Pol. Con. (Edicion nam. 41) Vol. 5, No 01
Enero 2019, pp. 450-476
ISSN: 2550 - 682X

DOI: 10.23857/pc.v5i01.1233

Polo del Conocimiento

@050

Anadlisis de rentabilidad economica del camardn (Litopenaeus vannamei) en el
sitio Balao Chico, provincia del Guayas

Analysis of economic profitability of shrimp (Litopenaeus vannamei) at the
Balao Chico site, Guayas province

Analise da rentabilidade econdbmica do camarao (Litopenaeus vannamei) no site
Balao Chico, provincia de Guayas

Karolay Mishell Davila-Lopez '
kmdavila_est@utmachala.edu.ec
https://orcid.org/0000-0001-8303-3817

Héctor Ramiro Carvajal-Romero "
hcarvajal@utmachala.edu.ec
https://orcid.org/0000-0001-6303-6295

Harry Alexander Vite-Cevallos '
hvite@utmachala.edu.ec
https://orcid.org/0000-0003-2056-7111

Ciencias econdémicas y empresariales
Articulo de investigacién

*Recibido: 25 de noviembre de 2019 *Aceptado: 30 diciembre de 2019 * Publicado: 17 de enero 2020

. Investigadora Independiente, Estudiante en la Universidad Técnica de Machala, Machala, Ecuador.

Il Especialista Superior en Gerencia Educativa, Diplomado Superior en Gerencia de Marketing,
Magister en Administracion de Empresas, Ingeniero Comercial, Licenciado en Administracion de
Empresas, Licenciado en Ciencias de la Educacion Especializacién Informatica, Analista de
Sistemas, Docente en la Universidad Técnica de Machala, Machala, Ecuador.

m- Magister en Administracion y Direccion de Empresas, Magister en Sistemas de Informacion
Gerencial, Ingeniero Comercial Mencién en Administracion de Empresas, Ingeniero en Sistemas,
Docente en la Universidad Técnica de Machala, Machala, Ecuador.

http://polodelconocimiento.com/ojs/index.php/es


mailto:kmdavila_est@utmachala.edu.ec
https://orcid.org/0000-0001-8303-3817
mailto:hcarvajal@utmachala.edu.ec
https://orcid.org/0000-0001-6303-6295
mailto:hvite@utmachala.edu.ec
https://orcid.org/0000-0003-2056-7111

Karolay Mishell Davila Lépez, Héctor Ramiro Carvajal Romero, Harry Alexander Vite Cevallos

Resumen

La presente investigacion tuvo como objetivo, elaborar un analisis financiero mediante un flujo de
cajay la obtencion de indicadores que permita determinar la rentabilidad del cultivo de camarén el
sitio Balao Chico, en la provincia del Guayas (Ecuador). Para obtencién de informacion primaria,
se utilizaron las técnicas de la observacion directa y recopilacion de datos financieros de la empresa
del afio 2018, que permiti6é armar el flujo de caja proyectado para cinco afios, con un enfoque de
arriba hacia abajo (top-down), (rentabilidad de la produccién de camaron), para ir extrayendo
informacion contable (costos e ingresos). Tambiéen, se tomo parte de la teoria de los sistemas, donde
se definan las entradas (insumos, balanceados, suplementos medidos en dinero), los procesos
(actividades acuicolas) y productos (kg de camardn) . En la empresa camaronera Aquataura S.A
es de 81,11 hectareas bajo el sistema de cultivo semi intensivo que produce camarén en tallas de
40 y talla 50, en el andlisis financiero el proyecto es viable, con una tasa de rentabilidad esperada
por los socios del 50%, el VAN es de $176647,80 y la tasa interna de retorno es de 76%, que es
mayor que la tasa de descuento inicial, se recomienda su inmediata aceptacién con una relacién
costo beneficio que por cada dolar que se invierta se obtiene una utilidad neta de 0,51 centavos de
ddlares, la inversién se lo recupera en un afio. En los escenarios de analisis de sensibilidad precio

y cantidad con variacion del 5% la TIR fue del 53% y 50% respectivamente.
Palabras Claves: Cultivo de camardn; capital; inversion; indicadores econdmicos; ingresos.

Abstract

O objetivo desta pesquisa foi preparar uma analise financeira por meio de fluxo de caixa e obter
indicadores para determinar a rentabilidade da criacdo de camardes no local do Balao Chico, na
provincia de Guayas (Equador). Para obter informacdes primarias, foram utilizadas as técnicas de
observacao direta e coleta de dados financeiros da empresa do ano de 2018, que permitiram armar
o fluxo de caixa projetado por cinco anos, com abordagem de cima para baixo. (rentabilidade da
producdo de camardo), para extrair informagdes contabeis (custos e receitas) .Também foi feita
parte da teoria dos sistemas, onde séo definidos os insumos (insumos, saldos, suplementos medidos
em dinheiro), processos (atividades de aquicultura) e produtos (kg de camaréo). Na empresa de
camarao Aquataura SA, sdo 81,11 hectares no sistema semi-intensivo de producdo de camarao nos

tamanhos 40 e 50, na analise financeira o projeto € viavel, com uma taxa de rentabilidade esperada
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pelos parceiros dos 50 %, o VPL € de $ 176647,80 e a taxa interna de retorno é de 76%, que é
maior que a taxa de desconto inicial; recomenda-se sua aceitacdo imediata com uma relacdo de
custo-beneficio; para cada dolar investido, vocé obtém um Lucro liquido de 0,51 centavos, o
investimento é recuperado em um ano. Nos cenérios de andlise de sensibilidade de preco e

quantidade com variacao de 5%, a TIR foi de 53% e 50%, respectivamente.
Palavras-chave: criagdo de camaréo, capital, investimento, indicadores econdémicos, renda.
Resumo

