contra las de otras
empresas en el mismo sector, las empresas publicas siempre las reportan y son medidas
importantes de “benchmark”.

9.2. Razones bancarias proyectadas

Las razones bancarias a diferencia de las razones financieras, son métricas que ayudan a
comprender el estado del pasivo bancario y sus implicaciones en las finanzas de la empresa.
También son altamente utilizadas por los mismos bancos para tomar decisiones de
aceptar/rechazar refinanciamientos e inclusive para detonar cobro de garantias si las cosas
pintan mal.

Existen dos razones bancarias que vale la pena calcular, ademdas de que son las dos
principales que todo banco busca y pide:

e Deuda/EBITDA

Esta razdn permite al banco y a la empresa, determinar su potencial de pago con respecto
al saldo neto de la deuda, es decir, cuantos afios de EBITDA se necesitarian para repagar la
deuda. Un valor mayor a 3 preocupa a la mayoria de bancos, para entender estos rangos, la
empresa ICA en marzo de 2015 poseia una deuda de 7.7 veces EBITDA>*, desde entonces,
la accion de la compania ha perdido 78% de su valor. Tener un alto apalancamiento puede
resultar desastroso para la compania, por lo que conocer esta razén es indispensable.

e Activos / Deuda

El banco con esta razén busca conocer el valor de los activos contra el saldo total de la
deuda, dado que en caso de que ejerza las garantias, cuando podria recuperar de la deuda
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por medio de los activos. Usualmente se busca que sea un valor mayor a 1.5 veces, para
poder vender rapido los activos a un menor precio y poder recuperar el monto total de la
deuda.

Tabla 9.0 Razones bancarias proyectadas

| 2017 | 2018 2019 2020 2021
COBERTURAS BANCARIAS
Deuda / EBITDA 0.45x 0.39x 0.33x 0.27x 0.20x
Activos / Deuda 2.68x 4.38x 6.66x 9.98x 15.64x

Como es posible observar en la tabla 9.0, todas las coberturas bancarias se encuentran en
rangos razonables y no deberian de causar un efecto negativo en la empresa.

9.3. Razones de liquidez

Una premisa que debe estar inculcada en toda compania es que una empresa tiene que
poseer liquidez. La liquidez se define como la capacidad de solventar obligaciones de pago,
no nada mas a bancos y accionistas, pero también a proveedores. Los proveedores son los
encargados de otorgar a la compaiiia la materia prima y los insumos indispensables para el
correcto funcionamiento de esta.

Existen dos métricas que ayudan a determinar qué tan solvente es la compaiiia, las cuales
pueden auxiliar a los administradores a tomar decisiones y medidas correctivas, las dos
métricas son la tasa circulante y la prueba del dcido. Con estas dos métricas deberia de ser
suficiente informacion para conocer la liquidez de la compaiiia.

9.3.1. Tasa circulante

La tasa circulante ayuda a entender la capacidad de pago de la empresa a corto plazo y se
define como:

Activo Circulante

Pasivo Circulante

El promedio de la industria es de 2.5, lo cual significa que por cada 2.5 unidades monetarias
invertidas en activo circulante, se debe de tener 1 unidad financiada. La practica
conservadora aconseja que, si disminuye el calor de TC por debajo de uno, la empresa
correrda el riesgo de no pagar sus deudas de corto plazo, pero si resulta mayor a 2.5 la
empresa tendrd mucha liquidez, pero desperdicia un recurso valioso que es el
financiamiento®>. Para la compaiiia, la TC quedaria como:

= 9,543,452+ 9,011,808 + 3,618,259 22,173,519

2.359 734 = 2359734 >3
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Se debe recordar que el activo circulante es la suma del efectivo, cuentas por cobrar e
inventarios. Con estas consideraciones se llega a una TC de 9.39, lo cual significa que la
empresa se encuentra en una posiciéon de alta liquidez, pero esta desaprovechando un
posible financiamiento.

