UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ADMINISTRATIVAS Y EMPRESARIALES

CARRERA DE ECONOMIA

TEMA:

La tasa de resistencia y el gasto financiero en empresas bananeras canton
Pasaje y el Guabo periodo 2015-2020

AUTORES:
Defaz Novillo Jorge José

Romero Pale Maria Gabriela

Trabajo de titulacién previo a la obtencién
del titulo de Economista.
TUTOR:

Econ. Esteves Palma Juan Miguel, Mgs.

Guayaquil, Ecuador

16 de febrero del 2022



UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ADMINISTRATIVAS Y EMPRESARIALES

CARRERA DE ECONOMIA

CERTIFICACION

Certificamos que el presente trabajo de titulacion fue realizado en su totalidad por Defaz Novillo
Jorge José y Romero Pale Maria Gabriela, como requerimiento para la obtencion del titulo de

Economista.

TUTOR

Econ. Esteves Palma Juan Miguel

DIRECTOR DE LA CARRERA

Econ. Guillen Franco Erwin José

Guayaquil, a los 16 del mes de febrero del afio 2022



UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ADMINISTRATIVAS Y EMPRESARIALES

CARRERA DE ECONOMIA

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

Nosotros, Defaz Novillo Jorge José

Romero Pale Maria Gabriela

DECLARAMOS QUE:

El Trabajo de Titulacién, La tasa de resistencia y el gasto financiero en empresas bananeras
canton Pasaje y el Guabo periodo 2015-2020, previo a la obtencion del titulo de Economista, ha
sido desarrollado respetando derechos intelectuales de terceros conforme las citas que constan en el
documento, cuyas fuentes se incorporan en las referencias o bibliografias. Consecuentemente este

trabajo es de mi total autoria.

En virtud de esta declaracion, me responsabilizo del contenido, veracidad y alcance del Trabajo de

Titulacion referido.

Guayaquil, a los 16 del mes de febrero del afio 2022

LOS AUTORES

DEFAZ NOVILLO JORGE JOSE ROMERO PALE MARIA GABRIELA



UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ADMINISTRATIVAS Y EMPRESARIALES

CARRERA DE ECONOMIA

AUTORIZACION

Nosotros, Defaz Novillo Jorge José

Romero Pale Maria Gabriela

Autorizamos a la Universidad Catdlica de Santiago de Guayaquil a la publicacidn en la biblioteca de
la institucion del Trabajo de Titulacién: La tasa de resistencia y el gasto financiero en

empresas bananeras canton Pasaje y el Guabo periodo 2015-2020, cuyo

contenido, ideas y criterios son de mi exclusiva responsabilidad y total autoria.

Guayaquil, a los 16 del mes de febrero del afio 2022

LOS AUTORES

DEFAZ NOVILLO JORGE JOSE ROMERO PALE MARIA GABRIELA



Reporte Urkund

URKUND S ey
\ b g & Jon Ji! Pt P (o ol st i)
Decamery . [CCLUENTO Q070 o B R T —— ¥
ety NLBRE 500 2
2 .

deemadnpy pEoninapaus

Rl i sseungimsinrdon EN tirs Drarny by & Tesom
E’ﬂ-ﬂ'w&smzmmﬂ‘m g § Femenin T frme A Lo
2§ . ey Jue e et LR 060 TSN TORCDS AR ORMADA NI TO TS
g1

E W T2 aocalover v 11105150 Aendce 02 b 000N ONSAO:IY B 00 SUMOETHS CE B0 0O IS0
TICEE IR 4 ¢ ) Alieors  Siade P ln

/ 7
/ / < os
f / ’
-/// f:'a///,./’ 7
. " ’ Lt & S
rme———t, o e

ECON. JUAN MIGUEL ESTEVES
TUTOR
c.i.: 0901749416

DEFAZ NOVILLO JORGE JOSE ROMERO PALE MARIA GABRIELA



Agradecimiento

A mi familia especialmente a mis padres , por su carifio, ensefianzas y apoyo incondicional en

cada etapa de mi vida principalmente en mi carrera universitaria .

A mis comparieros aungue somos un grupo reducido de amigos quiero agradecerles por su

apoyo, consejos y por compartir gratos momentos a lo largo de nuestra carrera.

A mi compafiero de tesis Jorge Defaz por ser un gran compariiero y amigo desde el inicio de

la carrera.

A nuestro tutor Economista Juan Esteves por guiarnos y apoyarnos en cada etapa de nuestro

proyecto.

Maria Gabriela Romero Pale.



Agradecimiento
Quiero expresar mi gratitud a Dios y la Virgen Maria, porque ellos han sido mis guias y
acompariantes en el transcurso de mi vida, me han brindado paciencia y constancia para
lograr alcanzar mis metas, en donde una de ellas es culminar mi carrera profesional.
A mis padres, Jorge Defaz Rea (+), y Sandra Novillo Escobar, por sus consejos, por siempre
guiarme y brindarme seguridad; y confianza cada vez que lo necesitaba. Ellos han sido mi
pilar fundamental, y me han motivado y apoyado para lograr todo lo que me proponga.
A mi hermana, Sandra Defaz Novillo, por su apoyo y ayuda cada vez que lo necesité.

A mi compafiera de tesis y amiga, Gabriela Romero Pale, con quién he estudiado desde el
primer semestre hasta culminacion de la carrera universitaria.

De manera especial, agradezco a mi tutor del proyecto Economista Juan Esteves, quien
amenamente compartié sus conocimientos para la elaboracion de este proyecto y brindo el
apoyo necesario para finalizarlo con éxito.

Jorge José Defaz Novillo

VI



Dedicatoria

En primer lugar a Dios por brindarme salud , sabiduria en cada etapa de mi vida.

A mi familia por siempre estar presente en todos mis logros.

A mis padres por todo su esfuerzo y dedicacion a lo largo de mi vida estudiantil procurando

siempre lo mejor , sus palabras de aliento ayudaron en los momentos de flagueza.

Maria Gabriela Romero Pale.

VIl



Dedicatoria

Dedico este trabajo a Dios, que me ha brindado salud para poder alcanzar mis metas, y una de
ellas es terminar con éxito mi carrera universitaria.

A mi familia, por brindarme su apoyo incondicional, y por su amor. En especial a mi padre,
Ing. Jorge Defaz Rea (+), que ya no se encuentra fisicamente conmigo, pero siempre esta en
mi corazdn. Gracias por tus consejos, por tu motivacion diaria, por tu alegria, por tu amor.
Este proyecto de tesis es para ti, porque se, que eres el mas feliz con cada uno de mis logros,
y estoy seguro, que este, lo estas celebrando desde el cielo.

A mi grupo de amigos que me brindo la universidad, con quienes he compartido momentos
de alegria y abatimiento, y que juntos hemos podido mantener esa amistad hasta el final.

Por ultimo y no menos importante, a todos quiénes han sido mis docentes durante mi
formacion universitaria, por su disposicion, por sus conocimientos, y porque cada uno ha
contribuido para poder formarme como profesional.

Jorge José Defaz Novillo

VI



UNIVERSIDAD CATOLICA

DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ADMINISTRATIVAS Y EMPRESARIALES

CARRERA DE ECONOMIA

TRIBUNAL DE SUSTENTACION

Econ. Guillen Franco Erwin José, Mgs

DECANO O DIRECTOR DE CARRERA

Econ. Delgado Salazar Jorge Luis, Mgs

COORDINADOR DEL AREA O DOCENTE DE LA CARRERA

Econ. Pacheco Bruque, Marlon Estuardo, Mgs.

OPONENTE



INDICE GENERAL

CAPTTULO L.ttt ettt ettt 2
Problema de iINVESIGACION. .........uuueiiiii e e e e 2
Elementos del heCho CIENtITICO .......uuuuiueiiiiiiiiiiii e 4
Evidencia de 1a ProblemaLIiCa. .........uuuuuururriiiiiiiiiiiiiiiii e 5
Formulacion del problema de investigacion y preguntas de investigacion. ....................... 5

I € (8] (oI [=] 8 (=T o - 7
Descripcion de la situacion del sector bananero en general.............ooooevvvevviiiiiiiieeeeeeenenns 7
Empresas del SeCtOr DANANEIO ...........uuuuiiiie e e e e e e e eeaenns 8
ProducCion NACIONAL ........coooiiiiii e 9
Produccion y superficie cosechada de banano.............coeeevuiiiiiie e i e, 9
Precio de productor del Danano0. .........oooeeeeeeeeee e 10
Precio de internacional del banano. ............oooeuiiiii i 11
Precio pronosticado del DANAN0..........coooeeei i 12
o 1= 30 1= =T od o USRS 13
EXPOrtaciones Al SECION. ... ..cceeiiieeeieie e e e e e e e e e e e e eeennes 14
Importacion de DanNaN0..............uiiii i 15
Balanza cOmercial del SECLOT ..........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e eeeneanenenees 16
2oL a oo (e (U= Tod o o 17
Balance de RESUITAAOS .........cceeiieeeiiiiiie e e e e e e e e e e eeeenees 18

Indicadores financieros del cultivo de banano .............cooovviiiiiiiii i, 19
Indicadores financieros de la comercializacion. .............cccoeviiiiiiiiiiiiiice e 20
FINANCIAMIENTO ...ttt e ettt e e e e e e e e et bbb e e e e e e eeennnes 21



Gestion de la CFN en la aprobacion de créditos..........cooeeeeeeieeeeiiee e 22

ODJELIVO GENETAL ... 25
ODbjJetiVs ESPECITICOS ... e 25
Limitaciones Yy delimMiItaCIONES .........cooviiiiiiiiiiiii e 26
DB IMITACIONES. ...ttt 26
T 0L Tox o] S SRR 26
JUSLITICACION Al ESTUAIO.....cee e 27
CAPTTULO 2.ttt 28
T oo T I =T oo 28
F N g1 (==l 1= ] £ 28
=0 £ 34
Enfoque empiriCo 0 AeSCHPLIVO .....ccoiviiiiiiie e 35
Enfoque moderno 0 moderna economia finanCiera...............ceeeeiiieeeiiiiiiiiien e, 37
et V=T [0 44T o Uo (o N 38
FINANZAS COMPOTALIVAS ...vvuuiieeeeeeeeeeeie e e e e e e e e e e e e e e et e e e e e e e e eesaaa e e e e eeaeeennnns 41
Exploracion teorica de la estructura de capital en américa latina...........cccccooeeiiiieeennnn. 45
CAPITULOD 3.ttt ettt n e et e e ne e 51
DefiniCioNes de VArTADIES. .......uii e e e e e e e 51
HIPOTESIS. ..ottt 52
Metodologia de INVESTIGACION. ..........coeiiiiiii e e 53
Organizacién, sistematizacion y analisis de datos. ............cceeeeeeeeiiiiiiiiiiiii e, 54
El disefio de 1a INVESHIGACION. ..........uuuuiiie e e e e e e eeeaens 55
RESUITAAOS ...t e e e 56



(071 =] I 161 1K@ X F RSOOSR 56

1.1  Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
RESISTENCIA A0 2015 ...eeiiiiie ettt e e e e e e e e enane 58

1.2 Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
RESISTENCIA A0 2016 ....vuunieeiii e aae 61

1.3 Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
RESISTENCIA M0 2017 ...oevviiieeeii e e e e e e e e e e e e e ra e aeen 64

1.4 Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
ReSISTENCIA A0 2018 ......ueiie et e e e e e e e e e enane 67

1.5 Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
ReSIStENCIA A0 2019 ....uuuiiii e e e e e aeaana 70

1.6 Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de

R IS (=] T F= W=V 0T 0 2 O N 73
ReSUItAd0S e 18S BNCUBSTAS ... ...ieeeeeeeeeeitiiie et e et e e e e e e e e e e e e e e 81
Analisis general de los resultados de 1a eNCUEStA...........ceveeeeiiiiiiiiiiii e 87
3ol U1 o] o 88
Modelo de gestidn financiera para la eficiencia econdmica.............cccevvvvviiiiiiieeeeeeennn, 89
Estructura del Modelo de gestion finanCiero ............ccoovvvviiiiiii e, 89
Procesos en gestion fINANCIEIa .........oooiiiiiiiiiiiiie e 89
Procesos en gestion adminiStratiVa ............uveeeeiireeriiiiiie e 90
Procesos en la gestion de la productividad ...........cccooeeeeieeeiiiiiinieee e 91
CAPITULOD 5.ttt ettt 93
O] o 11157 T o 93
R (=T 1<) 0T - PSP 97
AANIEXOS ettt e e e e e et et e et e e ra e e ae 103



INDICE DE TABLAS

Tabla 1: Comportamiento de las variables............ccoovvriiiiiiiiii e 2
Tabla 2: Matriz de consistencia y despliegue de variables.............coovvviviiiiiienniieeeeiiiinnnn. 51
Tabla 3: Tasa de resistencia de empresas Dananeras ...........ooovveeeieeeee e 56

Tabla 4: Matriz de consolidacion de los Estados financieros y Rarios de Tasa de Interés de
RS R (=] Ao P = U 0 I PP 58

Tabla 5: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2015 . 60

Tabla 6: Matriz de consolidacién de los Estados financieros y Rarios de Tasa de Interés de

RESISTENCIA AM0 2016.......eeeeieiiie e e e e e e e e e e 61
Tabla 7: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2016 63

Tabla 8: Matriz de consolidacién de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
RS 1 (=] 0o F= = U T 1 0 P 64

Tabla 9: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2017 65

Tabla 10: Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de

RESISTENCIA QN0 2018, ... e e e e 67

Tabla 11: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2018

Tabla 12: Matriz de consolidacién de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
RS R (=] 0o F= - U 0 I 0 P 70

Tabla 13: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2019

Tabla 14: Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés de
ReSISteNCIa @fi0 2020 .......uui i aan 73

Tabla 15: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2020


file:///C:/Users/elba.villarreal/Desktop/CIENCIAS%20ECONOMICAS/ECONOMIA/V.R.%20DEFAZ%20NOVILLO-ROMERO%20PALE/DEFAZ%20NOVILLO-ROMERO%20PALE.doc%23_Toc100150423
file:///C:/Users/elba.villarreal/Desktop/CIENCIAS%20ECONOMICAS/ECONOMIA/V.R.%20DEFAZ%20NOVILLO-ROMERO%20PALE/DEFAZ%20NOVILLO-ROMERO%20PALE.doc%23_Toc100150423

Tabla 16: Gastos FINANCIEIOS 2015, ... e et eeaas 77

Tabla 17: Gastos FINANCIEroS 2020.........ceeeuuuuuiiieeeeeeeeeeiiiee e e e e e e e e e e eeeeeannes 80
Tabla 18: Eficiencia en el control interno de DAEN ..........uviiiiiiiiiiiiiiiiii e 81
Tabla 19: Forma de finanCiamiento ..........couuuuuiiiiee e e 82
Tabla 20:ApalanCamiBNIO .........uuuuiiii e e e e e e e e 83
Tabla 21: Margen OPEratiVO ..........uiieeeeeieieeeiiii e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeaans 84
Tabla 22: Modelo de gestion fINANCIEra.............civiieeeiiiiiee e e 86
Tabla 23: Procesos en gestion fiInanCIera ..........coooeeevviiviiiiiiii e 90
Tabla 24: Procesos en gestion adminiStratiVa ..........coooiieeiieiiiiieeee e 91

XV



INDICE DE FIGURAS

Figura 1:Componentes de la tasa de interés de resistencia y su comportamiento 2015-2020 . 3

Figura 2: Proceso de produccion de fruta de banano............c.eeeeeeeeieiiiiiiiiiiiieeee e 7
Figura 3: Empresas del SeCtOr Dananero .............coevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 8
Figura 4: ProducCion NACIONAL ..........couiiieiiiiiiiiiiiie e 9
Figura 5: Produccion y superficie COSEChada .............ueiiiieeiiiiiiiiiiii e 9
Figura 6: Precio del banano por caja y clase de producto..............ovveeiiiieeiiieiiiiciiee e, 10
Figura 7: Precio internacional del banano por tonelada.............ccccccceeeiiiiieiiiiiciee e, 11
Figura 8:Proyeccion del precio de la tonelada métrica de banano.............cccoevvvvvvvieneeennn. 12
FIgura 9: PIB del SECION .....cevviiiiiiiiiiiiiieieieeeee ettt 13
Figura 10:EXportaciones del SECLON..........cevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 14
Figura 11: Importaciones del SECION.........cvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 15
Figura 12: Balanza comercial del SECIOr..........covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee 16
Figura 13: Balanza de SItUACION ...........uuuuiiiiieeeeieeice e 17
Figura 14: Balanza de resultado .............uoiiiiieiiiiiiiicce e 18
Figura 15: Indicadores fINANCIEIOS ...........uuiiiiiieeiiiiece e 19
Figura 16: Indicadores financieros parte comercial del banano................ccccevviiiiennen. 20
Figura 17: Créditos al sector de cultivo de banano y platanos..........ccccceevvvicveiiieeeeeneennnnns 21
Figura 18:Créditos al sector de venta de banano y platanos............cccevvvvveiiiiiiiiiiiieieenennnn. 22
Figura 19: GeStION CFN ......ooiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee ettt 22
Figura 20: Rotacion de activos 2015.........couiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 59

Figura 21: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2015.



