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RESUMEN

La explotacion de especies de interés acujcola es una actividad practicada desde la
antigliedad. En la actualidad esta actividad. gracias a los estudios que tanto en lo relati-
vo a la cria y engorde de estas especies, como a la evolucidn en las instalaciones y en
los temas relativos a la hidrdulica, se ha convertido en una magnifica oportunidad de
inversion en el sector agropecuario. Ademds la explotacién de los mares y océanos es
otro de los muchos argumentos. ya no econémicos. que justificaria su desarrollo. Pese
aello. no es usual encontrar estudios sobre la rentabilidad o la viabilidad econdmica de
estas explotaciones, y mucho menos actualizados, por lo que pretendemos aportar algu-
nos indices o pardmetros que permitan acometer determinadas inversiones en este sec-
tor con ciertas garantias, el cual creemos que tiene un gran potencial de futuro. Para
ello, emplearemos los criterios que usualmente se utilizan para evaluar la rentabilidad
de una inversién: VAN, TIR, Payback y Ratio Beneficio Inversion, completindose
¢éstos con un andlisis de sensibilidad.

Palabras clave: Inversion, Acuicultura, Rentabilidad, Elasticidad, Beneficio.

SUMMARY
FINANCIAL EVALUATION OF FISH FARMS IN SPAIN

The fish farming is an activity practiced from antiquity. Nowadays this activity,
due to all the studies either related with the development and enlarging of this species
or the evolution of the facilities and the hydraulic subject, it becomes a very good
investment opportunity in the agrifood sector. Moreover the overexploitation of scas
and oceans is other of very much arguments. not economical, that justify its develop-
ment. However, it's not usual to find studies about profitability and economical viability
of these species. and by no means up to date, so we pretend to give some indexes or
parameters that they allow to tface many investments in this sector with guarantees.
which we think that has a very good future. For that, we'll use the usual criteria in order
to evaluate the profitability of an investment: VAN, TIR, Payback and Profit Investment
Ratio., completed these with an elasticity analysis.

Key words: Investment, Fish farming, Profitability. Elasticity. Profit.
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Introduccion

La actividad acuicola se ha practicado en
nuestro planeta desde la antigiiedad, tenién-
dose constancia de técnicas de cria de peces
en la China Imperial o durante el antiguo
[mperio Romano, aunque no es hasta finales
del siglo pasado cuando resurge con fuerza
esta actividad, comenzando a instalarse las
primeras piscifactorfas tanto en Europa
como en Espafa (BERNABE. 1991). Se trata-
ba generalmente de pequefios embalses
donde se intentaba controlar e] crecimicnto
de los peces. utilizando para ello zonas
naturales idéneas para esa cria sin una
modificacion profunda del terreno. general-
mente instalaciones extensivas y con fuerte
apoyo estatal.

Con el desarrollo tecnoldgico. industrial
y cientifico se aumentaron los recursos dis-
ponibles y los couocimientos bioldgicos de
las especies criadas y de la ingenierfa
hidrdulica, produciéndose un avance hacia
una piscicultura de consumo, con produc-
ciones importantes de pescado y todo lo que
ello implica: creacién de empleo, riqueza
econdruica, desarrollo comercial. ete.

Actualmente la acuicultura produce
anuvalmente ¢l equivalente al 20% de todas
las capturas pesqueras que se producen en el
mundo (Buxabr, 1998). Este porcentaje se
increrenta cada afio, en parte por el aumen-
to gradual de Ja productividad de estas
explotaciones, pero también por el constan-
te empobrecimiento de los recursos marinos
procedentes de la pesca. los cuales cada vez
se ven mas afectados en cantidad y calidad
debido principalmente a la sobreexplotacion
de los mares y océanos de nuestro planeta.

La acuicultura. pues, se presenta como
una actividad mercantil con unas alentado-
ras expectativas de futuro, con una gran pro-
yeccidn economica y empresarial, pese a lo

cual cabe resefiar la escasez de datos e
informacion de temdtica econdmica que,
referente a los productos obtenidos de las
técnicas acuicolas, existe actualmente. Las
estadisticas del sector no constituyen una
informacidn fiable para el estudio economi-
co de una empresa que pretenda introducir-
se en el sector debido a su desfase temporal
y a la rapida evolucion de las mismas, aun-
que cabe destacar la reciente publicacion
por parte del Ministerio de Agricultura,
Pesca v Alimentacién del Libro Blanco de
la Acuicultura (MLAP.ALL1999).

La existencia de uvna informacioén mas
actualizada evitarfa en parte el riesgo
empresarial que supone comenzar una acti-
vidad econdmica sin un conocimiento pre-
vio de las previsiones de produccion de la
competencia, precio del producto en los
mercados. cantidad total producida, etc., lo
suficientemente profundo y documentado.
lo que unido a posibles errores de planifica-
cion (eleccion de especies. localizacion,
expectativas comerciales), motivados todos
ellos por falta de mformacién economica
(estudios de mercado. de comercializacion,
de distribucion, etc.) puede provocar cierta
reticencia por parte del empresario a la hora
de acometer nuevas inversiones.

El presente estudio parte con el objetivo
de aportar informacion actual en la evalua-
cion financiera de aquellas especies con
mds tradicion de cria por técnicas de acui-
cultura en Espana. estudiando por separado
la rentabilidad de la cria de cada una de
eslas especies, para posteriormente compa-
rar las especies de un mismo grupo taxoné-
mico entre si. partiendo de aquellos factores
ccoxdmico-financieros que puedan afectar a
la rentabilidad real de una explotacion acui-
cola: Ja situacion actual de esa especie. la
produccién total, la competencia. la comer-
cializacion, etc.
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Situacion actual de la acuicultura en
Espana

La acuicultura espanola se ha basado tra-
dicionalmente en la cria de dos especies: la
trucha arcoiris y el mejillon, este dltimo prin-
cipalmente en las rias gallegas en estructuras
denominadas bateas, donde nuestro pafs se
ha situado a la cabeza de la produccién mun-
dial de esta especie en los dltimos anos. Por
su parte, la trucha arcoiris se cria en estan-
ques de cemento en Jos cursos altos de los
r{os, de manera intensiva. habiendo alcanza-
do el techo de la produccion con cerca de
25.000 toneladas al ano. siendo ya un merca-
do maduro.