9.3.2. Prueba del acido

La prueba del acido es un indice de solvencia mas exigente en la medida en que se excluyen
los inventarios del activo corriente. La prueba de acido consiste en el mismo principio que
la anterior, sélo que se le restan los inventarios al activo circulante, pues se considera que
no siempre se podran vender de inmediato.>®

De igual manera que la tasa circulante, un mayor namero significa que se tiene mayor
liquidez, pero también qué se estd desaprovechando un potencial de financiamiento. La
formula se define como:

_ Activo Circulante — Inventarios _ 9,543,452 + 9,011,808 — 3,618,259 _

Pasivo Circulante 2,359,734

El valor de 6.33x representa que se sigue desaprovechando el financiamiento, pero en
menor medida que la prueba anterior.

Esta informacidn deberia de servir a la administracién para tomar medidas regulatorias y
recargarse un poco mas en los proveedores para financiar la operacién.

9.4. Meétodo EVA (Valor econémico agregado)

El método “Economic Value Added” consta de un cdlculo sencillo, pero la informacién que
se obtiene de dicho cdlculo es elemental en toda compaiiia, inclusive podria considerarse
como la métrica mds importante de la empresa. La razén por la cual es tan relevante es que
el método EVA compara el costo promedio ponderado del capital, o WACC, contra el
retorno que genera este capital. Cuando es positivo el EVA es momento de celebrar y
festejar, dado que la compaiiia genera valor, en caso contrario, cuesta mantener la
compaiiia abierta y se debe de revertir lo antes posible. La formula del método EVA es la
siguiente:

EVA = ROIC — WACC = 65.53% — 19.95% = 45.58%

Como EVA resulta positivo y también un nimero relativamente grande, es posible asegurar
gue la compaiiia tiene un muy buen prospecto econdmico y de rentabilidad.

9.5. Punto de equilibrio

El andlisis del punto de equilibrio es una técnica util para estudiar las relaciones entre los
costos fijos, los costos variables y los ingresos. Si los costos de una empresa sélo fueran
variables, no existiria problema para calcular el punto de equilibrio. El punto de equilibrio
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es el nivel de produccidn en el que los ingresos por ventas son exactamente iguales a la
suma de los costos fijos y los variables.>’

El punto de equilibrio se refiere al nivel de ventas el cual la compafiia debe de alcanzar para
no perder o ganar dinero. Mientras que este punto no es el objetivo de la compaiiia, si
consiste de informacién valiosa, sobre todo al saber a partir de qué nivel de ventas la
compaiiia comienza a generar utilidad. La formula es:

o Costos Fijos
Pt. Equilibrio =

Precio Unitario — Costo Variable Unitario

Lo primero es determinar los costos fijos, los cuales son los costos que ocurren sin importar
el nivel de ventas, y que no aumentan en la medida que las ventas crecen, en este caso los
costos fijos estan conformados por:

e Gastos generales (ndmina, renta, etc.)
e Depreciacion

e Pago de intereses

e Repago de principal

Entonces los costos fijos resultarian:
Costos Fijos = 2,106,427 + 2,349,616 + 3,870,624 + 675,431 = 9,002,097

Los gastos variables son los gastos que aumentan conforme crecen las ventas, van
directamente ligados al nivel de ventas. Usualmente se consideran como un porcentaje del
precio, en este caso los gastos variables estarian conformados por:

e Materia prima (pellets de PLA, pulpa virgen de bagazo, aditivos)
e Insumos (electricidad, agua, etc.)

Costos Variables = 28,710,100

Para determinar el precio unitario de los productos se divide las ventas totales entre los
empagques totales. El total de empaques vendidos en 2017 es de 35,866,368 unidades, si se
dividen las ventas totales entre el nimero de empaques, se obtiene el precio promedio
unitario:

Ventas Totales _ 73,095,368

Precio Unitario = = =20
recio Unitario Empaques Totales 35,866,368

Siguiendo la misma ldgica, se calcula el costo variable unitario:

Costo Variable Total _ 28,710,100

Costo Variable Unitario = = =080
osto Variabte Unitario Empaques Totales 35,866,368

Por lo que es posible con estos numeros calcular el punto de equilibrio:
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9,002,097