Figura 22: Rotacion de aCtivoS 2016.........cevvviveeiiiiiiiiiiiiieieiiieeeeeeeeee e ee e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeees 62

Figura 23: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2016.

Figura 25: Rotacion de activos 2018...........ciieieeiiiieeiiiie e ee e 67

Figura 26: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2018.

Figura 27: Rotacion de activos 2019, ........uuiiiiiiiiiieeeie e 71

Figura 28: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2019.

Figura 29: Rotacion de aCtivoSs 2020.........ceeuiiuriiiiiieeeee ettt e e e e e e e e e e 74

Figura 30: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio 2020.

................................................................................................................................. 75
Figura 31: Eficiencia en el control interno de DAEN..........ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 81
Figura 32:Forma de finanCiamiento............coeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 82
Figura 33: ApalanCamiento. .........ccoiiiiiiiiiiii e 83
Figura 34: Margen OPEratiVO .........ccoeviuiiuiiiiiee e e e eeeeeiie e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e 85
Figura 35: Modelo de gestion fINaNCIEra ...........ccoovviuvviiiiiiie e 86
Figura 36: Alfa de Cronbach. ............oooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 87
Figura 37: Procesos en la gestion de productividad. ............ceevvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeee, 92

XVI



RESUMEN

El presente trabajo tiene como finalidad determinar el comportamiento de la Tasa de Interés
de Resistencia y el Gastos Financiero en empresas bananeras del cantén Pasaje y el Guabo,
en el periodo 2015-2020, con el propdsito de disefiar un modelo de gestion financiera para la
eficiencia econdmica. La problemaética surge por la visualizacion de una incongruencia de la
conducta de la tasa de interés de resistencia y los elementos que la conforman, que, a su vez,
no guardan vinculacion con el comportamiento exhibido por los gastos financieros que se
incurrieron. Para comprender y profundidad en este tema de estudio se hizo una revision
tedrica que exponia como debe conformarse el capital y aspectos de finanzas. Posteriormente,
se establecio la metodologia de la investigacion, la cual, consistio en una perspectiva no
experimental denotada de la no posibilidad de observar mediante experimentacion la
evolucion y desarrollo de estas empresas, también se presenta un enfoque de caracter
cuantitativo derivado del tipo de analisis que se efectGa en el estudio, concerniente a una
examinacion de caracter financieros. En base a los datos obtenidos de los estados financieros
dentro de lo periodos mencionados anteriormente, se pudo concluir que el comportamiento de
la tasa de interés de resistencia mostrd variacion, dado que, han existido cambios con

respecto a la oferta y a la demanda de estos bienes dentro del mercado.

Palabras claves: Tasas de interés de resistencia, Gastos Financiero, empresas, bananeras,
modelo de gestidn financiera.
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ABSTRACT

The purpose of this work is to determine the behavior of the Resistance Interest Rate and
Financial Expenses in banana companies in the canton of Pasaje and Guabo, in the period
2015-2020, with the purpose of designing a financial management model for efficiency.
economic. The problem arises from the visualization of an inconsistency in the behavior of
the resistance interest rate and the elements that make it up, which, in turn, are not linked to
the behavior exhibited by the financial expenses that were incurred. To understand and
deepen this topic of study, a theoretical review was made that exposed how capital and
aspects of finance should be formed. Subsequently, the research methodology was
established, which consisted of a non-experimental perspective denoted by the non-
possibility of observing the evolution and development of these companies through
experimentation, a quantitative approach derived from the type of analysis that It is carried
out in the study, concerning an examination of a financial nature. Based on the data obtained
from the financial statements within the periods mentioned above, it was possible to conclude
that the behavior of the resistance interest rate showed variation, given that there have been

changes with respect to the supply and demand of these goods. within the market.

Keywords: Resistance interest rates, Financial Expenses, business, banana trees, financial

management model.
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El hecho cientifico o situacion problematica.

CAPITULO 1

Problema de investigacion.

Esté sucediendo que en las empresas bananeras del canton Pasaje y EI Guabo,

provincia de EI Oro, existe una incongruencia del comportamiento de la tasa de

interés de resistencia y los elementos que la conforman, no guardando a su vez

relacion con el comportamiento del gasto financieros incurridos en el periodo 2015-

2020.

En la siguiente tabla No.1 y figura No 1, se puede apreciar lo mencionado

Tabla 1: Comportamiento de las variables

VARIABLES o1 |aoie 017 |oo1s  |ooso |20
M 24.42% |5.84% 6.07% 12.37% |5.67% 7.09%
Ra  (ndmero de

vueltas) 0.75 0.79 0.67 0.67 0.51 0.56

d 30.11% |26.13% |27.14% |26.44% |17.42% |17.25%
Ir 60.74% |17.66% |15.01% |31.57% |16.57% |23.23%
Im 1.96% 1.95% 2.90% 3.67% 4.06% 4.98%
Brecha 58.78% |15.71% |12.11% |27.91% |12.51% |18.25%

Fuente: Estados financieros de Bananares del Sector. Elaboracion propia




COMPONENTES DE LA TASA DE INTERES DE RESISTENCIA Y SU
COMPORTAMIENTO 2015-2020

i (1) wiP==Ra (numero de vueltas) - d | e | 11 el BRE CHA
Figura 1:Componentes de la tasa de interés de resistencia y su comportamiento
2015-2020

Fuente: estados financieros del universo de empresas de Los cantones del Guabo y Pasaje. Elaboracion
propia

Como se puede observar en la figura 1, en el afio 2016, existe un declive de
la tasa de interés de resistencias no guardando relacion con sus elementos o
dimensiones esto es el Margen, y el Nivel de endeudamiento, mientras que estos se
mantienen con un ritmo normal por debajo del 50%, inclusive la tasa de interés del
mercado oscila entre la media de las dimensiones sefialadas. Obsérvese también que
la brecha entre la tasa de interés de resistencia y la tasa de mercado sigue el ritmo

que marca la tasa de interés de resistencia.

En este detalle se encuentra el objeto de investigacion, dentro de las empresas
Bananeras que existen en el Canton Pasaje y ElI Guabo provincia de El Oro, ya citado
anteriormente. EI Campo de Accién donde se ejecutard la investigacion que
respondera al objeto de estudio y a su vez donde se establecera una posible propuesta
segun el avance de la investigacion, seran las dimensiones de él margen operativo,

las rotacion del activo y el nivel de endeudamiento.



Elementos del hecho cientifico

De acuerdo con el hecho cientifico, los elementos a investigar acorde objeto
de estudio son la variable Tasa de interés de resistencia y sus dimensiones arriba

indicadas, como variable dependiente. Los gastos financieros como variable

independiente. Se considera asi porque los gastos financieros provienen del
endeudamiento que las empresas bananeras consideren necesario para cubrir sus
operaciones propias del banano. Esta necesidad obliga que sean muy eficientes y
eficaces en el manejo operativo para que puedan resistir cualquier aumento de la tasa
de interés del mercado como variable independiente en la cual la gerencia o
propietarios no tienen poder de control, pero si de gestion en sus actividades, para
fortalecer a la empresa. También se considera variable independiente por que la
utilidad de todas las empresas estaria dada por la condicion de que UN > 0
(utilidad neta mayor que cero) es necesario de que UO> GF (Utilidad operativa sea
mayor que los Gastos financieros): Para que la Utilidad Neta sea mayor que cero la
Utilidad Operativa debe ser mayor a los Gastos Financieros, caso contrario las
empresas pierden. (Mayorga ,1990).

Dentro de la variable dependiente se investigara el comportamiento de sus
dimensiones 0 componentes estos son: Margen de operaciones, Rotacion de Activo y
Endeudamiento. En cuanto a la variable independiente se considera la tasa de interés

del mercado asi la estructura de financiamiento.



Evidencia de la Problematica

Para demostrar el hecho cientifico, la informacion  que argumenta la
problemética es tanto para variable independiente y dependiente son los estados
financieros de los ultimos 6 afios 2015-2020 de las bananeras de los cantones ya

mencionados.

Como estudio explicativo del hecho cientifico se abastecera de informacion
referente al comportamiento de la inflacién, la tasa de interés como resultado de la
gestion del gobierno por lo tanto se revisara datos procedentes de la

Superintendencia de Compafiias

La figura 1 recoge toda la informacion de los estados financieros de las
bananeras del sector, las dimensiones de la variable dependiente surgen de las
relaciones entre las cuentas del Balance General y el Estado de Resultado del periodo

indicado.
Formulacién del problema de investigacion y preguntas de investigacion.

(Mayorga,1990), rompe el concepto de utilidad al expresar diciendo que la
utilidad neta no es el resultado del ingreso mayor que los egresos, si no que la
utilidad Neta serd siempre mayor que cero, si cumple la condicion de que la
Utilidad Operativa sea mayor que los gastos financieros. Esta expresion, cambia
cualquier ruta de investigativa, ya que el autor pretende con esta definicion de
UO>GF, relacionar la tasa de interés del mercado como una consecuencia
macroecondémica y microecondmica, fuera del alcance de la administracion o
gerencia pero que puede gestionar estratégicamente las operaciones internas de la
empresas y bananeras en este caso, revisando y controlando los margenes
operativos, las rotaciones del activo y el nivel de endeudamiento de cuyas
interrelaciones se derivan el concepto se tasa de interés de resistencia. Esto quiere
decir que la gerencia con su gestion puede fortalecer o debilitar la empresa frente al
entorno econoémico, politico, social y ahora pandémico, ocasionando una brecha
explicativa entre la resistencia interna medido en el pardmetro interés de resistencia y
la tasa de mercado como medio del riesgo del entorno macroeconéomico, politico y

social.



Segun la figura 1 tomado como universo de todas las bananeras del sector el
margen operativo se ha mantenido por debajo del 25%, entre 5.67% al 24.4%. La
rotacion de activo entre 0.51 veces el mas bajo y 0.79 veces el mas alto. Nivel de
endeudamiento 17.25% el mas bajo y 30.11% el mas alto. La tasa de interés de
resistencia 15.015 el méas bajo y 60.74% el mas alto. La tasa de interés de mercado
1.95% maés bajo y el 4.98% maés alto. Ahora bien perro entre todos esos intervalos
entre los afios 2015-2016 se da un comportamiento atipico, pues mientras las
dimensiones se mantienen a un ritmo casi estatico, mientras la Tasa de Interés de
Resistencia que tienen una enorme subida pues asciende del 60%. De alli las

siguientes preguntas de investigacion:

1. Porque el margen de operaciones oscila demasiado entre 5.67% y el 24%

2. Porque las rotaciones anuales de las ventas, es menor de 1 vuelta.

3. Por qué el endeudamiento oscila demasiado entre el 2.08% y 3.11%

4. Basado en las 3 preguntas o anteriores, porque el indice Tasa de interés de

resistencia fue el mas alto entre 2015-2016 que en los demas periodos cuando
deberia dentro de las oscilaciones de sus componentes. Como se presenta del 2017-
2020.

5. Porque dentro del financiamiento de estas bananeras, también se da fuerte y

bruscos cambios, en el periodo de investigacion.

6. Se podréa proponer un disefio de control para monitorear este comportamiento
que sirva de gestion al gerente general y hacer de estas bananeras mas eficientes y

predictivas.
Todo el proceso investigativo se realiza en funcidn de estas preguntas.

Para evitar realizar tantos capitulos de resultados, la preguntas 1 a la 3 se concentran

en la cuarta. Por lo tanto la investigacion se reduce a 3, 4,5y 6.



El titulo del tema

Como resultado de lo expuesto hasta el momento surge el titulo de la
investigacion que servira como conductor de la investigacion: La tasa de interés de
Resistencia y el gastos financiero en empresas bananeras Canton: Pasaje y el Guabo
2015-2020, oficialmente entregado a la Carrera de Economia Universidad Catdlica
de Santiago de Guayaquil. Antes de entrar en el proceso investigativo, es necesario,
dejar asentado la situacion en que se encuentra el sector del banano, para lo cual se

presenta un breve esquema del sector.

Descripcion de la situacion del sector bananero en general.

El proceso de produccion de fruta de banano comprende 8 actividades con
sus tareas respectivas. Desde la planta del banano hasta el consumidor final tal como
se observa en las siguientes. Aqui se observa la parte agricola es decir las actividades

desde la siembra hasta la cosecha.

PROCESO DE PRODUCCION DE FRUTA DE BANANO

- Fe— [,“ D ..;...:._,_2 | —

PRODUCCION PROCESAMIENTO

Figura 2: Proceso de produccion de fruta de banano

Fuente: Corporacion financiera nacional



Empresas del sector bananero

En el afio 2019 existieron 495 empresas dedicadas a actividades de cultivo de
bananos y platanos, y 246 empresas a la venta al por mayor de banano y platano. En
ambas actividades la mayoria de las empresas radican en la provincia de Guayas.
En general, el sector generd 43,286 plazas de empleos siendo la actividad de cultivo

de bananos y platanos la que proveyo el 88% del total.

EMPRESAS DEL SECTOR BANANERO

* £n ol afo 2019 existieron 495 empresas dedicadas a actividades de cultivo de bananos y pldtanos, y 246 empresas a la venta
al por mayor de banano y pMtano. En ambas actividades la mayoria de las empresas radican en la provincia de Guayas

* En general, of sector generd 43,286 plazas de empleos siendo la actividad de cultivo de bananos y plitanos a que proveyo of
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Figura 3: Empresas del sector bananero

Numero de empresas del sector bananero. Fuente: Corporacion financiera nacional



Produccién nacional

En el 2019 La provincia de los Rios y Guayas, alcanzaron el 66% de la

produccion nacional. La Provincia del Oro, aporte con el 25%.

Los Rios 61,733 2373562 3845 36%
Guayas 47,100 1,998,540 28 30%
£l0ro 45,287 1,643,079 3641 25%
g Cotopaxi 6,480 170,49 %24 %
Resto de provincias 2,747 392,247 1724 6%
Total 183347 6383477 %31 100%

Figura 4: Produccion nacional

Fuente: Corporacion financiera nacional

Produccion y superficie cosechada de banano

Entre el 2016 y 2019 la superficie cosechada y la produccion aumentaron en

2% y 1% respectivamente.

. Progucode Millones Ty —o— Rendmients tm/ha)

Figura 5: Produccion y superficie cosechada

Fuente: Corporacidn financiera nacional.
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Precio de productor del banano.