Las principales especies criadas en Espa-
na son: la dorada, la lubina y el rodaballo
entre los peces marinos, (anto en granjas en
tierra, cemento. material pldstico o. sobre
todo, en jaulas flotantes: [angostino entre los
crustdceos: y almeja y osira entre los molus-
cos, criados en bateas, estructuras long-line
u otros tipos de estructuras flotantes.

Ademds resultan muy interesantes, y se
encuentran en vias de implantacion. las viei-
ras (molusco), bogavante (crustdceo), el sal-
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mon y la anguila: en fase de investigacién la
langosta (crustdceo), berberechos en par-
ques de cria, pectinidos, y de forma emer-
gente el pulpo, debiendo mencionarse tam-
bién el besugo. En la zona mediterrdnea y
sudatldntica pueden desarrollarse en los
proximos anos el atin rojo, el dentén y el
lenguado. Se aprecia, pues, una clara apues-
ta por el medio marino, medio que ha expe-
rimentado un enorme desarrollo y dondc se
espera la mayor evolucidén de nuestra acui-
cultura en los préximos afos (BUXADE,
1998).

Senalar otra especie continentai como la
tenca. que se cria en lagunas y embalses en
Extremadura. Con cardcter minoritario se
produce cangrejo, carpa a nivel local en
Baleares y esturion en la cuenca del Guadal-
quIVIL,

La produccion acuicola espafiola en 1998
fue superior a las 313.000 toneladas, lo que
supone el 24% de la produccion pesquera
total de nuestro pais. A nivel mundial cabe
destacar que la acuicultura espaiola ese
mismo afo representa el 3% de la produc-
cién total, ocupando el puesto 14 del ran-
kine mundial y suponiendo el 25% de la
produccion europea (M.A.P.A., 1999).

O Mejillon

O Trucha

B Otros

O Dorada y LLumba
B Ostra

U Rodaballo

Figura 1. Produccion acuicola espaiola en 1998.
Ligure 1. Spanisii acuiculinne piodiciion in 1998.

Fuente: M.A.PA.. 1999,
Source: M.A.P.A., 1999,
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Material y métodos

Antes de comenzar con el andlisis finan-
ciero propiamente dicho, sefalar la escasa
importancia prestada a los aspectos econo-
micos, tanto en estudios acuicolas biblio-
graficos como experimentales, lo que hace
que la informacion referida a este tema sea
minima, cuando no un poco desfasada. Los
datos que tiguran en el presente analisis pro-
vienen de precios actualizados, obtenidos
tras consultar con diferentes empresas pri-
vadas que emplean las técnicas mds moder-
nas en la gestion de estas explotaciones
(datos referidos a 1999) y que figuran en el
Directorio Espanol de Acuicultura publica-
do por el Centro de Informacién y Docu-
mentacién Cientifica perteneciente al Con-
sejo Superior de Investigaciones Cientificas
(C.IN.D.O.C., 1999). Cabe destacar la
excelente respuesta que desde el sector se
dio a la peticién de informacion. ya que de
las empresas que figuran en el Directorio €]
noventa por ciento nos remitié sus listados
de precios (catdlogos), quizds al ser €sta una
actividad en expansion donde todavia el
nimero de empresas presentes en el sector
no es muy elevado. Se observd una gran
homogeneidad de precios entre empresas
del mismo sector de actividad. asf como la
inexistencia de monopolios o de empresas
que ejercieran un poder dominante en el
mercado (via precios).

Los precios utilizados en el trabajo son la
media de los precios de todas las empresas
del territorio nacional, sin distinguir la ubi-
cacion (al escaparse del objeto del presente
trabajo). Asi, a partir de estos, se han calcu-
lado los principales costes de una empresa
dedicada a la actividad acuicola: alimenta-
cidn, instalaciones, alevines o larvas, maqui-
noria, herramientas o utensilios especificos
de la actividad: bombas, tuberias, vdlvulas,
6te.

Afiadir también que la técnica utilizada
para la cria de cada especie y elegida para
nuestro estudio no es la dinica; en efecto, se
podrian hacer tantos estudios econdmicos
como técnicas de cultivo existen, lo que
excederia nuestro proposito, al igual que se
ha elegido segtn la especie el sistema de
cria empleado mayoritariamente por las
empresas del sector, 0 en su caso el que con-
sideramos que dado el desarrollo experi-
mentado puede acabar imponiéndose (MUR-
Cia, 1999).

En cuanto a la mecdnica elegida para la
obtencién de los diferentes pardmetros de
rentabilidad ha sido ta siguiente (Ruiz y
Reiz, 1991 PiLLay, 1997; BUXADE, 1998):

|. Determinar el nimero de instalaciones
necesarias para la cria de la especie en cues-
tién atendiendo a sus datos bioldgicos més
importantes: velocidad de crecimiento, den-
sidad médxima de cria, indice de conversion,
etc., asf como a las dimensiones de las insta-
laciones.

2. Calcular los costes totales de la insta-
lacién (a partir de precios medios de las em-
presas consultadas como ya se ha comenta-
do), diferenciando cntre inversion inicial y
costes de mantenimiento. Una vez dimen-
sionada la explotacién se han calculado los
costes de inversion inicial, evidentemente,
estos varian mucho seglin la especie, ya que
dependen de la técnica de cria utilizada, y
son los que provocan resultados tan dispares
en la rentabilidad de las especies compara-
das en el trabajo.

