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1.

PREFACIO

Conforme con el gran potencial de 1a pesca en Mex1co por lo que a'la produc
cidn de aiimentacidn barata, nutritiva y abundante se refiere, las priorida
des asignadas a la actividad en el dmbito nacional conllevan a la necesidad
del establecimiento formal de un enfoque sistémico que permita una adecuadd
identificacién, evaluacién y seleccidn de proyectos de inversién en el sub-
sector, de tal forma que pueda ser optimizado el uso de los recursos suscep

. tibles de ser utilizados.

El presente trabajo, desarrollado como requisito éarcié] para optar pbr el
titulo de Actuario en Ta Facultad de Ciencias de Ta UNAM, ilustra la aplxra‘
cion de una serie de herran1entas disefiadas en el campo de la- Invesx1gac1on'

-de 0nerac1ones a un caso de estud1o sobre 1dent1f1;ac1on, formulacion, eva- .
o ]uac1on Yy seleccion de proyectos dez1nvers1on para- el qubsector pesquero en;u
los estados de ‘Tabasco y Campeche, baszcamente referldo & 1as espec1as de. -

escama ya 1a sardina.'

}‘v : : ) .-,': - o . . > ‘-, ) : ‘
De acuerdo con lo anter1or, el trabaJo'se divide en cinco capitulos. Ini---"

’c1a1mente se presenta la fundamentacxon de la necesxdad de 1nvert1r en: el -
'subsector pescas as¥ como el procedvmxento asoc1ado a segu1r oara el 1ogro ;
de una ‘toma ‘de dec151ones sustentada Poster1onnente, prev1a discus1on de - - .

los pr1nc1pa1es conceptos v l1neam1entos relativos a la evaluacaon .y a la - :
se]eccxon de proyectos. se exponen eI desarro]lo ylos resuitados del- tema

 ‘obJeto de1 estudio ya sena]ado Por ultwmo, el trabaao concluye con una se~ '
_' rie dn conc]uSIOnes Y. comentar1os re]evantes re]ac1onados corl’, e! enfoque me;J
'f;todologtco y la apltcacxon part1cular correspond1ente A] cuerpo prwnc1pa! )
’f del documento lo antecede un resumen- general deI estud1o._’» ’

>







RESUMEN

ANTECEDENTES

1-.

La principal preocupacién de todo pafis puede pTantearse'en’téfminds de --—-
satisfacer las neces1dades pr1marIas de todos sus hab1tantes como - son: ca

" sa, vestido y sustento1

‘Una de 1as neces1dades tha]es del hombre as" 1a alxmentac1or,,por 1o cua1

en gran parte, el desarrollo economnco depende de 1a- producc1on de a11men-"’

tos bas1cos.

'TAI igual “quela mayorla de 1o= paises en e1 munda.]a 1nsufic1ente produc—-l~

-Wicion nacional de’ alxmentos basicos coloca a Mexxco ante una peligrosa de--‘a"

__’*'dad de. d1sponer de’ a11mentos baratos y abundante: Esto se debe a'los ---45x,a- .
10000 km de’ 11toral. a 1as 200 millas de. mar terrxtor1a1 ya 1os vastos - -

B :cuerpos de agua: que posee Héxico, en conjuncnon con 1osfr
-*asociados. L

‘f5:pendenc1a alimentar1a.,5\~—'

AAAn311zando Ios diversos campos de xnvers16n en ei sector a1imentar1o, se -vﬂfﬁ

fobserva que, en el corto pTazo el subsector pesquero ofrece 1a pOALb&lL

;,ongruentemente con;io anterior, se,1dentifica una neces1dad sustentada -- 

Desde luego, es—te es un postulado de tipo subjet:.vc que se cons:.dera racm-: -

. “nal. CaBe observar que el anilisis de 1deolog$us contrapuestas a’ este res

pecto cae fuer-a de los alcances del presente trabajo.{_'

'lrsos pesqueros.;ﬂ»'




'« Identificaci6n de una necesidad de inversién.

* Formulacidn de cursos alternativos de accidn (proyectos).
« Evaluacidn de las alternativas de accién. '

= . Seleccidon de los proyectos de inversion.

7. El desarrollo de este trabajose aboca principalmente a la fomi:}acién. la-
evaluacién y la seleccidn de alguanos tipos de proyectos de inversion en el
subsector pesquerc, pero se presenta’ autocontenido en lo que se refiere a-

los Zineamientos basicos de la metodolognm”tﬂizada.

) _EvAi.uAcmrii :

e 8. La eva1uac16n de ‘proyectos en cond'lcmnes de certeza se ‘!‘!evaa cabo en base '
[ ~_.Aa tres 1nd1cadores de cuant“ifxcacién. 2 saber

Per“\'odo de Recuperac’mn de 13 Inversién
: 1asa Interm de- Retorne (TIR) '
TR Valor»?resente Neta’(‘.'. N)

3

como la mm -l

9 : E1 penodo de recuperacmn de Ia mversion se suele defmw
'ma Y en r{ ta] que' : ‘ ! ' ' '

1 Las dos grimaras del de & wn pf; ¥ de son tid mis een uno

2 Dien ex ‘ .nou;n : : : :

3 A vaces 58 108 flujos via o ol . ol de interk con ol cafto db cpltal. L
Y ¥ ) & J para de 80 que 3 denomina COMA COND PUEAS 'l refoversion, -




10. ta TIR se define como la tasa efectiva de interés tal que : :

n - -t
&y (B -C) (1+TR) =0,

donde n es el horizonte (afio) de planeaci6n. El criterio de evaluacion --
establece que el proyecto es rentable si y séio si la TIR-es mayor que el
costo de capitall. VLT s ‘

11. El VPN se define como sigue:

. e
VPN = B (B, - ct) ‘(1 *K)

'dohdé k es el costo de capital. El criterfo de evaluacion estab1ece que - -

el proyecto es: vnntab'le siy so‘lo si e'l VPN es pos1tivo..

12, E'l correspond1ente al VPN es e? cnterm de eva'luacwn mis. cons1s:ente ya S

: f'v_‘a) E] VPN y 1a TIR swnpre toman-en cuenta todos 105 f'lu,)os de'l pemodo -
' .de planeacmn y el va]o. del dinero en’el tmnpo, en contraposwmén a]_ L

perwdo de recuperacmn de la mversmn2

o b) Para el caso- de una 1nverswn convencwonal3, el método del VPN y el dev S
o 1a TIR arroaan Tos. mzsmos resu'ltados, pero umcamente se pueden ierar- o
quizar proyectos en forma directa con e‘l pr'lmer mdicador

o ';“c) Tal y como se defme la TIR, esta puede no exist':r o ‘o ser umca para. :
“proyectos no convencmna'les. Par su parte, la deteminaciGﬁ de! VPN —
esta claramente estab!ecrda. ' = R s

1 Excatodccapltﬂuuco&oo. famtent Dara Invarsis y/oueonod-....,. do“m‘-‘ pualnvu-
- hb. - )

N

Cuando sa Incorpara of descuento uponu\eln o ety cao, o vuor dei dinsro’en o ttompo- 3§ se toma en cuenia, uro
na necesariamente todos. los "\llol del perfodo de planeacidn.

!

Una ilta qus tiene uno [ mb pcriocns sucasivos de dmmmu natas, uﬂl-
,ouaam-nhporunaomh p-vlodol lumc- hmmuu. : 2

y



13.

d) Una dificultad asociada con el cdlculo del VPN es el conocimiento del-
costo de capital, mismo que no facilmente se puede determinar. Sin em-
bargo, aunque no en relacidn a su calculo, 1a misma dificultad se pre-
senta con el criterio de la TIR.

La evaluacién de proyectos bajo incertidumbre se 1leva a cabo en base a -
la esperanza y la varianza del VPN, suponiendo que los ingresos y los cos.
tos son variables aleatorias. Asimismo, se supone que el VPN tiene una --
d1str1bucion aproximada a 1a normal, con fundamento en su forma funcaona1
y en los resuItados generalizados del Teorema del Limite Central. Baao f—
‘este enfoque, el criterio de rentabilidad se centra en el hecho de que -
la probab11idad de que el VPN sea negativo no supeye un nidmero predeterm1
nado por el tomador de decisiones

Tanto en cond1c1ones de certeza como de 1ncertidumbre. la evaluacxon de -

‘proyectos debe reahzarse en consideracwn a dos marcos de referencia- ‘

-a) Desde un punto de v1sta microecc"5m1c0' en este caso;’ se verifica que-

tanto contr1buye un proyecto a.los: obget1vos de Ta empresa Esta s -
la 'llamada evaluacwr" fihanc1era. L

'b) Desde un punto de \nsta macroeconom'lco en este caso se vemf'lca que -

-‘:fis

tanto contribuye un: proyecto a Jos' objetwos e intereses de la nacmn :
Esta es Ta Hamada evaluacion economca.

Resu!ta pertinente seﬁa’lar ‘que, si b1en 1a evaluac'!on financmra de un '--'-7-'

proyecto penmte determmar la Jner.,tabmdad (tamlnén fmanaera) del ms- \
mo. su sana opmau&n fmanciera no su.-ge sustentada como resu'ltado dei s
eJerc1c1o (en especxa! por - To que se refiere a posibles probIemas de 11 '

‘ qu1dez) Es por esta razdn que, como elemento de soporte, se ‘debe 1levar-

a cabo el 1lamado "anilisis financiero” del proyecto. 1ncorporando ala -
estructura de 4‘1ujos de efectivo los conceptos de costo no monetario {de-
preciacmnes, ‘por Q)emp'lo) y de egresos derivados del plan de financia---




Vi

miento. A ﬁartir de ‘estas inclusiones se proéede entonces a elaborar esta
dos proforma de 1a operacidn financiera, dentro de los cuales destacan ~-
los estados de pérdidas y ganancias y los de fuentes y usos de fondos.

SELECCION

16. E1 problema,déeseIecéién de inversiones consiste en determinar el subcon
junto de proyectos-que, cumpliendo restricciones tecnolégicas, econdmicas
de inversidn y/o de-financiaﬁiénto, maximicen la aportacidn global a la -.
‘empresa: en el caso financiero, y la. aportacidn global al pais en el caSo-

,econom1co. En ambos casos, 10 que’ prccede es desarrollar y resolver un-mo.
: delo de opt1m1zac16n.

: 17.1_En atenc1on a las caracter1st1cas espec1f1cas de 105 proyectos involucra-f,
 dos en el presente estudio y.a que el. VPN ‘ademds de permitir una Jerar-—_
qu1zacion cuant1tat1va, de: hecho representa el valor actual del proyecto-ﬂ

ﬂ; bajo consxderaC1on, e] modeTo part1cu1ar sobre e1 cuaT sﬂ trabaJo es el -”,b"‘ '

--1sxgu1ente

:I

;:Za:1Tigar Z f j= 1 VPNj Y? :

nu‘v
1 A Y < ?

Y e {o 1} 3 = 1 2,,...n,"

-1 "EL VPN econdmico surge de ponderaciones que Se le dan a los flujos de efec-
. tivo originales ("precios sombra"), de acuerdo con criterios normat1vos en-
linea con.los intereses naclonaleb. :



18.

. Z0MA DE ESTUDIO

19,

- donde: VPN; = VPN del proyecto js , , .
(i = 1.2,....0) S
Aj, = Inversion dnica requeridé por el proyecto § en el perfodo
1, (i =1,2,....n)
P = Prasupuesto disponible
Y.j = Variable de decisidn con valor unitario si se acepta el -

“En funcidn de la estructura del modelo anterior y dado que se: pretende ‘co
' nocer las soluciones optimas para distmtos nive!es precupuestales, 1a --
' programacwn dinimtca por-su smp‘leza y adecuacwn pam. u«te caso, fue -
,utihzada en el proceso de solucmn. :

La infbi-macién yactua'lm'ent'e disponib‘le' sobre ’Ios"rEr:ursos marinos del pafs
indica la existencia’ del orden de 200 espec1es localizadas-a lo largo de-

Vil

proyecto j y con valor de cero en:caso contrario, . -
'j = (1’2;--.ﬂ)- )

las: costas mex1canas y de 288000 m? de platafoma ..ontinental regis---

trandose 'Ia mayor abundancia de dichos recursos en los Htorales de 1a --

«Pemnsu'la ‘de BaJa Cahf‘ornia Sonora 'y Sinaloa, lo cual ha dado lugar: a-'

una concentracwn y a un- mayor dmamsmo de Ja activ dad pesquera en esta :
‘ region. ‘ : S ‘ ' : :

20,5

Sih' ernbafgd, también ée t‘ién“e conoc‘imientb"d:é 1a 'existencia dé—‘importanéo

‘tes y cuantiosos volimenes de recursos pesqueros aiin no explotados en ---
otros litorales del pais, asf como en mds de 2.8 millones de ha de cuer--

'pos. de agua interiores. En forma concordante recienterraér.te se-han inicia
do investigaciones del recurso pésquero en los estados de Guerrero, Oaxa-
ca, Chi‘ap&s, Tabasco, Campeche, Yucatan y"bufntana Roo, con elj proﬁsito—
fundamental-de convertin & £a pesca marnitima y continental en £z princi--
pal y mfs barata fuemte de alimentos.



21.

Vidi

Por 1o que respecta a la 2ona de estudio de este trabajo, tomando en cuen
ta el gran potencial de recursos pesqueros con amplias posibilidades de -
generar alimento barato del Golfo de México (especificamente sardina y es
pecies de escama}, as? como las perspectivas promisorias para coadyuvar -
en el conto plazo al logro de un desarrollo regional mds equilibrade, su-
delimitacidn se centrd en los estados de Campeche v Tabasco.

PROYECTOS DE INVERSION

22.

23,

24,

" En congruencia con las caracteristicas y los requerimientos de la zona de

estudio, se'identificaron y evaluaron 15 proyectes de inversidon. Tanto el
tipo de proyectos como sus dos principales indicadores de evaluacién {el-
VPN y la TIR) se-presentanenla tabla anexa, 1ncluyendo el -punto de vista

Financiero y el econdmico.

\Del ana71s1s de Ios 1nd1cadores seﬁalados puede observarse que la embar-

cacidn’ arrastrera de 22.6 m de eslorz, la planta conge?adora de escama de
20 ton/d1a, Ja. fibrica de hielo de 100 ‘ton/dfa, las dos’ plantas harineras
y la central de abastos, en mayor o menor grado, arrojan cifras deflc1ta-
rias'en el VPN finansiero, contrariamente a los proyectos restantes.

Por'otfo lédo, en lo que a la evaluacidn econdmica se refiere, eéfaﬁrécia
ble 10 micho mis satlsfactorwo de los leSUItados, aunque con ‘ndicadores-

: poco atract1vos para los proyectos de captura. {10 cual, en buena. medxda,

se genera por los prec1os sombra de1 combustible y de’ 1a nano de obra ca-
llftcada) : v :



VALOR PRESENTE TASA INTERNA VALOR PRESENTE TASA INTERNA

PROYECTO NETO DE RETORNO NETO DE RETORNO
FINANCIERQ2 FINANCIERAY zconomcot? ECONOINICA

Embarcacién escamera de8m 0.1 . 21.8°. 12 (8.2,
Ermbarcacitn escamera de 9 m 02 . s, o 437
Embuarcacién escamera de 18 m 2.2 % Y 0.4 20.9‘ °f.
Embarcacién arrastrera de 22.6 m tso 139 . [ERT-E ] wors.
Embarcacidn arrastrera de 2.6 m ' 15 ‘ 25.0°/, { 1.2 : 19.2°1
Planta congeladora de escama ‘20 ton/dia {a2,9) . ° 8.9"/. . 5.5 L 3 21.5 YA
Planta cong-tadora de escoma 40 ton/dis ' 64.7 ) 3087/, » 2236 . 7 54.? 1.
Planta pulpeadora congeladora 81.7 . < K- & A . B oo 233,_8 i . 4251
Fabrica de hielo ce 100 tan/dia (9.9} .13,53/.-:” e B . 45 o : 22_8 7. L
Planta de harina de pescado da 30 ton/dia (108 7.1 -/.b e - 253/ :
Planta de harina de pescado de 60 1on/dia {5.4) 16.3 /. ; . _Y 8
Unided Inteysat Je gnwduccidn pesquera 335 60.0°/. 51.8 e '78’.9“1. - T
Central de abastos pesquers (0.4) 19.8 1. 279 385 /. 7
investigacidon del recurso sardineso 56.13 33.8°/. 161.6 59.9 /.
Centro de pramecion acufcola 13.2 57.6°1 20.2 703 1.

1 Millones de pescs de 1981
2 Auna tasa del 2074 anuat
3 Se conildera una tasa del 15°/. anual
Nota: Cabe sehalar ia posician conservadora de la evaluaclon, dagoc que, tantc af 1% como el 20°/. anuz!, resultas ser tasas aftas en

3 2 precios {7 (Dau el cazo det recurso sardinera se hizo una diferenclacion en fa tasa ge interes financiera, debido

a las ¢© } ). Un andlisls de sensibilidad, no obstinte, se presenta en e1 cuerdo principal del

es(udio Por otro lado. tamblén vale 1a pena Indicar que los tErminas "tasa’, ""tasa oe descuento’ y “tasa de Inteses” se uthizan
en rofi 1a at de "tasa efectiva da Interés”,

RESUMEN DE INDICADORES DE LOS PROYECTOS PROPUESTOS



PAQUETES DE INVERSION

25.

"26.

Debido a que algunos de los proyectos base de inversifn propuestos estdn-
relacionados entre si y a que la implantacidn aislada de algunos de ellos
no tendria sentide, es necesario estructurar paquetes deinversién (con--

- junciones racionales y técnicamente viables de distintos'proyectos).

ADepend1ento de la re1aciones qua existen entre los proyectos y de los re-
“suttados: de la ‘evaluacién econom1ca-f1nanciera, se formularon y evaluaron'

.. cinco paquetes de 1nvers16n.

"LPaQuétéiéﬁwaTanta pulpeadora-conge]adora

lPaquéte 1: Planta escamera de 40 ‘ton/dia

'+ "1 planta-‘escamera de 40 ton/dia :

e 11 embarcaciones escameras de 18 m de eslora
R embarcaciones arrastreras de 29.6 m de es]ora_ﬁ
: "1 fibrica de hielo de 100 ton/dia '
g}\ ? e l_planta de harina. de 30‘tan/d1aAl

1. planta pulpeadora-congeladora
e 1 fibrica de har1ng,de so ton/d1a:

Paquete 3: Unidades integrales: pesqueras - -
- * 3 Unidades integrales pesqueras -

* 72 embarcaciones escameras de 8 m de esTora

» 30 embarcaciones escameras de 9 m de eslora

« 1 central de abastos

Paquete 4: Centro de promocifn acuicola
* 1 centro de promocidn acuicola

Paguete 5: Programa de investigacion del recurso sardinero
« 1 programa de investigacién del recurso sardinero




27.

28.

29.

Para cada paquete, la determinacién de las alternativas de localizacidn se
hizo de acuerdo con las necesidades de 1a zona y con los requerimientos -
de cada grupo de proyectos. De esa marera, un mismo paquete de inversidn-
puede ser localizado en uno o varios lugares, incrementdndose de esta fog
ma el nimero de paquetes de inversidn a ser analizados para efectos de se

leccion. En l1a tabla y la figura subsiguientes se definen e ilustran los-

paquetes localizados.

Los indicadores utilizados para 1a evaluacién de Tos paquetes de inver---

'si6n coinciden con los empleados para la evaluacidn de los proyectos, y -

Tos cé]culos correspondientes se realizaron a partir de la definicidn --

,del numero de proyectos 1nd1v1duales que integran los paquetes y de sus -"

resu]tados

V En tenmnus econom'lcos y fmancieros, 1a 1nversion y e’l VPN de cada paque '
' te no locah’ado se 1nd1can en la segunda de las tres tablas subsecuentes. CoeEn

En base a estos resultados . Yy considerando que, como 1nformacion exogena.i

da inversion programada para’ e! desarro'llo pesquero en la- zona de: estudw;

serfa del orden de 1 500 mx‘nones de pesos, en la: tercera tabla se prsen—'

ta la. propos1c1on ccncreta de seleccwn. Esta f imphca .una inversmn “tod
. -tal de ca51 1 425 nnllones y un VPN economco de mds de 780 mﬂlones. RO

Coino;édemte_n‘xante' la- se'leccién bpr\'opu'estav es la que se‘de«“"va de 1a solu;
c1on optwma para el enfoque fmanciero ¥, por otra parte, es dnst'mta de-
la so]ucmn opt1ma correepondwnte alk enfoque econdmico. Se debe’ mﬂm

- zan, no cbstante,’que la mencionada proposicién surge de’ un anilisis de -
ambos enfoques en su: parte anal i'twca, pero también en: su parte conceptua'l
o por lo que se ref1ere a.aspectos. dificilmente 1ncorparab]es a mode‘los ma- :

{tematicos Por lo tanto, reiterandolo, se trata de um ‘simple- cc'tncfden-- -,‘
“cfaz’en general, una se'lecc on: fundamentada puede diferir de la’ solucuin-/ '

o ‘opt1ma que se obtenga tanto del enfoque financiero como del econdmico.




NUMERO OE : PAQUETE LOCALIZADO
 PAQUETE ‘ '

1 R ' o 1.: Planta escamera de 40 ton/dfa en Cd.’
o - del Carmen (Laguna Azul)

S 2. Planta escamera de 40 ton/dfa en
. e . Lerma v ;

LT | L [ ' 3. ‘Planta escamera de 40 ton/dfa en
S EIIIS PR S D i 'Frcntera ‘ '

o 4. P)anta pulpeadora conqe!adora en Lema

-.'S.ﬂ" Umdades inteqrales pesqueras con .
- central de abastos en Viﬂahermosa

8l -L'Unidades inteorales pesqueras con
Lt central de abastos en h ciudad de
Campeche o . : :

7 - Centro de nromociaSn acufcola en o
.‘Jonuta\' Lo :

.‘ 4 R L g . a Centro de promoczdn acufcola en '
AR S Sabancuy LT
R e ey :Program de investiglc'w'l del recurso ,V
Lo s 7 sardinero operando desde, Cd. de'l L
L e ,,.,>.‘;;Camn‘ Lo

'PAQUETES LOCALIZADOS DE INVERSION
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VALOR PRESENTE NETO 2 INVERSION
PAQUETE DE INVERSION

FINANCIERO  ECONOMICO ~ FINANCIERA  ECOMGH(ICA

PLANTA ESCAMERA DE 40 ton/dfa %.3 233.7 | 508.2 513.1
pLANTA PULPEADORA CONGELADORA 73.8 256.5 258.6 261.5
ﬁNIDADEs INTEGRALES PESQUERAS ¢ 102.3 47 g2 312.5
CENTRO DE PROMOCION ACUICOLA  13.2 202 U ss ss

PROGRAMA DE INVESTIGACION

- DEL RECURSO SARDINERO - 56.12 - - 161.6 - 30.6 . 308

1 A“una'fasé del 20% arual o L o R
2. A una tasa del 15% anual = - e KRR e :‘v);

'“‘:PAOUETE DE Inveasrou
(!'.11ones de pesos de 1081)




S L3 VPN fmanc:.ero calculado a una tasa de descuem:o del 15% anual

Vv
. . (]
PAQUETES LOCALIZADOS p N YN
. INVERSTON FINANCIERO ECONOMICC~
Planta es.t:amera‘de 40 ton/dia en .
Cd. del Carmen S 508.2 - 96.3 233.7
Planta pulpeadora-congeladora en - ; -
" Lerma L . 258.6 73.8 256.5
" ‘Unidades integrales con central T ‘
en Villahermosa ' " 308,2 - 102.3 44.7
i i»;'Umdades mtegra'les con centra'l 7 e Lo PR
" en Campeche ©.4308:2. 102.3 Lo AT
f";;,Centro de nromocion acmcola en e L ST
Jonuta ' 5.5 ‘1320 T 0020
e Centro de promocion acuxcola en o o R
o Sabancuy g BB T 0T 1302 . i20.2,
Programa de mvestxgacwn del S
:v'_recurso sar-dmerc.3 e -30.6 561
- TOTALES :'457 -2
‘{ Financiera’ T L T R
" 2 /Calculado-a una tasa de descuento del’ 20% anual ,i -

PROPUESTA DEL PROGRAMA DE INVERSION
(Mﬂ'lones de pesos de 1981) :
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En el mismo orden de ideas, finalmente, también se debe hacer hincapié en
que. ante la incertidumbre asociada con el desconocimiento “aprioristico"
de un presupuesto determinado para la inversion, la determinacidn de las-
soluciones 6ptimas financieras y econdmicas para cualquier nivel presu---

. puestarijo constituys un apoyo de relevancia para efectos de tomas de deci-

siones. En este marco, los resultados correspondientes se presantan en el
Apéndice de este documento.

CONCLUSTONES Y COMENTARIOS FINALES

- 32.

En este trabajo se ha considerado el probleme - de.inversion, ilustrando -
1a aplicacidn de una- serie de herramientas- especificamente disefiadas para
tal efecto en el campo de la Investigacidn de Operacionés. En particular,

" ’se discute un caso real de-identificacién, formulacién, evaluacién y se--

33,

‘leccion de proyectos de inveksiénﬂenrelgsubsector.pesquero para-los esta-
..dos de Tabascdry~Campeche; referido basicamente a las pesquerias de esca-
"ma y sardina (estas ltimas con posibilidades de constituirse. en una de -

“las pr1nc1pales y mis baratas fuentes de aprov1s:onam1en+o de productos -
en mater1a a]xmentar1a)

A partir de 1a identificacién y formulacidn de una serie;de,pr@yectos-y --

*'¢SUS'proformas de- inversién; Angresos-y cOstbs de: operacién se. procede ini .