El precio de la caja aproximada de 43.5lb. Para banano Cavendish pasé de

6.16 dolares en enero del 2016 a 6.4 dolares, para diciembre 2020.

El precio de la caja aproximada de 43.5Ib. Para banano Cavendish Enano,
pasé de 7.39  dolares en enero del 2016 a 3.88 ddlares para diciembre 2020. Tuvo

un fuerte aumento del precio a 13.1 délares, en el afio 2013

El precio de la caja aproximada de 43.51b. Para banano Cavendish Spot paso
de 7.75 dolares en enero del 2016 a 6.2 dolares, para diciembre 2020.

PRECIO PRODUCTOR DEL BANANO
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Flgura 6 Precio del banano por caja y clase de producto

Fuente corporacion financiera nacional
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Precio de internacional del banano.

Medido en tonelada, el precio oscilo entre 1.400 ddlares en el afio 2016 a

1.130 dolares al terminar el afio 2020.

PRECIO INTERNACIONAL DEL BANANO

PRECIO INTERNACIONAL BANANO - PRECIO DF IMPORTACION US ($/Ton)
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Figura 7: Precio internacional del banano por tonelada

Fuente: Corporacion financiera nacional
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Precio pronosticado del banano

Segun la CFN, para el afio 2025 se espera que el banano por tonelada métrica,

este en 1.100 dolares.

PRECIO PRONOSTICADO DEL BANANO

PRECIO PRONOSTICADOS DEL BANANO POR TONELADA (USD)
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Figura 8:Proyeccion del precio de la tonelada métrica de banano

Fuente: Corporacion financiera nacional
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PIB del sector

El sector de cultivo de banano, café y cacao registr6 en el 2018 un

crecimiento del 0.93% con respecto a 2017, teniendo una participacion en ese afio del

1.98% del PIB Total.

| s 1286 P 183%
M6 1284 B3l 185%
I nip I w ' 70,956 19
Nizp 140 7187 19%
54: semi-definitivn
p: provisional

Figura 9: PIB del sector

Fuente: Corporacion financiera nacional

13

Cracimiznto interanual d cultivo de banano, cafeé y cacao
s Wit u1Tp Wip
s
13%
0%
0.53%



Exportaciones del sector.

Las exportaciones del sector en el periodo analizado presentan una leve
tendencia creciente, siendo $3.31 millones de FOB en el afio 2019 superior en 2%
respecto al 2018 y mas del 21% en relacion con el 2016. A agosto de 2020, el monto
de exportaciones es de $2.87 millones, que representa alrededor del 87% del total

registrado en el afio 2019.

EXPORTACIONES

Exportaciones Nacionales Por Pais (2016-Sep 2020)

FOB en Miles $

Estados Unidos &2s21 235523 450,550 280182 £31 E72
Aermana smom | mam | amies | a0 | 1mes
.ﬂzﬁa | 179530 | 79253 | 265,050 | 133773 | 186357
Turquia | ws3m | ;e | wwss | mow | 2w
Resto de! mando 1,096321 1252190 1458435 154517 1328671
Total 2,752,005 3,038,742 3,238,284 3310588 2865815

Figura 10:Exportaciones del sector

Fuente: Corporacion Financiera Nacional
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Importacién de banano

Ecuador se caracteriza por ser un pais productor y exportador de banano, mas no

importador, pese a ello, se evidencia que se importé cerca de $2.4 mil de FOB
durante el 2019.

IMPORTACIONES

Importaciones Naclonales Por Afo (2016-Sep 2020)
Toneladas y FOB en §
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Figu
ra 11: Importaciones del sector

Fuente: Corporacion Financiera Nacional
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Balanza comercial del sector

En el periodo 2019-2019, el sector ha tenido una balanza comercial superavitaria. Tal

como se puede apreciar en la figura a continuacion.

Balanza Comerdal
(Mies USD]

2016 w7 2018 09

331058

3,238,284

310374 I

Figura 12: Balanza comercial del sector

2553.315

Fuente : Corporacion Financiera Nacional
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Balance de Situacion.

Las cuentas de activo, pasivo y patrimonio durante los dos ultimos afios
experimentaron variaciones interanuales positivas. El ratio de endeudamiento entre
2016 y 2019 se ubico entre 58% y 59%, situdndose dentro del rango considerado
como optimo (40%- 60%).

Las cuentas de activo y pasivo desde 2016 hasta 2019 experimentaron
variaciones interanuales positivas, mientras que el patrimonio después de la caida en
el afio 2016 aumentd con relacion al afio inmediatamente anterior. El ratio de
endeudamiento entre 2016 y 2019 fue 71% en promedio, indicando que gran parte de

la actividad ha sido financiada con recursos ajenos.

RS

Cosntas(MMUSD)| 206 | 207 | 2018 | 210 WM cueota(MMUSD) 2016 | 2om | e | e

Activo 178319 172470 | 185074 | 206237 Active 62015 63824 7481 | 7R3
Pasivo (103335 101612 | 109010 | 1217 Pasivo M906 47166 | 53082 | 54116
Patrimonio | 75008 70858 | 76384 | 85162 Patrimonio 18034 13658 = 20510 @ 2216
Variacion intesanual (%)
Principales cuentas del Balance de Stuacion inicial
A6 20 08 28
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Foeate: SR
Figura 13: Balanza de situacion

.Fuente : Corporacién Financiera Nacional
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Balance de Resultados

Los ingresos, costos/gastos y utilidad neta del sector en el afio 2019 en

comparacion al afio anterior se han incrementado en 4% y 4% y 13%,

respectivamente. Los ingresos, costos/gastos y utilidad neta del sector en el afio 2019

en comparacion al afio anterior se han incrementado en 8% y 8% y 22%,

respectivamente.

(Commtus MM USD)_ suse | guny | seis | i |

mgrevos 125173 | 138001 | 137268 143309
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Figura 14: Balanza de resultado

Fuente : Corporacion Financiera Nacional
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Indicadores financieros del cultivo de banano

Respecto al analisis de los indicadores financieros en el 2019, ROA, ROE y
Margen Neto se encontrd lo siguiente:
1. Retorno de la Inversion (ROA): En el 2019 por cada $ 100 de Activos se
generaron $ 9.48 de Utilidad Neta.

2. Rentabilidad Financiera (ROE): En el 2019 por cada $ 100 invertido por los

accionistas, la empresa genera $ 31.86 de Utilidad Neta.

3. El Margen Neto: En el 2019 por cada $ 100 de Ventas sobran para los
propietarios $9.83 de Utilidad Net

Indicador 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ROA 2.47% | 2.79% | 3.00% 3.06%
| ROE 5.87% | 6.80% | 7.31% | 7.40% |
Margen Neto 4.96% 5.13% 5.58% 6.29%

Variacion interanual (%)
Indicadores Financieros
2016 2017 2018

e Variacion ROA e \Variacién ROE il \ariacion Margen Neto

Figura 15: Indicadores financieros

Fuente: Corporacion Financiera Nacional
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Indicadores financieros de la comercializacion.
4. Respecto al analisis de los indicadores financieros en el 2019, ROA, ROE y

Margen Neto se encontro lo siguiente:

5. Retorno de la Inversion (ROA): En el 2019 por cada $ 100 de Activos se
generaron $3.06 de Utilidad Neta.

6. Rentabilidad Financiera (ROE): En el 2019 por cada $ 100 invertido por los
accionistas, la empresa genera 7.40 de Utilidad Neta.

7. El Margen Neto: En el 2019 por cada $ 100 de Ventas sobran para los
propietarios $6.29 de Utilidad Neta

ROA 9.28% 2.19% 9.48%
ROE 32.37% 28.89% 31.86%
Margen Neto| 7.83% | 9.83%

7.47% | 3.38% |

Variacion interanual (%6)
Indicadores Financieros

2016 2017 2018 2018

wipes \/ariacion ROA ——p \Variacién ROE weliie Variacadn Margen Neto

Figura 16: Indicadores financieros parte comercial del banano

Fuente Corporacion Financiera Nacional
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Financiamiento

El financiamiento otorgado al sector de cultivo de bananos y platanos ha

aumentado en el afio 2019 en 21% en comparacion con el afio anterior. En relacién al

primer semestre de 2020 se evidencia que el monto crediticio es mayor en 26%

respecto al mismo semestre del 2019.
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Fig'jﬁ_r‘éi?: Créditos al sector de cultivo de banano y platanos

Fuente: Corporacion Financiera Nacional
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Gestion de la CFN en la aprobacion de créditos

El financiamiento otorgado al sector de venta al por mayor de banano y
platano ha aumentado en el afio 2019 en 42% en comparacion con el afio anterior. En
relacién con el primer semestre de 2020 se evidencia que el monto crediticio es
mayor en 13% respecto al mismo semestre del 2019.

La CFN B.P. desde 2017 hasta octubre de 2020 ha aprobado al sector la suma
de $42.68 millones, siendo el 54.1% de los créditos aprobados de la provincia de Los
Rios y el 57% perteneciente al subsegmento empresarial.

st Fin Pilcas | 133 158 | 138 | 228 | 088 ose
Muhaistas a0s = = = = =
Soc_Fmance=s 0gs - - = = =
Total 5758 87356 6532 %2863 B S 4571
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Figura 18:Créditos al sector de venta de banano y platanos

Fuente: Corporacion Financiera Nacional
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Figura 19: Gestion CFN

Fuente: Corporacién Financiera Nacional
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En resumen el sector se presenta en crecimiento, aunque no Sse preve
aumentos en el precio internacional, mas bien existe una tendencia leve a bajar. El
sector de banano registrd en el 2018 un crecimiento del 0.93% con respecto a 2017,

teniendo una participacion en ese afio del 1.98% del PIB Total.

Durante el afo 2019, las empresas pertenecientes al sector bananero
generaron 43,286 de plazas de empleos, siendo el 88% del total de empleos provistos

por la actividad de cultivo de bananos y platanos.

Las exportaciones en el afio 2019 sumaron $3.31 millones de FOB,
significando un crecimiento del 2% en comparacion al afio 2018. Mientras tanto en
las importaciones se encontré que en el afio 2019 fueron $2.39 miles de FOB y a

septiembre de 2020 no se registran valores.

Las ventas de la actividad de cultivo de bananos y platanos presentaron entre
2016 y 2019 una tendencia creciente, siendo asi que en el afio 2019 se registrd un
alza del 0.5% respecto a 2018 y del 13% en comparacion al 2016. En torno a las
ventas al por mayor de banano y platano se hall6 que después de la tendencia
decreciente experimentada entre 2016 y 2018, esta actividad se recuperd siendo el

volumen de ventas en el 2019 superior en 4% respecto a 2018.

El apoyo financiero ha aumentado en el afio 2019 en 21% en la actividad de
cultivo de la fruta y en 42% en la actividad de comercio de la fruta. Al primer
semestre del 2020 el volumen de crédito, considerando ambas actividades, suma

$151.89 millones superior en 22% en relacion con el primer semestre del 2019.

Por su parte, la CFN B.P. de enero de 2017 a octubre de 2020 ha aprobado al
sector bananero la suma de $42.68 millones, siendo el 54.1% de los créditos
aprobados de la provincia de Los Rios y el 57% perteneciente al subsegmento

Empresarial.

En los dos ultimos afios el sector bananero ecuatoriano ha tenido que
enfrentar la llegada del hongo del Fusarium raza 4 a América Latina y el COVID-19.
La pandemia ocasioné dificultades en la logistica de la distribucion de la fruta y el

flujo de caja en toda la cadena. Frente a estos acontecimientos el Ministerio de
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Agricultura y Ganaderia establecio para el afio 2021 un nuevo mecanismo a los
precios de la caja de banano 22 XU, la cual variara dependiendo la semana del afio
(Ministerio de Agricultura y Ganaderia, octubre 2020).

Esta tendencia general del sector no implica que se debiera dar por asentado
que todo esta bien, se debe comprender que las piedras grandes esconden a las
chiquitas, de alli que con el tema de investigacion propuesto, se descubra que esta
pasando con las bananeras que se consideran medianas y pequefias de los cantones
Pasaje y Guabo.
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Objetivo general

Establecer el comportamiento de la Tasa de Interés de Resistencia y los
Gastos Financiero en empresas bananeras Canton Pasaje y ElI Guabo, en el periodo
2015-2020. Con el propdsito de disefiar un modelo de gestion financiera para la

eficiencia econdmica.

Objetivos especificos

1. Analizar las causas del comportamiento de la tasa de interés de
resistencia en el periodo 2015-2020, con el propdsito de encontrar explicacion de

los resultados econémicos y financieros.

2. Analizar comportamiento de los gastos financieros como repuesta a
los requerimientos de financiamiento, para definir la existencia entre las operaciones

y el apalancamiento financiero que conduce a las utilidades.

3. Proponer un disefio de control para monitorear el comportamiento
entre el requerimiento financiero y sus estructuras operativa medida en la tasa de
interés de resistencia. que sirva de gestion al Gerente General o propietarios en hacer

a sus bananeras mas eficientes y predictivas.
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Limitaciones y delimitaciones

Delimitaciones.

El estudio se delimita a las bananeras que existen en los cantones Pasaje y
Guabo. Por la sencilla razon de que es factible, tener contactos con los directivos y
ejecutivos o propietarios de la misma, ademas por que han reportado su situacion
financiera a la Superintendencia de Compafiias lo que asegura una fuente
informacidn aceptable. El periodo de analisis es el 2015-2020 dado la importancia
que tiene los sucesos actuales del entorno de las empresas en su conjunto, pero que
las bananeras por ser un producto alimenticio, puede sobrevivir frente a las
circunstancias desfavorables del entorno, del 2015-al 2019 predmbulo de los sucesos
del entorno que se manifestaron en el afio 2020. El asunto esta por lo tanto en realizar

un bosquejo de las acciones de estas empresas en el futuro.
Limitaciones.

El proceso de investigacion no prevé factores externos que puedan detener la
marcha de la misma. Se cuenta con recursos y apoyo de las fuentes de informacion,
aunque se deja algo de duda respecto a la informacion que se reciba de las entrevistas

y encuestas.
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Justificacion del estudio

Durante el proceso de la definicion del problema y las preguntas de
investigacion, se llego a reflexionar sobre la importancia del tema y el aporte que
pueda entregar a los interesados. Como el estudio pretende, demostrar la relacion
directa o indirecta que existe entre lo que se ha denominado tasa de interés de
resistencia y los gastos financieros, en el sentido de que se quiere establecer un
control, entre la tasa de interés que la empresa “resiste o soporta” para el
endeudamiento y la tasa de interés del mercado del cual se abastece para el
financiamiento (una de las fuentes), para monitorear dia a dia si se va en el rumbo
planificado de la obtencion de la rentabilidad, entendiéndosete como tal el recurso
obtenido a un costo bajo y colocado en un proyecto a un retorno que supere el
costo del capital se tiene que esperar todo un ejercicio econémico para conocer Si se
ha conducido correctamente las operaciones para la exigencia de la inversion. Se
necesita de un indicador diario de la evolucion de la rentabilidad en los términos aqui

planteado.
Siendo asi, el trabajo se justifica, por las siguientes razones:

Para los profesionales en finanzas, el estudio les aportara un mecanismo para
monitorear la ruta que conduce a la rentabilidad, revisando las operaciones a través
de un indicador denominado Tasa de interés de resistencia, algo que no se ha
revisado en la teoria, por lo tanto no se ha definido su deduccion e importancia Aqui

en este estudio se demuestra, y se aplica.

Para nuestra Universidad, Carrera de Economia pensamos que el aporte esta
dirigido a que sus alumnos y directivos, amplien el conocimiento  del manejo
financiero y econémico, investigando modelos  para descubrir sus vacios, 0
complementarlos con aplicaciones de uso gerencial, pues cuestionamos a los teoricos
0 proponentes de técnicas financieras que solamente presentan la existencia de tal o

cual concepto, pero que nunca el como “se hace”.

