LABORATORIO “BURBUJAS DE AMOR”™

Luis Ortega Meneses

L os trabajadores del laboratorio de

larvas de camar6én “Burbujas de
Amor" siempre recordarian ¢l afio que es-
taba por tcrminar: 1990, A principios de
afo y como regalo de graduacién, Antonio
Aguirre, (inico propictario de la empresa,
cedié todo su paquete de acciones a su hijo
Christian, joven inquicto y emprendedor
cuyo estilo de gestion diferfa radicalmente
del de su padre.

Hasta entonces, ¢l Ginico objetivo de la
empresa, y al cual debfa su creacion, habia
sido proporcionar materia prima (larvas de
camardn) a precios muy inferiores a los del
mercado a las empresas camaroncras del
mismo Antonio Aguirre.

Christian aspiraba a posecr unacmpresa
rentable, y como estaba decidido a cumplir
con ¢l compromiso de seguir entregando a

*  Primer premio en ¢l frca de Finanzas, Concur-
sode casos de CLADEA 1990/1991.

las camaroncras de su padre la cantidad de
larvas que necesitaran, ¢l dnico medio para
lograrlo era expandir las operaciones de
*Burbujas de Amor”. No le fuc dificil
conseguir un contrato por un respetable
volumen de larvas, pero para atenderlo
tendrfa que encontrar como financiar ¢l
crecimicnto de su empresa.

1. Antecedentes de la organizacion

En 1987, cuando fundd el laboratorio de
larvas "Burbujas de Amor”, Antonio
Aguirre ya podia ser considerado un pros-
perocamaronero ecuatoriano. Habia logra-
do ¢l éxito como exportador de este crusti-
cco, pero desde hacia meses venia afron-
tando un serio problema de escasez de
larvas salvajes para sus piscinas, Por ¢so se
decidié a instalar un laboratorio para la
reproduccion y crianza de larvas de laespe-
ci¢ Peanus Vannamei.

Al principio, toda la produccion del
laboratonio se dirigida satisfacer lademan-
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da de sus camaroncras; pero conforme
aumentd la produccién, Antonio Aguirre
comenzé a abastecer a otros clientes.

Engeneral, puede decirse que "Burbujas
de Amor” ha tenido un desenvolvimiento
favorable. Pudo sortear sin grandes difi-
cultades los momentos dificiles que la in-
dustria camaronena —y especialmente los
laboratorios de larvas— soportd en los dlt-
mos afos (lanto naturales como econémi-
cos) einclusoobtencruna pequefa utilidad
durante el Glimo ejercicio.

La base de su éxito ¢s la calidad de sus
larvas, lograda gracias a que ¢l laboratorio
estd instalado en el Golfo del Nifo ~reco-
nocido por la purcza de sus aguas-, la
infraestructuracs laadecuaday, sobretodo,
su personal estd convenientemente capa-
citado.

Hasta anies de la cesion a su hijo,
Antonio Aguirre permanecia como gerente,
pero dedicaba toda su atencidn al manejo
de las piscinas camaroneras. Porello, toda
la responsabilidad de la administracion del
laboratorio recaia sobre el subgerente.

La estructura organizacional ¢s la si-
guienic: un gerenic general, un subgerente
y dos dreas: drea de administracion y drea
de produccidn, El drea de produccion se
subdivide a su vez en tres dreas: opera-
ciones, mantenimiento y criaderos.

2. Caracteristicas de la industria

Esta es una industria muy voluble debido a
que la demanda de larvas de laboratorio
depende de la escasez de larvas salva-
jes. Las camaroneras preficren las larvas
salvajes porque las de laboratorio, por
criarse en un medio artficial, son mucho
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mds vulnerables a lasenfermedades y alos
depredadores.

Los laboratorios pucden ser de dos -
pos: los que compran nauplios (etapa ini-
cial del desarrollo larval del camardn) sal-
vajes y los mantienen hasta que sc trans-
forman en larvas, y 1os que tienen departa-
menios de maduracion, donde los nau-
plios s¢ obticnen por medio de la fe-
cundacion de hembras adultas en anques
especiales.

Aunque la tecnologia de los laborato-
rios ha progresado muchoen el pafs, todavia
algunos aspectos crean problemas, como
lasupervivenciade laslarvas, suresisiencia
a las enfermedades, los costos de produc-
cidn, ele.