- cwa1mente 3ala fase de” evaluac1on ‘Esta se: realiza en forma- determ1n1st1ca A

”ﬁfy bajo cond1c10nes de 1ncert1dumbre,‘1ncorporando ana11s1s de~sens*b111dad

"'relevantes y los puntos de vista. f1nanc1ero y econom1co.~

34,

A continuacién,:se aborda~e1ftema de la seleétfén de prbyectésgzpor lo -
que respecta a este problema, para cuya solucidn se dispone de una gran -

" ‘variedad de métodos ad-hoc, el algoritmo utilizado en este trabajo se apo
~ya en.la técnica cldsica de programacidn dindmica. Esta permite derivar -

facilmente las soluciones: 6ptimas delf problema en cuesilidn para cada ni--
vel presupuestario suscept1b1e de ser ana11zado E1 modelo enfrenta alau-




35,

36.

RTRY
-y Campecne presenta condiciones -adecuadas y ventaJas para el 1mpulso ce -

38.

XV

nas limitaciones, como seria la de ignorar fa {nceatidumbre involucrada--
con las variables de decisidn; sin embargo, este aspecto puede ser subsa-

‘nado al incorporar de manera externa considerando pfobabilfsticas a las -

soluciones del modelo, a manera de disponer de una mayor Gptica de susten
to ante l1a toma de decisiones sobre el programa mis adecuado de inversidn

De cualquier forma, aun cuando puede ser vdlidc suponer que, para efectos
practicos, los resultados de la evaluacion de un proyecto han incluido fo -
do £o nefevante en relacién al mismo,. es innegable que existe informacidn
que dificilmente puede ser incorporada de manera explicita en los modelos
de seleccidn; Las "soluciones dptimas” de estos modelos’ defin1t1vamente -
constituyen un gran apoyo para la toma de decisiones, péro deben ser ﬂizr

- tradas 2 tra"es de otro tipo de 1nformac16n, Aubjet¢va 0 no,-a f1n de ser.

viv- meJor a los propdsitos perseguidos.

Tomandb en’ su debida cuenta lo previaméhte éeﬁéiudd;,dada 1a infannaciénf}ll*
disponible para la realizacidn de este trabajo.y atendiendo a} enfoque me
todologxco de’ solucion adoptado, Los nesultados que de €€ emanan. Ae eonsL

" denan aceptabtu y con altos ru_ueeu de wn&caboudad

As1, se puede afirmar que la reg16n compuesta por los estados: de Tabasco

la pesca en México, con base en el objetivo fundamental de coadyuvar a la

‘,produccxon de alimentos barates, abundantes y de: alto valor nutritivo. En

congruencia. con este 0b3et1vo 'y con las caracter1st1cas de. 1a reg16n, ‘se

- jdentificaron y se evaluaron 15 proyectos y'5 paquetes (combinacion de’ -
 proyectos) de 1nvers1on' la mayorfa de los. proyectos y La xotu£4dad de «- .
'los paquetes resultaron ser rentables tanto financiera ‘como- econ&micanen- i

Los paquetes, por otra parte, fueron Localizados en sitios estratégicos -
para su implantacién, de lo cual, en funcién de un presupuesto exdgeno y -

‘de 1as soluciones éptimas derivadas de los modelos de seleccin asociados,
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se fundaments una propuesta de inversién para la regidn.

39. .lLa conclusidn bisica del estudio, tonsecuentemente, se centra en la conve-
niencia de que el subsector pesquero propicie y apoye decididamente una in

- versiGn como Ya propuesta, bajo un esquema de instrumentacidn que <& lugar
al control en la fase de implantacidn. :

40. Por dltimo, vale la pena enfatizar la importancia de Ta que estd revestido
el llamado proceso: de uwww’n. dado que: de &ste depende en gran medida -

5 _el crecimiento y el desarroﬂo economco ‘en general. Por 1o tanto, se con-
cluye acerca de 1a necesidad de que profesionales con tangercias o inciden:
cias en este campo estén debidamente preparados en su formacion académica, )
no sd'lo en el ambtto de la. teorfa. sino tamb'ién en el marco dé;las'ep}__ic_a— '

- v-"‘ciones reales. Y ' s ’ Sl







1.1.

1.~ INTRODUCCION

La necesidad de invertir

"Desde siempre", la principal preocupacién u objetivo del hombre ha sido
satisfacer sus necesidades primarias, como son: casa, vestido y sustentc
A través del tiempo, la humanidad ha logrado.alcanzar dicho objetivo en-
cierto porcentaje, con distintos satisfactores y. de diversas maneras.

En la.actualidad y por 1o gque & este trabajo concierne, existe un con-~
senso en el sent1do de .que "el nivel de bienestar de -un znd1v1duo es. pre
cisamente la resultante del grado con el que logra satisfacer sus neces1
dades f\s1co bioldgicas, intelectuales y recreacionales, med1ante la ad-
quisicién y uso de satxsfactores dIVerscs como .son: 1a v1v1enda, la-alis=

: f_mentacxon,_]os servicios basicos y de esparc1m1ento, adqu1r1das con el =

';1ngreso derivado de su “empleo y de? nivel: de ahorro generado de exceden-‘

e tes ‘de per1odos anter:ores" (1.

En este contexto puede p]antearse que, los obJet1vos de todo pa1s deben-'

U 1nc1u1r de: manera preponderante dos s1gu1entes

'*'a) “Makimizar la oferta interna é indepehdiehté‘de “todo. tipo dé“biénés y

serv1c1os a. n1vel nacwona] con enfa51s en 1os cons1derados como ba-"
’V"s1cos. ‘ ' ‘

N

‘f;,p):fM1n1mlzar1a varwanza del 1ngreso per: cap1ta para la obtenc1on de los'

_satvsfactores proven1entes de Ta oferta a. manera de velar por gl - .
«’bxenestar de: Ia tota11dad - de- 1os hab1tantes y no permy¢1r solo e]i

. de una minor1a.-

Desde luego, éste es un postulado subqetlvo que se cons;dera racional., Cabe
observar que el andlisis de idecloglas contrapuestas a este respecto.cae -—
fuera. de los alcances del presente trabajo.




Para lograr estos objetivos es conveniente y, de hecho, necesario, se---
guir Tos Tineamientos de un proceso estructuradc de planeacidn. En este
marco, la planeacion del desarrollo se refiere al "proceso permanente de
prevision, coordinacidn y encauzamiento de las medidas y acciones concer
tadas por la sociedad que se requieren para el aprovechamiento efectivo
de los recursos humanos, materiales y tecnoldgicos del pafs, con el fin
de lograr un desarrollo continuo y permanente, cuyos resultados produz--
can un mayor bienestar social, distribuido mds equitativamente entre to-
-dos los sectores de la poblacign y.regiones del pais".[1]. k

Dentro del proceso de plancscidn se realizaﬁ éanbfos constantes en la in -
7,fraestructura -del- pa1s para el mejnr aprovecham1ento de los recursos e -
T‘lncrementos sign1 1cat1 y0S - en la produccion. Esta infraestructura debe - '

"':adqu1rirse 9 mod1ficarse 'y rara ello es-necesario invertir; ‘esto es, la ;;”"

1inver51on se 1dentif1ca como un requerxmiento para lograr 1os obJetlvos Lt
”'relativos al desarrol1o de1 pa{s.; ’ o - :
{_gUna de Ias 1nversiones prior1tar1as que deber1an ser propicwadas en cuai' 
f;quier pa1s es la’ concern1ente al sector . allmentario. No. obstante. el hom.
Cbre'y 2a deanu£n4c46n es un problema mundia], deb1do a: c1rcunstancias de -

f1a politica econom1ca internacional entre Ios p"incipales factores Co=.

‘mo consecuencia, el desarrollo econom1co -social de: muchas naciones se ha' -

’ fv1sto fuertemente deter1orado por las crec1entes necesidades de importa-g;f

.‘“‘;cién de aitmentos. ;,.rn

:ll;igua1 que la mayor1a de los pafses en el mundo, la insuficiente pro--’ff

o version en: el sector al:mentar1o, se observa que,’ en ‘el- corto plazo. Ja

'pesca ofrece la p04¢b414dud de d1sponer de alimentos baratos, abundantes
Y de aTto va]or nutr1tivo para contr1bu1r a la satisfaCCJon de las nece-

i6n nac1ona1 de’ al1mentos ba51cos co!oca a: Mexico ante una’ peligrosa;,:f S
“de ndencia a11mentar1a. As1miyno, a] anal1zar ]os diversos campos de in.




2.

';_'Eh'el‘proceSo de inversién se distinguen cuatrd etgpas bésicas:‘_

sidades de alimentacidn de la poblacién y al abatimiento de la sefialada

dependencia. Esto se debe a Tos 10 000 tm de litoral, a las 200 millas de
mar territorial y a los vastos cuerpos de agua que posee México, en con--
juncidn con los recursos pesqueros asociados.

Por 1o tanto, considerando que el desarrolllo de la pesca en México no ha
_s1do debidamente aprovechado, se identifica una necesidad sustentada de -
;1nverslon ‘en el subsector, para lo cual se requiere 11evar a cabo un ejer

cicio fundamentado de andlisis y sintesis (preceso de 1nvers1on).

E1 proceso de inversién

‘u;;l)_Ident1f1cac1on de 1a neces1dad de una dec1s1on o de U“a °P°rtu"‘dad defﬁ ;

A 1nversaon. "

vni;Z}}FormuIac1on de cursos alternat1vos de acc1on (proyectos de 1nvers1on)

‘aj,1mp1antac1on !23

‘v.;para sat1sfacer dxcha neces1dad o aprovechar d1cha oportunxdad

- 3)‘Evaiuac10n de Tas a1ternat1vas de 1nvers1on en term1nos de su contr1--v»*»

bucxon a 1a consecucion de metas.

;Seleccwon de una o var1as alternat1vas de - 1nvers1on, 0 proyectos para : ’

‘;~Hab1endo 1dent1f1cado una neces1dad de 1nvers1on 1a formulac1on de a]ter
:natlvas de accién para satisfacer dicha. necesxdad es el casoa segu1r.;Fn
'este sent\do debe senalarse que, para poder optar por "1a mejor" deci---
sxon de 1nversxon, es fundamental tratar de agotar las diferentes alterna
ftxvas que a prlond favorecen 1os objetivos estableC1dos pero, obviamente,

'-‘sin detr1mento tempora\ en relac1on a Ta opnrtunxdad o conven1enc1a de 13_

"decxs\on.



Evaluacidn

Una vez identificades los proyectos de inversidn, se prdcedé consscuente-~
mente a la evaluacién de los mismos. Esta consiste en determinar la con--
tribucién o utilidad de cada.uno de los proye:itds en relacidgn al logro de
ios .objetivos correspondientes.

tBenerﬂmente, 1a contnbucwn de los nroyectos se expresa en teminos de .

»retornos monetarms, para 351 tener una base de comparacion entre <cada pe

ksible curso de accxon.
:Se'leccwn
,Dados los resultados de la evaluacxon y considerando que 10 que se preten

‘_de es max'lmizar 1; utﬂidad suscepttble de ser generada, en esta fase, -- »
“con base en mcnos et ﬂ‘ﬂdos, ‘el anéHsis se aboca ala identiﬂcaciSn -

.- de la meqor opcwn ﬁawb&ede mversién. 2

a0

‘ 'Para el]o, se debe se‘leccwnar el o los subconjuntos de proyectos que. - - i
»cunpﬁendo con’ !as restricciones tecnoIogmas. econdmicas y de financia-- S
'}miento que procecheran, maximicen ‘la utilidad g]obaI respectiva.: s

: En esta etapa del proceso de waersiﬁn evxdentanente no se consideran 1os“"_ g
.pro;vectos cuyos resultados de evaluacwn sean desfavorab‘les en general Y. o
: ~,/k.1aretapa en st taq;aco procedena si so‘lo ’s 1'legara a el'la con un solo -\ "‘5 1" '
o *'f‘»:‘curso' de accion. : e S e : - B

‘»'ObJet'ivo de'l estudw

£1 desarrol]o de este trabaJo cubre hs cuatru etapas del proceso ‘de’ in--

. versxon en el subsector pesquero. considerando lo expuesto en la seccidn

1.1 en cuanto al tratamento de Ja primera. Ba:;o este entorno. el abjeti-

‘vo prmcwal del estudio es el de ilustrar una ap1icacion neal en el cam- -
- po.-de Ta formulacidn, eva‘luacum Yy seleccwn de a]gunos ‘tipos de proyec--




tosde inversidn en dicho subsector. utﬂizando tecmcas pertenementes a
la Investigacidn de Operacmnes No obstar'te, el trabajo se presenta au--
tocontenido por lo que concierne a los Eineamientos bisicos de la metodo-
Togfa: a’ddptada. mismos que:se discuten en los dos capitulos subsiguientes.
Debe seﬁalarse que éstos sdlo comprenden lo correspondiente a la evalua-—
-~ cidén y seleccidn de- proyectos, dado que 1o que compete a la meulac1on -

. responde a ‘un desarrollo zmp(}uca y de 4entuia canu’n mds que a uno de ---~
‘ 'construccion de modelos matemattcos. —

1. Este: témmo se utiliza en sa sents.do ampl:.o, sobveentend:téndose que as

-pectos particnlares de los temas tratados tambzén pueden clasa.f-:.carse -
dentro de otras areas. . ‘
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I1. EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

En este capitilo se discuten sintéticamente los principales criterids-

'y técnicas de evaluacién que se utilizan para medir la bondad (rentabili
dad) de un proyécto'de'inversién, 2 fin de que se pieda apoyar o descar-
tar 1a realizacidn del mismo, ya sea en funcidn de sus proplos mentos -
o) bien frente a otras alternativas de mverswn

2.1. ‘-Eva"l_uacién bajo condiciones_ de- certezav
- Suponiendo ‘Ia certeza ‘acerca de las. caracteri’stwas cuant1tat1vas de un-

. : _proyecto. en esta seccién se- presentan ‘tres: cr'ltenos que permiten ciasi -~
ﬂcar Ta: 1nver's16n en favorable (rentable) ° desfavorab'le (no rentable)

‘;»Para ef‘ectos de la expos1c1on de estos crxtenos Ia notacwn utihzada-‘
' ..para 'la deflmciﬁn de un proyecto sera -la’ s1gu1ente o

C; f- Costo generado por e'l proyecto durante e’ perfodo t2
_ ”- Benef'u:io generado por ‘el proyecto durante e1 penodo t
. ‘Cd - Inversmn 1mc1al requerida S
B Constante nula . :
f"n = Horuonte de: p]aneaci&n : e - <
2K . - Costo de: capital (costo de f1nan¢:1am1ento para la ‘invers

i su caso, costo de oportumdad de poseer} ondos para la hvefsmn)

. Con e'l obJeto de hacer expedita ’ —explicaciﬁn dg ada uno c!e los crite-‘_‘?
vrios de nvamacidn, se hara refe ,encia a cuatro pmyectos de invers16n -
: A B. c y D con las smuientes caractensticas ERRR

1 1a La 'notaclén esté smpllf’zcada ‘con objeto de facultax- 1a expos:.c16n (10 ‘I“e se
. denomnina como costo puede incluir reinversifn, pero, al igual que los bene-

ficios, siempre’ se ref:.e-\e a flujos de efect:.vo)- - :

2 Por lo general, last's se refieren a ‘afios ‘

3. El periodo de- ptaueau!n -es el Yapso que representa la "v:.da ut:.l" del pro-

. yecto para-la evaluac:.én, y-se constituye por ‘los periodos suces:.vos t = 1-,
T = 2,000, :

4 ‘Un enfoque seme]ante a &ste se puede encontrar en {1} y en [21

y -




i rencias s

PROYECTO COSTO INICIAL FLUJO NETO EFECTIVO
AfO 1 ARD 2
A $20 000 : $25 000 v $30 000
B 20 000 25 000 - 10 020
c 20 000 ‘ 30 000 " 40 000
-

20 000 35 000 : 35 000

~ La jerarquizacibn de proyectos por inspeccin sélo se puede lograr en.un
* nimero muy reducido.de casos. Sin embargo, en relacién a Tos proyectos =
varriba mencmnados. se puede afirmar- lo smmente

o ,1) Dado que los proyectos A Yy B umcamente se. :hferenc-zan porque el pn-
‘ mm-n ttene un flujo neto efectwo mayor ‘que el sequndo en el aﬁo 2, =7
© .. se puede conclmr que A es‘ preferente aB. BREE

',_‘2) EY proyecto ‘D es mas convemente que el proyecto C, ya que D gana -— 
$5 000 00 mas que Cenel afio’l ¥ este a1 timo no los recupera (en refe-\ '
rencia a D) sino hasta e1 afio 2. :

3) Los pro_yectcs c y D ‘son mas convementes que los proyectos A y B o
s puesto que todos twenen el. unsmo costo 1n1cxal y c y D tuenen flu,)cs-

i mayores en. 'Ios ‘afios 1 y 2.

b'-:"_“De Io antenor se deduce 1a fundamentacmn de1 s1gu1ente orden de prefe-"»;




PROYECYQ » PREFERENCIA

o O o o>
=N e W

Este egemplo serd utilizado para anahzar 1os criterios de eva'tuacwn --f :

que a continuacién se examinan. En cada caso, dichos cnterws se - apoyan. - L

en-un ind1cador de evaluacion con el mismo nombr-e.
2.1.1. .Ckrt‘ikterio,._de] pe:ﬁiodo‘ de recuberacién de 1a invérsién

s VEste 1nd1cador deevaluacwn como su nombre 1o indtca representa el R

‘:i:‘ hempo en e'l cual -la suma de Ios beneficios netos se equipara o supera-v -

‘v'por pr:mera vez la mverswn de} proyecto.

D

El penodo de recuperacwn de la inversién se define como 'la uﬁmma V -
-en H, ta‘l ques - : . ’

I

G Be G

’ :’c‘!‘onde ?i ‘es el tpnjuir‘itoy de Tos n&méras n&@m‘;@ 3
: twa por el tomador de dec1swnes.

1 Algunas veces “se descuentan los flu]os con el costo de cap:.tal via €lmode~-
lo exponenczal de interés ccmpuesto.
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El indicador ¥ suele ser utilizado para comparar varios proyectos entre
si. Aplicando esta enfoque a los proyectos A, B, C y D, se obtienen las
siguientes preferencias: ‘

PROYECTO ' R:g’:ﬁg:ic?zﬂ . PREFERENCIA
A | 1
B 1. 1
c 1 1
o 1 !

' , _Como puede aprecfarse, !a 1ncongruencia de estos resultados es’ "diafa —"
,_?na” y, por Io tanto, tomando el ind1cadcr del- periodo de: recuperacion -
= de 1a’ 1nvers1on como un1ca base, no se puede afwrmar que un proyecto es
‘ meJor que otro. [ v » : , :

Bl 1nd1cador-encuest16n es utwllzado con frecuenc1a en ?a =va1uac1on de
lproyectos, debxdo a que es uno de los métodos mis simples y mis fdcil--
mente ap]xcab1es, este’ hecho constwtuye Su, pr!ncipal ventaaa Sin embar
. goy, presenta dos fuertes desventajas, ademas de no perm1t1r la jerarqui
: f;g‘zac16n de proyectos. T - L T :

':7'1)qu tdma”ehthenta Jbs‘f?qjosfpqétéridrésQ61 §ér%6d§ de‘régupgraéi6@.f 

'2) No considera eiuva1pffﬂe1'dine;oiep'fﬁnqién dé];t%eﬁpo?}fg‘

1 Cuando se :mcorpora &1 descuento exponenc:.al, el valor del dinero en el ---
t1empo si se toma en cuenta, pm no necesar:.amente todos los flujos del -- -
per;odo de planeac16n. :



2.1.2

 la tasa . interna de retorno (TIR) se def1ne COmo 1a tasa efectwva de 1n-f-'

- to de cap1ta1 norma1mente se. ap]ica en,,
; y,.en estos term1nos, ‘se

11

En conclusidn, el perfodo de recuperacidn de la inversidn no debe utili.
zarse como un criterio de evaluacidn, a pesar de lo cual puede ser Gtil

como un <indicador que proporciona ciertn informacidn acerca de la Tigqui
dez de un proyecto.

Criterio de ‘Ia tasa‘interna de retorno

teres que cump1e con ia s1gu1ente 1gua1dad-

;t =
Z (B gReS Ct) (1 + TIR) ?LO-

E1 criter1o de eva]uac1on estab1ece que un proyecto de 1nvers1on es: ren.

, tab]e sila TIR es mayor que. el costo de capital y viceversa. Puede ‘-;”‘

-observarse que ‘el argumento 1nvolucrado es cons1stente, dado que el cos?f*'
:marco del 1nteres canpuesto -1 f
s'11e pone‘a prueba1a 'proyecto.:;;ix;\f¢vgt a

,"La TIR tamb1eﬂ se ut11zza,para Jerarqu1zar proyectos. detnnm1nando 1as—f{3
v”preferenc1as mediante una func16n nazuaaz decreciente de las tasas.a -
"‘Ap11cando este metodo a 1os proyectos A. B C y'b, se: oot1ene 1a si—-—4 

gu1ente tabla->f~»_ .4 i

“PREFERENCIA -
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‘/
En este caso, las preferencias coinciden con las derivadas por el méto~
do de inspeccidn. Sin embargo, el método de jerarquizacidn directa de -
la TIR, por su cardcter de tasa, no es consistente [11%.
Indudablemente, el criterio de la TIR es superior al del periodo de re-
cuperacion de la inversidn, ya que, en adicidn a estar mds sélidamente-

fundamentado, toma en cuenta todos los fluj'os_ que se generan a To largo
del perfodo de planeaciGn y el -valor del dinerc en el fiempo. -

Analizada en forma individual, no ‘cbstante, 1a TIR tiene asociadas dis-
- tintas desventajas [1,2,3] (ademis de la ya 1ndicada d1f1cu1tad para --
jararqu1zar proyectos) ’ '

:1) En. el caso de una. 1nvers1on no. convenc1onal2 1a T!R, atend1endo s -
su def1n1c1on, puede no ex1st1r 0 no ser unica un. pol1nom1o de ninf
guna manera ‘tiene. que tener un so]a raiz real posvtlva)

ib 2) Una medrda de benef1czos como ta1 (contrxbuc1on a los obaetwvos per-bbf”

o segu1dos) no es 1dent1f1cable del conoc1m1ento de ]a TIR il

 '3) E] cr1ter1o de- eva1uac1on de la TIR requ1ere del conoc1m1ento del
costo de capita1 y estp no es facilmente cuant1f1cab1e.y

7}En forma 4nd¢necza la: utllxzacxon de la TIR 51 puede ccnclu;r a una Jerar—ff f

qu1zac1on consistente.{ 2]

- Una- inversién: ‘convencional: es aquella que tlene 1n1c1a1mente uno o mas" pe--‘;

- riodos de desembolsos netos,  seguidos. Gnicamente. por unc 0: més periodos de~
f1ngresos netos; una. 1nver516u noconvencional ‘es aquélla que no; cumple con-
“las condiciones de ‘una ‘inversidn. convencional.

-: Ante la. existencia de multiplicidad; el andlisis se puede profund;zar y asi
1legar a. resultados de evaluac101 sustentados [2], pero 1la desventaja per--
siste.
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Finalmente, para inversiones convencionales el criterio de evaluacidn -
de 1a TIR si arroja resultados consistentes-.

2.1.3 Criterio del valor presente neto’

£1 valor presente neto {VPN) de un proyecto de inversidn se define como
. sigue:

vpu;a-g (B -C) 1K)

'Evidentanente. e& VPN esta bien defin1do Y por esta razon, e11m1na 1as o
‘7a desventa3as v1ncu1adas con la. def1n1cion de 1a TIR

 _La 1dea bas1ca del VPN es pedxrle al proyecto una. tasa de rend1m1ento s
'Lque_ guale al costo de. capital (cumpensando de esta menera dicho. costo) .
fpara as1 estar en; posicwon de estimar e1 valor actua1 de todos los Flu-'
ijos ¥s por lo tanﬂ‘ del proyecto (una vez mas mediante eI mudelo de in =
fteres compuesto) € nsecuentemente, el cr1ter1o de evaluac1on establece :
:que un- prOyecto es rentable so]o si su VPN “es; positxvo de To contraru;]j'
;'e1 prqyecto se c1aslf1ca como no rentab]e. R s

’f“‘Es 1mportante hacer enfas1s en que, de acuerdo ‘con 10 anfer1or,el VPN —"
: ‘roporc1ona una medkd 'del benef1c1o 1mp11c1to en el proyecto baJo eva-'
1dac1on, dando entonces»cabida 1nmed1ata a un procesn neceAaA&amenze
conALAiente de Jerarqu zac16n (a mayo,,VPN mayor el grado de atract1vx S
' f Tos: proyectosjA B‘ cy b‘ Tos resultadosvi

17 Desde. un punto de- v1sta estr1cto esta f:rmaclon no se cumple por la pos;-
“:bllzdad de obiener una TIR negativa (1as condiciones necesarias’y suficzen—v'
tes para que la TIR esté . bien definida se pucden éncontrar en [3D, a pesar—
- de-esto, para. efectos pricticos esta posibilidad se acepta, entendiendo . que
‘el .proyecto no-es rentabie. Por .otra parte, la consistencia de los ‘resulta- .
‘dos’ se  1lega a cuestionar por cond1c1onar el: anal:s;s a un‘modelo de. inte——
pés compuesto (en +rap051c16n a‘uno de, d1v1dendos por. ejemplo), perd el- S
hecho es que no se: lcgrado establecer una alternatlva ni cercanamente — e
eqplpa:able. :

LY
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PROYECTO VALOR PRESENTE PREFERENCIA

NETO*
A 316 667 3
8 2778 4
c 27 778 2
D 1

28 472

ok A un éosto ;de‘capital‘ dél 20%. o

Como puede observarse esta tabla no d1f1ere en preferencias de la oene-A
g rada por- el método . de inspeccion, pero, contrar'iamente a Ia de la TIR,
e surge de una re!acwn conceptual respaldada. w AT

thn cuanto al V'mculo de1 VPN con ‘la TIR se puede demostrar que, dado -
que Ta @1 tma -esté bien def1n1da. ‘los critenos de evaluacxoh son equi-..,k',
'_"“‘-”:’vaTentes [1, 2 3] Este resultado es’ previsible por 1a foma ﬂmcmnal -
’ 5;"‘de1 VPN1, asi como’ tamb-len To es Ta l1m1’cante ‘que: se’ le pueda adaudicar,
> a este por el mode‘lo de interes compuesto utihzado ‘En_ este sent1do, -
w ﬂ]a argumentacwn a favor es’ exactamente la m1sma que Ja seﬁa]ada para -

s .{_,Po'r “b‘trﬁp’l-]_ad,d.;dds*désventajés pmpias d'e"l_' VPNson £

vll 51 b1en proporciona una eshmacidn del beneficw de‘l proyecto, se‘
‘~;~desv1rtua el "tamaﬂo" de la mverswén-’”‘- ' : s

,'2 )' CSu . cé'l cul o requ i':'e‘i_-e’ del : cohbéihpenm ,fde] ; 'cgf:s‘to de "taﬁi tal

1 Ob‘v;xamente, ‘de’ esta foma se deduce dé mmed;atc que el VPN toma en cuenta—‘
" todos los flujos del periodo de evaluac:.on y. el“valcr del dznero en el
E tlempo. : - ‘ .
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" En el priiner caso, el “tamafio” de la inversidn se puede incorporar por-
medio del indicador VPN pot anidad de {rwensidn, independientemente de-
- que en la fase de seleccidn ag Liene que considerar dicho “tamafio”.