Cuesta mucho tiempo entender el cémo se hace, solamente se toma
conciencia del mismo cuando se tiene la oportunidad de trabajar con algun consultor.
El cdmo se hace es el patrimonio de los proponentes tedricos. Esto se debe salir

sabiendo desde las aulas, es algo que exige entrenamiento, no educacion.
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CAPITULO 2

Marco Tedrico
Antecedentes

En esta secciéon del trabajo investigativo denominado antecedentes, tiene
como finalidad dar a conocer los objetivos, métodos, resultados como referencia a
temas similares de la investigacion que se esta realizando. El proposito de revisar los
objetivos es verificar cual es la propuesta de los autores sobre el tema relacionado,
analizar el método y al finalizar comprobar que los resultados cumplan con los

objetivos propuestos en el inicio del documento.

En el trabajo de tesis titulado “Andlisis del costo de oportunidad de las
fuentes de financiamiento no tradicionales de las empresas formales del sector
bananero ecuatoriano, periodo 2013-2017” presentado por Julio César Ortiz Silva
en la Pontifica Universidad Cat6lica del Ecuador, el autor sostiene que al  momento
de optar por fuentes de financiamiento no tradicional, utilizé informacién
proveniente de la Superintendencia de Bancos (Ecuador), Superintendencia de
Compafiias y del Mercado de Valores de Ecuador. Sefala que el tipo de
investigacion es de caracter descriptivo explicativo, y el método de investigacion es
cualitativo. Indica que dentro de la investigacion, el estudio se dividira: En calcular
los costos en los que una empresa incurre al utilizar; analizar los costos reales
directos e indirectos que una empresa posee al optar financiamiento por la via no
tradicional (Mercado de Valores, Inversion extranjera Directa) y por altimo calcular
el costo de oportunidad de las fuentes de financiamiento no tradicionales en base a lo
expuesto en los dos primeros estudios. Los resultados de la investigacion sugieren
que el acceso a las fuentes no tradicionales dentro del periodo 2013-2017, son poco
apetecidas por dos factores principales; los costos de financiamiento por esta via son
elevados en relacion con el sistema tradicional, y la transparencia en la informacion
que implica es demasiada alta. Estos dos factores alejan a la mayoria de posibles
emisores y empresas que deseen acceder al financiamiento a través de inversién
extranjera directa. Por lo que, dentro de las estrategias para impulsar las fuentes no
tradicionales se encuentra; Realizar acuerdos entre el estado y el Mercado de Valores

para atraer Inversion Extranjera Directa a bajo costo, revision de los costos indirectos
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que incurren los emisores de valores, reforma de la ley de Mercado de Valores e
inclusion de las PYMES a las fuentes de financiamiento no tradicional.

El articulo denominado “Estructura de capital en las pequefas y medianas
empresas bananeras de las provincia de EI Oro”, el cual propone como objetivo
en estudiar la estructura de capital a partir del andlisis de alternativas para obtener

fondos de financiacion.

Por lo cual se aplicaron métodos de tipo tedrico y empiricos durante el
desarrollo de la investigacion para tratar de explicar la relacion entre las variables
escogidas, mediante encuestas y otras técnicas a la muestra de empresas del sector
bananero tomando como referencia la informacién emitida por INEC (Instituto

Nacional de Estadisticas y Censos) del periodo escogido (Capa et al, 2018).

En el articulo los resultados tienen relacién con el objetivo y método debido a
que se obtuvo que una de las fuentes de financiacion primordiales dentro de las
empresas son los proveedores, también la principal razén de endeudamiento segun la
encuesta realizada por los autores es para ampliar la produccion. Como en los
articulos analizados anteriormente las grandes empresas 0 con mas afios laborando
tienen bajo nivel de endeudamiento debido a su solvencia, mientras que las Pymes
tienen dificultades para acceder a un crédito por lo que en la mayoria de los casos no

superan los 5 afios de funcionamiento en el mercado.

Los autores no especifican ni se evidencian las razones del endeudamiento
bajo al promedio, no responden a un comportamiento de la tasa de interés, vacio de
los antecedentes, no tienen una consolidacion de los datos, ademas no demuestran
mediante un ejercicios la relacion de las variables escogidas ni la consolidacion de
informacion financiera de las empresas estudiadas debido a que basaron su articulo

cientifico en supuestos y teorias.

La investigacion radica en empresas por consiguiente es importante indagar
en la gestion financiera para entender como gestionar de manera eficiente los
recursos disponibles por lo cual es relevante el articulo “Gestion financiera desde la
competitividad de las agricolas de un grupo bananero en las provincias de
Guayas y Los Rios”, en el cual se presentan los problemas de liquidez, situacion de

la rentabilidad y otros indicadores los cuales serian analizados como lo expusieron
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sus autores en el objetivo general, lo que respecta a metodologia es un estudio
documental el cual se basa en procesamiento , analisis e interpretacion de los datos
obtenidos en SUPERCIAS ( Superintendencia de Compafiias), al concluir se
determinaron las empresas que sobresalen y como se refleja la competitividad todo
gracias a los ratios analizados que permiten analizar las cifras presentadas (Briones et
al , 2017). El articulo presenta coherencia y relacion entre el objetivo propuesto, el
método empleado y las conclusiones ya que fue respaldado en fuentes tedricas, con

autores que publicaron sobre las variables del trabajo y su relacion.

Al basar la investigacion sobre empresas, la rentabilidad es fundamental por
lo cual el articulo “La rentabilidad econdémica y financiera de la gran empresa
espafiola. Andlisis de los factores determinantes” debido a que los autores
analizan elementos desde varios puntos de vista que conforman la rentabilidad

econdmica el cual es parte de la tasa de interés de resistencia.

Demuestra que el empleo de los ratios es instrumento idonea para analisis
entre empresas, ya que la rentabilidad econdmica mide la eficacia potenciando el
margen o rotacion dependiendo de las circunstancias y la rentabilidad financiera la
cual generalmente es aceptada o aprobada como indicador de la capacidad de la
empresa para generar riqueza en favor de los accionistas, se indica que margen y
rotacion vienen a ser el ratio de la rentabilidad econémica por lo tanto la rentabilidad
financiera depende del efecto multiplicador de la rentabilidad econémica , por ende
lo que favoreceria al inversionista cuando se ocupen menos recursos Propios

financien las inversiones (Sanchez, 1994).

El articulo analizado tiene relacion con el presente trabajo investigativo
debido a la relacion de los ratios como margen, rotacion, rentabilidad las cuales
concuerdan, ademas es aplicado a empresas. Al finalizar se evidencio que el objetivo,

método Yy resultados tenian relacion a lo que se pretendia comprobar desde el inicio.

Al tratar sobre empresas es indispensable la rentabilidad para la subsistencia
de la misma, por lo tanto mediante el estudio y comprobacion con el modelo
escogido en este caso DuPont, se comprobd las variables indispensables que
determinan la rentabilidad las cuales son margen de venta, rotaciones y el
endeudamiento, por lo que es fundamental el apoyo del sistema financiero para evitar

endeudamiento (Cortés et al, 2011).
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El titulo, Analisis de la produccion bananera pre y post pandemia
periodo 2019-2020, de la “asociacion “Asocobaoro” presentado enero, 2021;
aceptado marzo, 2021 y publicado mayo, 2021, afirman que el banano ocupa la
posicién numero cuatro como alimento mas importante en el planeta, en donde
Ecuador destaca como uno de los principales exportadores ocupando el 29% del
mercado. En Ecuador la provincia de El Oro cuenta con la mayor cantidad de
haciendas bananera a escala nacional, la misma que ocupa el 41% del total. El
objetivo es de analizar la produccién bananera pre y post pandemia dentro de los
periodos 2019-2020 mediante el andlisis de los datos productivos de ambos afios.
Para ello se utiliz6 un disefio metodolégico descriptivo, no experimental de corte
transversal que permitié recabar informacién de la produccién bananera del periodo
pre y post pandemia sin manipular ninguna variable de estudio. Los principales
resultados obtenidos fueron que la asociacion sufrio una afectacion econdmica
debido al pandemia, en donde en el afio 2020 los ingresos y volumen de produccion
registrado fueron inferiores a los del afio 2019, ademas de tomar medidas como
teletrabajo, reduccion de horario laboral y terminacion de contratos, esto debido a
que la mayoria de los socios de la asociacion no lograron mantener su némina por

mas de 9 semanas.

Este estudio puntual es referencial para esta tesis por cuanto nos aproxima a
conocer el impacto del entorno. Siendo un tema de actualidad, brinda la oportunidad

para considerarlo en el disefio de la propuesta al final del trabajo.

El tema “Decisiones de produccion en el sector bananero y su relacion
con el flujo de efectivo, presentado por Elva Johanna Belduma y varios autores
2020, tuvo por objeto elaborar una guia para el disefio del flujo de efectivo que
aporte a la toma de decisiones de produccion en las empresas del sector bananero del
Canton el Guabo. Se adoptdé un tipo descriptiva con disefio de campo no
experimental transversal. Un 75% de los encuestados afirmé que consideran
sustancial la informacion del flujo de efectivo para la toma de decisiones. Mencionan
que los resultados son consistentes con la necesidad de aplicar una herramienta
eficaz que evalué el disponible de las bananeras y considerar que el flujo de efectivo
es el estado financiero méas viable como apoyo del departamento contable en sus
funciones de reportar a los directivos. Por otro lado la guia propuesta del estudio

cumple con las consideraciones de la Superintendencia de Compafias y normas
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contables que facilita al profesional de contabilidad una secuencia de pasos para
elaborar con facilidad el flujo de efectivo.

Abril Blacio, Jennifer Mariuxi en su estudio “Vision comparativa para
medir el apalancamiento financiero, operativo y total de la empresa bananera
“Banagina S.A.” durante los periodos 2017-2018. Sefiala que en términos
financieros el apalancamiento sirve para medir el grado en el que una empresa usa
sus propios recursos o fuentes externas para mejorar su rentabilidad. Desde este
contexto, las empresas bananeras no poseen un adecuado nivel de apalancamiento
por el riesgo que implica y afecta de manera directa a sus recursos monetarios. El
objetivo que se planteo es analizar el nivel de apalancamiento que posee la empresa
bananera “BANAGINA S.A.” durante los periodos 2017-2018 mediante la
aplicacion de los diferentes tipos de apalancamiento: operativo, financiero y total,
como estrategia para una correcta toma de decisiones y, en consecuencia, el
incremento de sus ganancias. EI método empleado es metodoldgico, de tipo
cualitativa puesto que, radica en una rigurosa revision literaria en cuanto a revistas
cientificas e indexadas y libros de varios expertos que ya han escrito sobre el tema de
estudio; cuantitativa por la utilizacion de férmulas pertinentes para el calculo de cada
herramienta; y descriptiva porque con base en los resultados obtenidos se logra
analizar e interpretar los datos. Al aplicar el analisis financiero se concluye que una
empresa con alto nivel de endeudamiento tendrd como resultado una empresa
apalancada financieramente y que, su nivel de riesgo guarda relacion directamente
proporcional a su nivel de apalancamiento, sea este operativo, financiero o total. Por
lo que para mantener una estructura Optima de capital es necesario mantener un

balance entre los costos tanto fijos como variables y los gastos financieros.

Otro estudio como antecedente a ser analizado es el tema: “Desempefio
financiero de una exportadora de banano de la ciudad de Machala: rentabilidad
y apalancamiento combinado, 2017-2018”. Presentado por Mena Tenezaca, Lisseth

Patricia de la Universidad Técnica de Machala.

La finalidad de la investigacién es el determinar la rentabilidad y los niveles
de apalancamiento, operativo, financiero y total, de la empresa Ginafruit S.A.,
mediante el analisis de las razones financieras aplicables a los estados financieros

periodo 2017-2018, para evaluar el rendimiento de la compafiia con relacién a la
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inversion en activos y patrimonio. Se ha medido la rentabilidad, debido a tres
variables que miden el crecimiento de la empresa, la primera el margen de utilidad en
base a sus ventas, segundo la utilidad operacional después de deducir todos los
costos y gastos, y tercero la utilidad neta del ejercicio, deduciendo de las ventas
todos los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones
preferentes. EI método aplica a modalidades de investigacion; cuantitativo y
cualitativo. Cuantitativo, en lo referente a lo numérico, manejo de estados
financieros, formulas de indicadores financieros y tipos de apalancamientos. Método
cualitativo concerniente al analisis e interpretacion de cada resultado. La
metodologia de estudio es la investigacion empirica, los datos de informacion
financiera son encontrados en el portal web de la Superintendencia de Compafiias, se
uso la técnica de la entrevista para la recoleccién y confirmacion de datos de los
periodos mencionados. La evaluacion de indicadores financieros en cuanto a la
rentabilidad de la compafiia demuestra que la compafila ha disminuido su
rendimiento mediante la comparacién de los diferentes beneficios que se obtienen en
relacién a los ingresos o inversion en activos y patrimonio, necesarios en el momento
de medir la eficiencia de la administracion de la empresa, en cuanto al adecuado

control de costos y gastos, para poder convertir las ventas en utilidades.

Existen muchos trabajos de investigacion. Dado el espacio y tiempo se tuvo
que seleccionar aquellos que mas estan relacionado con el tema que aqui se propone.
Presentan objetivos, métodos y resultados alcanzados bastantes claros. Pero se dan
vacios que deberan ser llenados por esta investigacion. no responden al hecho de
como vincular las operaciones con la tasa de interés de mercado, para que a través de
estrategias operativas poder cuantificar hasta donde pueden responder al costo de
capital segun su combinacion o estructuras. Es decir de que sirve los conceptos como
margen operativo, rotaciones del activo, endeudamiento, liquidez, solvencia etc. si
estos no son llevados a cuantificar la capacidad de la empresa de “resistir” unos
aumentos del costo del capital frente al riesgo de financiamiento especialmente la
tasa de interes del mercado que es la que marca el terreno de las finanzas. Esto lleva
a pensar en otro concepto de utilidad, diciendo que la utilidad existe cuando que la
Utilidad Operativa es mayor que los gastos financieros. Que es lo que propone este
trabajo, tomando como campo de accion las empresas bananeras de los cantones

Guabo y Pasaje.
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Teorias

Después de establecer los antecedentes en cuanto a investigaciones que estan
dentro del campo de estudio aqui propuesto, y encontrado el vacio que puede ser
llenado, se expone a continuacion el marco tedrico referente a la variable

dependiente e independiente del tema.

El conocimiento financiero en su acepcion mas general tiene sus raices en la
economia pero orientado al manejo de la incertidumbre y el riesgo con miras a
alcanzar un mayor valor agregado para la empresa y sus inversionistas. Desde su
aparicion a comienzos del siglo XX, ha pasado por una serie de enfoques que han
orientado la estructuracion actual de una disciplina autonoma, madura, y con un alto
grado de solidez en cuanto tiene que ver con la correspondencia de muchos de sus
modelos con la realidad, jugando un papel preponderante tanto para la interpretacion
de la realidad econémica como para la toma de decisiones a nivel corporativo. Como
lo diria Garcia Fierro (1990, 166), "multiples son los factores que han contribuido al
desarrollo tedrico de las finanzas: el capitalismo moderno que se caracteriza por la
presencia de grandes monopolios con altos niveles de concentracién de la produccion
en todo el mundo y, el predominio del capital financiero. Las fluctuaciones
econémicas y el desarrollo cientifico-técnico que han permitido que las finanzas
evolucionen desde una esfera descriptiva a otra donde el anélisis se convierte en su
esencia, teniendo como base los desarrollos microecondmicos de equilibrio de
mercado asi como los métodos matematicos y la revolucién electronica que ha

facilitado la labor de comprobacién empirica de muchos modelos".