O objetivo desta pesquisa foi preparar uma analise financeira por meio de fluxo de caixa e obter
indicadores para determinar a rentabilidade da criacdo de camardes no local do Balao Chico, na
provincia de Guayas (Equador). Para obter informacdes primarias, foram utilizadas as técnicas de
observacdo direta e coleta de dados financeiros da empresa do ano de 2018, que permitiram armar
o fluxo de caixa projetado por cinco anos, com abordagem de cima para baixo. (rentabilidade da
producdo de camardo), para extrair informacgdes contabeis (custos e receitas) .Também foi feita
parte da teoria dos sistemas, onde séo definidos os insumos (insumos, saldos, suplementos medidos
em dinheiro), processos (atividades de aquicultura) e produtos (kg de camardo). Na empresa de
camardo Aquataura SA, sdo 81,11 hectares no sistema semi-intensivo de produgdo de camarao nos
tamanhos 40 e 50, na analise financeira o projeto € viavel, com uma taxa de rentabilidade esperada
pelos parceiros dos 50 %, o VPL e de $ 176647,80 e a taxa interna de retorno é de 76%, que é
maior que a taxa de desconto inicial; recomenda-se sua aceitagcdo imediata com uma relacdo de
custo-beneficio; para cada délar investido, vocé obtém um Lucro liquido de 0,51 centavos, 0
investimento é recuperado em um ano. Nos cendarios de analise de sensibilidade de preco e
quantidade com variacao de 5%, a TIR foi de 53% e 50%, respectivamente.

Palavras-chave: criacdo de camarao capital; investimento; indicadores econémicos; renda.

Introduccion

La acuicultura representa un importante sector de la produccion alimentaria mundial, que

constituye una elemental fuente de proteinas, empleo e ingresos, siendo la base del sustento de las
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dos cuartas partes de la poblacién mundial. En concreto, el camaron es un producto de alto valor,
que se produce principalmente en Asia, Centro América y Sudamérica fundamentalmente para su
exportacién, generando riqueza, desarrollo y crecimiento econémico en muchos de los paises en
vias de desarrollo de estas regiones (Moreno, 2010). En el Ecuador la produccion de camaron
empieza a formar parte de las actividades econdmicas que generan ingresos importantes al igual
que las actividades agricultura y ganaderia (Vite y Vargas, 2018).

Ahora bien, el cultivo del camardn marino Litopenaeus vannamei, representa el rubro mas
importante de la acuicultura ecuatoriano, cuya produccion (kg/ha) se ubica entre las mas altas de
Ameérica Latina (Plaza, 2018). Tanto asi que el cultivo de camardn se encuentra entre los productos
no petroleros de exportacion mas significativos del Ecuador, junto con el banano y las flores; segin
las estadisticas del Banco Central del Ecuador el volumen de exportacion alcanzo una cifra de
3,037.9 millones de dolares en el 2018 (Chavez, 2018).

Para la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (2018), el
cultivo de camardn en el pais empez0 a tener un gran crecimiento desde el afio de 1976, que pasé
de 600 hectareas a 210.000 hectareas hasta el afio 2018 distribuidas en pequefios, medianos y
grandes productores acuicolas (Rodriguez, Calderon, y Feijoo, 2016).

En este sentido, gran parte de la produccion de camaron se utilizan para consumo humano directo,
de los cuales la mitad se consumen practicamente de forma fresca—refrigerada y la otra mitad como
productos congelados. En promedio, este producto acuicola contribuye con la sexta parte del
consumo humano de proteina animal en el mundo equivalente a 28 gramos/persona/dia, las
necesidades proteicas diaria para un adulto son de 0.8 a 1.0 gr/kilo de peso corporal (Saavedra,
2018).

El camaron ecuatoriano esta presente en la mesa de los consumidores de mas de 50 paises en el
mundo, el cual genera ingresos a 180 000 familias, el sector acuicola esta muy posicionado en el
mundo por su calidad, tamario, frescura, cuidado ambiental y factor social ya que el 60% de las
personas que trabaja en la cadena productiva del camarédn en el pais, desde su captura hasta su
procesamiento son mujeres, se trata en su mayoria de jefas de hogar (Navarro y Mejia, 2016).

Las exportaciones ecuatorianas del crustaceo han exhibido un crecimiento sostenido durante los

ultimos 24 meses, con divisas para el pais por alrededor de USD 1 800 millones anuales, producto
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de las exportaciones de camaro6n fresco, en su mayoria se da en las zonas costeras del Ecuador,
siendo un eslabén importante para la economia rural campesina (Revista Lideres, 2018).

Sin embargo, a pesar de que el camaron ecuatoriano es uno de los mas apetecidos en el mercado
mundial y su produccién y calidad a nivel nacional lo sitia como uno de los mejores a nivel
mundial, existe una realidad importante de estudiar en virtud de que en la provincia del Guayas,
especificamente en Balao Chico, existen varias empresas que se dedican al cultivo y
comercializacion de camaron, pero, segun las consideraciones de Espinosaetal., (2017) la mayoria
de ellas son ineficientes y obtiene baja rentabilidad a pesar de tener grandes extensiones; esto
pudiese deberse a que la mayoria llevan el analisis financieros y de rentabilidad de forma
tradicional de ingresos y egresos , lo cual pudiese incidir en la toma de decisiones.