Sin embargo, la segunda desventaja escapa a cualquier procedimiento in-
directo, mds aild de un andlisis de sensibilidad. A este respecto, es -
de apreciarse que una TIR bien definida necesita del costo de capital -
hasta la aplicacion del criterio de evaluacidn (L.e., un pasb después -
que el VPN), pero es esta aplicacion lo gue finalmente se persigue. Pa-
ra efectos pricticovs » por lo tanto, la desventaja como tal no es distig_
“tiva del VPN {en relacidn a la TIR). ‘ :

o En‘resmen,"se'cbncluyé' que el méiudo,de!k VPN es supéfjior al Vd‘ef'la> TIR-
..y, en ausencia de alternativas equiparables, el misrecomendable en gene~
“raltle : - :

Eb\valik‘aciﬁn,‘ba‘jd cpn'c‘licfio'nés_v deﬁ .‘:im‘:e“rj.tidmiirl‘:re, =

; 'T'Resulta ev1dente que Tas~ vanables que interv:enen en eI anal‘isis de --’
proyectos: de mvers16n son aleatomas “on myor 0 menor grado" . En con- -
”secuenma con obJeto de. completar ]os resu‘!tado del ‘caso. detemlmsti -
J T coyes necesana 1a utﬂizacwn de un enfoque que cunsadere la incert'a», ’
: *iv;‘dumbre asoc1ada con: las var1ab‘£es srgmﬁcatwas de ‘un proyecto de in--
i versmn asi como 1as re1ac1ones de mterdependenc-:a entre Ias msmas. o

na var:xante del VPN és e" 1lamado coc.xente "benef:c:o/costo queresvlta de divi~ o
ir &l valor preseunte de los’ bnnefli:zos entre el valor presente de Jos :‘_us-f S
tos < :mcluyendo mvers:mn)' Asi; la remtabilidad se’ establece cuando el go~ i
clente 85 mayor q;ue 1 -{y viceversa)s Par. otro lado, 1as.mencionadas alterns
i’ As -se’ basan. en;- .wt/wa contables, y estos desvirtuan el valox- del di- -
'__neroexelt:r.empo[?. ~ - i . S




S 221 k Esperanza del. VPN

%

Existen d"iversos métodos para atacar el problema en cuestidn, pero, en-
su mayoria, estidn disefiados para determinar £a funcidén de densidad del-
VPN:. En términos generales, la validez de este enfoque es cada vez me-
nos sustentable, dado que los sistemas se relacionan con medios humanos-
y Fisicos capaces de modifican las previsiones del presente. En este --
contexto, con base en principios <nvolucrados en el enfogue pionero de-

‘primer onden { 6,7 ,812, 1a metodologia utilizada en este trabajo, practi

ca ademds de formal, se enmarca en el ambﬂ:o de la planeacidn prospects
va, const1tuyendo un andlisis que permite: plneuelt y concertat acciones a
futuro para m1mm»zar riesgos ante determinadas hipdtesis.

EY niode'ld seiaﬁoya' en los siguientes‘principios:

1) E1 valor esperado E [ -] de las variables aleatorias se . .ue POF ==

las ‘estimaciones cor'respondienteé al caso deter‘minfstico.,

'2)' ’!vé".*..‘.crtldumbre de 'las vanables se mtroduce por medw de rangos —  A

en sus varlanzas (Var [-1) 0 ¢n sus coeﬁcientes de vamacion e -
(v [ -]) y. de sus coefunentes de correlac.on (p [ -])

_E‘!;"'d:esar;rq'n‘o de 'Ta' met'odolpgfaj”"se' presenta a fty:oﬁ_ti,'n‘ﬂacién. e

i
Lom T
o+
I R .
[wd

- Sean dt :

il

1 Ver, pcr- e]emplo, [ul ¥ [S]

2  Aun cuando el objetivo de este enfoque seguia asociade con la determmacmn
de la funcidn de densidad del VPN, sentd las bases para a‘tacar el pvoblema -
.prpec.twmnente. . .



Entonces,

EVPN = E (1 dyr ]

t0

Erd, r ]
E r
=0 t

"

n .
z r't E [dt ]
t=0

2.2.2 - Varianza del VPN
o noo =t

Var [Z dir] : e .

me e =2 "n .-(‘e’i-t)-qf’*'“

L Var [th] rl -4 27T Cov {d .d,.l B

+=0 L e-O t-e+1 SR IR

“var [ VPN

e ,:'donde “Coy [d .d ]- covarianza de 1os benefu:xos netos en‘;f't_d‘s;,éﬁos ey ‘utA.,v'

b ‘Estbfesf:-

‘,f"_CQ\.I' 1 dye’ndtvll = ol de’dt]. “ [de] | °:..[»dt]

';=p[d ,dt] v{d] \z[dt] E[d] E[dt],

:":'_‘donde‘ p [d dtl = coef1c1 ente de correlacmn de beneﬁcws netos en 105" -
: ‘ ',_,aﬁoseyt y ¥ T '

Arv ["del " coef'lciente -de vamacwn de'! benefmw neto en e] afo e‘, :
- (var .—‘1-1=c[-1) " '
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Finalmente, uniformandc los coeficientes de variacion a un mismo nivel v
y utilizando 1a expresidn presentada de Cev [d,,d.}, se obtienc:

an 2 -2t
Var [VPN}= v [ E [dd r +
t=0
n -(e+t)
27 8 {d.,d,] Efd] Efd] v ]
60 t=er] @t e e

A partir de esta expresion, es posible calcular la varianza del VPN en-
en funcidn del valor esperado de los bLeneficios netos, de la tasa de -
descuento® 'y de 1os coeficientes de variacxon y correlac1on.

Asimismo, variaciones introducidas en lcs pardmetros anteriores permi--
ten realizar andlisis de sensibilidad soore ta incertidumbre asociada -

con Tos proyectos Y def1n1r poster1orwente cr1ter1os “de aceptac1on_y re
.chazu. : :

: Es 1mportante observar que el papel que desempenan los coef1c1entes de—~
variacion 'y correlac1on se. dxreCf1ona hac1a la determ1nac1on de cotub-
de vaviaeidn en las var1ab1es bisicas que def1nen los beneficios ‘netos,
“‘con- el fin de que, bajo fos maamOA vaﬁoheb Qépeﬂadob de dichos: bzne&c--
,cxo¢ ‘se m1n1m1fe el riesgo de que el VPN resu]te ser negatlvo (a poste
‘riori). Dichas varxab\es basicas. tendran que astar relacionadas con la -

1nvers1on, los: 1ngresos y los egresos, y en este sent1do 10 que se pre-

tende es nonman acc1ones para que 1as h1uotesrs se cumnIan no solo en -
“valor esperado sino tamb1en en referenc1a a su. no ocurrenc1a" ‘en tenn1, ’
'nos de va*xacxones bruscas = ‘

, Tos termlnos "tasw' ”tasa de deocuento" ¥ 'tasa de interés"™ se-utilizan in=-

~dist intamente en raferencia-al concepti de “"tasa eféctlva de. 1nteres" ¥s en»

: general al de "costo de capital’. -
Una forma alternativa para la aplzcacl&n del metodo es 'la de referlr la 1n-"
certidumbre a los canponentes de -los beneficios netos, en cuyo caso es reco
mendable el previamente mencionado enfoque de primer orden, bajo el cual se
"‘aproximan las expresiones de E {VPNly Var{ VPNl eliminando los términcs de -
segundo orden y superiores en desarrollos de series de Taylor. Esto, debido
'a. que el tratamiento probabilistico exacto resulta ser muy ccmplejo-y, fre-
cuentemeute; no soluble. En este caso, es necesario que los coeficientes de’
variacidn contemplados sean reducidos, y que las funciones-bajo aprox:ma—--
cidn sean "razonablemente 11neales"
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Por To que respecta a los coeficientes de correlacién, es innegable que
para su -adecuada cuantificacidn resulta fundamental el atender y cono--
cer los fendmenos que controlan las relaciones entre las variables. De-
asi proceder, se pueden invocar a hipétesis de independencia o correla-
cién perfecta, pero,en tode caso, la correlacidn entre las variables de
be incluirse en el andlisis aunque sea de manera aproximada [ 6,7]%.

Regiones de aceptacién o rechazo

A partir de los valores resultantes de € [VPN] y Var [vPH} , se pueden -
definir‘aegionzb de acéplacidn ¢ nechazo, tomando en.cuenta que:

1)

Dado que el VPN es una surma de variables afeatonias, es razonable su
poner ‘que, de acuerdo con los resultados geneializados del Teorema -

" del Limite Central, su func1on de densidad se aproxima a una de tipo

- 2)

o noama£2

De 1o’antérior‘se pueden derivar criterios deaceptacidn o rechazo, -
v1sua71zados en un’ s1stema de ejes coordenados a través de rectas de
la. forma £ [VPN]~ By o [VPN] = o, donde By es el fractil k - &simo -

', de Ja: distribucidn normal estindar. Para diferentes valores de Bps -
'{d1chas rectas def1nen distintas partwcxones del espacio cartesiano,-
"generando reg1ones de aceptacton (“a Jla derecha" .de las rectas) o re
- chazo: ("a-1a- 1un1erda“ de las m1cmas) ‘bajo distintos niveles de Ton

s ff1anza ‘en relac1on Ja h1p6te515 nula Ho VPN, real {a posterwor1¥>o,
'.delim1tadas por Tos rangos de. las taqas de descuento v de . los i S

coef1c1entes de var1a¢1on considerados..

E M;entras mayor sea el desconocnmz.ento de las causas y efectos de los seﬂala'
des: fenémenos, las aproximaciones deben tender a castigar o aumentar la ---—

.. Var: (VPN) (posicién’ conservadora zacional).
2 'El numero de sumandos involucrados en el VPN es susceptible de mcrementar-
se casi arbltrar'lamente con la subd1v1s:|.on de los periodos t.
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La aceptacidn se basa en una "minimizacidn razonada® referente a la pro
babilidad de que el VPN no sea positivo ante la gama de circunstancias-
incorporadas, y, en este marco, el tomador de decisiones determina sub-
jetivamente la validez de uma B, especifical,

2.3 Evaluacion financiera y evaluacidn econdmica

Todo lo expuesto en las secciones precedentes atiende a un enfoque mi--
croecondmico, puesto que los razonamientos subyacentes obedecen al pun-
to de vista del inversionista. Este enfoque corresponde a la 1lamada --
evaluacibn financiena de proyectos de inversidn.

No estd sujeto a discusidn el hecho de que cualquier formulacién de un-
proyecto tiene que apegarse a los lineamientos y especificaciones del -
Estado en su caridcter de necton de la economia, y en estos términos po-
dria suponerse que la evaluacidn financiera considera cabalmente los in
tereses- nacionales. Sin embargo, esta situacidn a8 3680 un pranen pasoe-
para valorar los atributos de un proyecto en relacidn al pais. £n este-

dmbito macroecondmico, el andlisis respectivo a realizar es 1a llamada-
evaluacidn econdméca.

En la evaluacidn econdmica, metodoidgicamente al igual que en la finan-
ciera, lo que se pretende es cuantificar la posible bondad o rentabili-
dad econfmica de un proyecto (medida en "unidades de contribucién" para
el logro de los grandes objetivos del pais), una vez que ésta ha sido -

identificada a piiori. Los puntos relevantes del ejercitio son los si--
guientes?:

1) EY andlisis se 1leva a cabo “en el margen"; esto es, se basa en los-
resultados obtenidos de los extremos "con proyecto” y “sin proyecto”.

"1 Desde luego, el ejercicio completo se puede repetir para distintas hipdte--
sis con respecto a la E [VPN]. ;

-2 - Todo en referencia al pafs. El calificativo "econémico", en general, se vin

" ecula a dicha relacién.



2)

3)

4)

5)
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De acuerdo con el punto anterior y con las caracteristicas del proyec-
to, se determinan conceptuaimente y se cuantifican monetariamente los
beneficios y los costos econdmicos para cada lapse de los considerados

en el periodo de planeacidn, La cuantificacién se 1leva a cabo a mre--
clos de mercado.

Componentes espacificos de los flujos de beneficios y costos econdmi--
cos se ponderan normativamente, en linea con requerimientos y oportuni
dades ventajosas para el pais. Se dintroducen a la cuantificacién, en -
otras palabras, los Tlamados precios sombrat.

Se determina el costo de capital econdmico (o social), visualizindolo
en asociacidon con una inversidn pidblica. Asi, el costo de capital eco-
ndmico es el costo de oportunidad para el paisde: nocanalizar los fon-
dos hacia la inversién piblica versus la inversidn privadaz. Alternati
vamente, puede coincidir con el costo de capital financiero, dado que
1os recursos hubieran side adquiridos en 1inea de crédito para una in-
versidn especifica.

La evaluacion econdmica procede entonces en base 3l mismo méiodo que -
la financiera.

Es evidente que 1a complejidad de la evaluacidn econémica sobrepasa por -
mucho a la de la financiera, e, independientemente de ramificaciones que
redundan en problemas de muitiobjetivos (desarrollo nacional "contra™ de-
sarrollo regional, por ejemplo [71).por la problemdtica de cuantificacidn

1
2

Una buena ilustracidn de este ceoncepto se puede encontrar en [S].

A un nivel menos agrerado, la comparacidn también puede proceder con --
distintos subsectores para la inversidn pGblica. Debe hacerse &nfasis -
en la controversia que existe en torno al concepto ¥ alacuantificacidn
del costo de capital, tanto econdmico como financiero [3].
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directa a la que se enfrenta el andlisis, éste se tiene que complementar

con gran frecuencia por medio de juicios cualitativos o de indicadores de

apoyo indirecto?. Asimismo, se debe sefialar que la investigacidn referen-
te a 1a bisqueda de metodologias mds adecuadas continla (11}, adn cuando

su aplicacidn suele ser mis exigente en cuanto a requerimientos de infor-
macion.

Analisis financiero.

Algunos enfoques de andlisis del VPN le adjudican la desventaja de no pro
porcicnar elementos de juicio para detectar posibles "cuellos de botella™
con respecto a la liquidez financiera del proyecto. Esta afirmacion es -~
irrefutable en 1o que se refiere a 12 "no proporcion" de dicnos elementos,
pero, siendo que el VPN es utilizado para determinar £a rentabitidad de -
la ‘inversion, como desventaja de ninguna manera se le debe adjudicar. Un
concepto claramente definido es 1a rentabilidad, y otro, aunque intimamen
te ligado, es el relativo-a los requerimientos de operacidn de la misma.

Por otra parte, tambi&n es evidente que los requerimientos de la opera--—
cidn para el logro de la rentabilidad no se pueden soslayar, y en esta te
mitica el elemento de apoyo que procede es la realizacidn del llamado and
2isis financienc.

£n su. sentido amplio, dicho andlisis se refiere a2 1o cominmente denomina-

do como andlisis e interpreiacibn de estados financienos? a lo largo de -

todo el periodo de planeacidn, para lo cual, como plataforma de partida,
se le incorpora a la estructura de flujos de efecti\/o3 Tos conceptos de -

Un buen tratamiento bdsico se puede encontrar en [10]7
A su vez, parte de la también denominada admind i6n ginanclena [12]
En sus valores esperados.

WP
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costs no monetanic {depreciaciones, por ejemplo} y de egresos del plan de
financiamiento. Subsecuentemente se elaboran esiados proforma de la opera
cién financiera para llevar a cabo el andlisis, y dentro de éstos desta--
can los estados de pérdidas-y ganancias! y los de 5ué»¢tu y wsos de recur
s082,

Finalmente, dentro de los alcances del andlisis financiero como complemen
to del proceso de evaluacifn, uno de los indicadores de soporte utilizado-
con gran frecuencia es el punto de equilibrio de operacidn. Conceptualmen
te, este indicador determina una o varias condiciones para que Tos ingre-
sos y los egresos de up periodo t se igualen, y, bajo las hipdtesis de --
un mercado potencial establecido (implicita desde la evaluacién) y de la-
. validez de los valores esperados de costos y precics de venta, su defini-
cion se "cuelga" de un*nivel minimo de ventas o, equivalentemente, por la
suposicidn concerniente al mercado, de produccidn [13]

1 Por razones de conveniencia, estos estados se suelen obtener antes que los ~
propios flujos de efectivo.
2 Para un tratamiento mis amplio, ver [13]



11

[21

[31

[4]

{51
Review 42, 95-106, 1964.
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111, SELECCION DE PROYECTOS

Considerando que, en general, diversos tipos de restricciones se presen-
tan para invertir en Zodos aquellos proyectos identificados como renta--
bles en la fase de evaluacidn, el.problema de seleccidn de inversiones -
se puede definir como "ef probléma decisional de determinan el subconjfur-
to de proyectos que, satisfaciendo Las restrnicciones propias de La empye
4al, maximice el beneficio esperado de La misma.

En consecuencia, el problema de seleccidn de inversiones es un problemz-
de optimizacidn. Lo anterior ha permitido la utilizacidn de las herra-—-—
mientas metodoldgicas de 1a Inve_st_igacién de Operaciones en la solucin-
de esta clase de problemas. En particular, laiTeom'a de Optimizacidn ha-
contribuide al planteamiento analftico de modelos de seleccién de inver-

' siones, asi como al desarroﬂo de a'lgontmos de solucwn ad—hoc para di-

chos modelos L (1.

o0 objeto de esté capftule, en virtud de la g’rén amplitud del tema, no -

sus diversas modalidades2, sino el de exponer la ‘estructura gendrica: de-. o
la composxcion involucrada3 Sin embargo, ¢l modelo especxﬁco utilizado
ilen la aphcacion al subsector pesquerc antes mencionada, aunque sin pro-
’,fundlzar en el desarro‘no analitico de so‘lucwn correspondxente, 'Se dls-'
. cute con mayor detal]e. ' g

3.1.

es el de. pan.cccu.ea.uza/a el tra’camwento ‘de la sel ecc16n de’ proyectos en -

_tlasiﬁtaci&n_ de 165 proygttos de inversié'n

'Con el fin. de. estructurar foma‘!mente el estudm de seleccmn de: mver--—’
: A,siones medwante 1a metodo‘log:a de’ 1a Tearfa de Optimzamﬁn, a continua- et
..c1on ‘se’ presenta una clasvﬁcacwn sistematlca de: los d'nstmtos t1pos de’

i »royectos. 51 bien no exhau.suua, sT adecuada y suﬁcxentmente comp1eta !

1A refev‘:,rse ‘como laanc;mn de "emprender"
<2 Ver {217y (8.
3 "‘.sta parte del capitulo r-esponde -a upa sintesis de {1].

26
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paraeféctodelcspropésitcé perseguidosl, £n esta clasificacidn, una dis
tincidn fundamental es la referente a la dependencia o independencia de-
Tos proyectos.

3.1.1 Proyectos con dependencia endfgena

La dependencia enddgena, derivada de la naturaleza propia de los proyec-
tos, puede ser de dos tipos: econdnica y tecnoldgica.

A) Dependencia cconﬁtha.- Este tipo de dependencwa se: ref1ere a los flu
Jjos de efect1vc considerados y/o a la rentabilidad de la inversién.

A.1) Dependencia en los flujos de~eféctiyb

Este caso se da cuando ex1ste una func1an no ronstante de log -~
'r|ugua ds efactivo con respecta a- combxnac1ones de proyectos se'
oo leccionados. Va?e 1a pena sefialar que, aunque con: alta probabili
- dad, cambios en los flujos de efective no necesar1amente repercu
... ten en econcm1as o desecuncmfas de: escala en relacién a la renta“‘ v
V"j‘b111dad Frecuentemente, esta dependenc1a solo comprende alain '
. versvon. : »

B L»<A,2} Depéndencié'en 15 kentabilidad,

' ~;Este caso se da. cuando ex1ste una func1on no- constante de Ia ren
) tab111dad con’ respecto a cuubrnac1ones de: proyectos selecciona--‘uf

;,,}dos. Debe hacerse la aclaracton que 1os camb1os en rentabi!rdad-'
.x_fpor;depeudenc1a en 1os. f1uJos de efect1vo quedan exc]uidos y, -
,’Zfdad que el indicador de rentab111dad debe ser el mismo para to-
2fdos ,os'proyectos (por razones de consistencia), el papel activo
'que se considera es el de pardmetros como el costo de capital -

[4.81.

- 17 En este contexto, se debe enfatizar la omisién deliberada de tos marcos ——
"deterministice™ 'y "probabilistico’, sobreentendiéndose que ambos pueden -
proceder, dependiendo del enfoque.




B) Dependencia tecnolbgica.- Este tipo de dependencia se refiere a res—-
tricciones intrinsecas no econdmicas para garantizar la na‘lidad téc-
nica de los proyectos.

8.1) Proyectos mutuamente exclusivos

Se dice que dos proyectos son mutuamente exclusivos, s1 'Ia acep-'
tacién de uno 1mphca el rechazo del otro y viceversa. L

. 8.2) Proyectos c@p]eméntarios :
~ Se-dice que dos proyectos son complemertarios; si 1a "a'ceptaci'é'n-

(rechazo) de uno implica 1a aceptacidn (rechazo) de'l otro y vice-
j».versa._ . : :

B3 «'PFbﬁ,ctos su‘plede'nt;iﬁos-

,‘;»Se dice que un proyecto s sup'lementario de otra, si Ia acepta-'-v‘.
'k‘c16n del ult-«mo es comﬁc-ion necesana para la aceptaci&n del -
‘prmero. : L

g a) !'pmyék:tos ob! iga&bs R :

.Se: dlce que un proyecto es. obhgado, s1 exzste la especzﬁcacwn-‘:.;
'.?Q,de que debe ser aceptado.,.; S i Lo '

: '}Proyectos ,sécu’enci'a"leS‘ -

_Este: tipo de dependencn reh:;a a las cuatro anteriores, en‘el -
¥ fsentido de- que presenta la flexabinad de- que "o necesnriamente_ i
‘ ‘se den de manera mdwwdua'l en: sélo un- punto det tiempo.:
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-Por dltimo, -técnicamente-es necesario distinguir entre proyectos indivi-

sibles y divisibles. Los primeros son aquellos que, por sus caracteristi
cas, se tienen que aceptar o rechazar en su totalidad; los segundos, con
trariamente, pueden ser aceptados parcialmente en forma continua.

Proyectos con dependencia exdgena o presupuestal
Este tipo de dependencia se refiere al denominado racionamiento de capi-

tnl y concretamente se encuentra cuando el monto total de la inversién -
no debe exceder un determinado. presupuesto, mismo quetﬂ1genera1 se fija-

: exogenamente al tomador de decisiones.

Resultd evidente que el tratamiento de esta dépendencia es fundamental,

dada?a con51derable incidencia de los- casos de escasez de recursos para-

;‘Ia lnverSIOn.

Lo Ehrléfféstriccién1pré$uﬁué$té1'sé;identifitaﬁ dbé tipos,dé-seleccionesi"

'A) Selecc&dn eatdccca - Esta selecc16n se- 11eva a cabo cuando Ta dec1---

510n de 1nvertir en determ1nados proyectos asd como £a 4mp£an1uc&6n- ‘
de 105 m1smos. sa’ realizan en un solo per1odo.

"f‘ B)'Sélzccidn d&éenida.— Esta. selecc1on procede cuando es posible diferir

Ta inversitn a. per1odos posterwores az de fa tama de dec&A&oneA den-—’4'

tro del pervodo de p]aneacuon. Por 1o tanto. el obJeto en esta opc1on -
: es determinar cuales proyectos deben ser: selecc1onados y cuando se dev
‘i'ben eaecutar. L : - :

la seTecc16n optima de 1nverstones con este trpo de dependen'iV

“f‘c1a puede 1nvolucrar a proyectoscontuu)ovarlos perfodos de inversidn.’
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Proyectos con dependencia operacional

Esta clase de dependencia surge de restricciones de cardcter operacional,
mismas que pueden deberse a aspectos estrateg1cos 0 a 1mpos1c1ones lega-

les.