A criterio de los expertos del sector
camaroncro, los laboratorios de larvas
tiencn ascgurada su eXistencia, pucsto que
la tala de manglares, el hibital natural de
las larvas, causard una cada vez mayor
cscasez de larvas salvajes. De estamanera,
los laboratorios constituirdn la Gnica al-
ternativa para que las camaroneras pucdan
mantener una produccion constante, como
exigen los mercados internacionales.

3. Comercializacion

La comercializacion de larvas es muy cs-
pecial, principalmente por la naturaleza
altamente perecible del producto, y diliere
significativamente dependicndo de su on-
gen: salvajes o de laboratorio.

El mercado de las larvas salvajes estd
muy [raccionado. El primer eslabén son
los pescadores artesanales, quienes ven-
den a los intermediarios que finalmente
colocan el producto en las camaroneras.
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Por lo general, este tipo de negociaciones
se hacen al contado y al mejor postor.

El mercado de las larvas de laboratorio
sustancialmente distinto, porque los la-
boratorios nacicron por iniciativa de los
propios duchos de camaroneras para ase-
gurarse una provisién constanic de larvas.
Este hecho determina que muchos labora-
torios “vendan” casi la totalidad de su
produccibn a compafias relacionadas a
precios inferiores a los de mercado. Otro
aspecto inleresante ¢s que -siempre de-
pendiendo de lademanda- los laboratorios
pequeos ¢ independicnties realmente no
venden su produccién; ¢s mis apropiado
decir que las camaroneras les compran
bajo sus propias condiciones.

Secestimaque los precios se mantendrin
estables en ¢l futuro, entre cuatro y Cinco
sucres por larva. Conviene resaltar que a
los laboratorios que cuentan con departa-
mento de maduracién sc les ha abieno la
posibilidad de exportar directamente las
larvas, pues recientemente ¢l gobierno los
autorizé a ello.

4. Caracteristicas del entorno

Durantc 1990 ¢l gobicro no pudo poner
en orden la cconomia. La inflacion luc de
50 por cicnio, s¢ produjeron desequilibrios
fiscales y no hubo progresos sustantivos en
lo que a rencgociacion de la deuda externa
se refiere. Los salarios de los trabajadores
sc mantuvicron pricticamente congelados
y las actividades productivas continuaron
deprimidas.

En general, 1990 se caraclerizd por un
aceptable grado de estabilidad cn cuanto a
la liquidez del sistema financiero, aunque
se presentaron cortos periodos de iliquidez
por los desfases en los Mujos del sector
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piiblico. Como se mantuvo durante el aflo
una clevada demanda de crédito, las tasas
de interés permanccicron muy altas, alre-
dedor del 55 por cicnto, y sdlo se trabajé
con crédito de corto plazo, entre tres y seis
meses como mdximo. Adicionalmente,
durante este periodo se empezd con el
proceso de liberalizacion ccondmica im-
puesto por la desgravacion andina,

Existe gran demanda de puestos de
trabajo, sobre todo parael drea camaronera,
puesto que ¢s una de las dreas que ofrece
mejores salarios. Pero este sector no ha
creado nuevas plazas de trabajo debido a
que durante ¢s¢ aho cstuvo deprimido por
mucho factores, tales como enfermedades,
escasez de larvas, precios iniemacionales,
competencia, elevadas cargas impositivas.

5. La propuesta

En febrero de 1990, Christian Aguirre, ¢l
primogénito de Antonio Aguirre, se gra-
dudde ingenicrocomercial en la prestigio-
sa Universidad Catdlica de Santiago de
Guayaquil, acontecimiento por ¢l cual su
padre l¢ cedid, como obsequio, todo el
paquete accionario del laboratorio “Bur-
bujas de Amor”,

Christian, algo nervioso pero segurode
los conocimicntos adquiridos en la uni-
versidad, aceptd ¢l reto y se hizo cargo del
laboratorio, Lo primero que hizo fue reu-
nir al subgerente, al contador y a los jeles
de departamento y pedirles que elaboraran
un informe sobre la situacién actual, asi
como una sinopsis del camino recorrido
desde que la empresa inicid operaciones
(informacidn que s¢ presentacomo anexo).