La revision de la literatura afirma que para este tipo de empresas se hace necesario el analisis del
flujo de caja, el valor actual neto, la tasa interna de retorno y la relacion costo beneficio. En el caso
particular de esta investigacion se estudiara a la empresa Aquatarua.SA. con el objetivo de elaborar
un analisis financiero mediante un flujo de caja y la obtencion de indicadores financieros como el
VAN y TIR, la relaciones costo beneficio que permita determinar si es rentable el cultivo de

camarén en sitio de Balao Chico, en la provincia EI Oro Ecuador

DESARROLLO

El andlisis econdmico-financiero, también conocido como andlisis de estados financieros, analisis
de balances o analisis contable, es un conjunto de técnicas para diagnosticar la situacion de la
empresa, detectar reservas y tomar las decisiones adecuadas (Rivera, Leon, Narifio, Rodriguez, Y
Nogueira, 2017).

Al tomar la decisién de invertir en un proyecto acuicola, el inversionista espera que este genere
ganancias en un mediano y largo plazo. Dicho objetivo, hace que el analisis financiero del proyecto
se realicen en funcion de las tasas nominales del sistema bancario y de la demanda del mercado;
criterios cruciales para aprobar el proyecto si este es viable o no es ejecutable (Riveraet al., 2017).
Existen varios métodos para evaluar la inversion en los proyectos. Un primer grupo que mide el
periodo de recuperacion y la tasa de rendimiento contable. EI segundo grupo considera el valor del
dinero en el tiempo, como el método del valor presente neto y el método de tasa interna de
rendimiento. Siendo el Gltimo grupo el de uso generalizado para evaluacién de proyectos de tipo
Agricolas y Acuicolas en el mediano y largo plazo.

Pol. Con. (Edicién nim. 41) Vol. 5, No 01, enero 2020, pp. 450-476, ISSN: 2550 - 682X



Karolay Mishell Davila Lépez, Héctor Ramiro Carvajal Romero, Harry Alexander Vite Cevallos

Para poder en marcha el proyecto, el segundo método es necesario la construccion del flujo de caja,
el cual nos permite proyectar a varios afios y saber el tiempo de reparacion de la inversion esta en
dependencia del ciclo de la inversion.

La rentabilidad financiera o del capital, denominada en la literatura anglosajona return on equity
(ROE), es una medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por
sus capitales propios, generalmente con independencia de la distribucion del resultado (Suarez y
Suérez, 2008).

Flujo de caja (Cash flow)

El flujo de caja es una herramienta que se genera de forma directamente de los resultados de activos
y pasivos, el estado de flujo de efectivo es una de las piezas mas importantes que se pueden obtener
a partir de los estados financieros (estado de balance general y estado de resultados), este estado
se deriva a partir de la ecuacion contable fundamental, la cual determina que el valor de los activos
es igual al valor de los pasivos mas el valor del capital contable (Escobar Arias, 2014).

El flujo de caja tradicional se estructura con cinco elementos: 1) saldo inicial o ingresos netos
(activos + ventas + cuentas por cobrar), 2) egresos netos, utilidad después de impuestos y flujo
netos, lo que permite con antelacién se necesita estimar los costos de produccion (costos directos)
y los costos administrativos (costos indirectos) (Escobar Arias, 2014). Para estimar estos valores
se realiza un estudio de factibilidad en el cual se incluye el estudio de mercado a nivel local, con
el objetivo de obtener informacion actualizada, que se utilizaré en los célculos del flujo de caja.
Otro de los métodos es el estudio de los Indicadores financieros, los cuales son el producto de
establecer resultados numéricos, en el cual en la actualidad debido a las economias volatiles los
proyectos se evaltan no solo con el resultado del flujo neto que proporciona el flujo de caja
proyectado; sino se necesita conocer el estado de varios indicadores financieros, los cuales nos
permiten tomar las mejores decisiones para invertir para tomar la decision, indicadores que se
mencionan a continuacion (Acevedo, Atienza, y Lopez, 2015).

Del mismo modo se encuentrael Valor Actual Neto (VAN) el cual se considera como la diferencia
entre los ingresos y los egresos corrientes de un proyecto de inversion. Para actualizar esos flujos
netos se utiliza una tasa de descuento denominada tasa de expectativa o alternativa y/o de
oportunidad. Si el VAN de un proyecto es > 0 la inversion se acepta, caso contrario se rechaza.
Asi como también puede emplearse el estudio de la Tasa Interna de Retorno (TIR), la cual no

depende de las condiciones que prevalecen en el mercado financiero, si la TIR es mayor a la tasa
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de expectativa, el proyecto es financieramente viable ya que sus ingresos cubren los egresos y
generan utilidades. Cuando la TIR es menor a la tasa de expectativa, el proyecto no es viable ya
que hay alternativas de inversion que pueden generar mejores resultados, que la cual se esta por
realizar. La diferencia con el VAN, es que la TIR es la tasa de crecimiento del capital; cuanto méas
alta sea, es mejor porgue la TIR estara midiendo la rentabilidad del proyecto.

Por dltimo se encuentra la relacion B/C o costo-beneficio, la cual toma los ingresos y egresos
presentes netos del estado de resultado, para determinar cuéles son los beneficios por cada ddlar
que se invierte. La técnica del costo-beneficio se relaciona de manera directa con la teoria de la
decision. Pretende determinar la conveniencia de un proyecto a partir de los costos y beneficios
que se derivan de €l. Dicha relacion de elementos, expresados en términos monetarios, conlleva la
posterior valoracion y evaluacion (Diaz, 2017).

