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Resumen

La investigacidn tiene como objetivo el determinar la rentabilidad del sector
bananero ecuatoriano entre 2012-2017, para de esta manera analizar los efectos de
los diferentes choques internos y externos que han afectado la economia
ecuatoriana. EIl enfoque de la presente investigacion es cuantitativo, mediante el
cual se pretende determinar la rentabilidad de un grupo de empresas
pertenecientes al sector bananero ecuatoriano. Los datos seran recopilados de la
pagina de la Superintendencia de Compafiias, para posteriormente realizar el
calculo de la rentabilidad de los accionistas 0 ROE. Los diferentes acuerdos
comerciales y demas han contribuido con el crecimiento del sector, lo cual tiene
un efecto directo en lo que concierne a la rentabilidad de los accionistas. Las
empresas del sector se encuentran en una buena posicién, la cual mejorara al
momento que se abran diferentes mercados que hoy en dia el banano no tiene
espacio debido a las preferencias de los consumidores las cuales no toman muy en
consideracion este producto.

Palabras claves: rentabilidad, analisis de rentabilidad, analisis financiero,
sector bananero ecuatoriano, return on equity,

Abstract
The objective of the research is to determine the profitability of the Ecuadorian
banana sector in the period between 2012 and 2017, in order to analyze how the
internal and external shocks affected the economy. The focus of the present
investigation is quantitative, by means of which it is tried to determine the
profitability of a group of companies pertaining to the Ecuadorian banana sector.
The data will be compiled from the page of the Superintendence of Companies, to
later perform the calculation of the profitability of the shareholders or ROE. The
different commercial agreements and others have contributed to the growth of the
sector, which has a direct effect as regards the profitability of the shareholders.
The companies in the sector are in a good position, which will improve when
different markets open that nowadays the banana does not have space due to the
preferences of the consumers which do not take this product into consideration.
Keywords: profitability, profitability analysis, financial analysis,
Ecuadorian banana sector, return on equity,
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Introduccion

El desarrollo del sector bananero ecuatoriano se ha dado de manera estable
a partir de los afios 50, cuando se abrieron las rutas areas y maritimas que
permitieron la comercializacion de una manera mas eficiente y abarcando
mercados lejanos. Esto permitid una expansion en las actividades bananeras, y
esto se ve representado en la importancia que tiene este producto dentro de las
exportaciones no petroleras (Huerta, 2017).

En los ultimos afios el desempefio del sector ha sido regular, con periodos
que no han sido favorables para los pequefios productores. La fluctuacion de los
precios debido a los diferentes shocks caracteristicos de los mercados globales
dificulta que exista una alta rentabilidad; debido principalmente a diferentes
factores tales como los costes de transporte y logistica (PROECUADOR, 2017).

La produccion de banano ecuatoriano y el desarrollo del sector estd divido
en tres diferentes periodos. El primero empez6 a raiz de la culminacién de la
Segunda Guerra Mundial cuando se abrieron los mercados y dur6 hasta mediados
de la década de 1960. EI segundo periodo se dio desde 1966 hasta 1974, y
después de esto da paso al petréleo como producto principal de exportacion
(Borja, 2016).

Durante la década de los afios 80s y hasta mediados de la década de 1990,
la produccion de banano ecuatoriano incrementé considerablemente. Debido a una
acelerada devaluacion de la moneda ecuatoriana, los costos bajaron
considerablemente y por ende incrementd de igual manera el nivel de

competitividad. Fueron fundamentales ciertos cambios dentro del sector, que
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permitieron una mayor calidad en los productos, y la expansion de las
exportaciones a diversos paises a nivel global (Orozco, 2017).

El problema de investigacion esta en conocer el desempefio en términos de
rentabilidad durante los dos Ultimos afios, de esta manera se podran analizar los
efectos que tuvo la fluctuacién del precio en ese mismo periodo.

Es importante investigar sobre este tema, ya que el banano es uno de los
principales productos exportacion y se debe conocer la situacion del sector. Lo
que se conoce hasta ahora son los datos estadisticos que provienen de fuentes
estatales y de asociaciones de productores y exportadores de banano.

De la informacion que se recopile de la Superintendencia de Compafiias y
de las paginas corporativas de ciertas empresas pertenecientes al sector, se
procedera al calculo de las razones financieras que corresponden a la rentabilidad.