,A) vependencLa estratégica.~ Esta dependenc1a se or1gvna por p011t1cas -

'._’empresariaIes1 de operacidén. Puede incluir, por eaemplo minimos de -
inversién - para proyectos de 1nvestlgac1on y desarrollo (0] b1en la —
aceptacion de. determxnados proyectos ventajosos para la operac1on glo
bal de la empresé- independientemente de las rentab111dades 1nd1v1dua

~les correspond1entes.

' ”§)“vependenc4a Legal,- Esta dependenc1a se genera por d1spos1cxones lega'

ﬂ;3;1;4>?royec£§§ cﬂn;qtrés“tipdskde &épehdehéiavb

_}lea de’ operacion, a los cuaIes, por razones obvxas, se ttenen que ape‘ :
*_gar 1os pruyectos.», L

‘.La clas1ficac1on de Tos proyectos de invers1on tiene el probésftd"dé v
"sistematvzar su ‘estudio y el anélxsls de ‘Tos modelos de opt1mwzac1on co~
'Arrespond1entes En Yos casos practicos, por 1o genera] se presentaran -
;,”problemas de seleccion de 1nversiones que 1nvo1ucren una comb1nac1on ‘de-.
: 1{tipos de dependencia, tanto endogena ¥ presupuestal como operac1ona1. Es

“te tipo de’ prob1emas podran modelarse adecuadamente medwante la. conJun-- o
f1c1on de las caracterfst1cas de 1os modeIos que presentan por separado ca -

mas cunp1ejos y requer1ran en la mayor1a de los casos de metodos de'so~ '

- luc1on mucho mas sof1st1cado§'[11

1 Una vez mis, en referencia a la &ccidn de "emprender". . .
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3.1.5 Proyectos independientes

3.2,

Si. en un conjunto de proyectos no se presenta ningin tipo de dependencia,
y .solamente en este caso, se dice que los elementos de dicho conjunto --
son <{ndependientes. E1 problema de seleccidn de inversiones se facilita-
entonces enormemente, aceptando o rechazando cada proyecto en funcidn de
los resultados de la evaluac16n ‘Ciertamente, 1a hipétesis de ~independen
cia entre proyectos es muy restmctwa para efectos pract1cos dado que-

. presupone un mercado de capital no acotado (cuando menos, en relacidn al
. monto total de la inversién rentable considerada).

Un modele general de seleccidn gptima de inversiones

S La c]asxflcacxon de _proyectos preVIamente explicada’ "pennite e? trata---
: m1ento de. cada’ uno de los ‘tipos.de problemas de seieccmn con modelos -

apromaéos ala naturaleza de cada c1ase. En esta ..er'r'mn se propone un-
mode]o general que ﬂustra la complejuiad del proceso analftice de se-=-
’Ieccmn de 1nverswnes en su caso mas ampho, el cual se simpl ifica sig-

'.mﬁcatwamente cuando ‘se reﬁere a una cIase de problemas en’ partxcu--- .

lar" {ﬂ
é'e‘a’n:’_' '
}‘J = vector bcuyos‘ ca;lponentes son‘ 1;5 varlat;les tecnicas;. de con---"
S trol o da deﬁiru:uﬁn de'l proyecto 3 ) ) B
o ¥'<9'??ve.r°lé¢iRr°¥e°f9# ,'
CGRLR
Y; = variable de déc’iSién asociadab con la aceptaci6n ( ’

3(1); el -
‘rechazn. (y = 0) ola aceptacicin parcial (0 <y‘,i 21) del pro-
yecto io R e :




32

¥ =(y1y7 Yp?

ey

fj(."(,?)= beneficio del proyecto j, dependiente de las varfables técnicas
y de decisién.

- a7j(X,Y)=1a inversidn de capital requerida por el proyecto j en el pe--
riodo i, dependiente también de las variables técnicas y de de-
cision.

“Pi = presupuesto disponible en: el periodo i
Entonces el madelo se puede formular como sigue:
9ETERMINAR, X* y V* para:
*HAXIHIZAR z=1% f (x,") Vo
: . I j= 1 J
~'f',“suaero A LAS Rssmrccmmss
"A"Econaurcns o 'gk'. (X.Y)?< bl Lk = 1,2,...,0441,

, e_»rscmm.ocrcAs g (5,7 < by s k

rl,r1+1.s .. .7'2"1!

o '_?"PRESUPUESTALESJEI aj :, (X',Y) yJ < Py » 1= 12#*  '; il

o '-n"‘--opmcromss % (S(,Y) <b3 ck= g-z’,rz Fliarg,

v ”_._‘DE coumoz.i Y > U..

, . y '€10,1} vy proyecto j indivisible
: ‘v DECISIONALES o : o -
0 <yj <1 vproyecto j divisible

: 1 ILas variables técnicas siempre se pueden dejar restr:.ngidas a tomar valores
. no negat:wos. v
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’ m
Maximizar z = I

'_sju;ieto a las restricciones®:

33

A pesar de los avances logrados en el campo de la Teoria de Optimizacidn,
la dificultad genéricz para resolver el problema que plantea el modelo -
anterior es evidente®. No obstante, cabe destacar que un gran nimero de-
casos particulares han sido resueltos satisfactoriamente?.

E! problema de la mochila

Para un nivel presupuestal determinado, la seleccidn de inversiones. en -
el presente trabajo se centra en la soluc1 On “del siguienﬁe,m_odelo, cono- -

'c1dn como. el problema de -La mochula

I ¥Ry,

Wema

o abj ‘y,'.‘<’P°' y

{0 I}V Js

C.a.-

- dondé:f -vaJ - vpu.de1 pﬁoyeéio‘jf~

' "‘E’l nanbre del pwbiema do. f.a mochila se debe a Dantz1g (7] ,en. referen-- -
‘»_c1a aun "andariego que enfrenta 1a dec1s1on de seleccwnar 'Ios artfeu-

© o los a, mc'luw en su: “mochﬂa" de- capacxdad 11m1tada P (en este contexto.v

a0j y VPNJ :son’ el requerimento en capac1dad del J-esimo arti‘culo Yy e] -
g v:valor de mcluir al msmo, respectwamente) E

S 1 Dehe haca*se }um.aplé en que se trata de un y’ 10 de e,t modelo general (algu
ST nes enfoques, por ejemplo, se.abocan’a la minimizacidén exclusiva del r:.esgq .

manejando. el concepto de "beneficio minimo" como’ una restriccién).’
2 ver{2l,13] ylol.
3 Los subindices nulos se ref:.eren al principio del primer periodo.
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Dantzig describid una ‘regla de inspeccidn directa para obtener una solu-

cién Sptima del problema continuo asociadol {7}, indicando ‘que la solu--
cién redondeada deberia ser satisfactoria para efectos pricticos. Dicha-
regla, en el contexto de 1a seleccidn de inversiones, ya habia sido deter
minada indirectamente? por Lorie y Savage [ 8], estableciendo quelas acep
taciones de los proyectos deberfan 1levarse a efecto en orden decrecien-
te de Tos VPN'j's. unitarios, hasta agotar los fondos monetarios para la -

_inversidn total3. De cualquier forma, Weingartner fue el primero en iden

tificar el racionamiento de capital y las indivisibilidades como un pro-
blema de programacion matematica {9] , que, como tal, puede ser ‘resuelto-
por- Cualquier método de programacion entera lineal [10}l. Por la coinci--
dencia temporal ‘de su trabajo, Weingartner  hizo referencia al método dz-
cortes de Gomory (11] . pero el enfoque de ramificacidn y acotacidn de -

: Land y Doig [ 12] fue el que.condujo a 1os métodos maaA de solucidn --
‘mds eficwentes [13, 14, 15]%.-

"El pv;oble_ma paramétricp deJamdchﬂa L

» Sin e'l conocmiento de un mvel presupuesta] determmado.el mode]o de -

la seccion precedente se puede refo*mu?ar cond1cionando Ta’ max1m1zac10n

“a cua!-chu vaton de Pg.' Esta. condwcionante tiene validez en el marco- -

. :’de la, apHcacion objeto de este trabaJo, dado que “aun cuando se ccmto-*

B 'f‘cb};au N

gfcon 1nformac16n re‘lativa al nivel presupuestal también se tuvo conoc1--
gmiento de su caracter "tentatwo",’ sin ‘mas espec1ficac1ones a1 respec—
‘-”to. ~Consgcuentetnente, nov deJando_ de tomar en cuenta _d1‘cha‘ informacién -

‘Con 0 <Y <4,en lugar de Ya €. {0 1} : S
‘Esto- es, szn visualizar al. problema cOomo ' uno de programac:.én matemétlca. ; L
“Se debe sefialar, sin embargo, que Dantzig también indic§ en [7] que el pro—r e
‘blema de la’ mochlla se, pcdria resolver- con Ia utll:.zacadn de la prog'ramacism

" dindmica. ;
' 4 Procedimientos ap&.aumdo& de muy rép:da conver-gencla tambxén fueron desa.r:w-o
, llados [16, 17]. , : _ B :
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para efectos de conclusiones, se incorpord en el ejercicio la mencionada

condicionante como efemento de apoyo y completez en relacidn a posibili
dades de cambiot.

Bajo este enfoque y en funcién de la estructura del modelo, la técnica -
de solucién utilizada fue la cldsica de programacin dindmica, dado que-
permite derivar fdcifmente las soluciones Gptimas def probfema en cues--
Zi6n para cada nivel presupuestario susceptible de ser analizado?-f.

Debe ser sefialado, finalmente, que el calificativo de paramdtiico refe-
“rents al problema se debe a Ochoa, para el cual desarrollé un método de
solucién en base a principios de ramificacion y acotacion [ 14].. En com-
‘paracién con la programacién dindmica, el métodd puede presentar la --
' desventaja. ‘de mayores’ requer:mxentos de memoria en computadora. S1n em- ..
5bar;:, Ta neneral1zac1on de Ochoa para mds de un per1odo con restr1cc1o o
“nes presupuestales [19] supera las posib111dades pndhtxaaa de la progra
f_hmc1on d1namxca. :

,Conﬂlus:onesveApQCLﬂccaé para dzstzntos nlveles presupuestales caen fuera ~
" -de"los-alcances de este trabajo, pero las. directrices correspond:tentes se -
~-ilustran en el caso. pavtmular presentado. :
" ver {18], por ejemplo. - : ’
El aspecto de - 1ncert1dumbre se trata ex6genamente en. la fase de evaluacnﬁ;
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4.1.

v, UNA APLlCACION DEL PROCESO DE INVERSION EN EL SUBSECTOR
PESCA

-Dada 1a necesidad de inversidn en el subsector pesquerol, en este capitu-
"~ 1o se presenta una aplicacidn del proceso correspondiente para satisfacer
dicha necesidad, incluyendo la identificacidn, la formulacidn, la evalua-

cion y la seleccidn de cursos alternativos de accidn.

ldentificacién de cursos alternativos de accion

- La mfonnacwn actualmente Chspomble sobre !os recursos marinos del pms :
, imhca la. exlstencaa del orden de 200 espemes localizadas a 1o 1argo de

© las ‘costas mexicanas y de 388 000 km2 de plataforma contmental, reg1s---
. trandose la mayor. abundancu de dichos recursos en los 'htora]es de la Pe -

mnsula de Ba;a Cahforma Sonora y Sinaloa, 1o cual ha dado lugar a'una

concentracmn y a un mayor dmamsmo de la act1v1dad pesquera en esta re-
i g1on : : '

,.S'm enbargo, ta:a!nen se t1ene conommento de 1a exustenc:a de 1mportan-- _

‘ ,tes y cuantiosos volumeues de recursos pesqueros aun o explotados en 0--

" tros’ htorales del . pais, asi como en mds de 2.8 mﬂlones de ha' de’ cuerpos

de agua 1ntermres. En form concordante, rec1entemente se han . 1mc1adov-'
mvestvgacwnes del. recurso pesquero en. 1os estados de Guerrero Oaxaca, i

—;,..'Cmapas. Tabasco Campeche, Yucatan y Qumtana Roo, con e‘! proposlto fun-
o damental de convm«tm. a ta puc.a ma/t.&t(ma. X contmm/tat en 2a punupaf. y »~
omds bmm 5uente de’ a,umncoa.

:-v-&:Por lo que respecta a la zona de estudwo de este trabaJo, tcr:.ando en cuen-' e

tkanuazb de recursos pesqueros -con ampHas pns1bﬂ1dades de -

:;.try‘generar al 1mento barato del Go]fo de Mex1co (espec1ficamente sardina 'y es

o pec1es de: escana). asf como las perpectivas promisonas para coadyuvar en

1 Ver Seccidn 1.1
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el coruto plazo al 1ogro de un desarrollo regional mis equilibrado, sy de-
limitacidn se centro en los estados de Campeche ¢- Tabasco®.

En congruencia con las caracteristicas, 1a disponibilidad de recursos y -
los requerimientos de la zona de estudio se identificaron 15 proyectos de
inversiGn en los renglones de captura”, industrializacién, infraestructu-
ra, comercializacidn, investigacion y acuicultura. Los proyectos se orien
taron a cumplir con los Tineamientos de una estrategia que fundamenta'fmeg_

‘te propone la diversificacidn de las capturas en base a las especies de -

escama, la consolidacidn y el aprovechamiento de 1a infraestructura y su-

' perestractura existentes en los centros mis importantes de la region, y -
el apoyo al desarrollo mtegral de las comumdades rura!es dispersas en -

1a zona, en’ 1inea con los objetwos de una mayor produccion yun impulso
a 1a evolucidn econovmca, armonica y autSnoma del medw rural pesquero.

B La cartera de proyectos propuésta cabe seﬁalarlo, no incluye proposu:ioo»
. nes 1mportantes para la’ pesquerla de sardina. debldo a Ta mcertidumbre -
: asoc1ada con las estimacmnes de su gran potencu‘l sin embargo, compren-

de la requerzda -y apropzada, de acuerdo con la situacién actua] s para ace

- 1erar la’ mvest'lgacmn ¥ expenmentacmn que permtan caracterizar- '|as po
blaciones correspondientes y sus procesos de captura.

- A contmuacwn se enumeran los mencionados proyectos, msmos que. por Ta -
S dependencxa tecno]og'lca mvo'lucrada entre el‘las, se denom'inaron prwyecataé
U based. : g

'1";','.31 razonamiento que conlleva a la deteminac.xsn de la zona. de estud:.o R
g '~"ev1dentemente ‘estd ‘fundamentado;’ Pero, por razones obvias, no descarta

.;;‘.,otr-as alternat:.vas ta:nb.tén viables. y sustentablas.
;_‘Dado que-los recurscs humanos - especza_lizados en la fase de captura

“constituyen un "cuelle de botella™ en-el ‘Ambite macional, los:

- requerimientos de capacitacién para anbarcac;ones nayores (de 18 m de
eslora en adelante) se incluyen en la J.nvers:.6n. ‘

'3 Como posteriormente se vers, de los proyectos base se generan

después proyectos tecnol&gzcam\.nte independientes o paguetes de
Linvernsidn.
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+  Proysctos de captura:
1. Embarcacién escamera de § m de eslora
2. Embarcacién escamera de 9 m de eslora
3. Embarcacidn escamera de 18 m de eslora
4. Embarcacidn arrastrgra de 22.6m de eslora

-5, Embarcaciéh arrastrera.de 29.6 m de eélora -

"« Proyectos de industrializacidn:

g P]antatescameraidngO»tonfd{af; :

7 Planta escm,a o m to n/dw o
5. Plama putpeador - congtadora de 10 tansdfa
s fbrics de hielo de 100 towata
: : 10. ‘,Plapta :dve‘ ,ha",iné de30 ﬁb‘h/ciﬁ‘ar

1L Pianta?de.Eériha;dé,sq«tbﬁ/d;§.5"'

-+ Proyectos de infraestructura

’“712;iUnidadjihﬁégfa)Jbéé@ugrgf S
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+ Proyectas de comercializacidn:

13. Central de abastos pesquera

« Proyectos de investigacidn:

14. Programa de investigacidn del recurso sardinero:

» . Proyectos de acuicultura: = ; ‘ _ ‘f_, :,;: 12;'""

- 15, Centro de promociéﬁ,acufco]a;

: 4.2'r10escbipci6h y evaluacién de ltos proyeétos baSé dé,inversi§n1;

o En esta secclon se presentan una descr1pcwon suntetxca de cada proyecto -
3;{base, sus: caracterxsticas cuantitat:vas de def1n1c1on, asi como Ios resul
ftados de la evaluacion respectiva.‘ = ' o

o En cada caso’, 1a evaluacion Y el anaiis1s f!nanCIero se rea11zaron en ba
vosea 1os 51gu1entes puntos- v S

 ¥{ '£!‘perfpdo'de p}énéaci&nfsé_fijé'enklo aﬁasz.l

v

. _La‘é§alh§§i6n‘s§f1]e96 aftaboﬂa hfe¢ios constantes de 1981.°

'u_Sé<consf§ék6vuﬁaltaSa“de1descuent§_aéf§20% aﬁué)..téh%b'énE]é.éyéluaéQy”

R

1 ‘Con” excepczﬁn del programa del recurso sard;nero, como se verd mis adek

lante.
2 Préct;ca comﬁn en la evaluac;én de proyectos pesqueros.
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cién financiera como en la evaluacién ecanémica?,

La viabilidad técnica de los proyectos y sus caracteristicas de:
definicidn cuantitativa responden a planteamientos apegados a la

realidad (no se trata, en otras palabras,de proyectdsvde tipg --
académico) . ‘

Los flujos econdmicos incluyen la totalidad de los.f1qus de ---

. efectivo, dado que &stos, ya se refieren a incrementos de produc-
cion "en el margén“ (se.excluyen, desde luego, transferencias --
por concepto de impuestos).

Las componentes de los fluJos de efect1vo -que se ponderaron para
la evaluac1on econ6m1ra son - 1os s1gu1ente5°‘

A} La componente externa. (1mportacxones) al 134, 6%-
;B) La mano de abra ca11f1cada al. 200%.

. C)'La mano de obra no calificada al O%.

L D) El combust1b1e al 588 2%.

" Por- otra parte, prevaa sxntes1s de. 1a descrxpc1on tecn1ca ¥ de 1os -
»’resultados de eva\uacxén de cada’ proyecto, se. present
’_}tes cuadros de 1nfonnac16n' :

iilos s1guten-- :

',_'LW'Invers1on requer1da'
“+ " Flujo neto de efectivo "

Tos U Estado de perd1das y gananc1as
e Fuentes y usos de recursos f1nanc1eros _
.+ Indicadores de evaluacién f1nanc1era
-, Andlisis de sensibi1idad

1 Se debe seﬁalar que una tasa del 20% anual es eqnlvalente a adoptar
- una posicién couservadora para. la evaluacién,. ‘dado’ ‘que ésta se .lle
va 4 cabo a preeios comstantes (sin consxderar la 1nflac16n).
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* Flujo neto econdgmico
. Indicadores de evaluacidn econdmica

A este respecto, conviene sefialar una serie de aspectos que faC111tan-
la interpretacion de los cuadros.

*+ La inversion requerida esta conformada por la inversidn fija, la -
inversidon diferida y el capital de trabajo. La diferencia entre la-
inversion Flaa y 1a inversidn diferida estriba en que la primera -
se refiere a activos fijos y la segunda a gastos dewivaccs para la
adqu151c1on de Tos mismos. E1 capital de trabajo, por otro lado, -
es el necésario,para poder operar en tanto se empiezana generar --
IOS'iﬁgfesds propios'del-prdyecto.

~«. En el rubro de ingfesos se ‘incluye el Qalor de rescate en el nori-
; ionfe‘de‘p1aneac16n {afio 10), asi: -como, dependiendo del caso, un -

periodo de: aprend1za3e in1c1a1. Este per1odo ‘repercute en menores-
~ingresos durante los primeros afios, en comparac16n con los de 1a = .
“etapa de estabilizaci6n (1ngresos»constantes)..

* En lo que q:éﬁstos~concierne,-e1 seguro, la depreciacisn el mante-
- nimiento y el valor de rescate, con excepcién de los proyectos de
‘captura, atienden a los siguientes: porcentajes sobre la inversidn. -

©concero  sEauRo DEPRECIACIOH mmeurmsmo o VALOR DE:: 7.

, . RESCATE
Obra civil . 0.3‘; PR 3 I 0 ', LT
- 'Maguinaria y 1.0 - 10, 0 R} 0.0
" Equipo - : , SRR S IR
Equipo mévill - 10.0 0.0 100 0.0

Cifras en porcenta]es anuales )
1 . Este equipo, por tener una dep“°c1ac16n del 20%, -conduce a una-
~re1nver516n desplies de § afios.



. En los proyectos de captura la depreciacién de 1a embarcacién es -
del 6% anyal, el valor de rescate del 2'0%; e] seguro del 5% y el--
mantenimiento del 8 al 20%, dependiendo del tipode barco. Para las
. artes de pesca las cifras varian en funcidn de-la tecnologfa utili
zada: la depreciaciagn es del 20 odel 10% anual {por lo cual el va-
lor de rescate es nulo en el horizonte de planeacidn), el manteni-
miento varia del 12 al 15% y el seguro del G al 5%.

E1 estado de pérdidas y ganancias se elabord bajo 1a suposicidn de .
Ta dispombihdad no ginanciada de la inversidn. Sin eubargo. un - -
' plan de financwmento acorde a las practicas comunes del subsec-- B
tor se incluyd en el cuadro de': fuentes y usos de fondos, con obje
to de considerar esta il ternatwa, por un lado. Yy de poder anali--
K zar la liquxdez fmanciera “por el otro :

o 'Debido a'lo anterior, en el estado de: perdidas y ganancias. derivat
_fdo a su vez del flu;o neto de- efect'lvo, el rengl&n de- apertura de-""
ffcrédito no estd cons1derado, en contraposwién al: estado de fuen~- =
’vtes y USOS - de fondos. : : ‘

"El “costo variable por tonelada (presentado en los cuadros de pérdi
' das y gananc'aas) incluye los siguientes. conceptos : ‘materia prima, -
mano de obra directa, ahmentos. energfa eléctrica, cuubustibles y
lubncantes. agua, l’ne‘lo, matenal de -empaque e’ tmprevistos. En —
‘ :cuantn a los mgresos. por las condtcwnes Ge mercado. las ventas".
‘v"se supusxeron como dtrectamente derfvadas de la produccién (en al-‘
fgunos casos. por e‘l ya seﬂalado perfodo de aprendizaje. las ventas'?
:,'y la produccién son menores en Jos pr'lmeros afios de’ opencidn, en-.
‘ ‘mu,y contadas ocasmnes -el’ costo vanable por tonehda differe del;’

~de’los’ aiios subs1gmentes).
’ L : b




4s

Los costos fijos, también como componentes del cuadro de pérdidas-
y ganancias, se dividen en:

“A) Gastos administrativos
B) Depreciacién y amortizacidn
C) Seguros

D) Diversos

,',Los gastos ac&mmstrativos, en general, se: ccmponen de los 51gu1en
‘tes rubros: mano de obra indirecta, personal admmistratwo, insu-

mos, y- mantemmento de oflcma 2 gastos de \nat1cos ¥y representa-- s
o cion.

‘.',“:En" 16 que resbecta a la’ depreciacién ylamrt“zacidn; habiendo. tré
tado ya el pmmer conceptu, procede la explicacién de que el segun
g do’ esté consxderado. -dadoque en el estado de perd1das Yy ganancias no -
;,esté 1nc1u1do un.plan de financiamiento. La amortizacidn, especifi
. camente, se reﬁere a los gastos prenperatwos (irwersmn diferi-»
: da) Y ,porj.j'ley,, se permite incorporarla proporcionalimente en los -
: cos_to'svde‘dpérfaciﬁn a ]o largo de i:odo el ‘per)‘odo dvefpﬁneacién.

s "-Por ult1mo, los costos ijos dwersos se compunen por los concep--'
tos de mantemmento, permisos, requenmuentos de. vestuarm de tra -
,bajo. _equxpos menores e imprenstos. '

Como ya’ fue mencwnado, e1 cuadro de fuentes y usos de recursos f1 i

'[:nanmeros se’ elabord para cada proyecto en base a un plan de finan S
. ,mamento, cuya. estructura crediticw es: 1a usual en 1a rama consi’ '

: Xderada del subsector. AI indmr .dicho plan, obvumente el renglon-;—
de. egresos: se “carga" por . concepto de la amortizacién y el pago de
, 1ntereses, To cual {lustra 1a posicwn de liquidez financiera del-
proyecto alo Iargo del penodo de p]aneac'aon. ;
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* Asimismo, con el plan de financiamiento el rubro de apertura de —-
crédito queda comprendido en la inversion (fuentes),y, por otra --
parte, la amortizacidn de Tos gastos preoperativos {inversidn dife
rida), al formar parte de la inversifn en su cardcter de usos, se-
excluyen de los costos de operacidn.