Ahora bien, el analisis financiero tiene como objetivo detectar los recursos econémicos para poder
Ilevar a cabo un proyecto de inversion. Gracias a este anlisis se calcula también el costo total del
proceso de produccidn, comercializacidn asi como los ingresos que se estiman recibir en cada una
de la etapa de la inversion del proyecto (Espinosa, Tovar, y Estrada, 2017).

Para el sector camaronero, los analisis financieros son estructurados en funcion de los costos de
produccion de la materia prima, asi como la venta del producto. El Flujo de caja y los indicadores
VAN, TIR y B/C, son adoptados por las pequefias empresas para evaluar o bien clasificar las
variables de los proyectos, no se consideran parametros externos como la inflacion, la politica
econdmica, politica monetaria. Estos cambios repentinos, constantes y algunas veces inesperados,
volatiles han hecho que el entorno se torne inestable, de manera que es necesario elaborar un
analisis econdmico antes de iniciar con un proyecto de inversion acuicola, con varios escenarios
para poder disminuir los riesgos y tomar las mejores decisiones.

Partiendo de lo antes expuesto se tiene que, en relacion al valor econémico del camaroén, (Ver
figura 1) el mayor porcentaje de camaron que se exporto en el afio 2018 fue proveniente de Asia
con el 69%, seguido de Europa con el 16%, Estados Unidos con el 11% América Latina (3%) y
Africa (1%). El aumento de exportaciones a Asia ha sido por que el continente ha sufrido la

presencia de un virus (iridiscente) en camardn y también por convenios comerciales.
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llustracion 1Porcentaje por regiones del comercio del camaron.
Fuente: CNA, 2018
Contextualizando esta investigacion se tiene que en el caso de Ecuador, para la comercializacion

interna de camaron, son dejados ya los de menor tamarfio y quines tienen pequefias camaroneras.
La produccién camaronera ecuatoriana se concentra en el sector costefio del pais. Actualmente en
Ecuador hay unas 210 000 hectareas dedicadas al camarén; de estas el 60% esta en Guayas, el 15%
en El Oro y el 9% en Esmeraldas. Otro 9% esta en Manabi y 7% en Santa Elena (CNA, 2018).

El total de la produccion camaronera del Ecuador, segin Pefia (2017) en el afio 2017 un 40%
corresponde a la provincia de EI Oro que es pionera en la produccién de camarédn en cautiverio.
Es importante considerar que el mercado de camar6n ecuatoriano tiene caracteristicas
particulares, considerandose la exportacion de camaron el tercer rubro mas importante del total
de las exportaciones no petroleras de Ecuador. Estas caracteristicas dependen directamente del
tipo de sistema: extensivo, semi-intensivo e intensivo propiamente y engloban variables como
tipo de alimentacion y cantidad de produccion (Ver tabla 1)

Tabla 1Principales caracteristicas de los diferentes sistemas de cultivo para camaron en el Ecuador

Sistema Principales caracteristicas
Bajas densidades: 10 000-15 000/ha

Extensivo No se alimenta con dietas formuladas

Produccién promedio: 600 Ib/ha/afio

Densidades medias: 15 000 - 120 000/ha
Semi-intensivo | Se alimenta con dietas formuladas

Produccién promedio: 1 000-5 000 Ib/ha/afio
Densidades altas: mas de 120 000/ha

Se alimenta con dietas formuladas

Intensivo | Produccion promedio: mayores a 5 000 Ib/ha/afio

Generalmente requieren de estangues pequefios, eventualmente recubiertos
con liners y techados para un efecto invernadero
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Fuente: Sistemas de produccion de camardn (FAO, 2015)

Para analizar el impacto de la produccion y comercializacion del camaron a nivel mundial se puede
observar en la Tabla 2 a China como el principal destino de exportacién de camarén, seguido por
Vietnam, Estados Unidos y Francia entres los principales que méas exporta a esos mercados.
También se muestra una disminucion de estos principales paises las exportaciones entre el 2017 al
2018 en $257724.993 a $251780.576 dolares de exportacion de camarén Ecuatoriano como se
muestra en la Tabla 2. Un factor que influye en la disminucion de las exportaciones a otros paises
de Ameérica Latina como Colombia, Chile, situacion favorable para los acuicultores, ya que el
mercado esta dentro de la region que se necesita menos logistica datos que se tomaron en cuenta

para la elaboracion del proyecto.

Tabla 2Exportacion de camarén a mercados internacionales. (2017-2018)

PAIS 2017 2018

China $9.143.619 $102.320.372
Viet Nam $ 153.155.845 $74.275.273
EE.UU. $ 45.084.946 $ 29.699.066
Francia $12.245.346 $ 18.198.407
Italia $12.259.001 $9.148.635
Korea Del Sur $11.339.772 $7.330.963
Espafia $9.296.757 $4.732.770
Colombia $ 2.051.357 $2.151.778
Chile $ 2.602.042 $ 2.068.890
Canada $ 546.306 $1.854.423
Total $ 257.724.993 $ 251.780.576

Fuente: Ventas por exportacion de camaroén a los 10 principales paises del mundo (CNA, 2018)

En Ecuador las principales provincias productoras de camarédn son: Guayas (43%), El Oro (38%),