La evolucién del conocimiento financiero ha sido tratada por varios autores
entre los cuales se destacan Garcia Fierro (1990, 166- 169), Solomon (1964, 18-35),
Van Horne (1993, 2-7), Weston y Copeland (1996, 11-13), Emery y Finnerty (2000,
8) quienes coinciden en desarrollar los enfoques descriptivo, tradicional y moderno

para la comprension del avance tedrico de las finanzas.
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Enfoque empirico o descriptivo

Surge con el nacimiento mismo de las finanzas empresariales y cubre un
periodo que va desde finales del siglo XIX hasta 1920, se centra en el estudio de
aspectos relacionados con la formacion de nuevas empresas, la determinacion de los
costos de produccion para calcular un nivel de ganancias que le permitiera al ente
sequir operando en los mercados y lograr una expansion hacia el futuro, la
recopilaciéon de informacion sobre titulos e instituciones participantes en el mercado
financiero,  funciones operativas tales como: ingresos, desembolsos,
proteccion y custodia de fondos y valores, preparacion de néminas, supervision de
operaciones, administracion de bienes inmuebles e impuestos, negociacion y
contratacion de seguros, teneduria de libros; generalmente ejercidos por el tesorero
de la empresa. Frente a esta diversidad de practicas organizativas, la médula de las
funciones financieras que rodean al tesorero responde a la caracteristica de
responsabilidades de rutina mas que como administracion financiera propiamente
dicha Enfoque tradicional. El enfoque tradicional de las finanzas empresariales que
va de 1920 a 1950, supone que la demanda de fondos, decisiones de inversién y
gastos se toman en alguna parte de la organizacion y le adscribe a la politica
financiera la mera tarea de determinar la mejor forma posible de obtener los fondos

requeridos, de la combinacion de las fuentes existentes.

Es asi como surge una nueva orientacion de las finanzas, utilizando las
tendencias de la teoria econdmica, y mirando como central, el problema de la
consecucion de fondos, las decisiones de inversion y gastos, la liquidez y la solvencia
empresarial, debido entre otros factores al notable crecimiento de la propiedad
privada de acciones, el interés del publico en las corporaciones después de la primera
guerra mundial y la intrincada red de instituciones mediante las cuales se podian
obtener los fondos requeridos. A partir de esta época, cuando el trabajo académico
en administracion de empresas y en finanzas crecié a gran escala, se dedicé algun
esfuerzo a la Presupuestacion de las actividades de corto y largo plazo, especialmente
en lo relacionado con el presupuesto de capital, el establecimiento del costo de
capital, llegandose al estudio del valor de mercado de la empresa y a un intento por
unificar las decisiones financieras alrededor de este ultimo concepto. Pioneros de la

teoria financiera en esta época, se encuentra la Teoria de Inversiones de Irving Fisher
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(1930), quien ya habia perfilado las funciones basicas de los mercados de crédito
para la actividad econdmica, expresamente como un modo de asignar recursos a
través del tiempo. En el desarrollo de sus teorias del dinero, John Maynard Keynes
(1930, 1936), John Hicks (1934, 1935, 1939), Nicholas Kaldor (1939) y Jacob
Marschak (1938) ya habian concebido la teoria de seleccion de cartera en la cual la
incertidumbre jugd un papel importante. En cuanto se refiere a la actividad
especulativa (la compra/venta temporal de bienes o activos para reventa posterior),
con su trabajo pionero sobre mercados de futuros, John Maynard Keynes (1923,
1930) y John Hicks (1939) argumentaron que el precio de un contrato de futuro para
la entrega de una materia prima estara generalmente por debajo del precio spot
esperado de aquella materia (lo que Keynes llam6 "la deportacion normal ™).
Nicholas Kaldor (1939) analizé si la especulacion influia en la estabilizacion de
precios Yy, asi, amplié considerablemente la teoria de preferencia de liquidez de
Keynes. John Burr Williams (1938) fue uno de los primeros economistas interesados
en el tema de los mercados financieros y de como determinar el precio de los activos
con su teoria sobre el valor de la inversion. El argument6 que los precios de los
activos financieros reflejan "el valor intrinseco™ de un activo, el cual puede ser
medido por la corriente descontada de futuros dividendos esperados del activo.
En su etapa superior (1945), el énfasis se centra en trabajar el problema del riesgo en
las decisiones de inversién -que conlleva al empleo de la matematica y la estadistica-
, asi como en el rendimiento para los accionistas, el apalancamiento operativo y
financiero y la administracion del capital de trabajo. De esta época es la obra del
profesor Erich Schneider “inversion e interés”, -citado por Garcia Suarez (2005, 1-
7)- en la que se establece la metodologia para el andlisis de las inversiones y se
esbozan los criterios de decision financiera que conduzcan a la maximizacion del

valor de la empresa en el mercado.
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Enfoque moderno o moderna economia financiera

En las siguientes décadas (1950 a 1976), el interés por el desarrollo
sistematico de las finanzas, fue estimulado por factores relacionados con el répido
desarrollo econémico y tecnoldgico, presiones competitivas, y cambios en los
mercados, que requerian un cuidadoso racionamiento de los fondos disponibles entre
usos alternativos, lo que dio lugar a un sustancial avance en campos conexos como:
la administracion del capital de trabajo y los flujos de fondos, la asignacion 6ptima
de recursos, los rendimientos esperados, la medicion y proyeccion de los costos de
operacion, la Presupuestacion de capitales, la formulacion de la estrategia financiera

de la empresa y la teoria de los mercados de capitales.

Luz Stella Florez Rios/Evolucién de la teoria financiera en el Siglo XX En esta
época, se genera una profundizaciéon y crecimiento de los estudios del enfoque
anterior, produciéndose un espectacular desarrollo cientifico de las finanzas, con
mualtiples investigaciones y estudios empiricos, imponiéndose la técnica matemaética
y estadistica como instrumentos adecuados para el desarrollo de este campo
disciplinar.

Es asi como se va cimentando la moderna teoria financiera a partir de dos ramas bien
diferenciadas como son las finanzas de mercado y las finanzas corporativas, que en
palabras de Merton H. Miller (citado por Azofra P, 2005,125) se denominan enfoque
macro normativo (de los departamentos de economia) y enfoque micro normativo (de

las escuelas de negocios) respectivamente.
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Finanzas de mercado

Con su Teoria de Seleccion de Carteras, Harry Markowitz (1952), propuso el
andlisis de media-varianza, con lo cual se daria comienzo a lo que se ha conocido
como "La Teoria moderna del portafolio” o simplemente MPT. En su paper, define
la riqueza inicial, la riqueza final y el rendimiento de un valor o cartera de valores
durante un periodo determinado. EI método de Markowitz consiste en maximizar la
utilidad esperada del inversionista a través de la diversificacion del portafolio, lo cual
implica la budsqueda de las carteras eficientes a traves de la técnica matematica de
programacion cuadratica, permitiendo seleccionar la Optima combinacién media-

varianza de los retornos de los activos, dadas las preferencias del inversor.

La idea de una seleccion de portafolio 6ptimo ya habia sido considerada por
Keynes, Hicks y Kaldor en sus Teorias del Dinero y esto se constituy en un paso
I6gico para que James Tobin (1958) afiadiera el dinero a la hipotesis de Markowitz, y
asi obtener el famoso Teorema de Separacion de dos Fondos. Esencialmente, Tobin
argumento que los agentes (individuos) podrian diversificar sus ahorros o excesos de
liquidez, entre un activo libre de riesgo (el dinero) y un solo portafolio en activos de
riesgo, que maximice su funcién de utilidad esperada, Tobin analiz las preferencias
del individuo y las posibles combinaciones de riesgo y rendimiento, obtenidas a
partir de una estimacion estadistica. Sostuvo que actitudes diferentes hacia el riesgo,
simplemente serian el resultado de la combinacion entre el dinero y el Unico

portafolio de activos riesgosos.

La teoria de Markowitz-Tobin no era muy préactica. Especificamente, para
estimar las ventajas de la diversificacion, se requeriria el calculo de la covarianza
entre cada par de activos. En su modelo de Fijacion de Precios de los Activos de
Capital (CAPM), Sharpe y Lintner solucionaron esta dificultad practica, demostrando
que uno podria alcanzar el mismo resultado simplemente calculando la covarianza de
cada activo en lo que concierne a un indice general de mercado.
El modelo CAPM desarrollado por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y
Mossin(1966) partiendo de unos supuestos de equilibrio, describe los retornos de los
activos como la compensacion por el valor del dinero en el tiempo y el riesgo de
mercado. Este modelo se basa en la idea que los inversores seleccionaran portafolios

bien diversificados de forma tal que el Unico riesgo estimado por el mercado, es
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decir, que esta reflejado en el precio de las acciones, sera el riesgo de mercado. El
riesgo de mercado de un activo de capital se manifiesta en la sensibilidad de los
retornos del activo, a los cambios en los retornos del mercado, lo
que se conoce comunmente como el beta del activo EI CAPM seria desafiado
empiricamente por Richard Roll en una serie de papers, donde sostiene que es
imposible determinar una cartera del mercado, ya que para aplicar el CAPM, se
deberian incluir todos los activos riesgosos y esto es practicamente imposible.
Adicionalmente, los activos estan expuestos a otros riesgos que pueden poner en
peligro los recursos del inversionista tales como: los ingresos laborales futuros, los
precios futuros relativos de bienes y servicios y las futuras oportunidades de
inversion. Una de las alternativas ofrecidas fue el "CAPM Intertemporal™ (ICAPM)
de Robert Merton (1973), quien propuso una extension del CAPM al incorporar otros
factores de riesgo adicionales al riesgo de mercado. Este modelo plantea que los
inversionistas buscan ser remunerados por esas fuentes de riesgo adicionales a traves

de sus correspondientes primas.

Otra alternativa es la Teoria de Fijacion de Precios de Arbitraje (APT) de
Stephen Ross (1976), el cual explor6 la nocién precios por arbitraje5. Plantea esta
teoria que todos los inversionistas piensan que el rendimiento individual de los
activos financieros esta influido por varios factores de riesgo a los que se les asigna
precio en el mercado. ElI fundamento principal del APT es que los individuos
compran (arbitran) activos que consideran subvaluados y venden activos
sobrevaluados en el menor tiempo posible, dados unos factores de riesgo, con el fin
de aprovechar la utilidad de arbitraje, haciendo subir el precio hasta equilibrar el
rendimiento.

La Idgica de arbitraje también fue usada por M. Harrison y David M. Kreps (1979) y
Darrell J. Duffie y Chi-Fu Huang (1985) para valorar multiperiodos (por ej.
duracion) de titulos valores. Todo esto se retoma en las teorias Neo-Walrasianas de
equilibrio general con activos de mercado, desarrollado por Roy Radner (1967, 1968,
1972), Oliver D. H Paul A. Samuelson (1965) y Benoit Mandelbrot (1966) interpre-
taron favorablemente las conclusiones de Cowles-Kendall quienes analizaron
empiricamente, que los precios de los activos no eran determinados por las fuerzas
de la oferta y la demanda. La nocion basica era simple: si los cambios de precios de

los activos no fueran aleatorios, entonces cualquier arbitrajista hambriento de
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beneficio podria facilmente hacer compras y ventas apropiadas de activos para
explotar esta situacién. Samuelson y Mandelbrot postularon asi, la famosa hipdtesis
del mercado eficiente (EMH) a saber: si los mercados correctamente, entonces toda
la informacidn publica en cuanto a un activo serd canalizada inmediatamente a su
precio. Igualmente, Samuelson (1965) también desarrollo el criterio media-varianza
en lo relacionado con el analisis de portafolio. La Hipétesis del Mercado Eficiente6
la hizo famosa Eugene Fama (1965, 1970) y mas tarde seria complementada con la
hipdtesis de expectativas racionales de la Nueva macroeconomia Clésica. La EMH
sostiene que un mercado es eficiente si los precios de los activos reflejan
rapidamente toda la informacion disponible. EI concepto de mercado eficiente se
basa en cuatro supuestos: i) existen muchos participantes en el mercado bien
informados Ilamados inversores, ii) la informaciéon llega al mercado de forma
aleatoria, iii) los precios se ajustan para reflejar el efecto de la nueva informacion, iv)
los precios y los retornos esperados deberian reflejar inmediatamente toda la
informacién relevante. Adicionalmente, Eugene Fama clasifico la eficiencia del
mercado en eficiencia en forma débil, eficiencia en forma semimuerta y eficiencia en
forma fuerte Una de las areas donde la ciencia financiera ha tenido su mayor
reconocimiento es la relacionada con los modelos de valuacion de opciones7. Chance
y Peterson (1997: 9 a 12) aducen que aunque lasart (1975) y otros desde entonces
opciones han existido desde mediados del siglo XIX, no fue sino hasta 1972 que el
problema de la valuacion fue resuelto por Fischer Black, Myron S. Scholes y Robert
C. Merton en 1973, bajo el supuesto de que los precios de las acciones evolucionan
de acuerdo a un Movimiento Browniano/Proceso de Wiener8, y con la aplicacion del
teorema fundamental del célculo estocastico conocido como el Lemma de It69 y
basados en el ley de un solo precio y la ausencia de arbitraje, Black, Scholes y
Merton, derivaron la ecuacion diferencial parcial parabdlica con variables aleatorias
y el precio del activo subyacente, para obtener la formula para el precio de la
opcidnl0. Con este significativo avance, la valuacion neutral al riesgo se constituye
en el método propio de las finanzas que la consolidan como ciencia y orienta los

desarrollos futuros en esta area del conocimiento.
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Finanzas corporativas

En esta area de las finanzas, se presentan avances en temas relacionados con
los analisis y métricas utilizadas para monitorear la creacion de valor para los
accionistas de Alfred Rappaport (1986 y 1998), el trabajo sobre la teoria y la
estrategia financiera de Stewart Myers (1987) que destaca el rol de la funcion
financiera en una corporacion y su potencial para generar valor, nuevos progresos en
La Estructura Financiera Optima desarrollados por Leland (1994) y notables avances
en la Teoria de la Valoracion de Empresas con Cornell (1993), Copeland, Soller y
Murria (1995), Damodaran (1996), Pablo Fernandez (1999) y Steward G. Bennett
(2000). Uno de los avances méas importantes en el analisis de inversiones y la
valoracion de empresas, es la adaptacion de la teoria de valuacion de opciones
financieras a la valoracion de oportunidades de inversion que implican alta
incertidumbre y requieren por tanto de flexibilidad operativa y que se conoce como
opciones reales (opciones sobre activos reales), tema que ha sido tratado a
profundidad por autores como Aswath Damodaran, Bowman E. y Moskowitz G,
Copeland T y Antikarov V, Copeland T y Tufano P, Lamothe Ferndndez P y Pérez
Somalo M., Luerhman, entre los mas importantes y que son citados por Cayon y
Sarmiento (2005,121-130). El andlisis de opciones reales se ha idoconsolidando
como la metodologia méas apropiada para la seleccién y evaluacion de proyectos de
inversion y la valoracion de empresas, a partir de los supuestos tedricos de Black and
Scholes debido a que las técnicas tradicionales de los flujos de caja descontados
tienden a infravalorar las inversiones y asumen que éstas siguen un camino
determinado sin contemplar los posibles cambios a futuro. En este orden de ideas, la
literatura financiera ha venido desarrollando varios tipos de opciones reales entre las
que se encuentran la opcién de abandono americana, la opcién de contraccion
americana, la opcidén de expansién americana y cualquier combinacion de éstas.
En cuanto a las tendencias en la valoracion de empresas propiamente dicha, las
discusiones se centran en los enfoques clasico multiplicadores y el flujo de caja libre,
ademas de los enfoques basados en opciones reales; en los factores clave de
generacion de valor, en el valor de mercado agregado Yy el valor de caja agregado, en
el tema de las valoraciones especiales y en la valoracion multinacional. Pioneros en
estos temas especificos, se encuentran los trabajos de Aswath Damodaran, Lamote

Fernandez, Francisco Lépez Lubian, Alfred Rappaport, y Bennet
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Stewart entre otros. Otro tema de gran importancia en la actualidad es la
determinacion del costo de capital en economias emergentes. Tradicionalmente, la
tasa de descuento utilizada para descontar los flujos de caja futuros cuando se desea
estimar el valor de una empresa o proyecto de inversion, es calculada a través del
modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM) cuyos supuestos
subyacentes no se cumplen en el contexto de una economia emergente, debido entre
otros factores a la insuficiente informacion historica, elevados costos de transaccion,
mercados técnicamente incompletos, mercados de capitales iliquidos y concentrados
en pocas firmas, alta volatilidad en los precios de las acciones e inversionistas
imperfectamente diversificados o no diversificados. Es por lo anterior, que se ha
generado un gran interés por desarrollar una metodologia adecuada para determinar
la tasa de descuento ajustada riesgo para empresas que cotizan o no en bolsa en estos

mercados.