= Andlisis de sensibilidad relevantes del. VPN con respecto al costo-
de capital y de 1a TIR con respecto a los “ingresos, los costos ¥y -
1a inversidn se incluyen como resultados complementarios de evalua

-

cién. -

Finalmente, en-cuanto al programa de investigacion del recurso sardi-

~’nero,. por la ya sefialada incertidumbre asociada -con Ias estmacuma -
de su gran potencwal. h eva1uac10n a este mve1 se aboco ‘A su trata—- .
-«’miento ba:]o con51deracwnes pmbabﬂ'csttcas subaetwas. apegéndose 2 Io‘ b
expuesto en la Seccwn 2. 21 ' cent T : o

1 La evaluaca.&n ba]o mcez*t:.dumbre se lleva a cabo poster:mrmente pa—
- ra cada uno. de los paquztudemvm.cdn. P .
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4.2.1 Proyectos de captura

Acorde con los requerimientos de desarrollo de la pesca de ribera y de-
altura en 1a zona de estudio, los 5 proyectos de captura que se proponen
estdn orientados hacia la modernizacion y racionalizacin de las embar-
caciones riberefias y el impulso a 1a pesca industrial o de altura, con-

- base en los puertos pesqueros de Cd. del Carmen, Lerma y Frontera. Esta

" aceidn permitfrfa el aprovechamiento- del recurso escamero - del Banco de-
Campeche, asi como de la mfraestructura Descuera y portuaria d1spom-—
ble.

.. De. los proyectos propuestos, dos se reﬁeren a embarcacwnes menores --
. (8y 9m de eslora) y tres-a embarcacxones nayores {18, 22. 6 y 29, 6 m -_’

o de esuora,.-_

"Embarcacién‘ esc'amera de 8 m de eslora

Este tipo de embarcaciones menores generalmente estdn comstruidas con'- =

' fibra. de. v1drao y operan con un motor dentm de bordz con dxeselo gaso-: '

' ‘_Hna Tienen espacw para. dlmacenar: h1e’lo .y producto, aparato de radio- - Lol

Yy navegador, as1 como artes Y equipos. de- pesca para la adecuada caytura g
de’ t1burones y espec1es de escama Su tr1pu1ac1on consta de tres: perso- 3
Cnas. i IR ’

e Se estma que estas embarcacmnes tlenen un rend1miento de- 150 v1a3es -

 : ,‘anuales, con’ una duracxdn de un’ dia y una captura de 250 kg por cada vu  ,  B
: -’Je . Vale 1a. pena md:car que estas est1mac1one52. sin tomar en cuenta—*,'- ,
“una operacmn meficiente, son conservadoras en general (1. e., son me-

nores a las espec1ficadas por los proveedores y a las registradas por-
embarcaciones de otros paises; pero mayores a las que se han derivado -
de una mala administracién). '

1 1los precins de venta en cada proyecto se especifican en los cuadros de esta
" ‘dos de pérdidas y ganancias, con excepcién, una vez mis, del prog"'ama de m
vestigacién del recurso sardimero.
2 Al igual que en el restc de los proyectos base bajo cond:.c:.ones determ:mis-
ticas.



1: «~Asp¢ctos ‘referentes: a‘posibles d:.fxcultades de 11qu1dez s&lo seran ccmentados':'
\encasodeqluprocedan.,w i 2 :
]‘2’:1& TIR ‘econdmica es de -5.2%. =~

sidn y costos de ninguna manera son despreciables, pero no IIegan al ni-

Por lo que respecta a 13 evaluacidn de este proyecto (ver cuadros adjun-
tos), el VPN financiero establece su rentabilidadl, en tanto que el eco-
némico, por los precios sombra del combustible y de 1a mano de obra cali
ficada, resulta ser muy desfavorable?.

En cuanto al andlisis de sensibilidad realizadoS. se concluye que varia-
ciones en el ingreso repercutirfan significativamente en la rentabiiidad
financiera del proyecto. As{, por ejemplo, una reduccidn del 152% {equiva
lente a 187.5 kg por viaje en cdmparacién_con el rendimiento estimade ba
se de 250) redunda en una disminuciBn de 1a TIR a 11.2% (21.8% base}, --
mientras que un- incremento en 1a misma proporcion aumenta la tasa en ca-
si 10 puntos. .Los cambios dela TIR generados por variaciones en inver--

vel. relativo de] correspond‘ente & 1os 1ngresos.v

3. "El anSlisis-de sensibilidad al que ‘se hara aluai&n es" el de’ la TIR financiera

con“respecto a log ingresos,.los costos y la inversisn; los del‘VPNicon res-= g

pecto -al costo de capztal se mclnyen como informacién complmentarm de apo—
,yo. - .
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INVERSION FIJA

" Embarcacién 1100

| . Artes de pesca | S 380

“'INVERSION DIFERIDA

Gastos de-traslado - . - .. 50 .-
 Permisos yotros 50 -

. Mpertura de crédito. 17

. CAPITAL DETRABADO .50

~TOTAL

1617

1450

o

50

EI‘BARCACIOH escmm DE 8 n

INVERSION REQUERIDA

(Miles de pesos de. 1981)
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' PERIODO ANUAL
CONCEPTO Y

[+ 1 2 3 4 5 6-9 10

Ingresos - 1350 1350 1350 1350 1350 1350 1570
Egresos , 1600 - 926 926 928 928 1276 926 926
Utilidades brutas - 424 424 424 424 424 A1 424
' impuestos - 141 141 141 141 141 144 141
Lhtilidades después de impuestos  ~ . 283 283 283 283 283 283 283
Depreciacion y amortizacién - . 148 148 148 148 148 148 148
. Flujo nato sfectivo . (1600} 4 431 431 4R ‘81 AN 851

" EMBARCACION ESCAMERA DE 8m
FLUJO NETO EFECTIVO
iMGud- pesos de 1981)

' PERIODO "ANUAL

B BT TERURT SETEE S S S R 5 S T

 Preciodeventapor tonelada - 36 38 36 36 3 3% 3
“Ventas fton} .. .. IS IIS - 316 376 375 . 375 375 ; R
Ingresos porventas 1350 1350 1350 . 1350 1350 . 1350 1350 S

cosmpormmm' - 22. . 21 21 23 27 21 27
Produccién fion) - . . 3165 325 3§ IS5 I5 IS5 35
100 . 100 100 100 100 100. 100

v D.pmmmny amorﬁucnénv;; F 1B 1481480 0 148 148 T 1480 148
88T 86 0 B§T. 7 B§. ..66 . 85 6B, -
3247326 324 V3285 - 324 3247324

mmnetommde-mpum: 428 A 424 426 a2 a2 . a28
lmpomtorscbreigresos M1 141 141 41 141 141 ta1
hvesosnetos» 283 283 283 283 283 283 283 .

"1 C1 costo varlable por tonelada es de § 2 666.00

 EMBARCACION ESCAMERA DE 8m -
'ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
{Mites de pesos de 1981}
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CONCEPTO PERIODO  ANUAL
e 1 2 3 4 5 & 7 8 9 11
FUENTES ‘
Crédito extemo 1100 - - - - - - - - - -
Crédito intemo 517 — - - - - - - - - -
Ingresos ~ 1350 1350 1350 1350 1350 1350 135% 3350 1350 1500
Saldo del afto anterior - = 243 483 718 951 828 108 1265 1470 1665 -
TOTAL DE FUENTES - 1617 1350 1593 1833 2069 2301 2178 3100 2615 2820 3235
usos ‘ ~ . '
tnversidn 1617 - = - IO~ o~ - = =
cﬂmsdooperaclbn’ e 718 718 778 778' 778. 718 778 718 778 T8
Amoitizacion del principal - - 42 51~ 81 ‘73 88 106 126 182" 182 213
Intereses” = 20 211 201 -189 174 186 136 110 80 43
~dmpuestes - : ‘ - . 67 70 74 78 .83 88 85. 04 114. 126
TOYALDEUSOS ~ - 16171107 11101 114 1118~ 1473 1128 1135 17451155 1 167
'SALDOPARA EL ARO SIGUIENTE ©  — 243 483 718 951 ~ 828 1050 1265 1470 1665 2068
" SALDODEL ARD ' ~ 243 240 238 ‘232 0123) 22 S 205 195 403
‘REQUERIMIENTOS DE INVERSION ~ - = - o =" .= 2" o o o o2
; lﬁ;' Suy y . a :‘:.gaﬂatm‘co\n’tm

4 - MBARCACION ESCAMERA DES" mo
- 5 FUENTES ¥ USOS DE RECURSOS FINANCIEROS |
muudemdngen : :
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COSTO DE CAPITAL » VALOR PRESEXTE NETO *

"10% ' ©16
sz . 443
20 % ’ 102
25 % ‘ ' {152).
0% : ' {346
35 % A , {497)
40 % : e . - (817
45 % - ~ ' . S “{715) .
50 % - o ' (795) -
CTasa’ interna de retorno = 21.8°%
-~ 'Punto de equilibrio . - 28 ton..
© . Periodor ‘de recuperacién

ok Hues de pesos de 1981 ~ L
BuacAcxouescnsRAnesmi*
murcmonss nmcxsaos

©.COMCEPTG'’  VARIACION (%) ' ° TASA INTERMA-DE-RETORNO:

Ingreso’ T

Inversign

 costo

mm:mmn Esm DE8m
MLTSIS DE SENSTBILIDAD
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PERICDO ANUAL
0 1 2 3 4 5  6-9 10

CONCEPTO

EERY

Beneficios - 1350 1350 1350 1350 1350 1350 1570
Costos 1600 1226 1226 1226 1226 1576 1226 1226

Flujo neto econdémico (1 600) 124 124- 124 124 (226) 124 334

EMBARCACION ESCAMERA DE 8 ﬁ
FLUJO NETO ECONOFICO
(vﬂes de ‘pesos de 1981)

CUcosto bE CAPTTAL " VALOR PRESENTE NETO * = - -

108 = 970)
15% R (1097)
0% (1188)
%‘ S i
%

B S Si{(12e8) .

0% Lo {1ees)y
EsE . (1330)

o ;fso‘z;; S SN (1 399),

f-\Tasa interna de retorno "= (5.2) ¥

" * ‘Miles de pesos de 1081

EMBARCACION ESCAMERA DE 8 m
INDICANORES ECONOMICNS



o 1
B anos . La evaluac:on econdmica resulta ser todavia mis uesfavarable,

Embarcacidn escamera de 9 m de eslora

Esta embarcacidn, al digual que 1a de B8 m de eslora, estd construida con-
fibra de vidrio y cuenta con motor dentro de borda. Sin embargo, su ta-
mafo y capacidad de acarreo son mayores y sus equipos y artes de pesca
mejores y mids variados; estos, incluso, 1e‘pénniten operar en movimien-
to. Su . tripulacidn también consta de tres personas.

E1 rendimiento estimado,péra esta embarcacion es de 40 viajes al afio, -
con una duracidn de cinco dias y una captura de 1.5 ton por viaje. Con-
juntadas, estas cifras conducen a una captura anual potencial de 60 ton

~Por 1o que se refiere a la evaluacion finantieéa"(ver cuadros adjuntos),
.. se identifica la "no rentabilidad” de]'prOyecto 1a.TIR es de 18, 5%, en
'=fcnnsecunnc1a el VPN es negativo yla recuperac1on ‘de 1a invers1on es de

f{debtdo ala menc1onada pena]xzacion que se der1va de 105 preczos sombré,
_'fxncﬂuyendo 1a de la componente externa.

jfcons1derando el anal1sis de. sen51b111dad se t1ene que,‘con un incremen
to del -10% en los ingresos: o con un decremento de Ja misma naturaleza
7ﬁ'en la. 1nvers1on 0en; los costos, se. obtendr1a Ia rentab11idad f:nancie-
f ra de la embarcac1on. '

1 Este es un ejemplo clésico de un. -proyecto no xznxnble, pero, supo-—-

‘niendo. su' implantacidn, no se incurriria en problemas de 11qu;dez - ,”v{

(ver cuadro de fuentes y usos de fondos).
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INVERSION TTJA

Embarcacién 1 040
Equipo y Artes de Pesca 1 500
2 540

*INVERSION DIFERIDA

Gastos de Trasiado L .SO o
Gastos de Importacién® 375
 Permisos y Otros e 50 . .
' Apertura de Crédito 30

R e LT ees
. CAPTTAL'DE TRABAJO . C 80 o U500

TR T g0es

N g Eé’i:‘ows“gaéftbs,:éovrespcind_e"n‘ al equipo 'y artes de peéqa.‘ T

. EMBARCACION ESCAMERADE 9 m
© oot INVERSION REQUERTDA -
. (Miles de pesos de 1981) -




PERIODO ANUAL

CONCEPTO L - ‘
0 1 2 3. 4 &e 10

ingresos - 1728 1944 2160 2160 2180 ~ 2160 2368
Egresos ‘3065 1872 1572 1872 1572 1§72 1572 18§72
Utilidades brutss - 156 372 588 588 5B8 588 588
impuestos . - 52 14 195 195 195 196 198
Utilidades después de impuestos - 104 248 393 - W3 - N 383 < 2
Depreciacion y amortizacion - 413 413 413 413 413 413 a3
Flujo neto ofectivo - 3085 517 .661 806 @806 383 806 1014

s euumcnclou EscmsnA DE o m
» RLU.D usro esecrwo
(M‘I!omt do p-lot dl 1“‘“

® % ‘m W W W
© 1778 14 2180 2160 2160 . 2160

-

CH B TEH

43,743 .
127027
'348; 18 1

B 18

Iwmmhhmm s a2 ‘8. se8  s88 . S8 a8
i Inma-uhungm S 8126 195 196 . 196 .96 . 196
lmm o toe 3‘8 m XN W3 MWW

L O 4] colln wartadte far tonouca apartirdel ghe 3 s de 53 7“.“

EMBARQACION ESCAHERA DE Dm

ESTADO DE ?ERDIDAS Y. GANANCIAS
(Mﬂu de ptwl de 1”“ '
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CONCEPTO PERIODO ANUAL

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FUENTES
Crédita externo 2000 - - - - - - - - -
Crédito interno 1095 - —_ - - - - - - -
Ingresos ~ 1728 1944 2160 2160 2160 2160 2160 21650 2160 2368
Saldo del aiio anterior . - 92 400 851 1294 1306 1730 2141 2537 2915
TOTAL DE FUENTES 3085 1728 2036 2580 - 3011 3454 3466 3BSO 4201 4697 5283
UsOS . )
Inversién ) 3095 - - - - 423 - - - - -
Costos de operacion* S 1159 1159 1159 1759 1159 1158 1153 1359 1159 1159
Amortizacian del principal = 7 92 111 133 160 192 230 276 . 331 398
\ntereses . ) - 40 385 .366 . 344 317 285 247 201 - 146 79
lmpuestos - - - 73 81 89 100 113 128 146 168
TOTAL DE USOS . 3005 1636 1636 1700 1717 2148 1736 1749 1764 1752 {804 o
SALDO PARA ELANO SIGUIENTE' ~ = 82 - 400 '85! 1294 1306 1730 2141 2537 2915 3479
SALDODELARO. . . . T 92 308 451 .443 12 428 . 411 306 378 564
' REQUERIMIENTOS DE INVERSION . . — R - - - - _ - -
1 Mo inctuye ¥y smor n de gts‘lrtjn‘k .

e Emacmou ESCAMERA DEgm.
o 'f FUENTESY UsSOS DE nEcunsos FmANcnsnos
(mua-p-.m de mm)




COSTO DE

CAPITAL

VALOR PRESENTE NETO *

(LRI 1O et pot
SHERL8R

nounouno
TR AL AR IV IR DN IR IRBR

Tasa interna de: retorno
Punto de equilibrio
Periodo de recuperacidn

1 323 o e e
460 -~ .
(169)
(627) ‘
_(980) , , ST
(1 254)
(1.472) oo
1 647) I
1780) .. e i
18.5 %
42 ton
5 afios

wouwon

: | * Miles de’ pesos de 1981

* EMBARCACION ESCANERA DE 9 m
INDICADORES FINAMCIEROS

~ concepTo

" VARIACION (%)~ TASA INTERNA DE-RETORNO .

- Ingreso . -
" Inversién

fiwﬂigcdstéif' o

=15

s =10
10
15 . -

15
-10 "
10,
- 15

.

?BJQﬁ;izﬂ ,CDL*QEED O Nt

b

FEVIIY V) ST COVSI T (e

JBNS NV W AN WO
SRMBIRAY AR AR AL B MR BRBIM .

~ EMBARCACION ESCAMERA DE 9.m

. ANALISIS -DE SENSIRILIDAD -




CONCEPTO PERIODO ANUAL
Q 1 2 3 4 5 6-9 10

Baneficios - 1728 1944 2160 2 160 2 160 2.160 2 368

Costos 3200 1657 1657 1657 1657 2080 1657 1657

Flujo neto econdmico (3 209) 71 287 503 503 80 503 711

EMBARCACION ESCAMERA DE © m
FLUJO NETO ECONOMICO -
 (Miles de pesos del981)

~ cOSTO DE. mm S , .vm-mm.fm .

w0 o (sRR)
15 % ‘ ' (1 382)
0% (1 747).
25-% o ({z-013).
302 o {za13)
LBz (2 365)
- 40% Co(2ess)
s C(2s80) o
- s0% (26s7)

. Tasa interna de retorno = 4.3%

: . 3,Hi1é$ depesos de 1981 _
EMBARCACION ESCAMERA DE O m
INDICADORES ECONOMICOS




Embarcaciﬁh‘ esbamera de 18 m de eslora

Esta embarcacwn de altura estd construida de acero y . cuenta con un con
Junto muy completo de equipo y artes de pesca: estd acondicionada para -
. levantar o depositar redes-mecanicamente, ademds de disponer de un equi
po autcmatwco para accionar otras artes de’ pesca la embarcac*ién requie"’
‘re de-siete tnpulantes para su operacion. ‘

Se-estima que. una -embarcacién de este tipo podna realizar 22 viaJes al

:aﬁo, cada uno con una durac-lén de 10 dias y una captura de 15 ton (330 s -

ton anua]es)

_ "_‘Por Io que respecta al” anahsi s de sensibﬂidad solamente con increnen_;_'
" tos de mis “del. 15% ‘en la 1nversion o .del 10: ‘en 105 costos se deterllim?:
ria 1a 'no rentabildad? f‘""’"c‘e"a de'l P"O.Vecto. :.sf como con decruen’;.
-t°5 e""'lbs»‘:‘iﬂéresos cer-canos al 10 S

: 'A pe ‘r_de que evidentenente la inverswn y los costos de operaci&n su-r
“an- on amphtud los niveles de Ios dos casos anteriores. las econo--'~,
m1as_ de.. escala derwadas del mayor r-endimiento redundan en. resu]tados -




>

INVERSIOW FIJA-

§ ‘Embarcaci6n R T 20 B
" Equipos 'y Artes de Pesca ‘

itivéyﬁsﬁiox' di?sm’uﬁ o

»Gastos de Traslado
,Glstos de, Importaciﬁn

}Permsos y Otres

Apertura de: Crédito

: _"C&pnf:xtacidn S

!.NVERSION REQUERIDA.
S iﬂones de pesos de 1“81)

o
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CONCEPTO PERIODO  ANUAL
o 1 2 3 3 5

ingresos - 89 99 99 99 99
Egresos 1185 6.1 84 64 6.4 69

Utilidades brutas - 28 35 35 35 35
. impuestos . - 09 12 12 12 12
Utilidades después de impuestos - 19 23 23 23 23
Depreciacian y amortizacion - 10 10 10 1.0 10
Fiujo neto efectivo {115) 29 33 33 33 238

, EMBAHCACION ESCAMERA DE 18m
' FLUJO NETO EFEC‘TIVO '

(Mlllones de paos de 1981)

R e R ) éenlono ANUAL
- CONCEPTO _ PR L e ’
v 1.2 B TR ST

69 ¢

f_v«mslm) ST 297 330 330 330 0 330

lnr-w-normm 8910 9900 9900 9900 9900

Col'bpormwdda . sa 84 8a 84 B4 .
- Produccion . (son) 297 330 - 30 330" 330

“j(:osmed:la : 2"5@!»\2778 S2778. . 2778 2778

’ 'Gmocldmm‘mrnivm -
'Dupudoeiénvmdzwan

- Seguros . A58

‘;co:mﬂos IR R -*-:;km‘-{.aswsi‘ '

7 1287 1287
3675 3575
_lng-mmmmdnmwm 3,27' ‘3.5.-‘,1;“'
-Immminm - 71032 1178
Ingruocm Lo 2008 2388

3547 . 3547
1B 1
238 2389

- 9900

.. B4

-2778°

951
454

‘1287
3575 .
3547
$1178

2369

l £1 costo variabile por tonelada s ae $ 8 418.00

'EMBARCACION ESCAMERA DE 18m
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
" (Miles de pesos de 1981}
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!Milloml dc puos d- 1”1)

; ":‘FUENTE Y USOSDE RECUM FINANCIEBdS o

CONCEFTO PERICDO  ANUAL
0 12 3 a s 6 7 CI 10
FUENTES
Crédito externo 88 - - - - - - - - - -
Crédito interno 30 - - - - - - - - - -
ingresos —~ 83 99 98 88 99 99 99 95 99
Saldo del afio anterior - - 14 30 48 68 79 96 113 128
TOTAL DE FUENTES. ' 116 89 13 128 147 165 178 195 - 212 28
usos EEEE :
inversion - S 116 - - - - - 05 - - -
Costos de operacion® - 6.1 54 54 54 54 54 64 . 54 54
‘Amortizacién del prmupal L - e3 04 05 08 07 08 10 12 14
Intereses = 17 .16 15 14 13 12 10 08 08
impuestas i . - 'os4 08 07 07 07 08 08 09 10
TOTALDEUSOS © - - .~ 116 75 80 81 81 86 82 082 - 83 -84
SALDOPARAELAMOSIGUIENTE  — 14 33 51 69 82 98 16 131 17
. SALDODELARO:-- . .. - 14, 18 .18 18 13 17 17 18 18
REQUERIMIENTOSDEINVERSION . - — o T “oo o o L
1 Nolntluye d oy lbnd.muwm-uuvu L
MBARCACION ESCAMERA DE 18 m -
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'COSTO DE CAPITAL VALOR PRESENTE NETQ *

10 %
15 2
20 %
25 %
30%
5%

40 &

45 %
‘50 %

. Punto:. de equilibrio

WdDbOONO D
et Vst St it Soagut®

MPWR=IDPDU0

Tasa interna de retorno

n
[ Al

PR
& o WR N e

wouw

=]
Q9
1%}

Periodo de recuperacidn

i o Millones de pesos de 1981

'EMBARCACION ESCAMERA DE 18 m
INDICADORES FINANCIEROS

" CONCEPTO

. VARIACION (X) ~  TASA INTERNA DE RETORNO -

‘t};zijﬁéfeséj‘ Lo

©Inversién L

00w
Q.

P

P

A PO W PRI NI ) Gl e et
WOMN - ONOQ . WWwhw
SRR BB BR B BN BT 2R BRARBR

Pmom ONKO &

EMBARCACION ESCAMERA DE 18 m.
ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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PERIODO ANUAL

CONCEPTO .
g 1 2 3 4 5 6-9 10

Beneficios - 8.9 99 9.3 9.9 9.9 9.9 1.7

Costos 11.6 6.6 6.9 5.9 6.9 7.4 6.9 6.9

Flujo neto econsmico  (11.6) 2.3 3.0 3.0 3.0 2.5 3.0 4.8

EMBARCACION ESCAMERA DE 18 m-
- FLUJO. NETO ECONOMICO - ,
' ,(Mi}}ones ‘de pesos de-1981). -

. COSTODE CAPITAL . VALORPRESENTE METO*

WE r".‘s‘.;f.
: , SR PN AR ale
04

*"j‘:-; (1. 5). .

‘Tasa inte‘m: de retorno = 20.9%

‘ bd lh.llones de pesos de 1981

EHBARCACION ESCAHERA DE 18 m-
IRDICADORES ECONOMICOS:
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Embarcacidn arrastrera de 22.6 m de eslora

E1 barco arrastrero de 22.6 m tiene caracteristicas cualitativas simila-
res a las embarcaciones anteriormente citadas, con los mismos requeri---
mientos que los de 1a de 18 m en materia de tripulacién {siete personas).

Esta embarcacidn tiene un rendimiento estimado de 20 ton por viaje y de
25 viajes al afio, con una duracién de 10 dias por viaje (500 ton anua---
‘1es) Este rendimiento resulta ser mayor que el de la escamera de 18 m,
pero no lo suficiente para compensar la estructura de 1ngresos costos e
1nvers1on en tennxnos de economias de escala. :

En efecto, los resultados de 1a evaluat1on financ1era establecen clara--

'mente -que ‘el. proyecto no'es rentable: la TIR es: de 13.9% (obtenxendose -
-as{ un VPN negat1ve) y el flujo de. efect1vo generado sélo puede recupe—- R

‘f-rar !a 1nversion en seis aﬁos.

fiﬂAl ana1izar por otro 1ado la evaluacion economica, se observa que los -

‘;resultados son’ todav1a mas desfavorables.debido pr1nc1palmente a los -—1
’precios sombra de1 combust1b1e (con una TIR de -7%. eI VPN economlco es
fnegativo para cua1qu1era tasa de descuento) )

‘.E1 analisis de senszb11idad muestra que un1camente con decrementos cer- 9
o canos ‘al, 25% en. Ia 1nver.16n o al 20% en’ los costos- se podrfa obtener -‘}
:;funa TIR aceptable.‘En cuanto a variaciones en Ios 1ngresos. con un’ in--[f
"'f.cremento del 15% se tendr1a una TIR mayor a1 20% (21 4%)
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INVERSIOR FIJA

Embarcacibn ‘ 20.0
Equipo y Artes de Pesca . 2:4

22.4
INVERSION DIFERIDA

.- Gastos de Traslado .. 0.1
Gastos de Importacibn 0.6
Permisos y Otros 0.1

- Apertura de Créditoc 0.2
.. Capacitacién .. - ‘ 0.2 B
: CAPI,‘?&Z"LE’,TRABAJO» e ea

1 Estos gastos com'esponden al equ1po y artes de pesca :

EMBARCACION ARRASTRERA DE 22 6 m
o INVERSION REQUERIDA ,
(Mi]'lones de pesos de 1981)




CONCEPTO-

PERIODO ANUAL

1

2

3

4

6

6-9 .