Durante una reunidn familiar, un tio de
la novia de¢ Christian, Alex Mencsces, co-
nocedor de la calidad de las larvas dcl
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laboratorio "Burbujas de Amor”, l¢ hizo a
Christian la siguienic propuesia:

"Un grupo de inversionisias naciona-
les, yo entre ellos, junto con inversionistas
norlcamericanos estamos montando una
industria camaroncra de gran magnitud:
800 hectircas de piscinas camaroncras,
complejos de empacadoras, oficinas en
Estados Unidos, elc., por lo que necesita-
mos proveedores de larvas de camardn
dispuestos a cumplir con estrictas exigen-
cias de calidad y cantidad. Tc ofrezco un
contrato para entregar 40 millones de lar-
vas mensuales, El contrato seria por dos
afos, automdticamente renovable y con
precios ajustables y superiores a los del
mercado -un promedio de 4,95 sucres du-
rante ¢l primer afo-. Las piscinas estardn
en funcionamicnto dentro de 10 meses,
para enlonces necesitamos que el labora-
torio esté en capacidad de entregar la can-
tidad de larvas acordada”.

Cuando esta propucsta fue presentada
formalmente al laboratorio "Burbujas de
Amor”, Christian s¢ reunid con su equipo
para analizar si estaban cn capacidad de
aceptarla.

Para empezar, calcularon que para sa-
tisfacer la nueva demanda tendrian que
casi duplicar su actual produccién. Su ca-
pacidad instalada les permitia sélo un in-
cremento de 25 por ciento; por lo tanto,
para ¢l 75 por cicnto restante deberian
adecuarse nucvas instalaciones, incluyen-
do la creacion del departamento de
maduracidn.

Respecto a la siwacién financiera,
concluyeron que era aceptable. No habla
problemas de endeudamiento. La politica
conservadora de Antonio Aguirre de fi-
nanciar todas las necesidadesde “Burbujas
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de Amor” con capitales propios habia dado
cse resuliado.

Resolvicron que ¢l principal problema
y factor limitante era cdmo financiar las
importantes ampliaciones necesarias para
atender al nuevo cliente (ver Cuadro 6 del
ancxo).

Una opcion  era solicitar un préstamo
al padre de Christian, pero la idca se
deshechd porque Antonio Aguirre estaba
negociando la compra de 100 hectdreas de
piscinas camaroncras y no tenia fondos
disponibles.

Otra opcion cra recurrir al Banco Na-
cional Galdpagos, que después de analizar
los estados financicros, la posicion de la
empresa vy las excelentes referencias de
Antonio Aguirre, les ofrecié concederles
un linanciamicnto por 60 millones de
sucres, pero repartido en 3 préstamos de 20
millones de sucres cada uno (un préstamo
cadames), ascis meses de plazo y contasas
de 50, 52 y 55 por ciento respectivamente,
como se muestra en el Cuadro § del ancxo.

Mientras anto, un grupo cCamaroncro
que necesitaba contar con un laboratorio
de larvas Ie propuso a Christian financiar
el S0 por ciento de la inversién Lol a
cambio de una cmisidn de acciones (au-
mento de capital) por ese valor. De esta
manera, ¢l grupo sc ascguraria el abasteci-
micnlo de larvas a precios inferiores a los
del mercado (airededor de 3,5 sucres por
larva) y, ademis, tendria poder de decision
sobre "Burbujas de Amor”,

Christian y su equipo también debian
considerar que ¢l gobicrno ha abierto li-
ncas de crédito preferenciales para los la-
boralorios de larvas. La tasa es del 39 por
ciento y ¢l plazo es de 12 meses, pero es
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necesario realizar trdmites largos. Podrfan
transcurrir varios meses antes que sc
apruebe la solicitud de crédito.

Finalmente, se pidié proformas a la
compafia Leasing del Ecuador S.A., que
ofrecié financiarles maquinaria y cquipos
por hasta 55 millones de sucres, con opcitn
de compra (Cuadro 9 del anexo).
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Con toda esta informacion Christian
debia tomar una decisidn, y se preguntaba
si era posible el proyecto de ampliacion,
por qué fuentes de [inanciamiento debia
optar, cOmo afectaria esto al desarrollo de
la empresa, qué riesgos deberia correr.
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NOTA PEDAGOGICA

Este caso va dirigido a macstros y estu-
diantes de Finanzas que deseen aplicar sus
conocimientos a situaciones cmpresaria-
les reales. Puede utilizarse anto en los
cursos finales de la carrcra de Administa-
cidnde Empresas comoanivel de posgrado
en Administracion (maestria).