Manabi (14%), como se observa en la ilustracion 2.
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Galapagos
Manabi 1%
14%

El Oro
38%

Esmeraldas

Guayas
g 1%

43%

lHustracion 2 Porcentaje de produccion de camardn por provincias en el Ecuador
Fuente: Véliz, Ramos, Solérzano y col. 2017)

METODOLOGIA
La investigacion es de naturaleza descriptiva no experimental y de tipo transversal, la cual se

desarrollé Balao Chico, perteneciente al canton Balao (Provincia del Guayas-Ecuador), entre las
coordenadas geogréaficas (2°55'07"S 79°51'08"W) Figura 3. Posee un clima tropical con un rango
de temperatura de 24-30 °C % 2, con humedad relativa del 82 %, a 10 msnm. Para realizar el
analisis de rentabilidad econdmica inicia con la siembra de larvas de camaron, en 81,11 ha ubicada

en el sitio Balao Chico de la empresa Aquataura S.A con capital propio.

-

1 h 27 min

lustracion 3Ubicacion geogréfica de Balao Chico. Fuente: Google Mapas

Para alcanzar los objetivos se empled un enfoque de arriba hacia abajo (top-down), debido que se
desarrolla una vision integral del objeto del estudio (rentabilidad de la produccién de Camarén),
para ir extrayendo informacion contable (costos e ingresos). También, se tomé parte de la teoria de
los sistemas, donde se definan las entradas (insumos, balanceados, suplementos medidos en
dinero), los procesos (actividades acuicolas) y productos (kg de camardn) como lo propone
(Ordofiez, Vite, & Barrezueta, 2019)
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Para obtencion de informacion primaria, se utilizaron las técnicas de investigacién: Como la
observacion directa y recopilacion de datos estadisticos del afio 2018 de ingresos y egresos de la
empresa que permitié armar el flujo de caja, para luego poder calcular el VAN, TIR yla RC/B,
para poder realizar una proyeccion del flujo de caja para cinco afios (2018-2019), y determinar si
el proyecto es viable; como parte del analisis financiero para primer afio se realizara una analisis
de sensibilidad en el precio y cantidad del producto. La investigacion se complementd con analisis
de las fuentes secundarias obtenidas de revistas indexadas y de reportes técnicos del Banco Central
y la Cadmara de Acuicultura.

Para cumplir el objetivo de la investigacion, se tomaron en cuenta varios factores técnicos del
proyecto.

Ubicacién de las piscinas de camaron
Larvas de camaron

Alimentacion del camaron

Ganancia de peso

Cosecha y comercializacion

Precio de venta del camaron

Para analizar de rentabilidad econdmica, la cual consiste en establecer el potencial de oferta y

ANANE NN

demanda de camardn, se realizO mediante investigacion bibliogréafica y recopilacion de datos
estadisticos, donde el camardn ecuatoriano es uno de los producto no petroleros de mayor
exportacion, segun las estadisticas del Banco Central del Ecuador el volumen de exportacion de
camaroén fue de 3,037.9 millones de dolares en el afio 2018.

Las piscinas camaroneras que formaron parte del estudio estan en produccion, de tal modo que la
evaluacion ex - post consistié en la edicion o sistematizacion y explicacion de los resultados
acumulados de: cobertura, focalizacion, eficacia, eficiencia, efectos, impacto, relacion costo /
impacto por la cual se utilizan datos reales (Fernandez, 2008).

Para realizar el analisis financiero se tomo en cuenta el balance general de la empresa Aquataura
S.A donde se incluyeron: el valor actual Neto (VAN), la tasa de interna de retorno (TIR)

Para determinar la rentabilidad del proyecto en largo plazo se considerd para cinco afios, estimado
en el flujo de caja (Cash flow), que incluyo: el activo en caja (dinero en banco y corriente), el
capital pasivo (pagos y otros haberes corrientes o diferidos) y el patrimonio (activo fijo a

despreciar); elementos necesarios para elaborar en esta investigacion del flujo de caja.
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Las ventas se calcularon con los precios de $2,68 talla cuarenta con porcentaje de descuento del
60% vV talla cincuenta con descuento del 50% a un precio de $2,50 la libra de camarén valor
obtenido en la empresa Aquataura S.A.

Se considero 4 corridas al afio, los resultados del flujo neto obtenido del CF, se caculo el Valor
Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), el Beneficio/Costo (B/C), indicadores
financieras necesario para establecer las utilidades dentro del periodo en analisis econdmico de la

empresa (Poma, 2019).

_ o C, Cs
VAN = Co + e T (1+7)2 + (1+7)3

Donde: CO= inversion inicial C1=flujo neto del periodo - r=tasa de descuento - n (1,2,3) = nimero
de periodos

zn: B yan=0
£ (1+TIR)" B

Donde: TIR: Tasa Interna de Rendimiento/Retorno - VAN: Valor Actual Neto - FE (t): flujo de
efectivo neto del periodo t - n: nUmero de periodos de vida util del proyecto.
También se procedié a estimar el beneficio-costo (B/C) calculado con el total de ingreso efectivo

para el total de gastos.

Total de ingreso efectivo

B
c=

Total gastos

Los indicadores financieros VAN y TIR fueron las variables explicativas de la investigacion y
fueron sometidos a tres escenarios de analisis de sensibilidad (optimo, favorable y pesimista). Para
tener estos escenarios se ensayo con la tasa interna bancaria del 11% anual, pero con las variaciones
en el precio y la cantidad.