Los principales costes de inversidn para
las instalaciones en tierra son: compra o
alquiler del terreno, proyecto técnico, mano
de obra en la instalacién y/o construccion,
construccién de la nave, laboratorio, ofici-
nas, zona de empaquetado y cimara frigorifi-
ca (costes de la instalacion en tierra). Ade-
mads, aquellas explotaciones continentales
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(agua dulce) o marinas (agua salada) que
requieran estanques en tierra firme necesita-
rdn: estanques de tierra, cemento o material
pléastico, mano de obra en la instalacién y/o
construccion, terreno de estanques e instala-
ciones hidrdulicas. Las explotaciones mari-
nas con instalaciones en el mar necesitaran:
barco, lancha motora o barco auxiliar, mate-
rial de balizamiento, mano de obra en la
instalacion, instalaciones flotantes (bateas,
jaulas flotantes, long-line) y el sistema de
anclaje. Los costes de mantenimiento son
similares para todas las explotaciones, salvo
algunas excepciones, y entre otros podria-
mos seitalar: larvas, salarios, alimentacion,
Seguros, mantenimiento, suministros, comer-
cializacion, amortizacion, patologia, amorti-
zacién del préstamo y alquileres.

3. Se suponen unas caracteristicas comu-
nes a todas las explotaciones para permitir
una homogeneizacién de los datos de cada
especie y dotar asi de significado a la com-
paracion entre rentabilidades:

3.1. La producciodn total anual es un factor
determinante para el calculo de las instalacio-
nes, y los costes iniciales y de mantenimiento
estdn intimamente ligados a ésta. En la litera-
tura especializada en la materia se ofrecen
distintos valores de referencia tanto para la
produccidn total Gptima como para los dife-
rentes costes (Ruiz y Ruiz, 1991; PiLLay,
1997, Buxapg, 1998), optando en nuestro
caso por una produccion total anual que pro-
porcione unos ingresos de 90.000.000 pese-
tas (540.908,94 €), pues. dado los altos
requerimientos de inversion inicial y de cos-
tes de mantenimiento, esta cantidad nos per-
mitird comparar explotaciones que sean ren-
tables econémicamente y homogeneizar los
datos de tal modo que la comparacién entre
especies no esté distorsionada.

3.2. Se asumen cifras similares para
aquellos gastos comunes a cualquiera de
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estas empresas: luz, teléfono, mobiliario,
informdtica, etc., mientras que los Unicos
costes diferentes entre especies seran ague-
llos imputables directamente a la cria de
cada especie en concreto.

3.3. En cuanto a la inversién inicial, se
considera Ja solicitud de un préstamo por el
50 por ciento del valor total de la inversion
mnicial, valor del ratio de endeudamiento o
grado de independencia de la empresa consi-
derado como éptimo (SEGURA, 1996; VIDAL
etal.. 1999). Se toma un 6% de interés anual
(TAE), acorde a los niveles actuales de mer-
cado, siendo el plazo de devolucion de 10
anos (se considera un sistema de devolucién
mediante cuota de amortizacion constante).
Ademas, es éste un sector que recibe un
fuerte apoyo de la Unién Europea, lo que
atendiendo a experiencias pasadas nos per-
mite contar con una subvencion de capital de
la politica comunitaria estimada en el treinta
por ciento de la inversidn inicial.

3.4. Se supone una vida til de 10 afios
para todas aquellas explotaciones cuyas ins-
talaciones estén situadas en el mar o sean de
un material plastico (P.V.C.). Por el contra-
rio, en aquellas explotaciones cuyos estan-
ques sean de cemento se supondrd una vida
atil de 25 afios. Esta diferencia se debe a
que los costes de construccién son mucho
mayores en el caso del cemento, aunque
también es mucho mayor su resistencia y
duracién en comparacion con las instalacio-
nes marinas o plasticas, que se desgastan
mucho antes, siendo estas cifras (10 y 25
afios) las recomendadas por los propios
fabricantes.

3.5. La tasa de actualizacién utilizada ha
sido del 5 por ciento (valor del MIBOR a
largo plazo). Ademads en contextos inflacio-
nistas parece 16gico pensar en no utilizar el
valor monctario como referencia sino el
valor real (corriente real de flujos de caja);
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en efecto, la inflacién es un proceso de cre-
cimiento de precios que afecta a todos Jos
productos y factores productivos, aunque no
todos con la misma intensidad (Segura,
1996), por lo que para hacer mas realista ¢l
andlisis se ha considerado una tasa de infla-
cién del dos por ciento, una tasa de creci-
miento de los cobros del dos por ciento y de
los pagos del uno y medio por ciento.

4. Para el célculo del precio de venta en
Jas diferentes especies se ha seguido la evo-
lucién del precio de venta del productor en
los dltimos afos (M.A.P.A., 1999):

4.1. Entre los moluscos, el mejillén man-
tiene un precio estable durante todo el afio
rondando las 300 ptas./kg (1,8 €/kg). Al tra-
tarse de un mercado estable y maduro se
espera dnicamente una subida minima, para
mantener el poder adquisitivo de los produc-
tores. La ostra no ha sufrido cambio alguno
en su precio de mercado en los ultimos 5
aflos, el cual depende de la taila del molusco
(60-70 ptas./ostra) (0,36-0,42 €/ostra). Viei-
ra y almeja son especies que empiezan a
desarrollarse en Espafia y no han alcanzado
un valor de mercado estable, oscilando entre
125-175 ptas./vieira (0,75-1,05 €/vieira) y
500-700 ptas./kg de almeja (3-4,2 €/kg). En
general los moluscos presentan tendencia
alcista.

4.2. En los peces de agua dulce la trucha
se ha estabilizado en torno a las 300 ptas./kg
(1,8 €/kg), con un ligero aumento de pre-
cios en verano. Anguila y salmén presentan
precios mas elevados, en torno a las 2.500-
3.000 ptas./kg (15,02-18,03 €/kg) y las
[.000 ptas./kg (6,01 €/kg) respectivamente,
aunque su futuro se presenta mds complica-
do, esperdndose una bajada de los precios,
sobre todo en la anguila.

4.3. En cuanto a Jos crustdaceos, al estar

menos desarrollada su comercializacion se
debe recurrir a los precios en Lonja y a las

importaciones. Asi ¢} bogavante y la langos-
ta tienen un precio entre las 3.000-7.000
ptas./kg (18,03-42,07 €/kg) y 4.000-8.000
ptas./kg (24,04-48,08 €/kg) respectivamen-
te, oscilando segun la época del afo. El lan-
gostino varia entre las 1.000-3.000 ptus./kg
(6,01-18,03 €/kg), aumentando su precio en
época navideiia.