De esta manera se podra tener la informacion correspondiente a este
periodo que se aspira investigar. Los resultados que se pretende obtener de esta
investigacion son mixtos, ya que cada empresa vive una situacion muy diferente a
la otra y es importante determinar los factores que han afectado el desempefio
financiero.

Es importante conocer la situacion de los diferentes sectores de la
economia, en especial aquellos que contribuyen de gran manera a la balanza
comercial. En este caso, al final de los calculos se podran realizar las
observaciones y recomendaciones pertinentes para que exista una mejor
administracion dentro de las empresas.

La investigacion tiene como objetivo el determinar la rentabilidad del

sector bananero ecuatoriano entre 2012-2017, para de esta manera determinar la
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estructura de los activos fijos y circulantes de las principales empresas del sector
bananero ecuatoriano. Para esto es importante tanto analizar la fluctuacion del
precio de la caja de banano e identificar periodos de expansion y contraccion.
Marco Tedrico

Analisis financiero

El analisis financiero aparece en la Edad Media con el nacimiento de la
contabilidad general. Se confunde en cualquier momento con la segunda y es
dificil hablar de una técnica de gestion especifica que no se puede llamar de
principios del siglo XX. En la decada de 1920, crecieron las necesidades de
capital de las empresas. Los problemas de financiamiento dominan, lo que resulta
en una falta de interés en la gestion interna (Raccanello & Guzman, 2014).

En visperas de la crisis de 1929, que deberia introducir un cambio
profundo en los habitos, el trabajo de los banqueros era esencialmente asegurar los
movimientos de las cuentas y otorgar las instalaciones de los fondos ocasionales.
El problema consistia en proporcionar financiacion para las industrias nacientes
(carbon, textiles, construccion, etc.) (Mundaca & Vasquez, 2014).

Los créditos operacionales se proporcionaban mediante fuertes garantias
que permitian al banquero asegurar el reembolso de la empresa deudora. Dichas
garantias se basaban en activos que forman parte de los activos de la empresa,
pero que no se ven directamente afectados por su funcionamiento o simplemente
por la riqueza personal de los propietarios de la empresa (Pulido, 2012).

El patrimonio consistia en bienes raices. El riesgo de crédito se vinculd

entonces a los términos legales de la garantia. Se verificaba que la garantia tenga
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un valor independiente de la valoracién de la empresa y evalUe esta propiedad, asi
como los riesgos de las pérdidas de capital relacionadas.

La incertidumbre en cuanto al valor real de los activos netos, en caso de
liquidacion, junto con la dificultad de valorar los activos comprometidos y
determinar la independencia con respecto a la operacién del negocio, mostrara a
los banqueros que la mera posibilidad de buscar solvencia es insuficiente para
determinar la decision de otorgar crédito (Hernandez & Ochoa, 2013).

A mediados de los afios cincuenta, surgieron dos tendencias. Por un lado,
los estudios evaltan en la direccion de la teoria financiera y los problemas de
eleccion de inversiones.

La rentabilidad

El objetivo de cualquier empresa es obtener beneficios, por lo que
rentabilizar su capital invertido para asegurar su desarrollo y remunerar el capital,
por un lado, y otras partes, es necesario que la empresa se preocupe por la
deteccion y el limite de los riesgos que son estrechamente relacionado con su
actividad econémica (Martinez, 2011).

La rentabilidad se define como "la relacién entre el resultado obtenido por
la empresa y los medios implementados”. La rentabilidad se puede definir como la
capacidad de la empresa para generar un resultado expresado en unidades
monetarias. Por lo tanto, la rentabilidad es un criterio de lo que es rentable, es
decir, produce una renta y por expansion da una ganancia suficiente, ya sea que
arroje resultados (Aza & Alonso, 1975).

Al estudiar la rentabilidad de una empresa, se trata de apreciar el resultado

obtenido en cada uno de los niveles reconocidos como significativos. De este
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modo, es posible hacer un juicio sobre la eficiencia de la gestion diaria por parte
de la administracion de la empresa y pronosticar la cantidad de capital que la
empresa puede utilizar para su funcionamiento y sélido desarrollo (Martinez,

2011).