RESULTADOS Y DISCUSION
En la Tabla 4. Se muestra el total de inversion del proyecto a ejecutarse, el total de la inversion es

de $49551,32 dolares, el capital de trabajo en tres meses es $319711,32 dblares como se detalla
en la Tabla 5, y el costo de la produccion por hectarea es de $3052 dolares. Como se observa en
la Tabla 6.

Tabla 4 Inversion a realizar en el proyecto Aquataura S.A

Detalle Costo Total
unitario
Turbinas De 36 Pulgadas 12.500,00 25.000,00
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Motores Estacionarios 25.000,00 50.000,00
Instalacion Energia Eléctrica 15.000,00 15.000,00
Aereadores 2.500,00 65.000,00
Casetas Para Aereadores 800,00 20.800,00
Total activos a depreciar 175.800,00
Capital de trabajo 319.711,32
Total inversion 495.511,32

Fuente: Informacion recolectada de la empresa Aquataura S.A. Elaboracidn propia

Tabla 5 Capital de trabajo en tres meses de produccion de la empresa Aquataura S.A

Capital de trabajo tres meses de produccion

Materia Prima e Insumos 200.089,12
N6mina Produccion y Administracion 51.300,20
Costos Indirectos de Produccion 62.682,00
Gastos Administrativos 5.640,00
TOTAL CAPITAL DE TRABAJO 319.711,32

Fuente: Informacion recolectada de la empresa Aquataura S.A. Elaboracidn propia

Tabla 6. Costo produccion por hectarea de camarén de la empresa Aquataura S.A

Cotos Por Hectarea

Costo Total
Producto Cantidad Unidad | Unitario | Hectarea

Larva 1.000,00 Millares 0,26 260,00
Alimento Balanceado
Inicial 450,00 kg. 1,00 450,00
Alimento Balanceado
de Engorde 1.700,00 kg. 1,10 1.870,00
Bacterias + Enzimas 100,00 gr. 0,22 22,00
Melaza 100,00 0,40 40,00
Fertilizantes 50,00 kg. 1,20 60,00
Vitaminas + acidos
organicos 20,00 kg. 5,00 100,00
Antibioticos 10,00 kg. 25,00 250,00

Total

Costos 3.052,00

Fuente: Informacion recolectada de la empresa Aquataura S.A. Elaboracién propia

Tener presente que el balanceado de alimento inicial solo se utiliza para el pre-criaderos
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En la Tabla 7. Se muestra la cantidad de piscinas, la cantidad de hectareas de espejo de agua en
81,11 hectéreas, total de libras al afio se vende en dos categorias de los precio de talla 40 a un 60%
del precio inicial de $2,68y los de la talla 50 aun 40% del precio de $2,50 sumando al afio de ventas
totales de camardn de $2150057,89 dolares, con 824064 libras cosechadas.

Tabla 7 Ingresos actuales por venta de camarén

Hectéare
as
Espejo Corri Precio Precio
de Libras/he | dasal | Total libras | Talla40 | Talla50 Total

Piscinas Agua ctarea Afo Afio 60% 40% Ingresos
Piscina No. 1 6,45 3.200,00| 4 82.560,00 2,68 2,50 215.406,55
Piscina No. 2 3,07 3.200,00| 4 39.296,00 2,68 2,50 102.526,84
Piscina No. 3 1,52 3.200,00| 4 19.456,00 2,68 2,50 50.762,47
Piscina No. 4 2,06 3.200,00| 4 26.368,00 2,68 2,50 68.796,51
Piscina No. 5 3,45 3.200,00| 4 44.160,00 2,68 2,50 115.217,45
Piscina No. 6 3,22 3.200,00| 4 41.216,00 2,68 2,50 107.536,29
Piscina No. 7 4,28 3.200,00| 4 54.784,00 2,68 2,50 142.936,44
Piscina No. 8 8,08 3.200,00| 4 103.424,00 2,68 2,50 269.842,62
Piscina No. 9 5,65 3.200,00| 4 72.320,00 2,68 2,50 188.689,45
Piscina No. 10 4,20 3.200,00| 4 53.760,00 2,68 2,50 140.264,73
Piscina No. 11 9,95 3.200,00| 4 127.360,00 2,68 2,50 332.293,82
Piscina No. 12 1,10 3.200,00| 4 14.080,00 2,68 2,50 36.736,00
Piscina No. 13 2,04 3.200,00| 4 26.112,00 2,68 2,50 68.128,58
Piscina No. 14 0,89 3.200,00| 4 11.392,00 2,68 2,50 29.722,76
Piscina No. 15 1,59 3.200,00| 4 20.352,00 2,68 2,50 53.100,22
Piscina No. 16 1,64 3.200,00| 4 20.992,00 2,68 2,50 54.770,04
Piscina No. 17 1,76 3.200,00| 4 22.528,00 2,68 2,50 58.777,60
Piscina No. 18 1,73 3.200,00| 4 22.144,00 2,68 2,50 57.775,71
Piscina No. 19 1,70 3.200,00| 4 21.760,00 2,68 2,50 56.773,82
Semillero 1 0,56
Semillero 2 0,62
Reservorios 4,82
Drenajes 0,69
Muros 10,04

TOTAL 81,11 824.064,00 2.150.057,89

Fuente: Empresa Aquataura .S.A.