Pioneros en este tema se encuentran los trabajos de Aswath Damodaran, C.
Harvey, Samuel Mongrut, Sergio Orellana, Jaime Sabal —quien describe modelos
alternativos propuestos por varios autores segun las circunstancias particulares del
mercado emergente Las metodologias propuestas van desde la aplicacion del CAPM
local, CAPM internacional, el enfoque de comparables en el mercado local e
internacional, la adicion del riesgo pais, riesgo tamafio empresa y ubicacion
geogréfica, la aplicacion del modelo de betas desapalancadas en un contexto de
mercados perfectos de Robert Hamada (1972), hasta complejos modelos
economeétricos que incorporan el concepto de volatilidad relativa y la medida de
ranking de riesgo crediticio. El futuro es incierto y las decisiones que se tomen con
antelacion, conllevardn mayor o menor riesgo y el grado de este siempre sera
inversamente proporcional a la rentabilidad esperada por los inversionistas
(individuales o institucionales). Por ello el arriesgado asumira riesgos que lo puedan
sacar del mercado o por el contrario, disparar en sus ganancias; mientras que el
conservador dificilmente saldra del mercado pero crecerd lentamente en sus
resultados. Esta relacion inversa entre la variable riesgo y rendimiento, ha generado
una serie de métodos y modelos que tratan de explicar esa realidad y a la vez ofrecer
los instrumentos necesarios para que al ser aplicados, funcionen adecuadamente en el
sentido de lograr unos resultados beneficiosos con

niveles de riesgo manejable. El riesgo financiero tiene como causas la incertidumbre
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y la falta de estabilidad en las diferentes variables que lo configuran tales como:
las tasas de cambio, las tasas de interés, los precios de los commodities (materias
primas basicas) y materiales, los precios de los activos financieros, el riesgo pais, los
mercados, la competencia y en resumen, un mayor riesgo en el conjunto de

operaciones financieras y comerciales.

Lo anterior, genera un perfil de riesgo para la empresa que la lleva a tratar de
preverlo e intentar evitarlo o ante la ineficacia de las previsiones, tratar de protegerse,
con esto ya no se trata de evitar el riesgo lo cual es imposible, sino mas bien
"gestionarlo”.

En los ultimos afios la teoria financiera ha sido prolifica en el tema de la
administracion del riesgo corporativo, a través de metodologias y modelos que
ofrecen a las corporaciones financieras y no financieras, posibilidad de incrementar
el valor de la firma, con un nivel de riesgo eficientemente gestionado a través de
instrumentos financieros derivados, para aquellos factores de riesgo susceptibles de
ser cubiertos con estos instrumentos o simplemente, a través de estrategias de control
y auditoria tendientes a minimizar los factores derivados de actividades
operacionales. Los pioneros en esta area del conocimiento, se encuentran los trabajos
del RiskMetrics Group de New York, en lo atinente a la metodologia sugerida para
estimar el valor en riesgo (value at risk) en las financieras y la forma de gestionarlo.
El concepto del VaR como se le conoce también ha sido ampliamente tratado por
autores como Philippe Jorion, Michael Crouhy y Aswath Damodaran. En cuanto se
refiere a la estimacion y gestion del riesgo en las corporaciones no
financieras, la literatura ha venido profundizando en el concepto de ganancia en
riesgo (EaR), flujo de caja en riesgo (CfaR), ganancia por accion en riesgo (EPSaR),
rendimiento sobre el capital ajustado por el riesgo (RAROC) Estas métricas de riesgo
corporativo han sido desarrolladas igualmente por RiskMetrics Group desde el afio
2000 y actualmente se llevan a cabo varios estudios empiricos relacionados con el
tema, donde se sugiere el amplio uso de técnicas econométricas avanzadas y técnicas
de simulacion como el Montecarlo estructurado. Como se vislumbra, el afan por
manejar adecuadamente la incertidumbre y el riesgo en un contexto globalizado y de
rapido desarrollo, pondra a la teoria del riesgo corporativo como una de las areas de
mayor perspectiva tedrica en las proximas décadas. A partir de la promulgacion de la
teoria de la agencia de Jensen y Meckling, ha cambiado profundamente el &mbito de
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estudio de las finanzas corporativas, el cual estaba practicamente determinado por el
modelo de Modigliani-Miller, para dar paso a nuevas cuestiones como: los derechos
de los accionistas, remuneracion de los directivos, la naturaleza juridica de la
empresa, composicién y organizacion de las juntas directivas, la relevancia de la
informacion contable, practicas de buen gobierno, la ética financiera, la teoria de
contratos como marco regulatorio de la actividad financiera que se ha denominado
Law and Finance y el modelo de los stakeholders; en lo que se conoce en términos
generales como la Teoria del Gobierno Corporativo y Control. Pioneros en estos
temas se encuentran los trabajos de Denis y McConnell (2003) sobre sistemas de
gobierno, La Porta, Lépez de Silanes y Shleifer (2000, 2003, 2004) sobre Law and
Finance, Castanias y Helfat (1991) sobre intereses de los directivos, Blair (1995)
sobre intereses de los trabajadores, Charreaux y Desbriéres (1998) sobre los intereses
de los participes, Hart y Moore (1990) y Hart (1995) sobre teoria de los contratos
incompletos, Zingales (1998) sobre derechos residuales y creacién de valor para los
stakeholders, Harris y Raviv (1991) sobre estructura de capital, Shleifer y Vishny
(1997)  sobre  gobernabilidad  corporativa 'y  Jensen y  Murphy
(1990) y Holmstrom y Tirole (1997) sobre incentivos y control.
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Exploracion tedrica de la estructura de capital en américa latina

El andlisis de la decision financiera ha sido un tema muy discutido en las
ultimas decadas y ha generado una extensa literatura financiera acerca de los niveles
optimos de la estructura de capital en las empresas, asi como diversos estudios sobre
los determinantes de esta estructura. Los pioneros en el andlisis fueron Modigliani y
Miller (1958 y 1963) y Miller (1977), quienes marcaron claramente las diferencias
existentes en las empresas al momento de decidir contraer deuda. Sus investigaciones
intentaron explicar las diversas formas como las empresas satisfacen sus demandas
de capital para el financiamiento de inversiones. Dicho financiamiento se puede
lograr utilizando los recursos propios de la empresa o a través de deuda contraida a
través del sistema financiero. Los modelos que se han estudiado intensamente en la
literatura actual son el modelo de jerarquizacion financiera (mejor conocido como
pecking order) y el modelo de apalancamiento objetivo (conocido, a su vez, como
trade off). El primero sostiene que las empresas escogen sus fuentes de
financiamiento principalmente en funcion de costo financiero de estas, luego buscan
autofinanciarse 'y, como ultimo recurso, emitir acciones. EI modelo de
apalancamiento objetivo sostiene que las empresas buscan un apalancamiento
Optimo, es decir, aquel que minimice el costo de capital. Myers (1984), basandose en
Myers y Majluf (1984), fue uno de los primeros en poner de El analisis de la decision
financiera ha sido un tema muy discutido en las Gltimas décadas y ha generado una
extensa literatura financiera acerca de los niveles dptimos de la estructura de capital
en las empresas, asi como diversos estudios sobre los determinantes de esta
estructura relieve la importancia de la asimetria de informacién en relacién con la
estructura de capital de las empresas, lo que dio lugar al modelo de la jerarquizacion
financiera. Segun este, la estructura de capital de las empresas estaria dictada por una
jerarquizacion que emerge si los costos de emitir instrumentos de financiamiento
sobrepasan otros costos y beneficios de dividendos y deuda (Fama y French, 2002).
En general, debido a los costos que conlleva la seleccion adversa, producto de la
asimetria de informacidn, los directores de las empresas buscan financiarse primero
con recursos internos (por ejemplo, utilidades retenidas), después con deuda libre de
riesgo o deuda riesgosa y, finalmente, solo si es necesario, a traves de la emision de
acciones. Esto ultimo tiene sentido en mercados emergentes como los

latinoamericanos analizados en el presente trabajo, donde la tendencia ha estado
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marcada por cierto temor a las deudas, por el costo explicito que acarrean, lo que a su
vez explicaria el escaso desarrollo de los mercados crediticios en algunos paises.
Debido a ello se podria esperar una relacion negativa entre la rentabilidad y el
apalancamiento,  supuesto  dictado por la  jerarquizacion  financiera.
En el modelo de apalancamiento Optimo se sostiene que las empresas buscan un

equilibrio entre los beneficios y los costos marginales del endeudamiento.

Dentro de los beneficios se puede mencionar, por ejemplo, el escudo
tributario existente por el pago de intereses de la deuda; mientras que entre los costos
se pueden indicar los posibles costos de insolvencia financiera y bancarrota. Ademas
de las dos teorias mas influyentes, existen otras sobre la estructura de capital, como
la teoria de sefializacion, de Miller y Rock (1985), y los modelos en tiempo continuo,
planteados por Leland (1994) y Leland y Toft (1996). La primera teoria indica que
las empresas se deciden por cierto endeudamiento teniendo en consideracion la
posible sefial al mercado que este puede enviar; entre tanto, los modelos en tiempo
continuo extienden el modelo de endeudamiento Gptimo, al indicar que no sélo se
debe considerar el escudo tributario, sino el costo de insolvencia financiera. A pesar
de lo interesante de estas ultimas propuestas, aln se carece de informacion suficiente
para verificarlas en empresas que operan en paises latinoamericanos. Por este
motivo, el principal fin de este trabajo es verificar la validez del modelo de
jerarquizacion financiera y del modelo de apalancamiento objetivo. Bajo el modelo
de la jerarquizacion financiera, la hipotesis planteada es que las empresas
latinoamericanas prefieren financiar sus proyectos con capital propio y luego con
deuda de bajo riesgo. A fin de verificar esta hipétesis se considera lo indicado por
Frank y Goyal (2000), para quienes, de acuerdo con esta teoria, el déficit de
financiamiento es igualado ddlar por dolar por el cambio en la deuda corporativa. Si
la hipotesis se cumple, se deberia observar una relacién directa entre el déficit y el
apalancamiento, una relacion positiva entre la deuda y el crecimiento y una relacién

negativa entre rentabilidad y deuda, siempre que se mantenga fija la inversion.

En caso de que no se cumpla la hipdtesis, las empresas buscan
alternativamente alcanzar un éptimo de apalancamiento, para lo cual el anélisis se
basa en un modelo modificado de Shyam-Sunder y Myers (1994). En este caso sera

posible apreciar que la deuda se incrementa cuando la diferencia entre el
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apalancamiento objetivo y la deuda del periodo anterior también experimenta un

incremento.

La teoria de la jerarquizacion financiera afirma que las empresas prefieren
financiarse con recursos propios para evitar el problema de asimetria de informacion
que trae consigo la deuda, al igual que los costos y los problemas de agencia. Se le
conoce también como jerarquizacion financiera, porque supone como primera opcion
de financiamiento se opta por los recursos de la propia empresa. En segundo lugar, se
escoge la deuda financiera, donde se prioriza la deuda menos riesgosa Yy
luego la deuda riesgosa. Por ultimo, las empresas optarian por emitir acciones o
bonos, debido a los altos costos que significan la emisién de estos instrumentos.
Sin embargo, en la practica se puede apreciar que las empresas corporativas, cuando
requieren fuertes sumas de dinero, recurren a los bonos, debido a que generan
menores costos que la deuda financiera. Ademas, les otorga un mayor plazo de
financiamiento y mejores tasas de pago, lo cual les permite manejar de manera mas
eficiente el tema de los calces de pagos. En el lado opuesto, las pequefias y medianas
empresas tienen menor acceso al sistema financiero, por lo que en general suelen
financiarse con recursos propios. Como se observa, los resultados son sensibles a la

muestra de empresas.

Segun Myers (1984), una estricta interpretacion del modelo de jerarquizacion
financiera sugiere que las empresas no apuntan hacia ningun ratio de deuda 6ptimo,
como si lo recomienda la teoria del apalancamiento objetivo (Shyam-Sunder y
Myers, 1999). Mas bien, el ratio de deuda seria el resultado acumulado de la
jerarquizacion financiera a través del tiempo. Aquellas empresas con déficit
financiero simplemente recurriran a deudas y estas empresas podran identificarse por
sus mayores ratios de deuda. Esto explica por qué la rentabilidad anterior se
relaciona negativamente con los ratios de endeudamiento. En cuanto a la teoria del
apalancamiento  objetivo, esta explica que las empresas buscan
alcanzar el ratio de endeudamiento 6ptimo, el cual es fijado por las empresas de tal
forma que minimizan su costo de capital. Aqui nuevamente el resultado depende de
la muestra de empresas, ya que las empresas corporativas poseen méas acceso al
financiamiento que las empresas pequefias y medianas, y pueden alterar con mayor

facilidad su estructura de capital.
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Diversos estudios han analizado la capacidad explicativa de ambas teorias v,
si bien varios elogian el poder explicativo de la teoria de la jerarquizacion financiera,
como el de Shyam-Sunder y Myers (1999), otros estudios, como el de Frank y Goyal
(2000), encontraron que sus predicciones cuantitativas son rechaza-das
empiricamente. Asi mismo, hallaron que, consistentemente a lo que el
apalancamiento objetivo predice, el cual es estacionario en media, quiere decir, suele
mantenerse relativamente estable en el tiempo. Después, Frank y Goyal (2007)
encontraron limitaciones en ambos modelos y aceptaron la falta de un modelo que

sea capaz de explicar la realidad.

Fama y French (2002) analizaron las predicciones de ambos modelos acerca
de los dividendos y el apalancamiento financiero respecto a la rentabilidad y las
oportunidades de inversion y encontraron que no existen conflictos en muchos
aspectos entre los dos modelos mencionados. Esto, a pesar de que poseen distintas
predicciones sobre dividen-dos y apalancamiento. El trabajo de Fama y French
(2002) demostr6 una fuerte consistencia cualitativa con la teoria.
En el caso de Espafia, la investigacion de Fernandez, de Rojas y Zuliani (2004)
afirma que la jerarquizacion financiera explica la estructura de capital en su estudio

realizado con empresas de diferentes tamarios.