10

Ingresos

Egresas
Utilidades brutas
Impuestos

Utilidades después de impuestas —_

Depreciacion y amortizacion
Flujo neto efectivo

{235)

135

104
31
10
21
18
a9

150

- 109

4.1
14
27
18
45

150 150

109 109,

4.1
14
2.7

4.5

4.1
14
2.7
18
31

15.0
124
41
14
2.7
1.8
45

15.0
109
4.4
14
27

45

19.0

t0.9
4.1
14
2.7
1.8
85,

 EMBARCACION ARRASTRERA DE 226 i

" FLUJO METO EFECTIVO

" {Millones de pesos de 1981)

' CONCEPTD -

3

o Preaodemuponontlada :
.~ Ventas {ton)

B lng'csos por ventts

Costoportonehdn

_Pmtheuén {ton)
: CmtosVanables o

i Gastos adminisuatwos

o Demcnaon ¥ amortczaam

" Impuestos sobn mgm

' -lngresosnem

‘E3m

: _a.s.___’, :
450

4253

L1018

1774

1120
v 2248
‘ 8157 ‘
lwmmmm 3@0;
1028
- 2084 -

15000

4TS

1774

1120

4113 L

2751

'9;'5':'
1015 1

8157

15000 -

15000

2

15000

.95

4725 :

“1018,
TR by v N
11200
2248
-~ 8157

4N’

1‘31[ :

2751

15000
95,

4725

1018
CATTA

1120

/21248

8167

4118
1387

2751

1. Couto vartabie por toneiads e d6 3 450.00 -

EHARGACK)N ARRASTRERA OE 22.0 m
" ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
-{Miles de pesos de 198‘“
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CONCEPTO ‘ : ' PERIODO  ANUAL
o 1 2 3 & 5 8 -1 8 s

FUENTES »

Ciédito externo 179 - - - - - - - - — -

Csédito interno 58 - - - - - - - - - —

tngresos : — 135 150 150 - 150 150 - 160 150 150 150 190

. Seldo e afo anterioe - - 06 20 33 48 43 54 64 7218
_ TOTAL DE FUENTES 237 135 156 170 183 185 193 204 214 222 2639

Inversibn . 37 - A ot T B -
. Cottosde operacian’ . = 88 81791 81 91 81 91 91 81 91 .
. Amortizscidn def peincipn S .07 . 0B 100 12 14. 13 21, 25 30 35"
 rnereses -7 38 a5 33 . 31 28 26 227 18 13 08
: ?xmpumos : ‘ = .+~ - 0203 03 04..05 06 08 09 - LI
'rcm\l.ot»:usos © 0 za7. 128 138 137 0137 153 139 140 142 143 W5
SALDO PA'RA»E‘Y!..»AROSIGUiEh'ITE' - 06 20 33 48 43 54 64 12 79 1246

SALDODELARO . . . g6 ‘14 13 13 .(03) 131 10 08 07 .45

REQUERIMIENTOS DE INVERSION - *_

.1 Mo Inciuye depraciacion 'y smorttzacitn de gaites preco

= EMBARCACION ARRASTRERA DE 2261 m e
FUENTES ¥ USDS DE RECURSOS FINANCIEROS
{Millones de pesos de 1381) v




70

COSTO DE CAPITAL VALOR' PRESENTE &ETO *

10 %
15 %

20 %

252
30 % (
3% : ‘ v (
40 % , ' . §

o« % 8

SV = O NP
« e .

N OO D

_Mva

451
50 %

. .

'Tasa mterna de retorno
‘Punto de equilibrio
‘Perwdo de recuperacion

i
8
[T
O
-~

ok ,Millohes de pesos de’ 1981

EMBARCACION. /ARRASTRERA DE 22. 6m n
INDIFADORE9 FINANCIEFOS o

" CONCEPTO. ' VARIACION (%) ~ ~ TASA INTERNA DE RETORMO &

o Ingresor .0 . 10

oL Inversién.

Coceste o 1ls

" EMBARCACION ARRASTRERA DE 22.6 m
ANALISIS DE SENSIBILIDAD



n

CONCEPTO , : PERIODO ANUAL
\ 0 1 2 3 3 5 69 10

_Beneficios . . . - 135 15.0  15.0 15.0  15.0- --15.0-19.0
Costos .~ . 237 13.3 13.8 13.8 13.8 1.2 1.8 13.8

Flujo neto econdmico ~  (23.7) 0.2 L2 12z 1.2 (0.2) 1.2 52

EHBAP.CACION ARRASTREPA DE 22 6 m‘ oL
FLUJO NFTO CONO!"ICO
ﬂes' de pesos de 1081)

sy

."_Tasa interna de retorno. ?-Y 7z

’ umms de pesos de 1981

EHBARCACIDN ARRASTRERA DE 22.6m
INDICADORES ECOROMICOS .
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Embarcacidn escamera de 29.6 m de eslora - - e

Este barco arrastrerc es semejante al de 22.6 m, con la diferencia bdsi-
ca de que, ademids de tener mis capacidad de bodega, tiene acceso a recur
sos profundos no alcanzables por el arrastrero menor.

Los rendimientos de esta embarcacidn son de 40 ton por viaje y de 25 via
jes anuales de 10 dias cada uno, capturando un total de 1 000 ton al afia
Una vez mis, se observan mayores>nive1es de rendimiento que los del bar-
" co-anterior; pero en este caso si conducen a circunstancias ventajosas,

: cuando menos -en el aspecto financiero.

,v~Los 1nd1cadores de la evaluacion correspond:ente detenmlnan la rentabili

'f:f dad del proyectu con-una TIR de 24.7% y un per1odo de recuperac1on de la

. 1nvers1on de cuatro aﬁos. La evaluac1oh economlca s1n embargo, no resu1- 

:fta ser. favorab1e. la: TIR es de 19. 2% y €l VPN es neqat1vo coﬁo consecuen -

3'c1a En: este contexto, !as ponderacxones sobre la componente externa y -';:f
51a mano oe obra cal1f1cada, vxenen a ser s1gn1f1cat1vus.

; f‘Al tomar en cuenta el an511s1s de sens1b111dad se observa que un jncre-

'kmento -en Tos costos o'en la 1nver516n ‘de hasta un. 15% no repercut1rxa -’  v
.en la- rentabxlxdad f1nanc1era del" proyecto, pero 51 una_ d1sm1nuc1on en = "f
los inqresos cercana al 10;,,,,, : A o
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INVERSION FIJA

Embmfcacidn 34.0
Equipo y Artes de Pesca 3.4 ]

; ' 37.4
INVERSION DIFERIDA

© Gastos de Traslado’ L 0.7
Gastos de Impoktaci,&pi ‘ 0.9
Permisos -y Otros , 0.2
‘Apertura de Crédito 6.4
~ Capacitacibn - RN | X e o
e TREA® 0z oz

1 'Estos gastos corresponden al equipo y artes de pesca

= a‘wcacxm Amsmm DE 29.6 1 m
INVERSION REQUERIDI
(Hﬂ‘lones de pesos de 1081)




L Costos fijos 7667 1667 . 7667. 7667 7667 .
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PERIQDO ANUAL
0 1 2 3 4 s 88 10

CONCEPTO

Ingresos - 240 270 300 300 300 300 3638
Egresos 396 145 153 162 162 198 162 182
Utilidades brutas - g5 117 138 138 138 138 138
Impuestos - 32 39 45 46 a6 46 486
Utilidades después de impuestos - 6.3 78 92 9.2 92 9.2 9.2
Depraciacion y amortizacian - 23 29 29 29 ‘29 29 29
Flujo neto efectivo W6 92 107 121 123 87 121 189

EMBARCACION .ESCAMERA DE 29.6 m.
FLUJO NETO EFECTIVO"

{Millones de pesas de 1981) -

. PERIODO ANUAL . ~ . = o]
‘CONCEPTO o, PERIODO ANUAL. = - ol o

12 3 a4 s s w0

?reciodeventapormnelada 30 “ag 30 Ca 30 ’ w ‘30 '
Ventas (ton) - 7800 1800 1000 1000 10001000 1000
Ingresos por ventas . 24000 27.00C - 30000 30000 30000 30000 20000

Costo por tonelada’ 85 ‘85~ 85 "85 85 85 85

| Produceion -{ton) - ; 800 ° 900 1000 - 1000. 1000 '1000 - 1000,
ConosVanabm o . 6808: .7655  -8505 - 8505 8505 8505 . .8505 -
Gastosadmmnstrauvos Sooal 145414547 1454 144 1454 1454 1464 . 0
. Depremcmnyamomzacxon ~1'2879° 2879 . 2879 2879 2879 . 2879 2879 -l
 Seguros . CUO8TVI187Y 87y 1871 VBN 187y oty o

'lnsrmsmtosamsdeimmsms 9525 11678 13828 13628 13828 13828 13828

"jlmpumsobmnm ©3162..3877 4591 4591, 4591 4591 4591

Ingresosnetos . . .. 6353 7801 9237 9237 9237 9237 9W7

1 Costo variable por tonelada e de $ 8 505,00

EMBARCACION ARRASTRERA DE 208m .

ESTADO DEPERDIDAS Y GANANCIAS
“{Miles de pesos de 1981)
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PERIQDO * ANUAL

' concerro
' 1 2 30 4B

FUENTES .- . ... - R S . Lo
T Créditoextarng < - 239 - - - - = =
. Crédito interno 210 - e e iR T SR Nt SR
- lngresos o L7240 7270 300 ‘300 300 300300 300 7:300° 388 "

s.ldcdauﬁcmmior o Sl e A 88 164230 28370327 389 449 508

6 464 S31° 3 627 889 49 674
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-.COSTO" DE CAPITAL ‘ VALOR PRESENTE NETO *

10 £

15 %

20

25

30

- 35
.40

- 45
50

T ed )
L L] 1 ]

AL AR AR DY
R L Yo W '
Tk e b pd oy

ma\wcf.nauuw
SR QWO Ot

250%
357 ton -
~. 4 afios

u‘

Tasa interna de retorno -
_ Punto de equilibrio
o _PerTodo de recuperacw on-

*: Mlllones de pesos de 1981

EMBARCACION ESCAMEPA DE 29.6:m’ S
INDICADORES FIN‘?'CIERﬂS

| 'CONCEPTO ~~ VARIACION (%) '~ TASA I*ZcRNA DE RETORNO:

: ;ﬁlngréséz\.‘

. Inversién | x

- EMBARCACION ESCAMERA DE 206 m
. ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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¢

CONCEPTO PERIODO ANUAL | R
‘ 0 1 2 3 2 5 69 10

Beneficios - - 280 27.0 -30.0  30.0- 30.0 30.0 .36.8
Costos : 39.9 17.8 18.6 19.5 19.5 22.9 19.5 19.5

Flujo neto econémico ~ (39.9) 6.2 8.4 10.5 105 7.1 105 17.3

EI“BARCACION ARRASTRERA m—: 29 6m
- FLUJD METO ECONOMICD
) ,,(MfHones de nesos de 1‘181) :

COSTODE CAPITAL ' VALORPRESENENETO® =

‘Tasa . interna de. retorno »=' 19.2 %

' % gilloges de pesos de 1981

EFBARCACION ARRASTRERA DE 22.6 m
INDICADORES ECONOMICOS
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4.2.2 proyectos de industrializacion

Congruentes con la estrategia de consol idacidn del desqrrollo de 1o —-—-

principales puertos pesqueros-de la zona, de orientacion de la produc---

cidn hacia la atencidn de 1as necesidades de 1os consumidores de bajos -

ingresos y del aprovechamiento racional de los recursos e instalaciones
“ya d1spomb'les, 'se propusieron para su anahs1s tres proyectos de mdus-
" trializacién de productos del mar"

. P]anta escamera de 20 ton/cha de capacidad
‘e -Planta. escamera de. 40 mn/dm de capamdad _ )
' Planta pulpeadora-coage‘!adora de 100 ton)’dxa de capamdad

' Los dos pnmeros proyectos se. proponen atendlendo a 1a estrategn de am-
'phar la produccmn regwna’( pesquera | traves de 1a: exp]otacwn del re- FE
. turso’ escamero, y- cons1derando Ta convemencm de estabI ecer tamaﬁos de f‘ ,
» ;;j,._v'p'!anta que resu]ten econmtos Y- que pem1tan abatw costos, de manera -! [
A ’que e1 producto ﬁnal pueda Hegar al consumdor a precws acces1bles-

5 ‘-W‘FLa p1anta pulpeadora fue propuesta como’ una solucmn al problema de co-;"'—_;,
: merciahzacwn de: especwes de bajo valor: comermal y, parhcu!armente, .
para 1a utﬂizacmn de ‘ta fauna de acompanamento de1 camaron.

1f.‘fAd1c1onaImente a Tos Dmy'ec‘tos 1ndustr1a’les antes c1tados, se han mc‘lu‘: s
. do: a1gunos proyectos mdustnales complementanos.

Fabnca de hlelo de ;m& ton/d.a e
planta de- harina. de""u ton/cha S o
_Planta de harma de :

1 Referente ‘a 1a tecnologia desarrollada por . Productm Pesqueros Héxicanos —-—
(PPH) para la producciﬁn de P':'.?EPBZ . :
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ta planta de hielo, a ubicarse en un terreno con frente de agﬁa. puede -
permitir la dgil carga de este insumo, que es indispensable para 1a in--

troduccifn de una nueva e importante flota que abastezca a las plantas -
escameras. : '

Lasvp]'intas de harina, por su parte, permiten aprovechar integramente --
las "espécies cipturadas, pudienda procesar las vicéras, cabezas y desper
dicios que resulten de los procesos de la planta conge'ladora de escama y
gde la pulpeadora—congeladora As'nmsmo. los dos: tama‘ﬁos de planta consi-
.’ "_derados responden prmcxpalmente a los d1stmtos volumenes de desperd1--

: 5c1o ‘que se generarian en los d1stintos proyectos. :
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Pianﬁas'escameras (20 y 40 tonfdia)

Los productos terminados. que se obtendrian al realizar estos proyectos -
4 serjan escama entera- enh1e1ada para distribucidn reg1onal, y filetes y -
’ enteros congelados para su’ venta en los mercados’ de1 1nterwor del pafs.

Los productos frescos serlan especies de.alto valor y tamano, que resul-

' 'tar1an en un muy e1evado precao del producto transfb?mado. R

*}Los productos congelados. por u1t1mo, provendrxan de espec1es de menor 4 »

'valor. mismas que al ser fileteadas o congeladas se podr1an 1ntroducir -
j]ﬁcomo un producto economico. ' : : ‘ S '

‘:-{}Los cana1es de distr1buc1on que podrlan ser’ ut111zados para la venta de
1fla' roduccion podrfan ser éentrales de abastos regiona]es,

en*el caso de.. .

- los. frescos, Y. PPM a’ través de las: nuevas | presentaciones PESCADOR ‘que --‘ }ij

4

J':eSpeCIeﬁ de cal1dad y los prec1os de compra con que operafPPH‘nara 1a ad:
“f‘qutsacion de'esos produ'tos de las plantas. G 2g

Las' lantas congeIadoras, deb1damentefatend1das porunaflota pesquera, vl
Dbd” anoperara un 80% de su’ capac1dad 1nsta1ada procesando asi anual~~j’ '
’~mente 3 680 ton Ia'de 20 ton/d1a y 7 360 1a_de 40 o ‘ :

"~En el caso de la planta de 20 ton/d1a, la eva!uacvon (ver cuadros adjun-'
" tos) establece 1a “no rentab1]idad“ f1nanc1era del’ prnyecto. .con una TIR
de tan solo 8.9% y un per1odo de recuperac1on de la inversidn de 8 anos1

i ?han ten1da gran ex1to entre 1os consum1dores. en el caso de 1os congela~‘f‘;ij

Los: prec1os de venta de 1os productos f1na1es consadera osvpara efectos S
de a_evaTuacuén de estos proyectos serxan los prec1os ¢ mayoreo de Ias_A-

S Adlclonalmente, ba]o el plan de flnanc;amiento se requer;ria una reznver-——. Cr

sidn de 0.7 mlllones de pesos en eJ. segundo ario.



Sin embargo, econdmicamente se comprueba la bondad correspondiente (TIR
economica = 21.3%2), debido al alto procentaje de 1a mano de cobra no cali
ficada que ocupa 1a planta para su operacidn.

£n 1o referente a) andlisis de sensibilidad, €ste sefiala que solamente -

con un decremento del orden del 10% en-los costos, o bien con un incre--

‘mento similar en los ingresos, se podria Tograr una TIR atractiva. Res--
- 'pecto a variaciones en.la inversidn, Gnicamente con un decrmento mayor
o 1gua1 al:40% se alcanzana una TIR aceptable

;«:‘En el €aso de 1a planta de 40 ton/d1a 1os resu]tados de la evaluacwn RN
“{ver cuadros adjuntos) denuestran 'la rentabﬂ1dad fmancxera y economica,‘ :
‘”del proyecto. E] VPN finanmero es de 64 7 mHones de’ pesos (TIR=30 8%)
Nt nto que el ¢ econumco asc1ende a 223 6 mﬂlones (TIR=54 zz) Una vez
esta marcada d1ferenc1a se debe al precuo sombra de la mcmo de i
obra no caliﬁcada..,; o R Sl : T ;

El ana’lisis de sensib1hdad reahzado 1ndica que un decremento de solo
un“’ 10% en los mgresos redunda en una dlsminucién de 1a T!R a\ 14. 5%,
q_tras que un mcremento en 1a mwsma prcporcwri aumenta Ia tasa a s
4 3%, En cuant.o a la variabﬂidad de! 1os costos, con un - 1ncremento del -
10%: la TIR ya _no seri’a atractwa, pero un mcremento de hasta bastante
mas:'del’ 15% ’eﬁ’-!a mversion y repercut1 '




. INVERSION FIJA

Terreno ‘ 6.0
Qbra Civil 35.4
‘Maquinaria y Equipo 37.7 7901

INVERSION DIFERIDA

Gastos de Instalacidn 11.9

Gastos de Importacitn 3.‘3;;', ,
~_~Apertura de Crédito -~ .. 1.0 -
Capacitacién 02

otros . : : 1.0 -

CAPITAL OE TRABAJS 1416

couny

,«‘PUNTA CON@U\DORA E ESCAMA CON CAPACIDAD DE- 20 T.ON/DIA
o XHVERSI(N REQLERIDA :
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PERIODC ANUAL

CONCEPTO
o 1 2 3 4 5 6-9 10
Ingrescs - 1588 1787 1985 1985 1985 1985 222.%
Egresos 110.1 1515 1668 1820 1820 1889 1820 1820
Utilidades brutas - 73 118 185 165 16.5 18.5 165
Imgpuestos - 29 4.7 65 65 - 6.5 65 65
Utilidades después de impuestos - 44 72 10.0 100 10.0 100 100
Depreciacion y amortizacion - - 75 75 75 75 75 75 75

Flujo neto efectivo (10} 198 14.7 175 175 98 1725 41.1

PLANTA CONGELADORA DE ESCAMA CON CAPACIDAD DE 20 TONIDIA
‘ " FLUJO NETO epscnvo o

ST . {MiZlones de pesos de 1981)

s ‘PERIODO ANUAL
Puc:odcnnupottmelm‘u 78.2 ‘782 '. ‘182 7,8.§ : 732 732 78'2
Vantas (ton) ... ‘7030 "2284. 2538 2538 2538 2638 2538
Ingreton por ventas < o 1ses: 178606 198540 198540 198540 198540 168540
’conopawu. B 89 9 . 589 ‘599 599 809 598
Produccion _(ton) - 2030 2284 .. 2538 2538 2538 2538 2538
Costos Variables mm 135919 152 146" 152 148 152148 152 146 152 146

‘fcmoudmmumm L e 14310‘”; 14810 14810 14810 14810 14810
: ,,Depremapnvunonincnon CUTEI8 7476, . 7476 "TAT8 . .7476° - 7476 7476
§ 7 Seguros il o 1198 - 1198 1198 1198 1198 . 1198 1. 188
" Otosgawos 0 - @32 8352 6352 6352 6352 ‘@32 sas2
Comosfios . -~ 29836 20838 29836 20835 29936 29836 29838
Tngresos netos antes de impuestos 7303 11931 16558 16558 16558 16558 16558
Impuestos sobre ingresos 2885 ~ 4713 6540 - 6540 G540 6540 6540
Ingresos netos 4418 7218 10018 10018 10018 10018 10018

. & t precio por. wmudesmmmmfmcooenmoymsﬁOOOOOOmyaﬁlete
2 [} mumiispatmﬂaduudessgﬂ720

PLANTA CONGELADORA DE ESCAMA CON CAPACIDAD DE 20 TON/DIA -
' 'ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
{Miles de pesos de 1881)
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CONCEPTO g PERICDO  ANUAL

FUENTES : : .
Crédito externo 633 - - - - - - - = - -
Crédito interno 332 148 -~ - - - - - - - -
. Ingresos -~ . .- 1688 . 178.7 -1985 1985 1985 1985 1985 1985 1985 221.1
Saldo del afio anmlcr - - 48 {07 82 128 112 1.1 . 225 , 274 316

' ‘TDYAL DE FUENTES . 985 1734 1833 1978  204.7 2113 .208.7 2156 210 2269 2537
‘. UsOs , ) . - o
L7 Inversiba ) 965 - - - 79 - - - - -

. Coitos de opeucléﬂ‘ ’ - 1“ T 1593 1745 1745 1745 1745 . 1745 1745 1745 1745 .

" 2 Amortizacion del prmc'pal oer= 8% 0 109 038 42 8.1 60 73 B7 - 106 128
- intereses . . - 158 138 118 109 100 91 . 78 84 . 46 .25
clmpuestos  c . T =T e 20023028 0 30 0 35 40 a7 ‘58

TOTALDEUSOS: . 985 1688 1840 1918 1919 200.1 ' 1026 1931 1836 1843 1952 -
 SALDOPARAELAROSIGUIENTE '~ - 48 {07) 62 128 112 171 - 225 274 316 685
' SALDODELARD. . - = 48 . 153) 89 6B W) 256  S4 ‘49 42 263

" REGUERIMIENTOSDEINVERSION .~ ' = .07 - = "= = . = _ R,

11 Inclilye deprectacibn y smortizacion da gattos

. PLANTA coNGELADORADE ESCAMA CON CAPAcmAD DE 20 TONIDM
. FUENTES Y usos DE RECU nsos F ENARCREHOS
(mumda puosdc 1981)




a5

COSTQ DE CAPITAL VALOR PRESENTE NETO *
10 % (6.0)
15 % {27.6)
20 % (42‘9;
25 % - {54.1
30 (62.6)
35 % (69.0)
40 % {74.1)
45 % - (78.2)
50 % - (81.5)

‘Tasa mterna de retorno = 8.9 2
' Punto de equﬂ'lbﬂo = 1.630 ton.
_Penodo de recuperacién = 8 afios

* Iullones de pesos de 1981

PLANTA CONGELADORA DE ESCAMA COM CAPACIDAD OE z0 TON/DIA
R IRDIC.ADORES FINA!H.‘.IEROS

© COMCEPTO' ~  VARLACION (%) . TASA INTERHA DE RETORNO .-

o PLNH’A CONGELADORA DE ESCAMA COH CAPACIDAD DE 20 TON/DIA
R ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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PERIODD ANUAL

CONCEPTO .
1] 1 2 3 4 5 6-9 10

" Beneficios - 15B.8 178.7 198.5 198.5 198.5 198.5 222.1
Costos 1115 137.7 153.0 168.1 168.1 176.0 167.3 167.3

‘Flujo neto econdmico (111.5) 211 25.7 30.4 30.4;f-22.5v 30.4 S4.0 -

PLANTA CON(‘ELADORA DE ESCAMA cou CAPACIDAD DE 20 TON/DIA f
: © FLUJO NETO Ewnomco ' T :
‘ (Fi110nes de pesos de- 1“81)

COSTODE GRPITAL . VALOR PRESENTENETO*

63
B T S
S B8
B SER R
(218
Cme
SETI (1) B
(60, s)}

' Tasa interna de retorno = 21.3 %

. nxi;lonesf de pgsgs de 1981

PLANTA CONGELADORA DE ESCAMA: CON CAPACIDAD DE 20 TON/DIA
INDICADORES ECONOMICOS
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INVERSION FLJA

Terreno 7.2
Obra Civil ' 50.0 , ‘
Maquinaria y Equipo 51.0 108:2
INVERSION DIFERIDA
- Gastos de Instalacién 4.5
Gastos de Importacidn 4.6
- Apertura de Crédito - - 1.3
Capacitacién = ¢ o w0052 o
Otros . 1§22

" CAPITAL'DE TRABAXD oo . . - 26,3 o 0 26.3. oo

B O -

' PLANTA CONGELADORA DE ESCAMA CON: CAPACIDAD DE %0. TON/DIA.;ff Sl
INVERS ION. quuzkrm o
(hﬂlones de pesos de 1981)
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PERIOOO = ANUAL

15200

a22e7

CONCEPTO
0 1 2 3 4 5 63 10
Ingresas - 3176 3573 P70 397.0 3970 3970 403
Egresos 1543 2643 2929 3215 3215 3329 32115 NS
Utilidades brutas -. 53 844 7155 755 755 - 785 755
impuestos - 211 254 288 288 298 298 298
Utilidades después de impuestos 323 PO 457 457 457 457 457
Depreciacion y amortizacién - 19 101 101 - 101 101 101 101
Flujo neto efectivo (1543) 424 491 558 558 444 558 89,1
PLANTA couseumom OF ESCAMA con CAPAC!DAD OE a0 TONID!A
FLUD NETO EFEC‘I’NO
V(N‘!ﬂlom_s do‘pua de 1981)
B e LN S NI SRS R 7
'_'ma-muponm.u-‘ 182 M2 . B2 . m82 M2 182
1 Ventas- (ton) . 4080 45875076 5075 - 6076 5076 5075 .
: lnmpormm 317608 7 357 269 397010 307010 397010 397010 397010
Costo por tonelada?  s6a se4 w4 s84  s64. B4 S84
Produccién _‘w"’ ' ... 4060 4567 . 5075 5075 5075 5075 :
Coslo:Varitblu~ e 228997 2515032“246 233246 msusmm 2“243 ’
‘ Galosadmmmrnwot SR | Q 15200 152® 152907' ,
Deprecnc:onvunomzaubn o 10104_; 10104 . 10,104 - 10104
i Sequros’, : ‘ 1691 1681 1891 - 1607
Dtrosgutos ; 8272 8272 8272 8202
: Costosfuos 32267 32267 32267
|Wmmmmd¢mato! 75491 75497 75487 TEAOT -
Impuestos sobre ingresos 29822 29822 2VeR Wen
" Ingresos netos . 45676 45875 45875

45875

1 Elmnomrmndadasdns 7OWWanmoonmvdlS ﬂumm;nnﬂhw
2 ammmwmuuasssml

PLAN‘I'A CONGELADOHA OE ESCAMA CON CAPACIDAD DE 40 TQNIDIA

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

{Mites de pesos de 1881)

182

5075



CONCEPTO PERIODO ANUAL

0 1 2 3 4 5 6. 71 8 @ 10
FUENTES
Crédito externo 885 - - - - - - - - - =
Crédito interno : 438 263 — - - - - - - - -
Ingrezos : - 3176 357.3 3970 3970 - 397.0 397.0 397.0 397.0 387.0 4303
Saldo del aio anterior - = 383 588 1002 - 1412 1704 2104 2498 2884 326.1
TOTAL DE FUENTES 130.3 3420 6.6 4558 4972 6382 667.4 607.4 6468 6854 756.4
" usos : : S '
Inversin - . 103~ o~ = = e e = e e
_ Costot de operacion * = 2542 282.8 31143114 ' 3114 3114 3114 3116 3114 3114
Amortizacién del pnncnpal & 148 178 48 5B . 63 83 . 98 120 143. 172
Intereses = - 224 w4 158 148 137 123 107 .86 63 3.4
|mpuestos - o ~ 122118 235 240 244 250 255 254 273 285
TOTALDEUSGS -~ . 1303 3036 307.8 3556 3560 3628 357.0 3576 35843593 305 | .