En la Tabla 8, se detalla el flujo de caja proyectado para cinco afios (2019-2023) con datos
estadisticos de la empresa Aquataura S.A. de afio 2018, con una inversion inicial de $495.511,32
que en el primer afio se tiene ingresos por $505.984,79. Con una tasa rentabilidad esperada por

los socios del 50% con un Valor Actual Neto de $176647,80 con una Tasa Interna de Retorno del
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76%, el proyecto si es viable ya que el TIR es mayor que la tasa de rentabilidad esperada por los
socios y el periodo de recuperacion del capital se lo recupera en un afio.
La relacion costo benéfico es de $2.150.057,89/ $1.422.334,92= 1,51 indica que la relacion

beneficio que por cada dolar que se invierta se obtiene una utilidad neta de 0,51 centavos de délares

en el primer afio (2019).

Tabla 8 Flujo de caja proyectado en afios (2019-2023)

Inversién -
Inicial 495,511,

32
INGRESOS
Ingresos 2.150.057, | 2.150.057, | 2.150.057, | 2.150.057, | 2.150.057,
Venta 89 89 89 89 89
Camaron
EGRESOS
Materia 800.356,48 | 800.356,48 | 800.356,48 | 800.356,48 | 800.356,48
Prima
Nomina 205.200,80 | 205.200,80 | 205.200,80 | 205.200,80 | 205.200,80
Costos 250.728,00 | 250.728,00 | 250.728,00 | 250.728,00 | 250.728,00
Indirectos
Gastos 22.560,00 | 22.560,00 | 22.560,00 | 22.560,00 | 22.560,00
Administrativ
0S
Préstamo 143.489,64 | 327.563,15 | 327.563,15 | 327.563,15 | 327.563,15
Bancario
Total 1.422.334, | 1.606.408, | 1.606.408, | 1.606.408, | 1.606.408,
Egresos 92 43 43 43 43
Utilidad 727.722,97 | 543.649,46 | 543.649,46 | 543.649,46 | 543.649,46
Neta
15% 106.521,45 | 107.429,58 | 110.304,95 | 113.470,23 | 116.954,63
Participacion
Trabajadores
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De Capital

Impuesto a la 132.796,74 | 133.928,87 | 137.513,51 | 141.459,55 | 145.803,44
Renta 22%
Utilidad 488.404,79 | 302.291,00 | 295.831,00 | 288.719,68 | 280.891,38
Neta
Depreciacion 17.580,00 | 17.580,00 | 17.580,00 | 17.580,00 | 17.580,00
Flujo de - | 505.984,79 | 319.871,00 | 313.411,00 | 306.299,68 | 298.471,38
Caja Neto 495511,
32
Tasa De Rentabilidad Esperada Por Los 50%
Socios
Valor Actual 176647,80
Neto
Tasa Interna 76%
De Retorno
Periodo De Recuperacion ANO 1

Fuente: Flujo de caja modificado para la investigacion; tomados de los trabajos de Vega, Suarez y Suastegui, (2014)

Como se observa en la Tabla 9 en el analisis sensibilidad precio a 2,51 tanto para la talla 40

como para la talla 50 con reduccion de porcentajes del 60% y el 40% respectivamente, nos da

un tasa de rentabilidad esperada por los socios del 50%, con un VAN de 41232,97 dblares y una

tasa interna de retorno del 56%, la inversion se lo recupera en un afio es decir el proyecto si es

viable ya que la TIR es mayor que la tasa esperada por los socios. La relacion coto beneficio en

el primer afios es $2072082,06/$1422334,92=1,46 es decir que por cada dblar que se invierte se

obtiene una utilidad de 0,46 centavos de dolares.

Tabla 9 Analisis sensibilidad precio afio 2019

Detalle 0 1 2 3 4 5
495511,3
Inversion Inicial 2
INGRESOS
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2.072.082,| 2.072.082,| 2.072.082,| 2.072.082, | 2.072.082,

Ingresos Venta Camaron 06 06 06 06 06
Precio 2,51

824.064,0
Cantidad 0
EGRESOS .
Materia Prima 800.356,48 | 800.356,48 | 800.356,48 | 800.356,48 | 800.356,48
N6mina 205.200,80 | 205.200,80 | 205.200,80 | 205.200,80 | 205.200,80
Costos Indirectos 250.728,00 | 250.728,00 | 250.728,00 | 250.728,00 | 250.728,00
Gastos Administrativos 22.560,00 | 22.560,00| 22.560,00| 22.560,00| 22.560,00
Préstamo Bancario 143.489,64 | 327.563,15| 327.563,15| 327.563,15 | 327.563,15

1.422.334,| 1.606.408,| 1.606.408,| 1.606.408, | 1.606.408,

Total Egresos 92 43 43 43 43
Utilidad Neta 649.747,14 | 465.673,62 | 465.673,62 | 465.673,62 | 465.673,62
15% Participacion
Trabajadores 106.521,45 | 107.429,58 | 110.304,95 | 113.470,23 | 116.954,63
Impuesto a la Renta 22% 132.796,74 | 133.928,87 | 137.513,51 | 141.459,55 | 145.803,44
Utilidad Neta 410.428,96 | 224.315,17| 217.855,17 | 210.743,85 | 202.915,55
Depreciacion 17.580,00| 17.580,00| 17.580,00| 17.580,00| 17.580,00

495.511,3
Flujo de Caja Neto 2|428.008,96 | 241.895,17 | 235.435,17 | 228.323,85 | 220.495,55
Tasa de rentabilidad esperada por los socios 50%
Valor Actual Neto 41.232,97
Tasa Interna de Retorno 56%
Periodo de recuperacion de capital ANO 1