Pt.de Equilibrio = 504 =080

= 7,274,250 empaques

Andlisis de Punto de Equilibrio de Ventas

40,000,000
35,000,000
z
30,000,000
>
Z 35,000,000
g 22000 7,274,250
220,000,000 empaques
(@)
> 15,000,000
@
‘g 10,000,000
>
5,000,000
0
0 5,000,000 10,000,000 15,000,000 20,000,000
Volumen de Empaques
Ventas Costos Fijos Costo Total
Imagen 9.0

Andlisis de punto de equilibrio de ventas y costos

A partir de la venta de 7,274,250 se diluyen los costos fijos obligados y se llega a un punto
de cero pérdidas o beneficio, ahora se sabe que a partir de este punto la compafiiia comienza
a generar ingresos. Es preciso no mezclar esta métrica con la EVA, puede estar generando
ingresos a partir de este punto, mas no necesariamente valor, por lo que es importante
siempre llevar estos analisis de la mano.
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10. Analisis de sensibilidad

Los niveles de ventas estimados y proyectados en esta tesis siguen una ldgica clara: utilizar
el mejor escenario posible de ingresos potenciales. Mientras no hay tal cosa como un
escenario perfecto de ventas en los negocios, si existe una razéon en particular por la cual se
utilizé dicha ldgica, la cual es conocer el maximo potencial del negocio. Esta informacién
lleva a los administradores a tener un claro objetivo para el negocio y también conocer los
limites de la empresa.

Una vez mencionado esto, es preciso analizar el efecto que tendria un menor nivel de ventas
en la compaiiia, dicho andlisis se le conoce como analisis de sensibilidad. El criterio que mas
ayuda en un analisis de sensibilidad es el VPN, dado que incorpora el valor del dinero en el
tiempo, los flujos esperados y la inversion inicial necesaria.

Se deben de determinar las variables o “drivers” que podrian afectar en la mayor medida el
criterio de VPN, es decir, encontrar los conceptos del negocio que, si fueran distintos a los
estimados en la proyeccién, perjudicarian mds al valor de la empresa que el resto. Las
ventas serian uno de los “drivers”, dado que, si bajan las ventas, es seguro que bajan los
flujos libres de efectivo. Otro factor que no necesariamente depende de la administracién
y que podria afectar los flujos libres de efectivo, es el que los precios de la materia prima e
insumos no se mantengan constantes, es decir los costos.

Si las ventas bajan y los costos suben, la empresa se podria encontrar en situaciones
econémicas complicadas, por lo que es necesario realizar el andlisis de sensibilidad
tomando en cuenta estas dos variables. Seguramente existen otras variables que podrian
llegar a impactar en el valor del negocio, pero no resultan tan primordiales como estas dos,
por lo que se debe de focalizar los esfuerzos en los factores que mas afecten el valor, en
este caso ventas y costos.

El VPN calculado en el capitulo 8 fue de $32,791,959. Como el VPN resultd positivo se
recomendd aceptar el proyecto, se realizara el analisis de sensibilidad del VPN para las dos
variables propuestas para determinar los rangos de aceptar/rechazar el proyecto.

Tabla 10.0 Tabla de sensibilidad para VPN

Ventas

80% 90%
-17,606,545 -13,251,649 -8,896,753 -4,541,857 -186,961 4,167,936 8,522,832
-15,665,015 -10,824,736 -5,984,458 -1,144,179 3,696,100 8,536,378 13,376,657
-13,723,485  -8,397,824 -3,072,162 2,253,499 7,579,160 12,904,821 18,230,483
-11,781,955  -5,970,911 -159,867 5,651,177 11,462,221 17,273,264 23,084,308
-9,840,425  -3,543,998 2,752,428 9,048,855 15,345,281 21,641,707 27,938,134
-7,898,894  -1,117,085 5,664,724 12,446,532 195,228,341 26,010,150 32,791,959

Precio de Costos e
Insumos
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Las combinaciones de reduccion de ventas y aumento de precios que otorgaban valores
negativos de VPN fueron marcadas con rojo, en dichas combinaciones se deberia de
rechazar el proyecto. Se puede apreciar que, manteniendo los precios, las ventas podrian
ser reducidas en 40% antes de que volvieran el proyecto inviable, mientras que los precios
podrian aumentar 50% con las mismas ventas y el proyecto seguiria siendo viable.
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11. Conclusiones

En este ultimo capitulo se buscara condensar el grueso de la tesis para determinar si en
efecto existe viabilidad y rentabilidad en el proyecto, y si se debe de aceptar o rechazar el
negocio propuesto, ademas de qué factores es conveniente considerar.