: sai.bq PARAEL-Andsﬁ;uisﬁré . = 3930588 1002 1412 1704 2104 2498 2884 326.1 959
SALDODELARO . .= 303 WS 418 40 292 400 394 386377 _?egr_a":‘

REQUERIMIENTOS DE INVERSION = = = = = o= o0 = T it o

1No Incluye aciSN y amor 2n de sastos oF

TA CONGELADORA DE ESCAMA,CON CN’ACIDAD DE40 TONID(A
] FUENTE Y USOS DE RECURSG FINANC!EROS o
. (Millonudt m ﬁ 1@"




COSTO DE CAPITAL | VALOR PRESENTE NETO *

10 ¥ 176.7
15 % 111.7
20.2 64.7
25 2 29.9
30 % 3.4
35 % §17.zg ;
40 % 33.5)
45 % (46‘.6;
50 % : (57:3
" Tasa mterna de retorno = 30.8 % -
" Punto ‘de_equilibrio- = 1 618 ton
Penodo de’ recuperacwn = -4 afios

* Mlllones de pesos de; 1931 :

iy PLANTA CONGELADORA DE. ESCAMA ‘coN- CAPACIDAD DE 40 TON/DIA
i = ‘mmcmones FINANCIEROS 5 :

:Inversion

‘ PLANTA conssl.mow\ 0E ESCAMA CON. CAPACIDAD DE- 40 TON/DIA
e ANALISIS os ssnsmrum
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CONCEPTO PERIODO ANUAL
-0 12 3 & 5 69 10

Saneficios - - 317.6 357.3 397.0 397.0 397.0 397.0 430.3

Costos 156.0 242.9 271.9 300.5 311.9 300.5 300.5 300.5

Flujo neto econdmico - (156?0), .74.7 ~85.6 96.5 ‘9.5 85.1 '96.5 129.8

PLANTA CONGELADORA DE ESCAMA CON CAPACIDAD DE 40 TON/DIA
o 'f” FLUJO. NETO ECONOMICO -
(Hﬂ]ones de pesos de 1981)

- COSTO DE.CAPITAL -~ .~ VALOR'PRESENTE NETO * .

413.9
3037
o236
S 164000
ousae
F < X R
v;’-.54 8,,1;?“'vv’
320
13.3°

. Tasa Vintérna-vde‘fetorno = 54,2 %

_* "Millones de pesns de 1981..

PLANTA CONGELADORA OE ESCAMA CON CAPACIDAD DE 40 TON/DIA
’ ENDICADORES ECONOMICGS
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Planta Pulpeadora-Congeladora

El objetivo principal de esta planta es aprovechar la fauna de acompaia-
miento seleccionada del camarfn y, de esta forma, llevar al consumidor -
un producto de alto valor proteinico a precios accesibles (PEPEPEZ).

Esta planta, operando al 100% de capacidad durante 240 dias por afo?, --
puede procesar 24 000 ton anuales de materia prima (100 ton por dia)., --
‘Por cada tonelada procesada se obtienen 422.8 kg de barritas de pescado,

con 1o cual se producen 820 bolsas de 540 g cada unma..

_Por 1o que se refiere a la evaluacidn, ésta establece que el proyecto es
rentabIe tanto financiera como econdmicamente.

‘vLos “indicadores f\nancieros son favorab]es. 1a TIR es del 28.9%, el VPN ;"?
_ de 81.7 mwllones de pesos, 1a 1nvers1on se recupera en cuatre anos y el
’vpunto de equiberxo se: alcanza prcduc1endo 2 185 ton al afio.

 :Por su parte, otra vez por el precxo sombra de 1a mano de obra no ca11f1h
cada, los 1nd1cadores economicos son muy favorab\es 1a TIR es deT 42. 5%
'y el VPN de. 230 8 mxllones.

~Por ultxmo, el anal1sxs de’ sens1b111dad reaTizado indica que, con un in-

‘v{Cremento de -s6l0 un 10%. en: Ios costos ‘0 con un decremento de Ta mxsma -

_avinagnxtud en. 1os 1ngresos, el VPN - de] proyecto ya no . ser1a pos1t1vo. asi--
e mnsmo un: 1ncremento de1 20% en 1a 1nvers1on generar1a COHSECUGHCIGS si-,s
5ﬂTfm11ares. : e S :

1 Hipbtesis equivalente a una uti;izacidn efectiva diari; de 66%.
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INVERSION FIJA

Terreno ‘ 7.2
Obra Civil . 58.6
Maquinaria y Equipo 84.4
| 150.2
INVEFGI‘ON DIFERI DA »

rGastos -de Instalacion 22,07
Gastos de Importacién 6.2
Apertura de Créd!to 1.8

~ Otros s

CUCAPITALDE TRBAN . 3sae 3800

PLANTA PULPEADORA-CON(‘ ELADORA
INVERSION REQUERXDA
(M1110nes de. pesos de 1981)

B
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CONCEPTO PERIODO ANUAL
0 1 2 3 a 5 6-8 10
Ingresas ~ 2755 3857 4959 6509 5509 65509 5900
Egresos 2167 2370 3165 394.1 4332 4401 4332 4432
UtiTidades brutas - 385 702 1018 11277 W77 1177 17
impuestos 4. 152 217 402 465 465 465 465
Utilidades después de impuestos  — 83 425 616 712 N2 712 712
Depreciacién y amortizacion - M1 1431 141 141 14 140 141
 Flujo neto efectivo (2167) 374 568 757 853 784 853 1244
PLANTA PULPEADORA-CONGELADORA
FLUJQ NETO EFECTIVO -
 (Millones de pesos de 1981) . -
-~ COMCEPTO o PERIODO AMUAL o
L v 2.3 4 5 &80
';_'Preaodomtaportoneladl 648 648 84.8 ' 648 848 648 64.8
. :Ventas {ton) L J 4281 5952 7653 . -8502 . 8502. 8502 S BB02 T
lngesospotvzmas L .-275 465 385690 - 495914 550 930 . 550 930 5&)930 550930‘ PR
Costo por toneiada’ w2 482 a2 62 462 462 462
- Produccién fon) | - 4261 5952 - 7663 8502 8502 8502 8502 -
| CostosVarisbles - - 106255 774785 383314 392510 362510 ‘392510 392510
* Gastos adinini cativos 15200 152007 15200 15200 15200 115200 15200 "
: _iDepreuacnonyunm&z-clén LU 14132 014132 0 1413214132 14132 141327 14132
Dsegures. LT U U q6A1 1841 1641 1AM 1641 16410 (1841
. Owesgwos™ . - 7 /9763 9763 9673 9673 9673 9673 9673 .
 Comoasfiios. . - 40736 40736 40736 4073 407% 40736 40736."— S
lnmmmmmdemwmm 38474 70169 101864 117684 117884 117684 117688
',lmpustossobremgesos 15197 27717 40236 48485 46485 46485 . 48 485
Ingresos netos 23277 42452 61628 71199 71199 71199 71199

1 E1 costo variable por toneiada es de § 46 168.78

PLANTA PULPEADORA~CONGEULADORA
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Miles de pesos de 1981)
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CONCEPTO PERIODO  ANUAL
0 1 2 3 4 5 8. 7 8 -] 10

FUENTES B

" Crédito externo 2.2 -
Crédito interno . &5 3O - - - - - L= -
'"9,‘““’, . - 2756 J8%5.7 4953 6509 550.9° S50.9 5509 550.8 S50.9 580.0
Saldo del afia anterior - - ‘330 486 1043 1754 2327 296.1 358.6 4200 480.1

‘TOTAL DE, FUENTES IEBY? 3105 4187 5445 6552 726.3 - 7836 6470 0095 970.9. 10701

usos : ‘
*lnverslén Lo EBLY - - - - - -
. ‘Costos de operacion® = 00 222803014 3800 419.1 419.1419.1. 418.1 419.1- 4191 4191 .
~ . Amortizacidn del principal - 208 2467 67 80 96 115 138 166 199 239"
C . infereses 1. S UB107 22002200 207 01815 12,2 1490 121 86 - 48
"*lmpumoi i T N © 3075012170 315 320389 397 406 417 430 446

v

 TOTAL DE uSos L ¥BNT 2778 37014402 470.8 4036 4875 4884 4BO.5 4008 4924
_ SALDOPARAEL AROSIGUIENTE =~ 330 486 1083 1754 2327  206.1 3586 4200 480.1 5777 -

- SALDO DEL ARO 330 - 156,857, 7.1 573 (634 625 614 . 601 076

| REQUERIMIENTOSDEINVERSION & ‘= ' o Lo

1 No Inctuys gapractscion y aclon de gaas

| PLANTA PULPEADORACONGELADORA | -
FUENTE Y USOS DE RECURSOS FINANCIEROS
< (KA Gnen de pesos de 1981) L7
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COSTO DE CAPITAL VALOR PRESENTE NETOQ *
10 % 246.6
15 ¢ 150.7
20 % 81.7
25 % 30.7
30 % (7.8)
35 % (37.4)
40 ¢ 60.8)
45 % 79.4)
50 % 94.5)

Tasa interna de retorno = ,
Punto de equilibrio = 2 190 ton
Perfodo de recuperacién =

* Millones de pesos de 1381

PLANTA PULPEADORA-CONGELADORA
INDICADORES FINANCIEROS

e CONCEPTO VARIACION (%)  ~ TASA INTERWA DE RETORNO .

< 18" - - 7 8.0
--10 : L. 15.8
10 i T 40.3
6

 Ingreso
' S PR A 45,

Inversién = -10

. we 10

PLANTA PULPEADORA-CONGELADORA
ANALISTS DE SEMSIBILIDAD
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CONCEPTO PERIODO AHUAL
0 1 2 3 4 5 6-9 10

Beneficios - -275.5 385.7 ,496.0 550.9 550.9 -550.8 590.0
Costos . 217.3 222.4 '301.2 380.1 419.3 426.2 419.3 419.3

Flujo neto ecandmico (217.3) 53.1 84.5 115.9 131.6 124.7 131.6 170.7

* PLANTA PULPEADORA- CONGELADORA .
<~ 'FLUJO NETO ECONOMICO
. {millones de pesos de 1981)

S0 COSTO DECAPETAL - . © VALOR PRESENTE NETO-*

LoIsE e 3383

Tasa interna de retorno = 42.5 %

% y¥illopes de pesos de 1981

PLANTA PULPEADORA CONGELADORA
INDICADORES ECONOMICOS



Fébrica de hielo de 100 ton/dia

L e e e Ay e

ST oo PhHuLs

Este proyecto es compiementaric alas inversiones que se hagan en flota e
industrializacion, ya que estaria orientado hacia la.satisfaccidn de la
demanda generada por la adquisicion de nuevas embarcaciones y las necesi
dades de Tos procesos industriales. T

La demanda de hielo generada por la flota necesaria para abastecer una -
"planta escamera de 40 ton/dia es de aproximadamente 80 ton/dia, -por lo -
que este tamaiio de planta se complementa en forma adecuada‘con una fabri
ca de hielo de 1a capacidad propuesta.

La mejbr ubicacidn para este p?oyecto es en un terreno’ ton frente de a--
gua proximo a la planta industr1a1 “de manera que pueda atender a. las’ -
embarcac1ones y ala p1anta srn requer1r transportar el hlelo..;n.

v'_AnaIizando los: 1nd1cadores econom1cos, se conciuye que 1a fabr1ca de h1e,"
‘flo es. rentable° la TIR es de 22 8 % y, por lo tanto el VPH es pos1t1vo.»

ﬂS1n embargo. 13 evaluac1on ftnanc1era rechaza 1a rentabxildad del proyeci
to: la TIR es de1 -13.5%, el VPﬂ es negatavo y el per1odo de recuperac1on
de la 1nvers1on es de 5 aﬁos. - ; -

En 10 referente ‘al anaIISls de sensib1l1dad este senala que solamente -
con un decremento del. 25% en'la: 1nver lon o con un 1ncrem=nto del 30% °

~en:los 1ngresos se podrla lograr una, TIR atract1va Respecto a var1ac1o—'; et

'nes en’ los costos de operac1oﬂ, se tiene que 1a TIR no- aIcanzarxa un nt--"
vel aceptabie ni con un decremento ‘del 50%. )



INVERSION FIJA

Terreno - 2.4
Obra Civil o 7.3
Maguinaria. y Eduipo V 17.1
36.8
: xuvsasrou DIFERIDF
_Gastos de’ Instalac16n 0 s
_ Apertura de Crédjto | 04
";, Otros <" - :"  ;‘,>, _,9.5 o ;
CcAPITALDETRABAO 0.8 0.

e

: FABRICA DE HIELO CON CPPACIDAD DE 100 '[ON/DIA
L xﬂvsasxon'_squsnxnn
(HiI!ones de pesas de 1981)




CONCEPTO . PERIODO ANUAL LT ‘
] N a S A 4 3 RO 10

Ingresos - 168 17.8 17.8 178 . s 118 293
Egrescs 43.2 83 8s 85 .88 85 a5 8.5
Utilidades brutas - 75 .93 93" 8.3 ... 93 . 83 93’
npucstos - 37 46 a8 - am s A8 48
Utiligades después da impuestos - L3380 A3 e PN B X BN 47
Depreclacidn y amortizacidn - ’»2'._9. - X D i.ﬂ ~2.9 2 Tae
Flujo neto efectivo T 432y 0 67 18 18 18 18 1.

CONEEPTO ;7

“Precio deventapor tonelsca® . 08 -
Vents lton} 7 . .- 2B-800° 3
Ingresckporventas . b 15 84D

" Costo por tonetede’® L
Produccién (on}, vo . 288
~‘~conosvml*l s 1

Gmn- ldmlmnnnva o 18

nepmin.a.y.mwuczon Y2

: ;.»s.wm R S
j:mrmwta :

1 slmamuc-uso.no
Y zlmvm-nutmmumur.u






© COSTODE CAPITAL' . . VALOR PRESENTE NETO *

0%

»

u:avwaﬁqyau1u>hosq_
WNNWRNIN OIS

N PO YN b st o e,

A Vi s S Sl

13, 5 %

Tasa nterna de retomo' S
: 13 492 ton} i

ANALtsxs’uE SENSIBILIDAD”f:'-tCZ(



| PERIODO ANUAL |

. CONCEPTO . - L | BRI A A

Benaficios
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b f,._“pn‘];n;tas‘h_ar-'\';'\ér‘asv (30 y 50 ,'ton[dia')
1-’Una de las pohhcas a segmr debe ser el aprovechaménto racaonai de -—
'-;h.os recursos, o, cual 1mp'hca e‘l ut:hzar !os desperd‘ncms uenerados en

’:“1a mdustnahzamon para la e?aborac'wn de. productos\ de. utlhdad ala =
’-;regwn, como sema Ta produccwon de ham a’_y -aceite de pescado con 1as -
v1sceras, cabeza de. pescado desperdmms” i}enerados en el proceso de -' '
las p1antas ,escameras . pulpeadoras—congeladuras'




B La evaluacion del proyecto con capac1dad de 60 . ton/d1a se hasa en 240 -
;_dfas de operacxon con recepcmn promedto de 45 ton/dw, Y otros 80 dias -
’;'con recepcmn de 10 ton/dia, por 'las mismas’ razones anotadas anterwrmen:‘
‘ .,;te. 1a producc on anual de_esta planta seru de 2 320 ton de harma y' -

'4,116 ton dé'acezte 8 : : ’ : iy

Considerando 1os 1nd1cadores fmancueros para la nlanta de menor tamaﬁof



;1_05> -

: ,-‘;_mveaston FIOA

Terreno ‘ S e » 0.6
. Obra Civﬂ A R A3
Haquinaria y Equ1 po .

' INVERSION _‘,.DI,_FERfIbAﬁ' g




" concEPTQ. PERICDO AMUAL- - ", 0 s s
' S SRR B 1 3 A g T e e

fagresob o Tt 1 198 189 - 1se. 198 189 o228
Civsos . 258 8.1 - 172 172 172 172 1722 172

T Uifidadss bruts ! - 18 2 27 a7 27 27 2.7
tropuestes . < - o9 L IR T 3 14 14 REY 1.4
Unhdxd*s desp-.u-s de impuestos - ‘09 : 13 13 13 13 .13 13
_O..pr»_-c:.ményamqr..?a.xbn L - BT X SRR B ¥ ] VL2 o2 a2 taR

L OFIe Reteefective TR 258 3% 0 U3s T aB L U808 “3B L 8A

(Mﬁud‘mdc “ﬂ
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. PERIODO | ANUAL
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 Tostoor e VAR rResenTE w0+

A oe

e

Y

v

WGNQ\’UDNN
T e e WO N 00~

Tasa interna de retorno =
Punto.de equilibrio. 4
Peri’odo de rec‘uperacidn

' ANALISI"'JDEV_SENSIBILIDAD



- CORCEPTO

PERIODO ANUAL . -

Beneficios

- Flujo neto econdaico -

o 271 '."»11 0 122 122 12.2 2.2 122 122

(27 1)

1.9 19.9 :1‘9.'9, 19.9...19.9 18,9 - 22.8

69 77 77 SRS R N o U

PLANTA DE_HARINA D£ PESCADO con Wcaaacrmn pE "30 'mulnm




Obra Civil,

* Maguinaria_

R

G o o ) 4
s AR R 8 =




: meucm
.. Utitidades despuéi oe impuastc‘
" Depreciacitn vamcnizacién :

Hu}a reto of m?vn

B3

,, . 102 :

&1

Bt
Az

-8

83
- ¥ 4

nr-
102 .
84. -

8.4

';;;ﬁ;;‘g_.r,: B84IT

. n_iyb'
.z

10.2
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JUCONGEPTO - . L PERIODO ANUAL

©UPUENTES S
o Créditoexteme
Ceédita interno .










y
















__concervo

. PEMIODG ANUAL -

10

Tagresos .
Egreson
Utitldades brutas
o lmm. . - .
o um-m de!pun dn imMm
- Depreciadion v mnoniza:l&n
' 'Flu;n azto Mecuvo

‘210

02
178
598

ER1E I
18
5 kAR

770
82

7as

RETT I
.18
Coaa

©

1Y
T
1YY

89
1ne
1.8

va
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" PERIODO | ANUAL '
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COSTODE CAPITAL . VALOR PRESENTENETO *

fqymmbmmho-

.

Ry YRR Y. |
N TR R o
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* PERIODD ANUAL

" CONCEPTO e o e
0 1 2 3 .4 5 69 10

‘Beneficios .- 21,6 -27.0 '27.0 27.0 27.0 27.0  31.0°

CCostos =201 8.6 8.6 Bl

 Flujo neto econdmico  (20.1) 13.0




4.2.4 L'?roye'ét’o»s“» de ‘ébnper‘i:ia'i i iati én 7
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R fcg:ii:éa! 'd‘e abastos ;Sequeri :

la Hbre concurrencu del pmducto a_los mercados es un fenomeno que nor-

'malmente no s€ presenta en foma natura! de no. ser- una consecuencia deri‘:;._
.'vada de arclones especi‘ﬁcas concertadas para este Hn., En el subsector “_:. )
::pesquero. el desarrono histo .ico de ]a comercia!izacién de productos del L
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INVERSION FIJA

Maquir

IN

5

v:*;"‘.x‘l H




gL " . PERIODO . ANUAL

. Ingresos . S =207 233 259 258 259 259 395

. Egresos . . S .47 113, M3 113 113 128 - 13 113
Utﬂ-dadubwm Sy =T 940120 146 148 A6 146 146

- impuestos - = 4280 7307301300 7300 73 00

_H.Uuhdade:dupuésdummm SRR & RN Y R X T - B 5 R 3 TR X BN

N Weawénvmﬁzadm - ROET IR 3 SO B RESER 5 AERE- 3 SERRE % BRI
'thnemefectlvo AR Y : : y . Lo
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.. PERIODO »{ANUAL:‘




© COSTO DE CAPITAL . VALOR PRESENTE NETO *










Proyecto de i estig 15n del recurso sardinero”

’ En Cd. del Camen se hene la expemencn de una euprﬁsa que ;_)racaso eu v
la exp]otamﬁn de la sardina en la zoma. Se capturo durante poco aenos de, o
un aﬁo‘cantidades”imbortantes de sardina espaﬁola para la produccién de - o




4 Asociando con el mencionado esquema 1a. utz'hdad neta de procesar una to-

nelada‘de: captura, estmada en $1 968/ton. fue. posxb'le deteminar Tos’ be -
-_.--neﬁcios margmales por- alternativa, as~| como e] valor esperado de- los -
'beneficios correspondiente'"

.:observarse rangos entre 0 y LSQ 4~' ; i_l'lone' 5 de pesos. corvr's-pondie‘ntes. = : :

espectivamnte, a Ias ‘alternativa ‘ly a4




: 10 bajo condiciones de incertidunbre, conforme a lo expuesbo en 'Ia Sec-' :
Ciﬁn 2 21 (ver figuras adjuntas) ' : v




El‘f'ewéosardinemexisté pe’i-o técni&emante ; T
noesconeableopwbtesu explotacxén e L0010

: Elrecunosard:mmstey&sposlblaexp(mar? TR
lOOOOtmelatﬁsfaﬁo S ORI A

‘ El reeursomdrmcx:my eﬁposableexp!otar:" .




+COMCEPTO R
S B SR R SR S IR I AR

G0 00 08 0D 00 00 09

. Beneficios an la sit .1

Bematicion an o stwnative 2 X

" Bereficios en s alternativa &

" FLUIO NETO EFECTIVO -~




Coetvm] |
dopoa |

MRS N - -
[ ] 00 : ! 1'20*’1» E i




e

Flujo nato scondmica

AN RO 2 3 A e 6 . 7

" PERIODO ANUAL

(B SRR R T I

©OS) 00 00 153 | 3456 633 - 801 1067 1295 1464.. . 1632

PROGRAMA DE lNVES'l’lGAClON DEL HECIJRSO SARDINERO
; FLU.IJ NETO ECONM!CO )




s am

4.2, 5 Proyectos de acu1cu1tura -
De acuerdo con eT pot:encial de. la. acu\cu'ltura enla zona,’ con: la estrate
gia¥ de" desarroﬂo al.respecto.y con el d1agndstico correspondiente de la
i rama’ (siqmﬁcatwamente subexplotada), se confonno un esquema de corto

-Aiplazo de padw::a exxwua -como: un prmer paso para Ja poster-ior conso '




_'A‘Promover 1a taptm'a ge especwes amitmas de’ 1nteres comerc:al en 1a .
i.zona de. inﬂuencia del centro. R

: Prumover el consumo de: espec1es acuatu:as para aumentar e]*nive'l pro— »
ftefnico "nimal en Ias personas que habltan en: Ia ‘Zona de 1nf‘1uenc1a -
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'Centro de prmomén acu1cola

- 1os costos.






L Unifidades brutes
e Impuestos
‘Unilidades despuks de
Cepracncin y rars
‘Elyjo neto sfective’

itos
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'CONCEPTO

PERIODO ~ANUAL

;’3

&

s

FUENTES
© ., Crédiw extemo
Cridito interno

 Saldo del 3f0 anterior

* TOTAL DE FUENTES

48
18

S22
25

06

28

Y 5

108
‘105

120

16.1




ST

| COSTO DE CAPITAL VALOR PRESENTE NETO *

10 2
15 %
sy
S 30 %
S 3sg
C a0x
S 45%

.