Asi mismo, Mira (2002) afirma que es la que mejor ex- plica la estructura de
capital de las empresas espafiolas; sin embargo, su estudio se basa en pequefias y
medianas empresas. Existen varias investigaciones realizadas en paises emergentes,
como en el caso de Sen y Orug (2008), quienes comprobaron que la estructura de
capital en Turquia era explicada por la jerarquizacién financiera, al cumplirse la
relacién negativa entre la deuda y la rentabilidad, gasto corriente y el ratio de activos
fijos sobre activos totales de las empresas. Las empresas analizadas priorizaron el
uso de recursos propios a medida que la rentabilidad, liquidez y volumen de ventas
se incrementaban. La investigacion realizada por De Medeiros y Daher (2004)
concluye que la jerarquizacién financiera provee la mejor explicacion de la estructura
de capital en las empresas brasileras listadas en la Bolsa de Valores de S&o Paulo,
durante el periodo 1995-2002.
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No obstante, en Brasil existen factores que pueden favorecer la presencia de
una jerarquizacion financiera, como la existencia del Banco de Desarrollo (BNDES),
de propiedad del Estado, el cual practicamente es el Unico prestamista de largo plazo,

con un claro subsidio en las tasas de interés.

Esto favorece la jerarquizacion financiera, porque las empresas en el corto
plazo utilizaran recursos propios para evitar las asimetrias de informacion; pero para
el largo plazo recurrirdn a la deuda privada, antes que a la emision de acciones y de
bonos, debido a los menores costos de transaccion segin Pandey (2001), la
jerarquizacion financiera es el modelo que mejor explica la estructura de capital en el
caso de las empresas de Malasia. La deuda se dividié en deuda de corto plazo, de

largo plazo y deuda total.

A diferencia de los resultados mostrados en los paises desarrollados, las
oportunidades de inversion no tienen un impacto significativo en la deuda. De
acuerdo con la investigacion de Singh y Kumar (2008), la evidencia sugiere la
presencia de un Optimo de endeudamiento en las empresas indias, es decir, el
apalancamiento objetivo explicaria mejor la politica de endeudamiento de las

empresas indias.

En lo que respecta a las investigaciones que abarcan un mayor ndmero de
paises, Farhat, Cotei y Abugri (2009) realizaron un estudio con datos de 37 paises y
encontraron que en aquellos donde los mercados financieros se encuentran menos
desarrollados y las empresas usan menos el mercado de capitales como fuente de
financiamiento, estas poseen un costo de capital propio mas elevado, utilizan mas sus
propios recursos y mas la deuda de corto plazo, que empresas en paises donde los

mercados financieros estan mas desarrollados.

En otras palabras, donde los mercados financieros estan menos desarrollados,
las empresas siguen las predicciones del modelo de jerarquizacion financiera;
mientras que en paises con mercados financieros mas desarrollados, las empresas
siguen las  predicciones del modelo de apalancamiento  dptimo.
Lo interesante es que cuando estos autores consideraron toda la muestra en su

conjunto.
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El modelo de apalancamiento 6ptimo parece dominar en las empresas. Booth,
Aivazian, Demirguc-Kunt y Mak-simovic (2001) utilizaron una muestra de empresas
de diez mercados emergentes y encontraron que las decisiones de financiamiento
estaban mas acordes con el modelo de jerarquizacion financiera que con el modelo
de apalancamiento 6ptimo. Segln estos autores, las variables que explican las
estructuras de capital en Estados Unidos y Europa son relevantes para explicar la
estructura de capital en los mercados emergentes. Finalmente, la investigacion de
Seifert y Gonenc (2010), que considera las asimetrias de informacion y los costos de
agencia como variables explicativas de los niveles de endeudamiento dentro de su
modelo, concluye que no se cumple la jerarquizacion financiera en una muestra de
23 paises emergentes. No obstante, si se cumple en los paises donde existe un alto
nivel de asimetrias de informacion o de costos de agencia, con lo cual sus resultados
sugieren que los altos costos de agencia pueden ser la principal razén para que las

empresas sigan una jerarquizacion financiera.
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CAPITULO 3

Definiciones de variables.

Del conjunto de las teorias consideradas para el estudio se desprende las
variables que concretamente estan relacionadas con el tema, esto es la tasa de interés
de resistencia, que la teorias revisadas no la explican pero que se encuentran
implicitas dado que el término de resistencia es un adjetivo aplicado por iniciativa
propia de la investigacion. Por otro lado los gastos financieros. La tabla de variables

y consistencia se muestra a continuacion.

Tabla 2: Matriz de consistencia y despliegue de variables

INSTRUMENTOS PARA
. INDICADORE
TIPO Y NOMBRE DE DEFINICION DE LA DIMENSIONES DE LAS CADORES RECOPILAR LA ESCALA
LA VARIABLE VARIABLE VARIABLES . INFORMACION DE CADA  VALORATIVA
DE CADA DIMENSION
INDICADOR
1. Ventas
> AL 30%
Es unarelacion de 2. Costos 7. Cantidad EXCELENTE
carécter operacional Encuesta y estados
. Margen i
economico, que g 8 Cantidad . .
VARIABLE operativo financieros
DEPENDIENTE: explica la eficiencia 9 UoN
operativa que 4. Rotacion de
TASA DE |
compromete al i
p activos = AL 30%
INTERES DE rendimiento de la 10. Ventas/Activos
RESISTENCIA 5 Endeudamie NORMAL
SISTENC inversion en este caso °: u
11. Deuda/Activo
de empresas nto
bananeras. 6. inversion
<A 30% MAL
Es el valor cuantitativo La tasa de
VARIABLE del costo de la deuda interés del mercado Encuesta y Estados
INDEPENDIENTE: en funcién del monto Requerimiento deudas %Apalancamiento financieros
i financiero
GASTOS FINANCIEROS de la misma. <TASADE
INTERES DE
RESISTENCIA

Elaboracion propia.
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Hipatesis.

El marco teorico referente a la finanza esta muy desarrollado y algunos
aunque tienen muchos afos de su elaboracion, adn siguen vigente. Todos presentan
una caracteristica comin en cuanto a que las inversiones tienen que rendir por
encima de su costo de financiamiento caso contrario la empresa perderia, causando
desde el punto de vista econdmico un derroche de recursos. De alli que el
financiamiento debe ser aplicado a inversiones que generen alta tasas de rendimiento

por encima del costo del capital, y por lo tanto de la estructura de financiamiento.

Un tema parece quedar pendiente dentro de la teoria, es que el analisis se
dirige al interior de la empresa, sin explicitar la vinculacion con el entorno medido
a través de una de sus variables, por ejemplo relacionar el margen operativo, la
rotacion del activo y el nivel de endeudamiento que son variables enddgenas, con
una variable exdgena por ejemplo la tasa de interés del mercado es decir la variable
enddgena puede ser administrada y gestionada por la gerencia, no asi la tasa de
mercado que es una variable exdgena manejada por la economia y la politica de un

gobierno.

Como es logico cuando en la finanzas se proyecta una inversion esta es
sometida a simulaciones, usado variables del entorno, como demanda del producto,
oferta de los insumos, mano de obra, etc. asi como aspectos inflacionarios,
devaluatorios etc. pero donde se encuentra un espacio donde aportar es precisamente
en la capacidad gerencial de controlar dia a dia esta relacion entre el rendimiento
producto de las operaciones diarias de la empresa y la tasa de interés de marcado

como representante del entorno.
De alli que se plantea la siguiente hipdtesis:

“Existe una relacion directa entre las operaciones, representado en la tasa de
interés de resistencia, de las empresas bananeras de los cantones de Pasaje y el
Guabo provincia del Oro y la tasa de interés del mercado representado por los gastos
financieros en el periodo 2015-2020°°. Esta conjetura es la que se pretende

desarrollar a lo largo del estudio.

52



Metodologia de Investigacion.

En el marco tedrico concretamente en la matriz de consistencia y despliegue
de variables, se establecié que las dimensiones componentes de las variables

independiente y dependiente a ser estudiadas son:
Variable independiente, la tasa de interés de resistencia:

indice del margen operativo esto es, utilidad operativa sobre las ventas. A
su vez este indicador, se explicaria con el comportamiento de precios de la caja,

productividad y proceso productivo.

Rotacion de activo, esto es las ventas sobre el total Activo, medido en dias,
este indice considera las variables anteriores agregandole la composicion del activo
fijo y capital de trabajo para estudiar la eficiencia de estas inversiones en cuanto a

que existen en los activos pero que deben rendir. “No estar en estado inmévil”

El indice de endeudamiento relacion entre las deudas y el total activo. Se
pretende investigar la compasion de la estructura de capital, asi como las causas de la

demanda del crédito es decir si se justifica el endeudamiento o no.

Con esos andlisis se busca la existencia de la relacion tasa de interés de
marcado procedente del entorno y la tasa de interés de resistencias que surge del
interior de la empresa como una debilidad o fortaleza en el seguimiento de la ruta del
rendimiento. Con la finalidad de cumplir con los objetivos especificos, que para
comodidad del lector se presentan nuevamente aqui:

1. Analizar las causas del comportamiento de la tasa de interés de resistencia en
el periodo  2015-2020, con el propdsito de encontrar explicacion de los

resultados econdmicos y financieros.

2. Analizar comportamiento de los gastos financieros como repuesta a los
requerimientos de financiamiento, para definir la existencia entre las

operaciones y el apalancamiento financiero que conduce a las utilidades.

3. Proponer un disefio de control para monitorear el comportamiento entre el
requerimiento financiero y sus estructuras operativa medida en la tasa de
interés de resistencia. que sirva de gestion al gerente general o propietarios en
hacer a sus bananeras mas eficientes y predictivas.
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Se pretende que para alcanzarlos, se utilizara un enfoque cuantitativo por
cuento se requiere de establecer la relacion entre el comportamiento operativo de las
bananeras objeto de estudios y sus gastos financieros. De tal forma que se derive un
modelo de comportamiento entre sus componentes, y las variables que la influyen
(Dalle, et. al, 2005, p. 40).

Se defini6 este enfoque por cuanto se considerdé metodoldgicos positivistas
que sustentan la investigacion cuantitativa, Dalle, et. al, 2005, p. 40) entre cuales

estan sefialar los siguientes rasgos principales:

Utilizacion de la deduccion en el disefio y la induccién en el anlisis es decir,
el tercer objetivo especifico se basa en el comportamiento de las variables que
influyen en las operaciones bananeras y su comercializacion asi como en la
estructuras de financiamiento.

Operacionalizacion de conceptos tedricos en términos de variables,
dimensiones e indicadores y sus categorias, como se indico anteriormente

Utilizacion de técnicas estadisticas, regresion o modelo estadistico requerido
durante el avance de la investigacion.

Fuerte papel de la teoria en el disefio del estudio. Consideraciones de la teoria
en el disefio del modelo de control gerencial de las operaciones y la tasa de interés.

Generalizaciones en términos de predictibilidad. Partiéndose la poblacion de

8 bananeras se pretende generalizar su uso para el sector bananero.

Organizacion, sistematizacion y analisis de datos.

La informacion levantada sera organizada, de tal forma que se pueda acceder
con seguridad y rapidez para su procesamiento y establecer relaciones explicativas de
la situacion actual y futura. Se hara uso de plataforma en Excel y como tratamiento

estadistico el SPSS esperando que nuestra hipotesis sea demostrada.
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El disefio de la investigacion.

Para encontrar la relacion con la hipotesis, se espera utilizando un
procedimiento no experimental, debido a que no esta al alcance realizar
experimentos con empresas que estan activas todo el tiempo, no pudiendo
enmarcarlas en un tipo de observacion permanente y registrar comportamiento, aun
con el procedimiento de casos, se prevé entonces un disefio no experimental de la
investigacion. Siguiendo a Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p.11), se toma
los siguientes aspectos respecto a la recoleccién de los datos desde el enfoque

cuantitativo de investigacion:

La recoleccidn se basa en instrumentos estandarizados. Es decir como fuente

los Estados y reportes Financieros de las bananeras de los cantones de estudio.

El informe para todos los casos. Se conoce que los estados financieros estan

estandarizados segun formato de Superintendencias de Compafiias.

Los datos se obtienen por observacion, medicion y documentacion de
mediciones. Se preparan cuestionarios para encuestas el procedimiento operativos

financieros de las bananeras.

Los instrumentos que serén utilizados demuestran ser vélidos y confiables en
estudios previos 0 se generan nuevos basados en la revision de la literatura y se

prueban y ajustan. Tal como se expuso en la seccion antecedente del marco tedrico.

Las preguntas o items utilizados seran especificos con posibilidades de

respuesta predeterminadas.

La investigacion por lo tanto serd de caracter empirico mediante la
observacién y medicién. El estudio se basa en la poblacion total de empresas

bananeras legalmente constituidas que operan en los cantones de Pasaje y EI Guabo.
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Respondiendo al primer objetivo especifico el cual se da a conocer el
comportamiento de la tasa de interés de resistencia de las 8 empresas bananeras
durante el periodo analizado. Es necesario aclarar que las empresas no siempre hacen
uso del financiamiento a través de créditos bancarios, por lo que este tipo de carga en
el endeudamiento es muy bajo. Por otra parte, las empresas analizadas presentan un
alto nivel de productividad o al menos siempre dentro de los promedios de
productividad por hectarea manejados en el Ecuador, lo que permite obtener
margenes de rentabilidad operativa aceptables. Ademas se relaciona la tasa de

resistencia promedio con la tasa de crédito de mercado la cual en el ecuador es de

10.21% para empresas.

CAPITULO 4

Resultados

Tabla 3: Tasa de resistencia de empresas bananeras

Elaboracion propia
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AROS 2015 2016 2017 2018 2019

Tasas crédito productivo 10.21% 10.21% 10.21% 10.21% 10.21%

AUSURSA 4.25% 2.64% 3.83% 4 .88% 4.59%

BANLOPLAR 0.00% 0.00% 0.00% 30.82% 131.34% 175.23%
BANTRO 91.54% 0.00% 0.00% 116.12% 53.50% 1237%
DAEN 0.00% 0.00% 0.00%| -280.65% 87229%| 1625.20%
FRUPINARI 0.00% 41.83% 03.10% 0.00% 56.29% 67.57%
SANTA ELENA 0.00% 169.76% 0.00%| 872.80% 57.96% 0.00%
SAPRIET 0.00% 0.00% 51.09% 0.00%| 20846% 150.09%
TRABOAR 0.00%| 415069%| 138682%| 4762.48% 0.00%
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Figura 20: Tasa de resistencia en empresas bananeras

Elaboracion propia

RELACION TASA DE RESISTENCIA PROMEDIO DE EMPRESAS
BANAMNERAS Y TASA DE CREDITO MERCADO
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Figura 21: Tasa de resistencia promedio de empresas bananeras y tasa de crédito de

mercado

Elaboracion propia.
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Se pretende dar a conocer las causas del comportamiento de la tasa de interés
de resistencia y dar una explicacion de los resultados econémicos y financieros de los
mismos, a continuacion, se presentan las diferentes tablas que contienen cada uno de
los valores de las empresas bananeras estudiadas en la presente investigacion para su

posterior analisis.
1.1 Matriz de consolidacién de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés

de Resistencia afio 2015

Tabla 4: Matriz de consolidacion de los Estados financieros y Rarios de Tasa de Interés

de Resistencia afio 2015

MATRIZ DE CONSOLIDACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y RATIOS DE TASA DE INTERES DE RESISTENCIA 2015
VARIABLES EMPRESAS
AUSURSA BANOPLAR[BANTRO | DAEN |FRUPINARISANTA ELENA| SAPRIET | TRABOAR TOTAL
m 4.26% T40%  3,70%|#DIV/Ol  26,28% 8 46% 2.08% 62,50% 24,42%
Ra 0,40 148 041{#DIV/0! 0,62 1,14 371 313 0,75
d 40,38% 000%  1,67%[#DIV/0! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 30,11%
Ir 425%| #iDIV/OL | 91,54%[#DIV/OI[ #DIV/Ol [ #iDIV/0! #iDIv/0! #DIV/0! 60,74%
Im 1,83%| #iDIV/0! 19,34%|#iDIV/0l| #DIV/0! [ #DIV/0! #iIv/0! #DIV/0! 1,96%
BRECHA 242%| #DIV/O! | 7L70%[#iDIV/OL[ #DIV/OI [ #DIV/O! #DIV/0! #DIV/0! 58,78%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo. Elaboracion propia

Se puede observar en la tabla de consolidacion de los estados financieros y
ratios de tasa de interés de resistencia del afio 2015 que la empresa bananera
TRABOAR fue la que mantuvo el margen operativo mas alto con un 62,50% a
comparacion con las demas organizaciones, lo que supone que las ganancias para ese
periodo de dicha entidad fueron altas; de la misma manera, se puede denotar que
SAPRIET fue la entidad que mantuvo el margen menos elevado con un 2,48%,
seguido por BANTRO con un 3,70%, de la misma forma AUSURSA con el 4,26%,
BONOPLAR con el 7,40%, SANTA ELENA con el 8,46% y por ultimo
FRUPINARI con el 26,28%; siendo el total del 24,42% el porcentaje promedio de la
diferencia entre el volumen de ventas y los costos variables en la consolidacion de

las empresas bananeras para el afio 2015.
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ROTACION DE ACTIVOS
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Figura 22: Rotacion de activos 2015
Elaboracion propia.