Indice de rentabilidad

La rentabilidad para los accionistas se considera la relacion entre el
resultado neto del afio, que constituye la remuneracion de los accionistas, y el
capital invertido en la empresa, o capital de los accionistas.

Cualquier indice de balance compara un resultado (producto) con el factor
que contribuyo a su realizacion (entrada); en el caso de ROE, el producto consiste
en el resultado neto para el afio, mientras que la entrada se representa por equidad.
Partiendo de esta suposicion, se puede avanzar hacia una mejor configuracion del
ROE, en el cual el patrimonio neto se considera neto del beneficio del afio.

Habiendo entendido ahora el significado principal del ROE y su uso, uno
puede preguntarse cuando la rentabilidad de una empresa es satisfactoria o, en
otras palabras, cuando, en funcion de la rentabilidad, es conveniente invertir en
una empresa determinada (Quique, 2008).

Para ser satisfactorio, el ROE debe ser al menos igual a la rentabilidad que
los accionistas podrian obtener de las inversiones de capital alternativo con el
mismo grado de riesgo. EI ROE justo, o ROE justo, se puede estimar como un
costo de oportunidad del capital de riesgo, que se deriva de la suma algebraica de
(Martinez, 2011):

e Larentabilidad de las inversiones sin riesgo (tasa libre de riesgo).
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e La prima de riesgo promedio derivada de la diferencia entre las inversiones de
capital y las inversiones libres de riesgo.

e Una prima por riesgo comercial que tendré en cuenta el riesgo de la inversion
en funcién del sector en el que opera la empresa.

Los primeros dos componentes se pueden estimar objetivamente, mientras que
el tercero es el resultado de varios componentes, cuya estimacion solo puede ser
subjetiva. De hecho, hay algunos sectores con un riesgo menor que otros, por lo
que la prima de riesgo sera negativa. EI ROE justo es, por lo tanto, el costo de
oportunidad del capital, asi que (Goicoechea, 2012):

e Por debajo del ROE justo, el rendimiento de la compafiia es insatisfactorio, es
decir, no crea valor para los accionistas y no atrae nuevo financiamiento;

e Por encima del ROE justo, el rendimiento de la empresa es satisfactorio,
ofreciendo, a igual riesgo, un rendimiento superior en comparacion con otras
oportunidades.

La importancia del control financiero

Todas las empresas, independientemente de su tamafio y del sector en el
que operen, para garantizar la continuidad y la autonomia de gestion, deben ser
capaces de mantener, al mismo tiempo, el balance de ingresos, el balance y el
equilibrio financiero. La busqueda de un equilibrio econémico Unico vy, por lo
tanto, la produccién de resultados econdémicos positivos, no es, de hecho, una
condicion suficiente para que la empresa siga viva: es esencial que opere

constantemente en condiciones de economia (Barrios, 2012).

El papel principal de la gerencia de la empresa es decidir en qué

actividades usar los recursos y la energia productiva de la empresa, decidir
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cuantos recursos invertir y hacerlo en relacién con los recursos financieros
presentes en la empresa en un momento dado, a los que la empresa puede generar
y sobre la base de los fondos que puede obtener en el mercado de capitales
(Mosquera, 2013).

Por lo tanto, la administracion enfrenta dos problemas que, aunque
estrechamente relacionados entre si, tienen una naturaleza diferente: un problema
de naturaleza econémica y financiera. La cuestion de naturaleza econémica se
refiere a las opciones de la estrategia operativa: decidir sobre qué proyectos la
empresa debe canalizar sus energias (Martinez, 2011).

La solucidn a este tipo de problema se encuentra al evaluar la capacidad, al
menos tedricamente, del proyecto econdémico a implementar, para generar flujos
de recursos suficientes para remunerar todos los factores productivos que estaran
involucrados en la actividad: los proveedores de los factores de produccion (de
materias primas, auxiliares y materiales de consumo, de servicios, pero también
de bienes durables), trabajadores, prestamistas de capital de riesgo (propiedad
corporativa), prestamistas externos (inversores institucionales) y crear un déficit
de beneficios destinado al autofinanciacion (Gil, 2011).