4.4. En los peces marinos los precios en
los primeros aftos de cultivo eran elevados,
aunque posteriormente conforme aumento
la produccion se fueron reduciendo hasta
que el mercado se estabilizo, y las oscitacio-
nes a la baja en dorada y Jubina, y al alza en
el rodaballo, han sido muy pequefias. La
dorada se ha estabilizado en torno a las
1.250 ptas./kg (7,5 €/kg), el rodaballo en
las 1.600 ptas./kg (9,61 €/kg) y la lubina en
1.450 ptas./kg (8,71 €/kg). Las larvas de
dorada se venden en el mercado a 68
ptas./unidad (0,4 €/unidad), las de rodaba-
llo a 85 ptas./unidad (0,51 €/unidad) vy las
de lubina a 75 ptas./unidad (0,4 €/unidad).
Se aprecia una tendencia clara al aumento
paulatino de estos precios al incrementarse
cada afio la cantidad demandada.

5. Por dltimo, sefalar que aunque hay
especies como el langostino, la langosta, el
bogavante, la almeja, la vieira y el salmdn
que se crian de manera experimental, en
plantas-piloto, o que se ha intentado su cria
y se ha abandonado por problemas técnicos
o bioldgicos, este trabajo pretende evaluar
aquellas especies que pueden actualmente o
en un futuro proximo ser las mds producidas
en Espatia, dadas sus caracteristicas fisicas
y climdticas. En todos los casos se ha
supuesto que la gestion es correcta y que no
hay problemas patolégicos, comerciales,
medioambientales, etc., que reduzcan los
beneficios en la explotacion. Estos proble-
mas, desgraciadamente, son inevitables en
la realidad, y hay que tenerlos presentes
cuando se quiera hacer una instalacion.
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Con todas estas consideraciones de parti-
da se ha realizado el estudio econdmico de
cada especie, calculando la rentabilidad de
las diferentes explotaciones, utilizando dife-
rentes pardmetros financieros: Valor Actual
Neto de la inversion (VAN). Tasa Interna de
Rendimiento (TIR), Pavback o Plazo de
Recuperacion (PR) y Ratio Beneficio Inver-
sién (RBI). A modo de breve resumen, sefia-
Jar que el Valor Actual Neto de una inver-
sion es la diferencia entre la suma del valor
equivalente de los flujos de caja en el ins-
tante inicial de la inversion (afo 0) y el pago
de la inversion (SEGURA, 1996), mientras
que la Tasa Interna de Rendimiento podria
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considerarse como la eficiencia marginal
del capital (RomERO, 1988), siendo la tasa
de actualizucién que hace el VAN cero® ¢n
efecto. esta tasa es la rentabilidad (interés)
que efectivamente estamos exigiendo a
nuestri inver-16n. El Ratio Beneficio Inver-
sién se define como el cociente entre el
VAN vy el pago de la inversion, es decir. cin-
tidad recuperada por pescta invertida. Junto
a estos criterios, aparece ¢l Plazo de Recu-
peracién, que en sentido estricto no es un
indice de rentabilidad, pero ¢s una medida
de la liquidez de la empre-.a, siendo ¢! tiem-
po (generalmente aios) que tarda en recupe-
rarse la inversidn (MARCO et al.. 1998).

Cuadro 1. Indices de rentabilidad para diferentes especies y explotaciones acuicolas en
Fspana en 1999
Table 1. Profitability indixes for different species and fish farms in Spain in 1999

Especie K (ptas.) VAN (ptas.) PR (anos) TIR (%) RBI
Ostra 58.097.000 139.083.310 5 33,71 2,39
Mejillon 65.795.000 180.104.000 4 38.08 2,74
Vieira 53.816.000 138.820.480 5 34,73 2,58
Almeja 25.406.000 159.206.020 4 48.69 527
Langostino 71.507.000 222.142.520 2 90,98 3,11
Langosta 76.001.000 130.691.300 5 29.29 1,72
Bogavamte 105.300.000 85.265.570 6 20,11 0.82
Trucha (69.587.000 217.412.590 7 20.18 3,12
Anguila 44.379.000 346.825.910 5 30,66 7.82
Salmén 80.607.000 318.524.660 6 24.30) 395
Larva de lubina 70.297.000 225.447.700 2 92.98 321
Larva de dorada 88.556.000 205.709.940 2 73.56 2.32
Lubina 54.206.000 75.965.510 6 25.27 1,40
Dorada 50.329.000 80.367.830 6 27.84 1,72
Rodaballo 51.691.000 157.820.310 4 38.04 3,05

K = Pago de la Inversién: VAN = Valor Actual Neto; TIR = Tasa Interna de Rendimiento: PR = Plazo

de Recuperacién; RBI = Ratio Beneficio Inversién.

K = [nvestient expenditure; VAN = Net current value: TIR = Internal rate of return; PR = Pavbuck:

RBI = Ratio Profit [nvestinent.
Fuente: Elaboracién propia.
Source: Own claboration.
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De manera concisa. sefialar que serdn
aceptadas aquellas inversiones cuyo VAN y
RBI sean mayores que cero y su TIR sea
mayor que la tasa de actualizacidn, siendo
preferibles aquellas inversiones con mayores
valores para estos parametros. A igualdad de
indices siempre serdn preferibles inversiones
con menor Plazo de Recuperacion.

E! uso de estos pardmetros nos permite la
comparacidn entre especies y puede servir
de gufa a la hora de acometer nuevas inver-
siones en el sector, sin olvidar, también, la
existencia de factores externos que influyen
de forma determinante en la rentabilidad de
estas inversiones: situacion del mercado,
comercializacion, produccion de terceros
paises, etc.

Resultados

Antes de comenzar con los resultados
conviene sefialar que a la hora de comparar
entre especies, indicadores de rentabilidad
absoluta como el VAN pueden no ser [os
mejores indicadores para establecer una
priorizacién de las mismas (dependencia de
pardmetros externos a la inversion; Segura,
1996), al igual que ocurre con el Plazo de
Recuperacidn (al ser mds una medida de la
liquidez de la inversion, como ya se ha
comentado) por lo que utilizaremos como
elemento de comparacién y ordenacion
indicadores de rentabilidad refativa: TIR y
RBI (aunque también se incluyen los valo-
res de estos indicadores como informacién
adicional y complementaria).