11.1. Expansion de la cadena de produccion

Un punto que es sin duda importante de mencionar es la expansién de la empresa. En el
caso de que se alcance el afio 5 y las proyecciones y ventas se hayan cumplido, los duefios
y administradores sin duda buscaran crecer la empresa. La expansién sin duda podria tomar
dos caminos distintos, uno seria la compra de mas equipo para aumentar la capacidad
instalada, sin duda se tendrdn que realizar mdas contrataciones e inclusive una mudanza a
bodegas mas grandes. Este camino resultaria el mas sencillo y de relativa facilidad de
aplicacion; sin embargo, la expansién podria tomar un camino mas audaz por asi decirlo, el
cual se podria enfocar en aumentar la presencia en la cadena de produccién en vez de
simplemente aumentar la capacidad de la actual cadena de produccion.

Ampliar la presencia en la cadena de produccién otorgaria a la empresa la capacidad de
generar sus propios insumos, como lo son el PLA y el bagazo de caiia, volviéndola mas
rentable al poseer todos los margenes de la produccidén, este camino seria el mas
complicado ya que se requeriria de inversidn en nueva maquinaria y en desarrollo de
tecnologias. Pero se agrega como posible expansidon cuando se haya primero comprobado
el modelo de negocio explayado en esta tesis.

11.2. Otros productos y nichos

El principal enfoque de esta tesis fue presentar el modelo de negocios, el cual se enfocaba
en la produccién y venta de empaques biodegradables de PLA y bagazo de cafia, pero al
igual que se mencionaron los caminos que podria tomar la empresa en expansién, también
se enfatiza que la empresa podria incursionar en el desarrollo de nuevos productos que
utilicen la misma materia prima que los empaques biodegradables, como podrian ser:

e Juguetes de PLA

e Papel de bagazo de caiia

e Filamento para impresion 3D de PLA
e Pellets de combustion de bagazo

Estos son sélo algunos productos de varios que podrian desarrollarse una vez que se alcance
un aceptable nivel de ventas del negocio original

11.3. Viabilidad del proyecto

A lo largo de esta tesis se han realizado distintos tipos de analisis para cubrir la mayor
cantidad de variables y supuestos, dejando asi el menor nimero de incégnitas para el
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arranque del negocio; de esta manera la conclusién presentada asumird poca
incertidumbre. Asimismo, es importante tener en cuenta que la ingenieria civil es una
disciplina con muchas vertientes y que la utilizada en esta tesis corresponde a la asignatura
de Evaluacion de Proyectos.

En la suma de todos los andlisis realizados, se forma la evaluacion integral, la cual ha
otorgado suficiente informacién para tomar una decisidon considerando los aspectos mas
relevantes del negocio, es por medio de esta evaluacidn integral que se ha podido
determinar la viabilidad del negocio.

El estudio técnico y de mercado proporcionaron la informacion que ayudd a pasar por un
primer filtro, el cual auxilié en la determinacion de que lo que se pretende hacer tiene
fundamentos sdlidos, tanto en materia de produccién como en recepcién en el mercado.
Por lo que se pudo pasar al siguiente filtro, el cual era el aspecto econdémico y financiero del
proyecto.

En términos burdos, para demostrar que un proyecto tiene viabilidad se analiza cuanto
dinero entra y cuanto dinero sale, en un determinado tiempo. Esto fue justamente lo que
se realizd al estimar la inversidn inicial requerida, y cudl seria el costo de esta; asi como los
flujos esperados de efectivo en el futuro.

El monto de la inversién inicial requerida no es un niumero pequefio, $32,485,203.00 pesos
MNX. Por esta misma razén se debe de ser tan precavido en los andlisis que puedan
asegurar que el negocio tiene futuro. Existen muchos casos dénde se realizan inversiones
con pura buena fe y positivismo del emprendedor, 1 de cada 1,000,000 se convierten en el
siguiente Uber, el resto: falla magnanimamente.