El enfoque principal para la gestion econdémica serd, por lo tanto, mantener
un equilibrio entre costos e ingresos. Para gestionar este problema, la gerencia
tendra que preocuparse de optimizar la compra y el uso de todos los factores que
intervienen en la actividad econémica y debe tener cuidado de colocar en el
mercado el producto o servicio que es el resultado de la actividad comercial para

poder garantizar el logro de resultados econdémicos positivos (Torres, 2012).
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Una condicion necesaria para que la gestion econdémica funcione al
maximo es que para respaldarla existe una estructura de capital adecuada, capaz
de proporcionar los recursos financieros necesarios para las operaciones normales,
pero también para su desarrollo y sus medios de vida a largo plazo (Pulido, 2012).

En primer lugar, la evaluacion de la estructura de capital de la empresa
puede investigarse observando el grado de endeudamiento, es decir, la relacién
entre el capital total invertido y el capital social (Estrada & Morales-Mosquera,
2009).

Es extremadamente dificil, si no imposible, encontrar empresas capaces de
operar utilizando solo el capital y la autofinanciacion producidos por la empresa,
sin recurrir a ningun tipo de capital de deuda. Por otro lado, el endeudamiento
tiene efectos positivos en la rentabilidad de la empresa hasta el momento en que el
costo del capital de terceros, expresado como un porcentaje, es menor que la tasa
de rendimiento del capital invertido (Ortiz, Garzon, & Alfonso, 2018).

Entonces, si, por un lado, un nivel de endeudamiento demasiado alto
indica una baja capitalizacion de la empresa y expone a la empresa al riesgo de
impago financiero; por otro lado, un nivel de deuda demasiado bajo no permite a
la empresa explotar el efecto beneficioso del capital de la deuda (Ulloa & Rojas,
2016).

Luego se puede formular una evaluacién cualitativa del equilibrio de los
activos de una empresa observando la estructura y la composicion de los activos al
mismo tiempo desde tres puntos de vista: la elasticidad, la liquidez potencial de
los activos invertidos y la suficiencia de la estructura de capital (Oyola, 2016).

Los objetivos de un analisis financiero dindmico
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Los activos totales utilizados en cada compafiia en un momento dado
representan el requerimiento financiero instantaneo de los mismos. La decision de
comparar los datos presentados en dos estados financieros consecutivos brinda al
analista informacion sobre el cambio en la cantidad de necesidades financieras y
las inversiones de capital, de un momento a otro en la vida comercial (Camones,
2018).

No se puede encontrar informacion sobre los motivos que llevaron a estos
cambios. Para aclarar cuéles fueron las motivaciones que llevaron a este cambio,
es necesario llevar a cabo un analisis dinamico de los desarrollos financieros.

La dindmica financiera de la empresa estd determinada por las tendencias
en los ingresos y gastos de los recursos financieros, circunstanciados en sus
diversas y cambiantes rotaciones y en sus multiples correlaciones, en
cumplimiento del desarrollo del proceso de produccion que caracteriza a la
empresa estos ingresos y los resultados tienen un origen variado (Ulloa & Rojas,
2016).

De hecho, pueden derivar: a. del logro del ingreso operativo y de los
ingresos de varias especies o de los costos incurridos para la compra de cualquier
factor productivo; b. desde la aparicion o terminacion de liquidacion o préstamos
por cobrar o por pagar; c. de contribuciones o reembolsos de capital propio, asi
como de la retirada de beneficios del afio (Aza & Alonso, 1975).

De hecho, toda actividad econémica inevitablemente presenta un desfase
temporal entre los flujos de caja de salida generados por la compra de los factores
productivos y los flujos monetarios entrantes derivados de la venta de los bienes y

servicios producidos por la actividad comercial (Caballero, 1991).
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Estos desajustes, segun el tipo de actividad econdmica que realiza la
empresa, pueden ser mas 0 menos importantes. En general, puede considerarse
que los factores productivos deben estar presentes en la empresa obligatoriamente
al comienzo del proceso de produccién y, por lo tanto, en un momento anterior al
momento en que el bien o servicio resultante de la actividad econémica esta listo
para ser posicionado en los mercados de salida (Mosquera, 2013).

De acuerdo con Castro (2015) factores de produccion con una simple
utilidad implicaran una anticipacion de fondos, por regla general, en el corto plazo
porque su costo se recuperara completamente con la venta del producto
terminado. Los factores productivos con una utilidad repetida, por otro lado, ya
que contribuiran a los procesos de produccion durante periodos mucho mas
largos, veran los desembolsos financieros necesarios para obtenerlos en fracciones
mucho mas grandes reembolsadas (Cerezo, Castellanos, & Hernandez, 2014).