La comparacién de rentabilidades se ha
hecho por especies y forma de crfa (cuadro
1). ademds de completarse con un andlisis
de sensibilidad de las mismas, en el que se
puede apreciar la elasticidad media de la

TIR de las diferentes especies frente a una
variacion porcentual de los cobros y los
pagos, es decir, de los flujos de caja genera-
dos por la inversién (cuadro 2).

El andlisis comparativo de rentabilidad
se ha realizado separadamente para tres gru-
pos de interés en acuicultura: moluscos,
crustdceos y peces (distinguiendo entre cria
en estanques y jaulas flotantes).

Anilisis de rentabilidad para moluscos

Dentro de los moluscos considerados en
el estudio, la almeja se muestra claramente
como la especie mds rentable (cuadro 1),
tanto en términos de TIR, donde la rentabili-
dad es en torno a un treinta y cinco por cien-
to superior al resto de especies de este grupo,
como de RBI, indicador que dobla al del
resto de moluscos, los cuales muestran renta-
bilidades similares, algo superiores en caso
del mejillén. Ademds de ser [a especie mds
rentable, la almeja presenta una menor elasti-
cidad de la TIR a variaciones de los flujos de
caja (0,36), lo que la haria preferible al resto
de especies (cuadro 2), las cuales presentan
elasticidades similares (en torno a 0,5).

Dentro de los moluscos, pues, vemos que
la almeja tiene un futuro muy esperanzador,
principalmente debido al sistema de cria uti-
lizado: estanques de tierra, con el menor
desembolso inicial de todas las especies
estudiudas. ademds de presentar una baja
mortalidad (al estar enterradas y protegidas
con malla:. cspeciales anti-pardsitos) y una
elevada aceptacidén gastronémica en el mer-
cado. El mejilién es el segundo molusco en
cuanto a parametros de rentabilidad, aunque
las producciones en Espaia son actualmente
muy elevadas, con los consiguientes proble-
mas de comercializacion, problemas que se
agravan dada la concentracidn de la produc-
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Cuadro 2. Analisis de sensibilidad de la TIR a la variacion de flujos de caja para diferentes
especies y explotaciones acuicolas en Espafia en 1999 (variaciones porcentuales)
Table 2. Sensivity analysis of TIR to cash flow variations for different species and fish farns
in Spain in 1999 (percentage variation)

Variacién de los tlujos de caja (%)

Especie -20 -15 -10 -5 3 {0 15 20 e.n.
Ostra 1120 =807 531 259 246 482 707 9,24 0,50
Mejillén -10,92 =795  -5.16  -2.51 2.39 467 684 892 0,49
Vieira -10.89 -7,95  -5,16 -2.51 2.40 4.69 6,68 8,99 0,49
Almeja -8.02 585 -379 -1.85 1.76 344 505 6,59 0.36
Langostino -17,32 -1280 -840 -4,15 4,04 797 1180 1554 0,82
Langosta -1277 931 -6.05 -2,95 281 5,50 8,07 1053 0,57
Bogavante -17,18 -12,54  -8,15 -3.97 3,79 743 1091 14725 0.78
Trucha -893 624 4,11 -201 1.93 3.62 5,25 6,80 0,37
Anguila -6,50 4772 -305 -148 1.40 2,73 399 5,19 0,28
Salmén 8,17 -594  -385 -1.87 1,77 346 506  6.60 0.36
Larva de lubina 17,17 <1268 833 4,11 4,00 789 11,68 15,38 0.81
Larva de dorada -18,82 -13,94  -9.17 -4,53 4,42 8,74 1296 17,09 0,90
Lubina -13.56 991 -645 -3.15 3,01 590 868 1136 0,61
Dorada -12,67 -926 6,03 -294 2,82 5,52 8,12 10,62 0.57
Rodaballo -10,25  -747 484 -236 224 4,39 6,43 8,39 0,46

e.m. = Elasticidad media.
e.m. = Mediunr elasticity.
Fuente: Elaboracidn propia.
Source: Own elaboration.

cion en las rias gallegas (95% por ciento del
total nacional), lo que puede provocar pro-
blema de suturacidén de cxplotaciones en
estas zonas, con el consiguiente impacto
ecol6gico de las hateas sobre el tondo mari-
no. Estarfaimos ante ¢l tnico molusco cuyo
mercado se puede considerar maduro y cer-
cano a la saturacion, lo que aconsejaria la
apertura hacia nuevos mercados, principal-
mente internacionales.

La rentabilidad del mejillon se explica en
un gasto nulo en toda la fase de engorde si
las bateas estan situadas en una zona marina
con abundancia de zooplancton y fitoplanc-
ton, prictica que puede suponer un ahorro

en Jos gastos anuales de hasta el 30%. Es
ademds, junto a las vieiras, en épocas de
capturas eclevadas, la dnica produccién
intensiva de acuicujtura que atn es capaz de
abastecerse de alevines procedentes del
medio natural, lo que supone, de nuevo, un
ahorro importante respecto a la compra de
éstas en criaderos especializados. La morta-
lidad en esta especie estd practicamente
controlada, dada la tradicién de su cultivo y
la existencia de gran variedad de estudios
sobre su cria, lo que redunda en una reduc-
cién en las necesidades de mano de obra
cualificada dada la mayor sencillez de su
cria respecto a otras especies.
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La vieira muestra una rentabilidad ligera-
mente superior a la ostra, presentando frente
a esta Ultima la ventaja de no requerir nin-
gln gasto en alimentacion (al alimentarse
por filtracion del agua de mar). Las ostras,
por su parte, presentan una elevada mortali-
dad (con unos mayores gastos en salarios y
tratamientos), una necesidad de instalacio-
nes mayores dado el sistema de cria (long-
line). ademds de un elevado gasto en larvas
provenientes de criaderos especializados (lo
que también ocurre en el caso de las viei-
ras).