Para poder aprovechar al méximo el
¢aso ¢s necesario revisar los siguicntes
temas:

« estados financicros

- andlisis financicro

- andlisis de alternativas de inversion

- andlisis de costo de capital

- [inanciamiento (fuentes a corno, me-
diano y largo plazo)

- control presupuestano

Objetivos:

- Que el estudiante pueda wentificar y
comprender toda la informacién presenta-
da en ¢l caso.

= Que s¢ analice y discuta la estructura
de los estados financicros para, por medio
de ellos, determinar la situacion real de la

empresa.

- Que ¢l alumno aplique los diversos
métodos de andlisis linancicros, de balan-
ce gencral y estados de resultados, inclu-
yendo el cilculo de los diversos indices
financicros.

- Que ¢l alumno sca capaz de explicar
las fuentes de financiamiento del medio
~internas y externas- a corto, mediano y
largo plazo, incluyendo plazos, montos,
lasas de interés, resiriccioncs, clc.

- Que ¢l alumno entienda la estruc-
waracién y pueda aplicar los métodos de
evaluacién de proyectos de inversion,

Preguntas para discusion:

Durante el desarrollo del caso se pueden
formular las siguicntes pregunias:

Descripciin de la compaiia:

LA qué se dedica?

{Cudl es su magnitud?

(Como se encuentra su industria?
LCémo funciona su mercado?

Cuerpo del problema:

{Cudl es ¢l problema central del caso?

(Es adecuada la forma como Christian
s¢ hizo dc la empresa?

{Qué problemas podrian surgir?

JQué informacidn adicional le pediria
a Alex Meneses antes de considerar su
propuesta?

{Es adecuada la politica de Antonio
Aguirre de linanciar todas las necesidades
de la empresa con capitales propios?

(Qué comentarios haria a la propuesia
del grupo camaroncro?

(Podrd sopontar la cmpresa la carga
financiera de los préstamos ofrecidos por
¢l Banco Nacional Galapagos?

1 Cudil es la tasa de interés implicita de
las aliernativas del leasing?, jes viable?

LQué otra alternativa crec que tendria
la cmpresa para financiar su inversion?

(Cuidl ¢s la combinacién de finan-
ciamicnlo para que ¢l proyecto de amplia-
cion sca adecuado?

Con csa combinacion jcudl cs la tasa
interna de retorno de la inversion y cudl su
valor presente neto?
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Andlisis cualitativos y cuantitativos:

Andlisis financiero:
Razones simples:
liquidez
estructura financicra

rentabilidad.

21

Andlisis de Du pont

Control presupuestario
Apalancamicnto financicro

Punto de equilibrio

Andlisis de costo de capital
Proyeccion de estados [inancicros
Evaluacion dealtemativas de inversion.



Anexo
LABORATORIO “BURBUJAS DE AMOR"
(fodas las cifras en sucres)



95

"Burbujas de Amor"
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NOTAS AL BALANCE GENERAL

Las inversiones temporales estdn compuestas por una pdliza de acumulacion por 1.125.000
sucres,

Las cuentas por cobrar estén compuesias principalmente por facturas extendidas a las
compahfas relacionadas, que son canceladas generalmente con un mes de retraso,
Los inventarios siempre se manticnen mds bien bajas, y casi nunca aparecen en ellos las lar-
vas, pucsto que a mediados de cada mes son entregadas en su lotalidad,

Los activos diferidos son relativamente altos, puesto que incluyen lus gastos de constitucion,
los de organizacién predesarrollo y los gastos de investigacion.

Las obligaciones bancarias son muy bajas debido 4 que la empresa trabaja, sobre todo, con
capitales propios o préstamos de accionistas.

Los proveedores ofrecen a la compaiiia crédito a 15,30, y 45 dias, lo que es aprovechado
en gran medida,

Dentro de otros pasivos corrientes, sc incluyen cuentas corrientes de compaiiias rela-
cionadas; es decir, es una cuenta en que se refleja anticipos, préstamos y transfcrencias entre
compafifas relacionadas.