Estas dinamicas temporales generan el llamado problema financiero al que
debe enfrentarse la gestion financiera de todas las entidades econdmicas. En este
lapso de tiempo fisiolégico podemos hacer frente tratando de obtener de los
proveedores de los factores productivos las extensiones de pago mas largas y
tratando de reducir las extensiones de crédito otorgadas a los clientes (Armario &
Gonzélez, 1998).

Esta politica, sin embargo, puede no ser suficiente para lograr un equilibrio
financiero. Sera esencial recurrir al mercado de capitales y encontrar
financiamiento capaz de proporcionar a la empresa los medios monetarios

necesarios para remunerar los factores productivos (Veldzquez & Ledesma, 2005).
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Se debe tener en cuenta que el tamafio de los "ingresos de explotaciéon™ se
puede deducir de la cuenta de resultados es un tamario virtual determinado sobre
la base del principio de competencia e influy6 al menos en parte en evaluaciones
subjetivas y, no es un valor monetizado (Camones, 2018).

La determinacion de la utilidad de operacion de acuerdo con el principio
de ejercicio implica que se tiene en cuenta los costos en momentos en que se
utilizan las entradas, no cuando sufrié un desembolso monetario necesario para
adquirir la propiedad; los ingresos, por otro lado, se consideran realizados cuando
se realiza la venta y no cuando se recoge el flujo de dinero relacionado con ella
(Oyola, 2016).

Para Masgrau (2005) obligatorio para determinar que existe una relacion
muy estrecha y reciproca entre el equilibrio econémico y equilibrio financiero ya
que los resultados econdmicos tienen un impacto directo sobre el rendimiento
financiero y, especialmente ya que la estabilidad financiera es una condicion sine
qua non para la gestion empresarial puede tener los recursos necesarios para ciclo
productivo.

Por lo tanto, en todas las empresas estructuralmente solidas, puede haber
una brecha sustancial entre el desempefio econdémico y financiero en el corto
plazo, pero esta brecha necesariamente debe tender hacia cero a largo plazo. Con
certeza, se puede decir, de hecho, que si se pudiera observar toda la vida de una
empresa, sin convertir la division convencional en periodos administrativos,
habria una completa coincidencia entre los resultados derivados de la gestion
econdmica y los derivados de la gestidn financiera (Orlando, 2012).

Metodologia
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El enfoque de la presente investigacion es cuantitativo, mediante el cual se
pretende determinar la rentabilidad de un grupo de empresas pertenecientes al
sector bananero ecuatoriano. Los datos serdn recopilados de la péagina de la
Superintendencia de Compafiias, para posteriormente realizar el calculo de la
rentabilidad de los accionistas 0 ROE. Con esta informacion se podra analizar la
situacion del sector en cuanto a la rentabilidad, y como los eventos tanto internos
como externos han afectado su desempefio.

Beneficio Neto

ROE =
Patrimonio Neto

Analisis de datos

En la Tabla 1 se observa que los niveles de rentabilidad financiera de las
empresas del sector bananero ecuatoriano se encontraban en aumento, el cual fue
provocado por un aumento en la comercializacién de la caja de banano de $6,25
en 2012 a $6,55 en 2014, ademés de un incremento en las exportaciones totales

de 2 mil 300 millones en 2012 a 2 mil 800 millones en 2014.

Tabla 1

ROE de empresas del sector bananero periodo 2012-2014

EMPRESAS 2012 2013 2014
REYBANANO DEL PACIFICO 38,93% 39,11% 41,69%
TROPICALFRUIT EXPORT 33,03% 33,21% 35,79%
FRUTADELI 33,97% 34,15% 36,73%
REPUBLICNEG 28,60% 28,78% 31,36%
YUDAFIN 28,68% 28,86% 31,44%
GROPAGRO 27,12% 27,30% 29,88%
AGROPARTNER 41,18% 41,36% 43,94%
UBESA 27,00% 27,18% 29,76%
QUALA ECUADOR 32,44% 32,62% 35,20%
OBSA ORO BANANA 33,95% 34,13% 36,71%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
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Durante este periodo hubo diferentes problemas relacionados con el sector,
entre los cuales se identificaron la aparicion de sigatoka negra en los cultivos, lo
cual provoco un rechazo del producto. Ademas de un aumento en los precios de
transporte de banano lo cual provocd una caida en la competitividad de las
empresas del sector.