Por el contrario, vieiras y ostras son espe-
cies gastrondmicamente muy apreciadas,
con un mercado en el que la demanda supera
a la oferta, lo que se traduce en elevadas
importaciones procedentes de Francia. Esta-
riamos, pues, ante unos magnificos sustitutos
de! mejillon en zonas donde ¢ste presenta
una elevada saturacion. Creemos, pues., que
ambas especies tienen un gran futuro en
Espatia, siempre que se profundice en el
estudio sobre su elevada mortalidad, poca
velocidad de crecimiento o se controlen los
posibles problemas patoldgicos con los opor-
tunos controles sobre la calidad del agua
(sobre todo en ostras).

Analisis de rentabilidad para crusticeos

En este caso nos encontramos ante una
de las especies mds rentables en términos de
TIR de todas las estudiadas. el langostino,
con una TIR del 91 por ciento, muy superior
al del resto de los crusticeos estudiados (en
el peor de los casos la triplica). Esta rentabi-
lidad, considerando el RBI, también es
superior al del resto de crustdceos. aunque
es apreciablemente inferior a ciertos molus-
cos y peces. Los otros dos crusticeos consi-
derados, la langosta y el bogavante, presen-
tan menores rentabilidades (principalmente

este dltimo), tanto en términos de TIR,
como de RBI (cuadro 1).

La mayor rentabilidad tedrica de esta
especie se debe en gran medida a la rapidez
de crecimiento del langostino, que cierra su
ciclo vital en tan sélo 9 meses; una controla-
da mortalidad, por lo que se puede llevar a
cabo su engorde desde larva a tamano
comercial sin necesidad de comprar alevi-
nes ni reproductores (importante ahorro) y
la elevada estacionalidad de su consumo
(centrado esencialmente en el mes de
diciembi). El principal obsticulo que pre-
senta esta especie para su desarrollo en
acuicultura no es de tipo econdmico, Sino
comercial, la introduccion de un langostino
asidtico denominado Macrobachium con
caracteristicas muy similares al langostino y
cuya velocidad de crecimiento e indice de
conversién son mucho mejores (Pillay,
1997), lo que redunda en un menor precio
de venta y pucde suponer una fuerte compe-
tencia para las producciones nacionales. por
lo que serfa necesario antes de acometer
determinadas inversiones conocer la poten-
ctal competencia del Macrobachium.

LLa langosta presenta una menor rentabi-
lidad, dadas las dificultades de su cria, ya
que no se ha podido cerrar todavia su ciclo
en cautividad. Existe una mortalidad eleva-
disima, cerca del 98% en la fase de transi-
cion desde que deja de alimentarse de las
reservas del saco vitelino (4-3 dias después
de la eclosion del huevo) hasta que se ali-
menta con zooplancton. Ademads. las necesi-
dades en tanques de cria y estanques de
engorde hacen que la inversién inicial sea
bastante elevada, lo cual reduce los benefi-
cios considerablemente. En cuanto a sus
ventajas, mds que econdmicas, son su
potencial comercial (cubierto actualmente
via importaciones), el contar con una clien-
tela bastante estable, sin olvidar que estd
considerado el alimento mas caro producido
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por la acuicultura. Por tanto, una vez solu-
cionado el problema de la supervivencia de
larvas, se podrd producir por acuicultura
una especie economicamente muy rentable.

La rentabilidad del bogavante se ve redu-
cida. siendo la menor de todo el estudio
(cuadro 1), por la gran inversion inicial que
requiere (la mayor de todas las especies
estudiadas), dado el espacio que cada boga-
vante necesita para su desarrollo. Elevadas
densidades provocan problemas de caniba-
lismo, ademads de causar numerosas bajas
dado lo poderoso de sus pinzas. Durante los
dos ailos que dura el engorde se tienen que
mantener aislados, lo que supone un enorme
gasto en instalaciones que lastra la rentabili-
dad de 1a explotacion (CASTELLO, 1993).

La ventaja de esta especie es que no exis-
te competencia en Espana, siendo nuestro
principal proveedor EEUU. por lo que si,
como es de esperar, se desarrollan nuevas
instalaciones mis econdémicas para el engor-
de. puede convertirse en un alternativa de
mversion mis atractiva.

Analisis de la rentabilidad para peces

En el caso del engorde de peces vamos a
distinguir entre dos posibilidades: engorde en
Jaulas flotantes (dorada, lubina y rodaballo) y
en estaques de cemento (trucha, salmon,
anguila y larvas de lubina y dorada). Comen-
zaremos con el primero de estos sistemas.

Engorde de peces en jaulas florantes

Entre las especies consideradas para su
cria por este sistema destaca como mas ren-
table el rodaballo, tanto en términos de TIR
como de RBI (cuadro 1), ademds de ser la
especie menos sensible a variaciones de los
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flujos de caja. lo que la haria, a priori. pre-
ferible a la lubina y la dorada (cuadro 2).
Esta mayor rentabilidad se explica por la
baja mortalidad durante todo el engorde (lo
que reduce el gasto en compra de larvas,
tratamiento de mortalidades, alimentacidn.
cte.), una velocidad de crecimiento y unos
indices de conversion bastante altos. asi
como unas densidades de cria elevadas. al
ocupar poco volumen (peces planos). lo que
disminuye las jaulas tlotantes necesarias vy,
por tanto, la inversién inicial. En cuanto a
su comercializacion, al tratarse de una espe-
cie de reciente aparicion, la favorable acep-
tacion de la misma y el reducido nimero de
explotaciones. presenta unas perspectivas
inmejorables.

La dorada y la Jubina presentan valores
en los parametros utilizados similares (algo
superiores en el caso de la dorada), aunque
en ambos casos, y pese a lo positivo de sus
resultados (cuadro 1) su principal problema
es lu excesiva produccion, problema que
puede verse agravado en un futuro préximo
dado que esta opcion (lubina-dorada) ha
sido la principal opcidn eleeida por los
inversores del sector en lispaiia y en la
cuenca mediterranea (cria stnultdnea de
ambas especies), dado lo apreciado de sus
carnes y los atractivos precios hasta ahora
pagados por ellas. Habrd que ver si este
aumento de la produccion es absorbido por
los consumidores, o bien como ha ocurrido
en el caso de la trucha y mejillén. se cstanca
la produccion al ser mercados naduros.