El costo promedio ponderado del capital (WACC) no resulta el mas bajo que se pueda
encontrar en la industria; sin embargo, al tratarse de una “startup” el rendimiento esperado
podria facilmente superar el 20%, lo que ocasionaria generacion de valor en el proyecto.

La Unica manera en la cual es posible administrar un negocio satisfactoriamente es
conociendo la empresa, particularmente teniendo toda la informacién posible de todas sus
areas. Una empresa solo vale si estd generando efectivo, de lo contrario, sélo se estaria
perdiendo el tiempo, dinero y energia por parte de los administradores. Para no caer en
esta situacion, se debe de tener informacién del desempefio de la compaiiia.

Los resultados presentados en el andlisis, engloban los conceptos mas relevantes y de
mayor importancia para el desempefio de la empresa, es decir, estos conceptos son los mas
sensibles a variaciones en los resultados, lo que generaria mayor impacto en el valor de la
compafiia en caso de resultar negativos. Por ello, se debe de hacer hincapié en la
importancia de producir informacion veraz y fidedigna que auxilie a los administradores a
tomar decisiones que lleven a la empresa por buen camino.
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Se debe ser muy firme en la valuacidn econédmica; en caso de que los niumeros resulten
malos y la empresa genere pérdidas, se debe de rechazar y buscar nuevos proyectos que si
resulten viables.

Afortunadamente en este caso, la valuacidn econdmica resultd positiva y prometedora. Con
numeros que pasen la valuacion econdmica es mucho mas sencillo conseguir inversionistas
y tranquilidad en la inversidon. De todos los acercamientos a la rentabilidad que se
realizaron, el mas importante es el analisis EVA, el cual en términos sencillos determina si
la compaiiia estd generando valor o no. Premisa fundamental en cualquier negocio, y dado
que en este caso fue positiva y un nimero atractivo, se puede afirmar que el proyecto tiene
futuro y una muy buena viabilidad en términos de rentabilidad.

Como ultimo analisis se presentaron las sensibilidades, las cuales auxilian al inversionista a
prever escenarios en los cuales las ventas, o algin otro resultado no alcancen los niveles
proyectados. Rara vez una proyeccidon de resultados resulta 100% precisa, por lo que
conocer las implicaciones de peores resultados se convierte en una necesidad.

Nadie puede predecir el futuro; sin embargo, conocer los rangos en los cuales se podria
ubicar el futuro resulta enormemente util. En el caso de la empresa, gracias al andlisis de
sensibilidad, se pudo prever los rangos en dénde las ventas y los costos de produccién
volverian el proyecto inviable con un VPN negativo. Afortunadamente se encuentran en
niveles muy alejados de los proyectados y dado al estudio de mercado, muy poco probables
de ocurrir.

Uno de los factores que mas afectan a una “startup” es un andlisis limitado y de poco
alcance, es decir, concentrarse sélo en ciertas dificultades que el negocio podria encontrar
en el futuro. A pesar de que prever dichas dificultades generalmente resulta un proceso
tardado pero simple, la mayoria de negocios comienzan sin ningln tipo de andlisis y en el
momento de encontrarse con los primeros problemas es dénde las empresas quiebran.

Asi, realizar una evaluacién integral del negocio, en dénde cada analisis vaya ligado al
siguiente y que valide toda la cadena de premisas, debe de ser indispensable en todo
proyecto de inversidn. En esta tesis este ha sido el objetivo y enfoque principal, dénde se
busco siempre abarcar el mayor nimero de incégnitas que pudieran interferir con el éxito
de la compaiiia. En este caso, todos los andlisis apuntaron que se trata de un proyecto
atractivo, con resultados proyectados favorables, asi como valuaciones prometedoras, esto
sin mencionar que se trata de un proyecto que ayudaria al medio ambiente con el remplazo
de empaques de pldsticos con materiales biodegradables. La viabilidad financiera se
comprueba de manera contundente y la evaluacidn integral, apoyada en la asignatura de
Evaluacién de Proyectos de la Ingenieria Civil, deja pocas incégnitas que podrian afectar
criticamente la salud del proyecto, por lo que se recomienda fuertemente aceptar el
proyecto.
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12. Alcances y limitaciones del proyecto

Al tratarse de un proyecto de emprendimiento propuesto por una persona y no por una
empresa o institucion, se presenta el reto de materializar la ejecucién del proyecto; es decir,
conseguir los medios econédmicos, asi como los recursos humanos para poner en marcha la
empresa que se dedique a producir los empaques biodegradables.