Sin embargo, un crecimiento en la productividad por hectarea en este
periodo increment6 de un 32% a un 39%. Durante los afios 2013 y 2014 también
se registraron los niveles mas altos de produccion y de exportaciones de los
ultimos 20 afios. La rentabilidad del sector se mantuvo en los niveles adecuados, y

esto significo un beneficio directo para los accionistas de las empresas.

Tabla 2

ROE de empresas del sector bananero periodo 2015-2017

EMPRESAS 2015 2016 2017
REYBANANO DEL PACIFICO 26,96% 33,10% 35,11%
TROPICALFRUIT EXPORT 21,06% 27,20% 29,41%
FRUTADELI 22,00% 28,14% 30,18%
REPUBLICNEG 16,63% 22,77% 23,78%
YUDAFIN 16,71% 22,85% 24,26%
GROPAGRO 15,15% 21,29% 23,60%
AGROPARTNER 29,21% 35,35% 37,16%
UBESA 15,03% 21,17% 23,18%
QUALA ECUADOR 20,47% 26,61% 28,72%
OBSA ORO BANANA 21,98% 28,12% 30,33%

Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Como se observa dentro de la Tabla 2, la mayoria de las empresas
analizadas muestran niveles de rentabilidad considerablemente altos a partir del
afio 2016, después de los diferentes shocks internos y externos que afectaron de
gran manera a la economia ecuatoriana. El sector se encuentra en una situacion

solida, y cuentan con los recursos para afrontar diferentes situaciones.
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Tanto las exportaciones de banano y camardn hoy en dia se encuentran en
niveles similares, sin embargo el sector bananero ha gozado de diferentes
preferencias arancelarias. Incluso dentro de la firma del Acuerdo Multipartes con
la Union Europea, se vio un trato preferencial para el tema relacionado con este
sector especifico.

Lo antes mencionado tuvo un efecto positivo lo cual permitid un
incremento en las ventas, y por ende en la rentabilidad de las operaciones de las
diferentes empresas analizadas en esta investigacion. El primer semestre del afio
2018, ha presentado muchas ventajas para el sector bananero; como la caida de la
productividad en paises centroamericanos. Es imperativo enfatizar, que el sector
depende mucho de las lineas de crédito para asegurar un desarrollo sostenible,
especialmente para los pequefios y medianos productores.

Conclusiones y Recomendaciones

Al finalizar la investigacion se puede destacar que se han expandido los
conceptos relacionados al andlisis financiero, en particular al analisis de
rentabilidad enfocado en los accionistas. Las empresas de cualquier sector dentro
de una economia se deben a aquellos individuos que inyectan el capital necesario
para iniciar las operaciones, y por ende estos deben ser retribuidos. EIl sector
bananero ecuatoriano en el analisis tuvo un desempefio satisfactorio,
especialmente en los Gltimos dos afios.

Los diferentes acuerdos comerciales y demas han contribuido con el
crecimiento del sector, lo cual tiene un efecto directo en lo que concierne a la
rentabilidad de los accionistas. Las empresas del sector se encuentran en una

buena posicion, la cual mejorara al momento que se abran diferentes mercados
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que hoy en dia el banano no tiene espacio debido a las preferencias de los
consumidores las cuales no toman muy en consideracion este producto.

Entre las recomendaciones que se formulan se puede resaltar que debe
existir un proceso de cambio en cuanto al sector, el enfoque debe darse a la
diversificacion de la produccion; la cual debe pasar de la exportacion de productos
primarios a la elaboracion y comercializacion de productos derivados del banano
los cuales ganaran un valor agregado.

Esto no solamente permitira que exista un crecimiento mas acelerado del
sector, sino que se crea mas puestos de trabajo y aporte con un porcentaje mas
amplio del PIB total. De igual manera se debe tomar las previsiones a futuro para
prevenir que existan episodios en los cuales la estabilidad de las empresas
pertenecientes a este sector pueda verse amenazada.
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