Junto a esta problemdtica comun, ambas
especies presentan problemas especificos.
En el caso de la dorada, los elevados gastos
en alevines y alimentacién. Para la lubina,
las elevadas mortalidades en los primeros
estados larvarios, el verse afectadas por
numerosas enfermedades durante ~u engor-
de y una velocidad de crecimicnto lenta.
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Cria de peces en estanques de cemento

Dentro de este grupo incluimos tanto la
cria de larvas (de lubina y dorada) como el
engorde de otras especies: trucha, salmoén y
anguila.

La cria de larvas aparece como una acti-
vidad claramente rentable en términos de
TIR (cuadro 1). siendo las especies del pre-
sente estudio con mayor valor para este
indicador, mientras que en el caso del RBI
sus valores son apreciablemente mads
modestos. Sin embargo, estamos ante espe-
cies muy dependientes de la variacion en
los flujos de caja, tal como indica su eleva-
da elasticidad media (cuadro 2), lo gue
invitaria a no dejarse guiar sélo por los dos
primeros indicadores. La rentabilidad de
ambas especies depende, 16gicamente. de la
evolucidn comercial de las producciones en
las explotaciones de engorde, aunque como
ventajas claras de ambas estan el presentar
un ciclo de vida muy corto (se rentabiliza la
wversion desde practicamente su fase ini-
cial) y unos minimos gastos de engorde y
mantenimiento de larvas (ademds de ser
nulos en cuanto a compra de reproducto-
res).

Como principales inconvenientes (palia-
dos por sus elevadas rentabilidades) estarian:
las elevadas necesidades en instalaciones
iniciales (tanques para larvas, para zoo-
plancton y fitoplancton, etc.), Jos elevados
gastos en personal cualificado en la cifa, asi
como la necesidad de una nave de grandes
dimensiones para albergar todas las instala-
ciones (HUET, 1993). El futuro de esta cria
parece muy favorable (al igual que la de lar-
vas de rodaballo), siempre a la espera del
comportamiento del mercado para el tama-
fio comercial de estas especies.

En cuanto al resto de peces considerados
dentro de la cria en estanque de cemento

destaca la anguila, con una aceptable renta-
bilidad en cuanto a TIR, y e] valor mas alto
del ratio Beneficio Inversién (cuadro 1), es
decir, el mayor retorno por peseta invertida,
lo que la hace una importante especie a con-
siderar, mdxime cuando su elasticidad
media es también la menor de todas las
especies consideradas en el estudio, con una
menor dependencia de la variacion de
cobros y pagos (cuadro 2). Su elevada renta-
bilidad se explica por la facil captura de ale-
vines de esta especie en nuestros rios (dis-
minucién de costes), el soportar elevadas
densidades, unos gastos de alimentacion no
muy elevados (con un indice de conversion
bajo) y que al no presentar fase de cria dis-
minuyen todos sus gastos inherentes. Su
principal inconveniente es la no reproduc-
cion en cautividad, lo que hace muy depen-
diente su cria del abastecimiento de angulas.
lo que paliaria en parte esa mayor rentabili-
dad tedrica. Ademads, al no ser una especie
de gran tradicién en Espana habria que
incentivar su consumo mediante campaiias
promocionales, o bajando Jos precios, antes
de comenzar su produccion masiva.

El salmon es, dentro de este apartado, la
siguiente especie en cuanto a parametros de
rentabilidad (cuadro 1), claramente superio-
res a los presentados por la trucha, y con un
comportamiento respecto a las posibles
variaciones de los flujos de caja mas que
positivos (cuadro 2), aunque sus elevados
inconvenientes hacen que apenas existan
explotaciones de esta especie en Espafia y
que los gastos de produccién no permitan
una competencia con el salmén noruego (ni
en fresco ni en sus posibles variantes proce-
sadas), lo cual es un importante inconve-
niente comercial para su desarrollo. Los
problemas fundamentales para su cria son la
necesidad de aguas muy frias para su desa-
rrollo, de las que carece nuestro pais, ade-
mas de que la instalacion en rios o lagos
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supone la construccion de estanques de
cemento, sistemas de bombeo, conduccio-
nes de agua, etc., lo que incrementa mucho
la inversion inicial, amén de la competencia
comercial de Noruega.

En cuanto a la trucha, fue la primera
especie que comenzo a criarse por técnicas
de acuicultura hace mds de un siglo. Desde
entonces, la investigacion en las técnicas de
cria se ha desarrollado mucho, hasta tal
punto que actualmente se ha alcanzado una
técnica de cria muy sofisticada, tanto en lo
referente a alimentacion, como a instalacio-
nes, alevines, etc. Su rentabilidad es de las
mds bajas dentro de las especies considera-
das (cuadro ), entre otras causas por la
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saturacién del mercado, con un techo en la
produccién en torno a las 25.000 toneladas
anuales. y un elevado niimero de explotacio-
nes en toda Espafa, con lo que la dnica
solucién para su cria, y por tanto mds que
para decidir la instalacion de nuevas instala-
ciones el reorientar las existentes, es el
desarrollo de nuevos productos procesados:
trucha ahumada, paté de truchas, trucha
eviscerada, trucha en filetes, etc.

A modo de resumen a este extenso punto
se presentan ordenadas las diferentes espe-
cies consideradas en el estudio por rentabili-
dad (TIR y RBI) y elasticidad media del
TIR respecto a variaciones en los flujos de
caja (cuadro 3).

