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1.- Introducción y objeto del estudio

El objeto del presente estudio, es analizar desde el punto de vista de las finanzas, las diversas alternativas y escenarios para construir y operar una planta procesadora de pescado ubicada en el Municipio de Xicoténcatl, Tamaulipas, y definir cuales son las condiciones en las cuales resulta mas favorable la realización de este proyecto. Asimismo, mediante la aplicación de técnicas para evaluación de proyectos, comparar los costos y beneficios, para determinar, entre otros indicadores de factibilidad, el período de recuperación de la inversión y la tasa de rentabilidad, los cuales deben satisfacer las expectativas de los inversionistas.

Los montos de la inversión que requiere el proyecto, así como los presupuestos de gastos y ventas, están tomados del proyecto ejecutivo y de los estudios técnico y de mercado respectivamente, por lo que los resultados y conclusiones del presente estudio, ofrecen la suficiente confiabilidad para tomar decisiones respecto a la conveniencia de llevarlo a cabo. 

La estructura de capital se definió de entre varias alternativas, considerando diversas combinaciones posibles que incluyen aportaciones de los inversionistas, apoyos gubernamentales, y créditos bancarios, buscando también los mejores resultados financieros. 

2.- Escenario de evaluación.

El escenario de evaluación es el conjunto de datos y supuestos conforme a los cuales se realizan las proyecciones financieras y la comparación de los costos y beneficios de un proyecto. El uso de algunos supuestos es inevitable en la proyección hacia el futuro de los beneficios y costos del proyecto, para tratar de predecir su comportamiento en circunstancias siempre sujetas a incertidumbre.

Afortunadamente, para la evaluación de este proyecto se contó con datos confiables que se determinaron mediante investigaciones y mediciones físicas que abarcan los aspectos técnicos, de mercado y de impacto ambiental. Los supuestos empleados, están plenamente avalados por la experiencia de los promotores del proyecto, y siempre se siguen criterios razonables para proponerlos.

Consecuentemente, el proyecto se evalúa en un escenario realista, considerando todos los costos necesarios para la construcción, mantenimiento y operación de la planta procesadora; y estimando los beneficios en forma conservadora.

Los presupuestos de inversión, ventas y gastos se proyectan sin inflación, es decir a precios constantes, por lo que la tasa interna de retorno que se obtiene es también sin inflación.

El período de interés para la evaluación se determinó por los inversionistas como de 10 años, considerando éste un plazo razonable para la vigencia de la vida tecnológica de los equipos. Al término de este período se toma en cuenta un valor de rescate igual al valor contable en libros, pendiente de depreciar.

Los ingresos y gastos de la planta se calculan para un volumen de producción de 1,200 Ton. al año, o 100 Ton. mensuales, que representa el 80% de la capacidad que podría alcanzarse con el equipamiento instalado. Es decir la planta podría alcanzar un volumen de producción de 1,500 Ton. al año, con solo agregar algunos equipos complementarios y empleados. Sin embargo, el proyecto se evalúa considerando que se procesarán 1,200 Ton. de pescado al año durante su vida útil y que este volumen se alcanza a 

partir del segundo año de operación. Lo anterior es un criterio muy conservador y deja un amplio margen para optimizar la operación de la planta, y por ende obtener mayores ingresos en caso de requerirse.

Adicionalmente, se considera una ”curva de aprendizaje” durante el primer año de operación para calcular los ingresos y gastos de operación, de modo que éstos representan el 30% durante los 3 primeros meses y el 60% durante los siguientes 7 meses, tomando un volumen de producción de 1,200 Ton. anuales, como referencia de 100%. Los rendimientos operacionales alcanzados para el cálculo de los ingresos durante la vida del proyecto son igualmente conservadores.

Los cuadros de integración de los presupuestos, contienen las notas aclaratorias pertinentes, sobre los criterios empleados.

7.- Conclusiones y recomendaciones.

El conjunto de datos, supuestos y condiciones en las que se proyectan los beneficios y costos de la Planta Procesadora de Pescado, constituyen un escenario conservador, pero al mismo tiempo óptimo, en el cual su construcción y operación es factible desde el punto de vista financiero.

Sin embargo, durante la construcción y la vida útil de la planta, seguramente se presentarán múltiples circunstancia diferentes a las que se reflejan en el presente estudio, con lo cual se podrían modificar los valores de las variables que se utilizan como escenario ideal para la realización del proyecto.

Las principales variables son:

a).- El importe total de la inversión inicial requerida.

b).- El importe de los apoyos gubernamentales.

c).- El monto del crédito bancario que se contrate y sus condiciones.

d).- El costo de la materia prima.

e).- El costo de los consumibles.

f).- El precio de venta de los productos.

g).- Los rendimientos operacionales.

En el importe de la inversión influye el tipo de cambio del peso respecto al dólar, puesto que la mayoría de los equipos son importados; y lo mismo ocurre, aunque en mucho menor grado, con el costo de los consumibles.