Fuente: Tabla modificada para el analisis de sensibilidad en el precio (Martinez, 2014)

En la Tabla 10, se muestra el andlisis de sensibilidad en el cantidad de venta libras de camaron,
donde se disminuye en un 5%, manteniendo el mismo precio, la cual nos da una tasa de
rentabilidad esperada por los socios del 50% con un VAN de $20877,21 con una tasa interna de
retorno del 53%. Disminuye en un 3% la TIR en comparacion de la Tabla 9, en el andlisis
sensibilidad precio; el proyecto de inversion es viable ya la tasa interna de retorno es mayor a la
rentabilidad  esperada
$2060360.61/$1422334,92= $1,45 que por cada ddlar que se invierte se tiene un marguen de

0,45 centavos de utilidad.

por los socios. Con una relacion costo beneficio

Tabla 10 andlisis sensibilidad en cantidad de venta de camaron en reduccion del 5% afio
2019

|  Detale | o | 1 | 2 | 3 | a4 | 5
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495.511,3

Inversion Inicial 2
INGRESOS .
2.060.360, 2.060.360, | 2.060.360, | 2.060.360,
Ingresos Venta Camaron 61| 2.060.360,61 61 61 61
Precio 2,51
820.860,8
Cantidad 0
EGRESOS )
800.356,4 800.356,4| 800.356,4 | 800.356,4
Materia Prima 8 800.356,48 8 8 8
205.200,8 205.200,8 | 205.200,8| 205.200,8
Nomina 0 205.200,80 0 0 0
250.728,0 250.728,0| 250.728,0| 250.728,0
Costos Indirectos 0 250.728,00 0 0 0
Gastos Administrativos 22.560,00 22.560,00| 22.560,00| 22.560,00| 22.560,00
143.489,6 327.563,1| 327.563,1| 327.563,1
Préstamo Bancario 4 327.563,15 5 5 5
1.422.334, 1.606.408, | 1.606.408, | 1.606.408,
Total Egresos 92| 1.606.408,43 43 43 43
638.025,6 453.952,1| 453.952,1| 453.952,1
Utilidad Neta 9 453.952,17 7 7 7
15% Participacion 106.521,4 110.304,9| 113.470,2| 116.954,6
Trabajadores 5 107.429,58 5 3 3
132.796,7 137.513,5| 141.459,5| 145.803,4
Impuesto a la Renta 4 133.928,87 1 5 4
398.707,5 206.133,7 | 199.022,4| 191.194,1
Utilidad Neta 1 212.593,72 2 0 0
Depreciacion 17.580,00 17.580,00| 17.580,00| 17.580,00| 17.580,00
495.511,3| 416.287,5 223.713,7| 216.602,4| 208.774,1
Flujo de Caja Neto 2 1 230.173,72 2 0 0
Tasa De Rentabilidad Esperada Por Los Socios 50%
Valor Actual Neto 20.877,21
Tasa Interna De Retorno 53%
Mayor a un
Periodo De Recuperacion De Capital afio

La inversion a realizar en el proyecto Aquataura S.A es de $495.511,32 en un total de 81

hectareas de camaron, con un VAN de $176647,80 y una tasa interna de retorno de 76%, con

una tasa de interés bancaria del 11% y la recuperacion de la inversion en un afio. Datos similares

se muestran en un estudio realizado sobre el Analisis técnico y financiero para la produccién de

dos tamafios de camaron (16 y 25 g) en El Oro, Ecuador por Martinez, (2014). La mayor
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inversion inicial lo representa la compra de la finca camaronera con un precio de venta de $
2,790,000, en este caso se determind el costo de la finca al multiplicar su valor por hectarea
($30,000) por la cantidad de hectareas (93) dando como resultado $ 2°790,000. Con un VAN de
$4,141,559 con una tasa de descuento del 15% la cual indica lo minimo que quiere ganar el
inversionista al invertir en este proyecto, una TIR de 87.43%. Lo que da como resultado un

periodo de inversion de 1.43 afios se recuperara el monto inicial.

En otro estudio realizado por Moya & Montoya, (2014) sobre la Productividad y rentabilidad
del cultivo de camarones marinos en el Golfo de Nicoya, Costa Rica concluyen que la
produccion semi-intensiva de camardn es rentable siempre y cuando esta se mayor a 50
hectareas y estén manejadas de forma técnica los diferentes indicadores financieros la cual
permite tomar decisiones a tiempo y prevenir algun acontecimiento externo o interno que puedan

afectar a la empresa dedicada a produccién y comercializacion de camaron
CONCLUSIONES

Los resultados que se muestran indicadores financieros indican que el proyecto es viable, con
una tasa de rentabilidad esperada por los socios del 50%, el VAN es de $176647,80 y la tasa
interna de retorno es de 76%, que es mayor que la tasa de descuento inicial, significa que el
interés equivalente sobre capital generado por el proyecto es superior al interés minimo aceptable
del capital bancario, se recomienda su inmediata aceptacion del 60% con una relacion costo
beneficio que por cada dblar que se invierta se obtiene una utilidad neta de 0,51 centavos de

dolares, la inversion se lo recupera en un afio

El anéalisis por escenarios de la sensibilidad precio y cantidad en un 5%, aun el proyecto sigue
siendo viable con un TIR en la primera de 53% y en la Segunda del 50% con una tasa de
rentabilidad espera del 50% por parte de los socios, el proyecto soportard un 55% de interés
anual en la tasa de descuento, siempre que los ingresos por ventas del producto se mantengan

constante.
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