Cuadro 3. Especies acuicolas espafiolas ordenadas por rentabilidad y elasticidad media
frente a variaciones de los flujos de caja en 1999
Table 3. Spanish fish farm species sorted by profitabiliry and medivum elasticity by cash flow
variations in 1999

TIR  Especie RBI  Especie e.m.  Especie

9298 Larva de lubina 7.82  Anguila 0.28  Anguila

90.98 Langostino 527  Almeja 0.36  Almeja

73.56 Larva dorada 395  Salmén 0,36 Salmdn

48,69 Almeja 321  Larva de lubina 0.37  Trucha

38.08 Mejillon 3.12  Trucha 0.46  Rodaballo
38.04 Rodaballo 3,01 Langostino 0.49  Mejillon

3473 Vieira 3.05 Rodaballo 0.49  Vieira

33.77 Ostea 2.74  Mejillon 0,50  Ostra

30,66  Anguila 2,58  Vieira 0.57  Langosta

29,29 Langosta 239 Ostra 0.57  Dorada

27.84 Dorada 232 Larvade Dorada 0,61 Lubina

2527 Lubina 1,72 Langosta 0.78  Bogavante
2430  Salmoén 1.72  Dorada 0.81 Larva de lubina
20.18 Trucha 140 Lubina 0,82 Langostino
20,11 Bogavante 0.82  Bogavante 0.90  Larva de Dorada

TIR = Tasa Interna de Rendimiento: RBI = Ratio Beneficio Inversion: e.m. = Elasticidad media.
TIR = Internal rate of return: RBI = Ratio Profit hivestment; e.m. = Mediwn elasticity.

Fuente: Elaboracion propia.
Source: Own elaboration.
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Conclusiones

En primer lugar. y atendiendo a los resul-
tados obtenidos tras aplicar los principales
pardmetros del andlisis financiero, vemos
que no se puede considerar ninguno de los
grupos de interés establecido como mds ren-
table que el resto (0 menos), ya que como
puede apreciarse (cuadro 3), la ordenacion
por rentabilidad (para las cuatro especies mds
rentables) incluye en el caso de la TIR: dos
peces, un crustidceo y un molusco, mientras
que en el caso del RBI, se presentan como
mas rentables: tres peces y un crustaceo.

Atendiendo a las especies consideradas
en cada grupo de intercs, sin dnimo de ser
exhaustivos, destacan como mas rentables
la cria de larvas de lubina. la almeja. la
anguila y o[ langostino. En el lado contrario,
lus especies con peores comportamientos
econdmicos son el bogavante, seguido por
la lubina y la dorada.

Junto a estos dos indicadores, como ya
hemos comentado en el trabajo. es necesario
conocer la sensibilidad de la inversién a
variaciones en low parametros que pueden
definir su rentabilidad, plasmada en elastici-
dad media del TIR a variaciones porcentua-
les en los flujos de caja, siendo preferibles
aquellas inversiones menos dependientes de
una variacion de los precios. menos someti-
das. pues. a problemas de estacionalidad,
cosa que ocurre muy marcadamente en el
caso del langostino y la crfa de larvas. Por el
contrario. especies con buenos comporta-
micitos en cuanto a valores del TIR y RBI
también presentan una menor sensibilidad a
variaciones de los flujos de caja, [o que nos
ofrecerfa otro argumento para apostar por
ellas, como es el caso de la angutla y la
almeja (cuadro 3).

Junto a la consideracién de la rentabili-
dad, también es importante conocer cual es

la situacion comercial de los grupos de inte-
rés establecidos. A este respecto, dentro de
los moluscos la almeja presenta un futuro
muy prometedor, al ser su desembolso ini-
cial el menor de todos los estudiados, mien-
tras que la ostra y la vieira son especies muy
apreciadas gastronémicamente, con un mer-
cado claramente descompensado del lado de
la demanda, lo que también las hace inver-
siones muy a tener en cuenta. Por el contra-
rio, el mejillén, con un mercado muy locali-
zado y saturado, pese a una aceptable
rentabilidad no consideramos que sea una
apuesta de futuro.

Considerando los crustdceos y en particu-
lar el langostino, pese a su elevada rentabili-
dad. se enfrenta a una competencia bastante
importante por parte del Macrobachium y a
una clevada estacionalidad. lo que hace que
su inversion deba ser estudiada con cuidado.
La langosta, superado el problema de morta-
lidad de Jarvas, es una cspecie de alto poten-
cial comercial, no cubierto actualmente por
la produccién nacional. mientras que el
bogavante es la cspecie menos rentable del
estudio por la gran inversion inicial y el ele-
vado espacio requerido para su engorde.

En el caso del engorde de peces en jaulas
flotantes. el rodaballo presenta unas pers-
pectivas inmejorables, al ser una especie de
reciente aparicién y que ha sido acogida
muy favorablemente, mientras que la lubina
y la dorada, generalmente en explotacion
comdln. se enfrentan a un potencial proble-
ma de sobreproduccidn, lo que nos aconseja
esperar a ver como es absorbido por el mer-
cado cste aumento de la produccidn antes de
decidirnos por ellas.

Si el engorde es en estanques de cemen-
to, la cria de larvas se configuran como
especies de alta rentabilidad, pero también
muy sensibles a la variacién de cobros y
pagos. dependientes siempre del comporta-
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miento del mercado para el tamafio comer-
cial de dorada, lubina o rodaballo. Junto a
las larvas aparece la anguila, especie que
presenta los mejores valores para dos de los
pardmetros considerados (RBI y elasticidad
media), y que con unas adecuadas campaiias
de promocién y precios ajustados puede ser
una alternativa muy a tener en cuenta en un
futuro cercano. El salmén y la trucha pre-
sentan considerables problemas; el primero,
la competencia de las importaciones norue-
gas, al no darse las condiciones ideales para
su cria en nuestro pais; y la segunda, una
elevada produccidn y un mercado saturado,
que necesitaria una reorientacion hacia pro-
ductos procesados.

Como conclusidn final, somos optimis-
tas en cuanto al futuro de este tipo de explo-
taciones en nuestro pais, pero cualquier
inversion en este sector requiere del estudio
y conocimiento tanto de los pardmetros
econdmicos y financieros de la inversion,
como lo relativo a la comercializacion,
competencia de mercados exteriores, desa-
rrollo de nuevas técnicas de cria, etc., pard-
metros que hoy por hoy justificarian
acometer determinadas inversiones en
explotaciones acujicolas, atendiendo siem-
pre a la especie y a los condicionantes
comentados anteriormente.
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