- N

=R W B NO G 00
.

Nk B OO O

T f’Tasa mterna de retomo ﬁ"
- Punto de equilibrio "
‘ -;Perfodo de recuperacwn

ll ]
Y L T

one de pesos de 1981

CENTRO ' E ‘PRON)CIDK ACUICOLR

‘C‘ENTRO DE PROMOCION ACUICOLA
'ANALISIS DE SENQIBILIDAD
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PERIODO ANUAL

CONCEPTO
0 1 2 3. & 5 69

Beneficios , - 3.9 48 7.2 9.6 108 -12.0

Costes 55 2.0 2.0 2.0 2.0 20 2.0

- Flujo neto econdmico ~  {5.5) 1.9 2.8 5.2 7.6 88 1000 1

L ;czrmzo E precmN ACUICOLA
- FLUJO m—:m Ecnnnmco '
(Ml]ones de nesos de 1081)

W H1110nes ae pesos de 1981
: cemno DE Pkomuon ACUICOLA
e mchnoqss Ecouomcos :
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43 - ‘Fomu1a¢ian_de=paquetes de inversidn
» ,Evidentemente, con. Tos. denommados pfwyec,taé bcuw_ anal izados en las -
;}secciunes precedentes. estd asociada una diversidad de tipos de depen--
1 ;-dencia temologica. En este sentido, para’ efectos de seleccién s@. po-
.edrial formular un modelo de optxmizaciﬁn con las distintas’ variantes de-
dicha dependenc'ia mc‘lu‘idas en Tas restncciones correspondientes Si ]
'rgo, la* cunplementandad de: los proyectos en cuestxﬁn pernite llé-
ar a cabo un’ proces‘ "',juadammtad de agrupa '1on,‘ generﬁndose' asf un,
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PROYECTO

NETO

" FinAnCIERO! 2

VALOR PRESENTE TASA INTERNA

DE RETORNO
FINANGIERA]!

- VALOR PRESENTE TASA INTERNA

NETO

- gconomicot?

DE RETORNO. .
ECONOMICA™

Embarcacian escamera da 8 m

Fgﬂbarc-:ién escamerade I m

Embarcacion arrmstrers'de 226 m

Embarcacitn escamersde 18m & - L

01

oz

S 2 O

st
& C R

i 1399

(82
PrYe
Cmst
war.

ez

11 MiNones de. pesos de 1981
‘2. A uns tass del 207/, snual
Gasidere und tass del 1S
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;La detenninacicn, para cada paquete. de las alternativas de. Iocaliza;

: cidn, en concordancia con los requerxmientos de cada qrupo de proyecf
tos y conllas caracter{sticas de.los distintos .Tugares en la zona deg
estudio. De esta manera, un mismo paquete de *inversifn. puede ser'16¢
cal1zado en uno o varios lugares, fncrementéndose de esa forma -el: nﬁ
merg. de paquetes a ser‘analizado para efectos de seteccién..

5f'4;4- WfDesCripCiﬁn yrevaluacién de*los‘paquetestdeajnverSiGn

;7En esta seccidn se presentan 1a descripctdn y la evaluacidn de cada ung
*“de lqs paquetes de 1nversidn. Para la eva!uacidn se siguiﬁ un metodo




4.4}11‘?lan;é~é;camera'dé 40 toh/dfaf

£l primer proyecto base seleccmnado es e‘l correspondiente a instalar-
una. p!anta escamera de 40 ton/dfa de capacidad de recépcién, mismo que-
,e encuentra vmcu!ado ‘con la estrateg-ia de dwers‘hicar la activ-ndad -
-pesquera de la- zona. exp]otar L] 1ndustr1alizar las. especies de- escana,
y-exportar excedentes de producci6n de: 1a regxdn en: presentaciones que-

: _faci'liten su comercuﬁzacidn ¥ transporte. utﬂizando 'Ia infraestructu‘
raf squera dlsponib'le.l o . '

La’ decisisn de mteqrar 2n; este paquete la planta de 40 ton/dfa de capa L
idad-en. lugar d” 'las de 20 ton/dfa, resultﬁ de un ans'hsis prehmnar-} S




183 .. "

;'_La operac1on de una flota ‘como Ta menc1onada requiere ind1spensablemen~}
te de una Infraestructura oportuna y de serv1c1os conexos de envergadu-f
. ra signif1cat1va. En los puertos pesqueros de Lerma, Laguna Azul y Fron‘
. tera se. puede asegurar que existe suf1c1ente 1nfraestructura portuar1a-ﬁ
 ;para un proyecto de: este t1po, aunque en el primero y- tercer casos, -
-las. embarcaCIOnes arrastreras de 29.6. m tendrwan que ser reemplazadas =
por. otras menores o por embarcacrones escaneras dada la profund1dad

"H;exTStente en. los puertos pesqueros de Frontera y Lerma. ‘”fQ'.”;. ;




' A;';“quiere bisicamente de tasas de descuento i nfenores aI 25: para empezar -
"*a generar atr-ae:!:ividad1 (ver tab'las y figuras ad.]untas) :

_ :_Por su. parte, 'Ia evaluacidn econﬁmica mestra e'lemntos suﬁcientes - ,
""',para apoyar 1a egecucién de! paquete- el VPN asciende a 233 7. mﬂ!ones— -

: ‘de pesos y Aa TIR a 31 62 En este caso. a 1a tasa de descuento base “nl
: para 'los royectos constitutivos del paquete (20%) éste puede aceptar-

erax athacti : i \de que el VPN espera ,7 :
do -sea; pocitivo ‘con las var:.antes que. procedanv Las distmtas po ibn:.dades,
en todo cago, s ',ilustranenlas figuras respectlvas. . o :
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CONCEPTO

1]

- PERIODO. ANUAL

3

.4 5

68

10

% Plinplmatnemdc!OWdh
11 Eihbucnclonsmudul&m -

‘4 Embue-:lmm.da?&&m :

: 1 Fibnclda Mciomimbnldln
: 1 letuh hlimchaﬂmnldh

B sw.aouerosrecnvo

(1543}

126s)
ussay

(az

 (25.8)_'

424
39

49.1
363

. 428

55.8

56.8 444

33 308
484 34.8 |
76 78"
38 35 .

588
383"

apa
186,
a5

o1

756

LRI
64

Ml o s e 1987)

E'DE INVERSION -/

. FINANCIERQS: -

RA- DE 40 TON *gmausrs DE mvsnscou
_,_Noacanones oE EVALUACIDN




asa do dascuento
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4.4.2 ﬁlanté?pqlpeadorafcange1adora -

El segundo paquete de inversi6n tiene como proyecto base a la planta -

' _pu'tpeadora-congeladora para la fabncac-ndn de barritas de pescado empa- -

~"nizado. Este proyecto se encuentra. hgado con ‘Eas estrategms de- aprove’

‘\char 'la fauna ‘de acompanamiento del camarﬁn, emplear la- capacldad ocio-

‘ sa de las embarcacxones camaroneras y producxr al‘nentos de precm red'
S cido de a1cance polular. . : e

,La‘viabinad ‘de: este proyecto depe de pr1nc1pa1mente de la compra ‘en
‘ ",'planta de Ta fauna de acompaﬁamiento se‘lecci ona a de camarﬁn a’ un;; ,yre
o .cw de. aprox‘imadamente S 15 00/kg'. En las condmiones actuales se consi
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tasas de descuento 1nferiores al 27% el paquete podrfa aceptarse con -
un nivel de confianza superxor al 99%1 ver tab]as y fjguras adjuntas).

Kl

”~Por ultimo, en concordanc1a con’ los planes de 1os poseedores de la tec—'
‘ fino1ogfa involucrada (PPM), 1a 1uca11zac16n de- éste paquete se f136 en -
el puerto pesquero de Lerma

v za se refiere-a; 1a probabxhdad e que el Vﬂl sea posn:;vo.
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. PERIODO ANUAL .
0 12 3. a5 68

~ CONCEPTO

1 Planta Du'lpeadora ) ) ) : : o
congeladora (216.7) 37.4 56.6 75.7 85.3 78.4 85.3 124.4-

1 Fébrica de harina .
de 60 ton/dia ( 41.9) 7.9 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 12,0

FLUJO NETO. ; S LT T AU e
EFECTIVO ,(zsa,s) 5.3 55.4, 84.5 . 94.1 87.2_ 941 136.4

PLANTA PULPEADORA COI"IGELAD{)RAa PFQUET E DE . IN\'ERSION
‘ - FLUJO" NETO.EFECTIVO B
(Mﬂlones de pesos de 1981)
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e Planta pulpeadora -
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' 4.4}3_'Unfﬁades ihtegraléS‘Pesque”asf

o EI tercer paquete de 1nver510nes propuesto tiene como baae a las untda-ff
o des lnteqrales de produccxdn pesquera, pensadas como un mecanismo para-_f
O fomentar el desarrollo pesquero de las comun1dades y para permit1r una-fi

. mayor partic1pac1on del -pescador: en los beneficxos de 1a act1v1dad i

B ;La unxdad 1ntegra1 de produccién pesquera se cancxbe como una empresa
‘ y;de serv1cios para el pesrador, en tanto que a través de este conducto -
.fel pescador puede vender su producto a 105 prec1os vi qentes ‘en los. cen-
itros. urbancs de consuno ademés de ‘ser prestadora de: serv1c1os 1ndispen
‘sables para e1 mismo pescador {abastecim:ento de hzelo. reparac16n de
_;motores, provis1onam1ento de gasuIIna y artes de pesca)'

LCOn el obJeto de_hacer v1ab1e este aaquete, se requ1ere’contar ccn lo

"que‘ on: los dias operados en promedx

wpor las embarcaciones nenores de'
: ivla regién. o : C :
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"‘Para eHo. cada unidad requxere de aproxmadamente 40 embarcac'lones mo-
demas de 8 m de eslora o 25 embarcaciones de 9 m, o bien una combina--
ci6n de estos ‘dos modelos. Para definir el paquete. se analizaron todas
las combinacwnes pos1bles de enbarcaclonns menores de esos tipos, nue-
Vamente deteminando en cada caso el VPN aportado por cada. peso de im--
versién. De este andlisis taubién resu!tﬁ existir poca diferencia entre.

'las alternatwas, procediéndose entonces a. recomendar 10 enbarcac'nones-
_,de 9m de eslora y 24 de 8 m,vcon objeto de contar con una dwersuﬁca-
;ciﬁn de’ flota adecuada que pemita una. meJor dvstribucién del esfuerzo-_ :
. f’_pesquel‘o. - L , S . . ol X

jﬁ‘_"*Adem&s de necesltarse h entrega de bproductos ala unidad. es’ de v1ta'l-'k"v
1mportancia el que ésta te-"ga Hbre acceso a los mercados urbanos ‘en --—’__':‘ :
1cond1cio s‘:de libre conpetenc .

'se. stim]arﬁ ‘una distribucidn mas unifome‘del producto. e




Para’ eno. _cada unidad requiere de aproxwmadamente 40 embarcac{ones ‘mo-
demas de 8 m de eslora o 25 enbarcaciones de 9 m, o bien una combina--
. 7c16n de estos ‘dos mdelos. Para definir el paquete, se analizaron todas. -

' ;‘las conbinacmnes po51b1es de embarcacrones menores de esos tipos. nue-
‘;jvamente deteminando ‘en cada caso el VPN aportado por: ‘cada peso de in-- .

versidn. De’ este anihsis tanbién result6 e)nshr poca diferenma entre?,

. i 1as alternatwas, procediéndose entonces a recomendar 10 euharcacxones- el

. de 9 m ‘de es]ora ¥ 24 de 8 u. n obJeto de contar con una: divers1fica-. L
‘ '""’lota adecnada que permita una m;or dfstribucidu del esfuerzo-' i

) se estimularia una’ distribuc'ldn nﬁs uniforﬁe del producto. '
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En: base a Ias caracterzstxcas de la zona de- estudio, se propuso Ta crea
cién de dos centrales de abastos -una en Villahermosa y otra en Campe—- i
" che-, teniendo cada una un abastecimiento de tres‘unldades ‘de produc---

cién pesquera: Sdnchez Magallanes y Puerto Ceiba, en Tabasco, e Ista _—

- Aguada, en Campeche (para la centra1 de abastos de Vt!lahermosa), y —
champoton Seybap]aya e-Isla Arena, en Campeche (para 1a de 1a ‘ciudad -
‘de Campeche) Asi, el paguete no 1ocallzado estarfa compuesto por los -
51gu1entes proyectos base-

' -{ 3 unwdades 1ntegra1es pesqueras

72 embarcac1ones de8m de. eslor :
: A },30 embarcaciones d,:9'm de. eslora ,: “'
ey central de abastos
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’ ' S " PERIODO ANUAL
:. CONCEPTO o 1 2 3 4 . 5 69

3 Unidades ' o
intearales ( 60.3) 30.3 41.1 = 41.1 41.1 29.4 = 41.1
72 Embarcaciones o o P o S
escameras de 8 m (115.2) - 31.0 31.0  31.0.- 31.0 5.8 31.0
* 30 Embarcaciones - . oo S
‘escameras de 9 m (92.0) 155 198 202 24.2 115 282
: il Central de ' » : k
bastos S _:;,( 40 7)

7.4 08,7 ’ .IDA.O‘ 10.0 : 8.5 ‘ 100

",,(308 2) a2 100.6 - 106.3 1063 55.2 © 106.3 154,

UHIDADES INTEGRALES PESQUERAS PADUETE os mvsnsron‘ LT
T : < FLUGOL NETO. EFECTIVO
: -u'(Millones de pesos de 1981)

INDICADORES " VALOR PRESENTE NETO* ~  TASA INTERNA DE RETORNO . -

102.3 G T 28,8 %
aay o “g,_.”,zasx"
S Millones de pesos de 1981

UNIDADES INTEGRALES PESQUERAS : PAQUETE DE INVERSION
. . INDICADORES DE EVALUACION >




olvenl o

" NIVELES DE CONFIANZA PARA LA ACEPTAGION DE LA HIPOTESIS: VPN '> 0

Millones de pasos "
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4.4.4 Centro de promocidn ‘acufcola’ ' L e e

Este paquete incluye unlcamente el centro de promocidn acufcola, descr1 3
to ya con anterior1dad (Subsecciﬁn 4. 2.6). ;

A este respecto, debe enfatizafée que la promocidn acufcola en el corto
plazo debera realwzarse en aquel]os Tugares donde ya exista una act1v1-

- dad de extracc16n de espec1es cont1nenta1es du]ces y/o salobres de 1m'

_ ';:portancia. contando con . 1nstalaC1ones pesqueras como centros de recep--
- _c16n R ool : o

,:71fEn,e1 estado de Tabasco Jonuta reune estas caracterfst1cas con- 39 -

‘:fcuerpos de agua que abarcan una superf:cie de: nﬂs de 8 mil ha y e] crus-
‘ce de] rﬁo Usumac1nta. EY: poblado de Jonuta t1ene actualnente una‘of c
‘de»pesca u'}taller de reparac‘ﬁn de motores, una fébrrcaAde 1an
'Ly tres centros de recepcisn conku.j capacidad de 8 ton d1arxas.i

'En el estado de;Campeche. unafcomunldad muy adecuada para el iupu'
”la_acuxcultura es Sabancuy, yé‘que cuenta con’ una superficwe?ge_més
et 5 m11 h.vde”aguas salohres. unay abrxca de hie]o;*'n tal]er dé repara
::‘f c16n de motores Y siete centros de recepcién ‘con’ capacidad 1nsta]ada P

atracti dad fwnanciera y ecunénﬁca

,‘V,Efect1vamente, en términos financieros, e1_paquete se acept& conun
‘5;'vel de confianza -del 99% a tasas de descuento hasta de ‘402" y un coef :

;c1ente de var1ac16n del 20% o bien .a'la tasa base del 20% y un coefi-
:ciente de variacién superior a 40%. En. términos econémicos, el paquet'
vise acepta con el mlsmu nivel de conf1anza a tasas. cercanas ~al30% y un 2
'-’coefIciente de varlaC16n de1 40%, asf como a tasas que rﬂbasan anm]va- :
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mente el 40% >y,un coeficiente de ‘variacidén del 20%. Adicionalmente, no-
se 1oca1"izan valores esperados negativos del VPN {financiero o econémi- -
co) dentro de los rangos considerados (ver tablas y figura adjuntas).
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concepTé . PERIODO ANUAL

Centro de prunnc1on . _ R A :
acu1cola . .(5.5) 1.6 2.2 3.8 5.4 6.2 7.0
. FLUJO NETOf;i L e o
o EFECTIVO - o @ (5.5) L6 ‘2.2_‘; 3.8 v5,4 ,~;5;2 7.0

iiCENTRO DE PROMDCION ACUICOLA PAQUETE DE INVEHSION
. R "FLUJO METO EFECTIVO: .. i -
(Mi110nes de pesos de 1981) j,5 :

i rquNCIEkbé,r

ECONOPICOS e 2020 Mm%
k * Hxllones de pesos de 1981

CENTRO DE Pnonocxou ACUICOLA .n;uL; DE INVERSION
INDICADORES DE EVALUACION "
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4,45 Prdgrana;de’investigacidn del recdrso sardinero.

Este paquete también incluye dnfcamente el programa de investigacidn --_"'f
detl ‘recurso sardinero, descrito y evaluado baJo condlciones de mcerti-"“
~ dumbre con antenomdad (Subsecmdn q, 2 5) ‘ :

Por To que respecta a su. ‘locaﬁzacmn, tiene amplias posibﬂidades de
V“ _funcmnar adecuadamente ‘en Laguna Azul, Cd. del Carmen, - tomando en’ cue,
ta que, ademas de contar con ’las insta'laciones apromadas para la oper
"cwn de. las embarcaciones propuestas. podrw utx’hzar ‘Ia capacidad ins
f'i_talada de 'la planta reductora para procesar as‘ capturas. :




,,-1'7‘1-” 2

PERIODO ANUAL

CONCEPTO a5
, 12 3 4 5 6 7 8 9.

.1 Programa de -
investigacidn ‘ : Co )
+del recurso S o S - ‘ BUCIEEI
'sardinero - {30.6}) 0.0 0.9 5.3 ‘11.5, 21.1'26.7 34.9° 43.2  48.8 -

' iFme NHO S ‘ o ’ S R
| EFECTIVO (30 5) 0.0 o 0 s 3 11 5 2. 1 26 7 1.9 432 ,4a.ag,f;55.

- FLUJO NETO- EFECTIVN.

' PROCRAP’A DE IN\'ESTIGACIONK DEL PECURSD SﬂRDINERO‘ PAQUETE DE INVERSION :
' (Fﬂ‘lones de pesos de 1981) ‘

CONCEPTO.

«Prograrpa 'de :

1 r!;v..;lones de pesos de 1981 S
2704 una tasa del: 15% anual

B PROGRAHA DE INVESTIGACIO& DEL RECURSO SARDINER") PPO[IETE DE INVERSIDN .
S5 P’DICAMRES DE EVﬂLUACION :




\ ACEPTACION DE LA HIPOTESIS: VPNZ0

Yo,

M St

AU RN OGN € vew]
E 300 - 3B0 -

) 57 TR0 T




Coas _~s'ef,‘ggia,.;a;,1.‘,5_"‘,.‘,.;,@: mc’u."fzadsss}ae fn;e‘.-;‘se..zg HERE e

,aEn Ia seccidn precedente se defimeron y se eva!uaron 5 paquetes tecno B
: ~laq1’camente 1ndependientes de: mverswn (no localizados), a pnrtlr de-"
e lo ;l v;proyectos base izados con anterionda Bajo condiciones --,




‘NUMERD DE
PAQUETE

' fPlanta escamera de 40 ton/dfa en Cd.', v
‘del “Carmen’ (l.aquna Azu’!) T ;




Unidacer integrales Pesguiin
Al Ci

o

GOu VNWININD 30 OOWisH










s

L meswuesiol | SOLUCION OPTIMAYs iyt
o s Ya Ya Yu Y5 Yo Yz Yoo Ys TOTAL

C711394.2, TA13.8) 1

S 0118138, 1°419.3) 1 0

Cr1419.3, 178268y 1 0
114268, 1 668.9) 1

401.1
430,80
a0
o 4s7.2)
. .866.5
8797

e




fdbtu:.m.nado y en razén de esta circunstanma es por 10 que se mclu--ﬁ._ =
: yeron. 5 : ;

< sin embargo, informaciGn relatwa al- mvel presupuestal estuvo disponi' ’
i b1e con: caricter de’ "tentativa"«,(,r,l 500 mﬂlones de pesos), yen base-‘
R ella se procediG a estructurar un - programa de mvers*lones ]
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’Por 'un lado, concordantemente con la e.trategia de explotacion, indus -
;“;trialiacién y comrciaﬁzamén de las especies de escama. el contar-

' _'.;/con una planta escamera adiciona'l 1nd1scut1b1emente se 1dent1f1ca co-,

' ‘mo’ un factor ventajoso.v‘A pesar de- esto. por. otro Iado, e] el immar

‘las umdades,integrales pesqueras se contrapone con el 1mpulso a un

kdesarrol'lo reg'ional equﬂibrado. abriendo. asT Ta pos1b111dad de fome

iar uu:uwu del todo indeseables. Ev1dentemente, esta consideraci’

."nq se contenpla en e1 modelo econﬁmico P 1o cual constituye el orige
.de la_ 'ontnposwwn respectiva. - :




Lomsy

R | VPN :
INVERSION! - FINANCIERO? ~ ECONOMICO®

" PAQUETES' LOCALIZADGS NP

Planta escamers de 40 ton/dfa en




Ausnios Estadlsticos. Pesquoncs ; Mexico,







- V. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES ~

L 1.-: _En este traba,]o se ha cons1deradoe1 problema de 1a mverswh, ﬂustrando -
S "Ja ap'licaciﬁn de. una serie de herranientas especi‘ﬁcamente diseﬂadas para-




.f.tru:es apropiadas- de. control La informacwén que se requiere comprende me~ . :
‘,'didas de "variabi'lidad" -con respecto a Jos beneﬁcws netos {de los proyec,'i
'vtos) y sus relacwnes de interﬂependencia estocﬁstzca. La variabﬂidad es-.’ :




oes

alquier cma. aun cuando puede ser val ido supone:' que, para efectos

Lo . eceuante en relacidn al. msmo, es mnegable que ex{ste 1nfor~mac16n que
diﬁcﬂmente puede ser mcorporada .de manera expl fci ta en los modelas de-
. selecci6n Las scﬂuciones Gptxms" de estos modelos deﬁnitivamente ———
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trd parte, fueron toczz&.zadoa en ls

ra su implantacion -de: 10 cualy en funcwn de un- presupuesto exogeno y. de

las solucmnes 6pt1mas derwadas ue los modelos de seleccion asocndos, se
5u.ndamemt6 una propuesta ‘de mversiﬁn para la reqwn.

12 ‘,_La concluswn bas_ica de’l estudm, consecuentanente. se centra en ‘la conve-_







! A UN MODELO GENERAL PARA LA EVALUACXON BAJO CONDICIONES DE
| 1 KNCERTIDUMBRE DE LOS PROYECTO: DE ESCAHA




kf '= rend\miento operacional esperado del proceso k'en e] aﬁo t -
' t=1.2....n(0<rk <1) :

Sdei

‘ ~En cualquier aﬁo £, el ingreso total de procesar una cantxdad V de especies
: ”;jde escama It' ests dado por: S R e

/ol ,f = "i tqikt"»i;’t?fktf] :
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t” (J!Jt) es un vector de m x 1, con -Vjt = izl djitriyt?jitr“ Cigg > R
tﬂ l 2,...n ; v o el

'A partir de 10 anterior. e1 VPN del proyecto de Ta planta de escama con ubtca- : : " ;
“_cién esmcfa] u. VPN(P ), el inversidn inicial I xR estarfa dado por-», '




Ty éffasé.de descuéptofanu§1fpérawla'planta de‘escamd'Qbicadavenfu;“U'e A,

n, ® numero de aﬁos de1 periodo de evaluacién de Ta p'lanta de escama ub'lcada
’ en u, ued : :

- En. base a ]a notaclﬁn de VPN(P ). se procede a analizar e] tratamiento probabi o
%7list1co correspondiente. i ‘ :







vSi e denota por E(VPN(P )} al va1or esperado del VPN(P )s: cons1derando que -
“1a tota‘hdad de la producciﬁn surge.. -del. proceso j-ésimo, j =1, 2,... 4, puede*

; ‘;aefinme el Va.&m apemdo da. vm “dLapCe_ de P .E{VPN (p )}, ‘como se indica o
a contmuacién- 7 RN v

,"j?t.)u tju) (1 ¥ r ) ‘],.




Cae3

ll

fkﬂWﬁw)}eﬁgz(z

2 -2t 2
t‘lj UJ UJ) (1""") E{V }]

n .

Cavq T (1+r)2t(2: aP,

2
Z ) PugY uJ E{V })

; o T
=ly2[ 2 (1 + Y‘ )-'Zt ( E uJbJu)ll

onsecuentemente, a.(v?H"(Py)} : ;(v jzl anJu) [ E e + ru‘) ,
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o >_"v"‘que representa la ecuac16n de rectas con pendiente kv _y ordenada al origen
ka 4en un espacio cartesiano [E{VPN"(P ;}, a{VPNH(P )}] , conGIVPN"(Pu)} > 0.

‘ 50 3¢n que la total;dad de la
pvoduccx&n se realiza mediante el proceso de nayor rendmunto s
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A.Z SOLUCIONES OPTIMAS DE LOS MODELOS DE SELECCION
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