Debido a que el margen de utilidad se genera mediante el procesamiento de un gran volumen de pescado (100 Ton. mensuales), una pequeña variación en el costo de la materia prima, el precio de venta del producto, o los rendimientos operacionales, se reflejará como una gran diferencia entre los ingresos y los egresos de la planta.

La estabilidad del escenario de evaluación depende de algunas condiciones externas relevantes, como son el tipo de cambio del dólar y la tasa de interés a la que se contrate el crédito. Este riesgo se correría sobre todo en los primeros cinco años de operación (período de recuperación de la inversión); pero afortunadamente este período se pronostica de  estabilidad económica.

La tasa de interés utilizada para el crédito bancario es conservadoramente alta, bajo el supuesto de que se contratará fija. Las proyecciones se realizan sin inflación, bajo el supuesto de que ésta modificará en el tiempo tanto los ingresos como los costos del proyecto.

Se supone que el importe de los créditos a fondo perdido no forma parte de la inversión recuperable, porque de lo contrario los flujos operativos del negocio serían insuficiente para lograr una rentabilidad atractiva para los inversionistas. La aplicación de este criterio en la evaluación financiera es necesario y congruente con la justificación de que el proyecto requiere del apoyo gubernamental para ser viable financieramente. 

Los estados financieros proforma que se obtienen de la proyección de los presupuestos de ingresos y gastos de la planta, muestran resultados diferentes dependiendo del importe de la depreciación (directamente relacionada con el valor de la inversión inicial), los pagos de intereses y los impuestos a pagar en cada ejercicio fiscal.

Por todo lo anterior, el proyecto se caracteriza porque los indicadores de rentabilidad muestran una gran sensibilidad a 

los cambios de las variables, razón por la cual se recomienda llevar un estricto control durante la construcción y operación de la planta, aplicando medidas internas de eficiencia operativa, administrativas, contables y de planeación fiscal, para que tales indicadores no se salgan de los rangos aceptables.       

Los indicadores de factibilidad que se obtienen como resultado del estudio financiero son:

a).- Tasa interna de retorno, TIR = 32.4369 % .- El criterio basado en este indicador para elegir proyectos, establece que la TIR debe ser mayor que la tasa de interés a la que se obtienen los créditos, en este caso i= 15%, por lo que el proyecto resulta financieramente viable. La selección del proyecto aplicando este criterio, tiene un amplio margen de confiabilidad, si tenemos presente que el flujo operativo se proyectó sin inflación, y que por lo tanto, la TIR obtenida es sin inflación, sin embargo estamos comparándola desventajosamente contra una tasa de interés que si contiene inflación, y aun así aquella resulta mayor. 

b).- Período de recuperación de la inversión = año 3 .- Este indicador puede interpretarse con dos enfoques para seleccionar proyectos; objetivamente comparándolo con el período de evaluación del proyecto, y subjetivamente de acuerdo a lo que el inversionista considere un “período razonable”. Desde el punto de vista objetivo, el proyecto es viable de acuerdo con este indicador, puesto que la inversión se recupera en la mitad del tiempo que dura la vida útil del proyecto.

c).- Valor presente neto, VPN =  $ 6’895,763 .- Puesto que el flujo operativo se proyectó sin inflación, se podría considerar que el VPN es igual al flujo de efectivo neto acumulado al final de 10 años de operación, incluyendo el valor de rescate de los activos. Sin embargo se sigue el criterio de calcular el VPN descontando los flujos de efectivo, para lo cual se utiliza una tasa del 12% anual. 

Bajo este indicador, un proyecto se considera factible si su VPN es positivo.

d).- Relación beneficio / costo, B/C = 2.06 .- Para el cálculo se utiliza el criterio de descontar los flujos de ingresos y egresos con una tasa de descuento del 12%. Como B/C es mayor que uno el proyecto es aceptable; si el indicador fuera menor que uno debería rechazarse. Este criterio especifica solamente que debe ser mayor que la unidad y no que tanto debe ser mayor, porque es una medida relativa. Es decir, en este caso significa que el monto total de los ingresos es aproximadamente superior en un 6% al monto total de los costos, pero no proporciona información del monto que esto representa. Por lo tanto, el proyecto también resulta factible bajo este criterio.

El estudio financiero se complementa con la determinación del punto de equilibrio como valor de las ventas para un año normal de operación, que resulta igual a $ 24’281,345
Finalmente, se determina el capital de trabajo que requiere el proyecto durante el primer año de operación o “curva de aprendizaje”, para enfrentar el desfasamiento normal durante el ciclo de producción, entre la compra de la materia prima y la realización de las ventas del producto, el cual alcanza un monto de $ 120,021 pesos. 

Considerando los resultados obtenidos en cuanto a su rentabilidad, el proyecto se considera factible desde el punto de vista financiero, en las condiciones y circunstancias analizadas.