Dentro de los pasivos a largo plazo se ha colocado ¢l aporte de los accionistas para un futu-
ro aumento de capital, puesio que no existia la certeza de si este valor ¢ra un préstamo a
largo plazo o realmente se iba a utilizar para un futuro aumento de capital,
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Cuadro 2
LABORATORIO "BURBUJAS DE AMOR"
ESTADO DE RESULTADOS

Al 31 de diciembre de 1989
VENTAS NETAS DE LARVAS 692.639.250
COSTOS DE PRODUCCION :
Nauplios sembrados (170.800.000)
Alimentos (82.190.000)
Quimicos (86.960.000)
Costos produccidn fijos (60.720.000) (400,670,000)
GASTOS DE SERVICIOS
Servicios de sistema de agua y aire (8.724.000)
Servicios de encrgia eléctrica (2.597.000)
Servicios al laboratorio {11.425.000)
Servicios de control de calidad (9.721.000)
Servicios de manichimicnio y reparaciones (19.415.000)
Servicios adminisiralivos (15.467.000)
Asistencia técnica (98.457.000) (165.806.000)
GASTOS DE ADMINISTRACION (101.569,000)
OTROS INGRESOS/EGRESOS (23.754.000)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 840.250

-

L]

Para las ventas se considera un precio de 3 sucres para las compaiias relacionadas y de 4 sucres

para las otras,

Durante este aflo se trabajé aproximadamente con ¢l 75 por ciento de la capacidad instalada.
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Cuadro §
UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA
(mensual)
Capacidad de produccién al 60% 28.800.000
Produccién promedio mensual 20.000.000
Porcentaje utilizacion capacidad instalada 69,44%
Cuadro 6
PROYECTO DE EXPANSION
INVERSION NECESARIA
Construcciones 12.875.000
Tangues 15,500,000
Generndores 14.237.000
Unidades de frio 9.726.000
Sistemas aircacion 10.495.000
Rombas 19.128.000
Otros 23.211.000
TOTAL INVERSION FLIA - 108.172.000
Cuadro 7
PRODUCCION FUTURA ESPERADA
AMPLIACIONES
150,000 nauphos * 20 toncladas * 25 tanqucs = 75.000.000 larvas
tonclada agua langue
CAPACIDAD INSTALADA
120.000 nauplios * 20 toncladas * 20 1anques = A4R.000.000 larvas
tonclada sgua tanque
PRODUCCION BRUTATOTAL 123.000.000
% de supervivencia 60%
! 73.800.000

. La densidad de siembra de larvas en  las camaroneras varfa entre 80.000 y 180.000 larv

por hectirea.

. La produccién del nusevo proyecio se vendera a un precio promedio de 4,95 sucres.
. En ¢l luturo, debido a la compra de nucvas piscinas camaroncras, ¢l Sr. Aguirre requ

rird aproximadamente 30.000.000 larvas al mes.
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Cuadro 3
CUADRO DE ACTIVOS F1LJOS

Itern , Valor Depreciacion Acumulada Neto
EDIFICIOS 15.605.000 1.560.500 14.044.500
MAQUINARIA Y EQUIPO
Tanques 11.004,720 2.751.180 8.253.540
Generadores 9.629,130 2407283 7.221.847
Unidades de frio 5.502.360 1.375.590 4.126.770
Sistemas de aircacidn 5.043.830 1.260.958 3.782.872

| Bombas 10.364.034 2.798.289 7.565.745
ODrros 4.647.264 1.208.289 3438975
MUEBLES Y ENSERES 13.293.750 5.849.250 7.444.500
VEHICULOS 20.405.357 8.978.357 11.427.000
TOTAL ACTIVO FLIO 095.495.445 28,189,606 67.305.749

Cuadro 4
ESTRUCTURA DE COSTOS
(para una larva)

COSTOS DE PRODUCCION FLJOS 0,295
COSTOS VARIABLES

Nauplios sembrados 0,941
Alimentos 0.383
Quimicos 03N
Agua 0,029
Encrgia eléctrica 0,171
Empaque 0.033
Varios 0,214
COSTOS ADMINISTRATIVOS FLIOS 0,282
TOTAL DEL COSTO 2,739

Yalor de los nauplios salvajes: 800 sucres/millar.
*  Para trabajar con esta estructura habria que incluir los costos linancieros.