Ningln emprendimiento es sencillo, ya que no nada mds se necesita de una idea y una
valuacion integral de dicha idea, se requiere también de personas tenaces, comprometidas
y con espiritu emprendedor. Que sean capaces de ejecutar la idea y adherirse al proyecto
hasta su culminacién. Como ha dicho el CEO y fundador de Dell Technologies: “Ideas are
commodities. Execution of them is not.” Lo que quiere decir es que a cualquiera se le puede
ocurrir una idea, no todos son capaces de ejecutarla, dado que la ejecucién de una idea es
usualmente la razén del éxito de muchas compaiiias.

En esta tesis se procurd presentar la idea, y apoyarla totalmente con fundamentos
econdmicos, de rentabilidad, de mercado y técnicos; sin embargo, resulta una idea
solamente, y la ejecucidn de ella requiere de otro tipo de personalidades. A las cuales se les
hace la invitacién directa de usar esta tesis para materializar el proyecto descrito en ella, si
asi lo desearan.

De acuerdo a la evaluacion realizada, dicho proyecto cumple con las métricas de valuacién
mas relevantes y se han validado los requisitos técnicos y de mercado que un proyecto de
esta magnitud requiere. Resultaria una inversion muy rentable y atractiva en caso de que
se logre una buena ejecucion.

La industria verde y comprometida con el medio ambiente tiene, sin lugar a dudas, un futuro
brillante e importante en la economia global, invertir en proyectos que mejoren la situacién
ambiental del planeta resulta una inversion inteligente, dado que la tendencia econdmica
se dirige hacia alla. Volverse uno de los pioneros en México en el desarrollo de productos
biodegradables seria una apuesta ganadora sin dudas.

Se buscara que el proyecto presentado en esta tesis se desarrolle en un futuro, siempre y
cuando se consiga un equipo interesado en su ejecucion. Se debe de considerar ciertas
limitantes de esta tesis, la cual no incluyé un andlisis de recepcién de mercado, es decir, el
mercado existe, pero puede o no puede aceptar los productos propuestos en esta tesis, por
lo que este deberia de ser un punto a considerar si es que se inicia el proyecto. Se podrian
realizar encuestas y analisis de mercadotecnia, pero es definitivamente una limitante a esta
tesis.

Ademas, en todos los analisis se buscd siempre acercarse lo mas posible a una situacion
verdadera, sobre todo en los analisis numéricos, pero al final son analisis tedricos y una
diferencia con la realidad puede existir (casi seguro que existira). Por lo que se deben de
tomar como guias y no necesariamente como fendmenos metafisicos que ocurriran en las
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magnitudes descritas en esta tesis. También se debe de prestar mucha atencidn al andlisis
de sensibilidad, el que justamente busca determinar en qué rangos el proyecto se podria
encontrar y si son aceptables o no.

Una vez contempladas las limitantes, una buena ejecucion podria llevar este proyecto a
materializarse en una empresa mexicana de alto rendimiento con proyecciones atractivas,
gue lentamente podria colocarse como uno de los productores y distribuidores de
empaques biodegradables mds importantes del pais.
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Anexos — Empresas e instituciones que proporcionaron informacion para esta tesis

1.

GUANGZHOU NANYA PULP MOLDING EQUIPMENT CO. LTD. (China)
http://www.pulpmouldedchina.com/

DAIKIN GLOBAL (Japén)

http://www.daikin.com/

FILIME LTD. (Japén)

http://www.fjlime.com/

SHANTOU AUTO PACKAGING MACHINERY CO. LTD. (China)
https://automachine.en.alibaba.com/

PROMAPLAST (México)

http://www.promaplast.com/home/home.asp

BIOFASE (México)

http://www.biofase.com.mx/

Informacion de Bonos y tasas libres soberanas de riesgo (Banco de México)
http://www.banxico.org.mx/elib/mercado-valores-gub/OEBPS/Text/ii.html
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