En cuanto a la rotacion de activos para el periodo del 2015, la entidad que
mantuvo una mayor rotacion fue SAPRIET rotando sus activos 3,77 veces en el afio,
es decir que por cada ddlar invertido en los activos totales generd $3,77 en ventas
anuales, de la mima forma AUSURSA fue la entidad que menos rotd sus activos
durante el afio 2015 generando 0,40 centavos por cada dolar invertido anualmente, el
promedio general en la rotacién de activos en cuanto a la consolidacion de las

empresas bananeras fue de 0,75 veces en el afio.

Otro elemento del indice de resistencia es el nivel de endeudamiento, por
ello, se puede observar en la tabla anterior que las empresas bananeras en estudio del
Canton Pasaje y el Guabo tuvo un promedio de 30,11% un porcentaje que se
encuentra entre el limite de la capacidad de endeudamiento de una entidad, esto se
debe al porcentaje de endeudamiento de AUSURSA que mantuvo en el 2015 un
nivel de 40,38% de endeudamiento de sus ingresos anuales, manteniendo una

situacion riesgosa para la empresa.
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Tabla 5: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio
2015

ANOS ir im brecha
AUSURSA 4,25% 1,83% 2,42%
BANOPLAR #DIV/O! | #iDIV/O! | #iDIV/O!

BANTRO 91,54% 19,84% | 71,70%

DAEN #DIV/O! | #iDIV/O! | #iDIV/O!
FRUPINARI #iDIV/O! | #iDIV/O! | #iDIV/O!
SANTAELENA | #iDIV/O! | #iDIV/0! [ #iDIV/0!

SAPRIET #DIV/O! [ #iDIV/O! | #iDIV/O!

TRABOAR #DIV/O! | #iDIV/O! | #iDIV/O!

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

BRECHA ENTRE TASA DE INTERES DE RESISTENCIA Y
TASA DE INTERES DE MERCADO
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Figura 23: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afio 2015.

Elaboracion propia.

Con las tres variables analizadas y relacionadas anteriormente se pudo
establecer el porcentaje del indice de resistencia el cual arroj6 un 60,74% promedio
de todas las empresas estudiadas en la presente investigacion; por su parte, la
empresa BANTRO para el afio 2015 era capaz de resistir hasta un 91,54% de tasa de
interés, por lo que supone que esta organizacion lograba indicadores de
competitividad. De la misma forma, en el indice de mercado, se pudo observar que la
empresa BANTRO mantuvo un 19,84% del costo porcentual promedio en la

captacion de recursos durante el afio dejando una brecha entre el indice de resistencia
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y el interés de mercado de 71,70% para la misma; por su parte AUSURSA solo un
1,83% con una brecha del 2,42% del ir e im; lo que arrojaba una tasa de mercado

promedio de 1,96% entre las empresas bananeras estudiadas.

1.2 Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés

de Resistencia afio 2016

Tabla 6: Matriz de consolidacién de los Estados financieros y Rarios de Tasa de

Interés de Resistencia afio 2016

JARIABLE EMPRESAS
AUSURSA |BANOPLAR |BANTRO| DAEN [RUPINARSANTA ELENA| SAPRIET TRABOAR | TOTAL

M 292% 783%| S.11%| FDIV/O! | 4317% 25.84% 2.78% 480% 584%
RA 0.40 136 045 0.90 396 336 0.79
D 36.11% 0.10%| 0.46%| DIV/D! 0.00% 13.75% 0.00% 000%f 26.13%
R 3.25%| 10261.05%| 893.69%| HDIV/0! | #DIV/O! 169.76%| &DNV/O! #DIV/o! 17.66%
M 1.60% 0.00%| 1057%| #DIV/0! | £DNV/O! 801%| #DIV/O! #DiV/0! 95%
BRECHA 164%] 10261.05%| 883.12%| #DIV/0! | &DNV/0! 161.75%| &DNV/O! gDiv/0! 5.71%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

Se puede observar que para el afio 2016 la empresa bananera TRABOAR,
bajé su margen operativo considerablemente a un 4,80% que, aunque sigue siendo
positivo comparado con el afio anterior es bastante bajo, lo que hace suponer que la
empresa no gestionod correctamente para ese afio uno de los indices de competitividad
como puede ser la productividad de la misma; por su parte, FRUPINARI incrementd
su margen operativo hasta un 43,17% aumentando casi el doble sus ganancias con
respecto al afio 2015, de la misma manera, AUSURSA baj6 su margen a un 2,92%,
BANOPOLAR aumento hasta un 7,8%, BANTRO increment6 a un 9,11%, SANTA
ELENA a un 25,84% y SAPRIET a un 2,78%; en base a lo anterior, todas estas
variaciones disminuyeron el promedio de margen operativo de todas las empresas

bananeras en estudio del Canton Pasaje y el Guabo a un 5,84% para el afio 2016.
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ROTACION DE ACTIVOS

Figura 24: Rotacion de activos 2016

Elaboracién propia.

En la rotacion de activos la empresa SAPRIET aumento un 0,19 veces para el
afio 2016 pasando de rotar 3,77 a 3,96 veces, generando el mismo valor en ventas
anualmente, seguido por TRABOAR que por cada dolar invertido en activos totales
generd 3,36 en ventas al afio, de la misma forma BANOPOLAR cre6 un valor de
1,36 veces en la rotacion de activos, siendo estas tres empresas bananeras las que
mas activos rotaron durante el 2016; por ello, todas estas variaciones arrojaron un

promedio de rotacién de activos de 0,79 en ventas al afio.

El nivel de endeudamiento para el afio 2016 fue bastante bajo a comparacién
del afio anterior, la empresa SANTA ELENA mantuvo un nivel de endeudamiento de
13,75% siendo el porcentaje méas alto de todas las organizaciones en estudio; el
promedio de endeudamiento es de 2,08%, por ello, puede traer ventajas, pero
también desventajas para las empresas por lo que puede incurrir en capitales ociosos

y con ello derivar a la compaiiia a la pérdida de rentabilidad.
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Tabla 7: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio
2016

ANOS ir im brecha
AUSURSA 3.25% 1.60% 1.64%
BANOPLAR 10261.05% 0.00% 10261.05%

BANTRO 893.69% 10.57% 883.12%
DAEN #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
FRUPINARI #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
SANTA ELENA 169.76% 8.01% 161.75%
SAPRIET #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
TRABOAR #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

BRECHA ENTRE TASA DE INTERES DE RESISTENCIA Y TASA
DE INTERES DE MERCADO
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Figura 25: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afio 2016.

Elaboracién propia.

En base a las variables analizadas anteriormente en el afio 2016, el
promedio de indice de resistencia de todas las empresas en cuestion es de 17,66%,
esto se debe a que algunas empresas incrementaron su indice como lo es
BANOPOLAR, que en el 2016 era capaz de resistir hasta un 10261% de tasa de
interés, por lo que supone que su productividad era buena; de la misma forma
BANTRO increment6 su resistencia a un 893,69%, también SANTA ELENA con
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una resistencia de 169,76% de tasa de interés y por ultimo AUSURSA con el 41,93%
de indice de resistencia. Por otra parte, el interés de mercado para la empresa
BANTRO bajo casi en un 50% con respecto al afio anterior, y deja como brecha
883,12% en relacion al ir e im; de la misma forma AUSURSA incremento su interés
de mercado a un 3,25%, , debido al indice de resistencia suscitado en el afio 2016
para la empresa BANOPOLAR se produce una brecha entre el ir de la misma con el
indice de mercado de 10261,05%.

1.3 Matriz de consolidacién de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés

de Resistencia afo 2017

Tabla 8: Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de

Interés de Resistencia afio 2017

VARIABLES EMPRESAS
AUSURSA BANOPLAR | BANTRO DAEN FRUPINARI | SANTA ELENA | SAPRIET | TRABOAR TOTAL

M -1,29%|  #DIv/0! -057%(  #iDIv/0! 52,21% 42,61% 2,04% 7,98% 6,07%
RA 0,35 0,00 043 #iDIv/o! 0,55 073 2,42 19 0,67
D 31,7T% 0,00% 0,11%| #iDIv/o! 3,92% 0,00% 9,64% 0,00% 21,14%
IR -1.21%|  #ibv/o! -212.8%%|  #iDIv/0! 727,63% #DIV/0! 51,09%| #iDIv/0! 15,01%
IM 2,00%|  #DIv/o! 0,00%| #iDIv/0! 56,62% #iDIv/0! 12,85%(  #iDIV/0! 2,90%
BRECHA -3,30%|  #iDIv/0! -212,38%|  #iDIv/o! 671,01% #iDIV/0! 38,24%|  #iDIV/0! 12,11%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

Para el afio 2017 la empresa AUSURSA bajé su margen operativo
presentando un porcentaje en negativo del -1,29% es decir no estaba generando
ganancias o utilidades esperadas, lo que da a entender que los costos variables
superaban las ventas de la empresa para ese afo; de la misma forma BANTRO
también presentd un porcentaje negativo de -0,57% situandose en un estado critica,
no obstante, las demas entidades bananeras si lograron obtener valores positivos en
su margen operativo como es el caso de FRUPINARI que obtuvo el porcentaje mas
alto con un 52,27% es decir generando la utilidad esperada para la misma; el margen

promedio estimado es de 6,07% de margen operativo para las empresas bananeras.

En la rotacion de activos, la mayoria de las empresas bajaron sus valores,

SAPRIET en el 2016 fue la que mas roto su capital, sin embargo hubo una
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disminucion para el afio 2017 generando $2,47 por cada doélar invertido en los
activos totales, de la misma forma TRABOAR paso de rotar 3,36 a 1,93 veces en el
afio, una de las empresas que no gener6 ingresos es BANOPOLAR puesto que sus
activos estuvieron quietos durante el afio 2017 suponiendo que mantuvo su capital
ocioso sin conducirlo a la produccion, inversiones u otras actividades que provoquen
a la empresa beneficios; la rotacién de activos promedio que se determiné fue de

0,67 veces en el afo.

El endeudamiento para el afio 2017 se mantuvo en un nivel optimo a
comparacion de los afios anteriores, lo cual arrojé un promedio de 27,14% situandose
como una capacidad buena y estandar de los ingresos, para este afio la empresa que
presentd el mayor valor de endeudamiento es AUSURSA con un 37,77% un
porcentaje que aun estd en el rango de la cantidad de deuda méxima que puede
asumir una organizacion sin que llegue a presentar problemas de liquidez o

solvencia.

Tabla 9: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado afio
2017

ANOS ir im brecha
AUSURSA -1,21% 2,09% -3,30%
BANOPLAR #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!

BANTRO -212,88% 0,00% -212,88%
DAEN #iDIV/0! #iDIV/0! 514200,00%
FRUPINARI 727,63% 56,62% 671,01%
SANTA ELENA #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
SAPRIET 51,09% 12,85% 38,24%
TRABOAR #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia
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Figura 26: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afio 2017.

Elaboracion propia.

El indice de resistencia que se presentd en el afio 2017 fue de 15,01%,
bajando su resistencia de tasa de interés con respecto al afio anterior (17,66%), las
empresas AURSURSA y BANTRO para este afio no eran capaces de resistir ni
siquiera una tasa de interés negativa por lo que supone que no se orientaron a lograr
los indicadores de competitividad como es la productividad e inversiones, y por ello
no se justifico ningin endeudamiento; por otra parte, la empresa FRUPINARI si
presentd un valor positivo teniendo capacidad de resistir un 727,63% de tasa de
interés y SAPRIET un 51,09%.

Por otra parte, para este afio también bajé el porcentaje en el interés de
mercado a un 2,90%, debido a que algunas empresas como AUSURSA de 20,70%
disminuy6 a 2,09% del costo en la captacion de recursos durante el afio, manteniendo
una brecha de .3,30% entre el indice de resistencia y el interés de mercado, por su
parte, BANTRO al no presentar un im y el ir negativo mantenia una brecha de -
212,88% indicando que la empresa no habia llegado al desempefio esperado para ese
periodo. De la misma forma FLUPINARI present6 un im de 56,62 en la captacion de
recursos mediante el afio 2017, y su brecha establecida entre el ir e im fue de
671,01%; por dltimo, SAPRIET mantuvo un interés de mercado de 12,85%
permitiendo denotar que la brecha entre el indice de resistencia y el im fue de
38,24%, un valor que indica que la empresa mantuvo un desempefio bastante bueno

acercandose a los resultados esperados.
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1.4 Matriz de consolidacién de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés

de Resistencia afio 2018

Tabla 10: Matriz de consolidacién de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de

Interés de Resistencia afio 2018

VARIABLES EMPRESAS
AUSURSA | BANOPLAR BANTRO DAEN FRUPINARI | SANTA ELENA SAPRIET TRABOAR TOTAL
M 28,55% 8,67% -31,07% -25,72% 2,97% -55,48% 2,87% 4,80% 12,37%
RA 0,37 0,34 042 317 0,40 3,88 2,2 22 0,67
D 40,15%| 9,48% 1,10% 0,00% 0,00% 19,17% 0,00% 0,23% 26,44%
IR 26,51% 30,82% -1176,79% #DIV/0! #DIV/0! -1123,78% #DIV/0! 4645,71% 31,57%
M 3,01% 2,29% 1,78% #DIV/0! #DIV/0! 0,00% #DIV/0! 116,78% 3,67%
BRECHA 23,50% 28,54% -1178,57% #iDIV/O! #iDIV/0! -1123,78% #DIV/0! 4528,93% 21,91%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

En el afio 2018 la empresa bananera AUSURSA paso a presentar un margen

operativo positivo de 28,55% lo que da a entender que se generaron las utilidades

esperadas obteniendo grandes ingresos con relacion al afio anterior, de la misma

forma FRUPINARI también obtuvo ganancias durante este periodo obteniendo un
margen operativo del 22,97%; por otra parte, BANTRO, DAEN y SANTA ELENA

presentaron un margen negativo lo que da a entender que sus costos variables

superaros a las ventas durante el afio, situando a las empresas en un estado critico

arriesgandose a la suspension de la productividad de las mismas.

Figura 27: Rotacion de activos 2018.

Elaboracién propia

ROTACION DE ACTIVOS

]
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El promedio general de las empresas bananeras en la rotacion de activos
anualmente se mantuvo igual que | afio anterior estimando un 0,67 de rotacién en el
afio; sin embargo entre las organizaciones si hubieron cambios como lo en el caso de
BANOPOLAR que de no generar ni un centavo por cada dolar invertido en el afio
2017 pas6 a producir 0,34 centavos para el afio 2018; DAEN también aumento su
rotacion de activos totales hasta un 3,17 veces produciendo la misma cantidad por
cada dolar invertido; de la misma forma, SANTA ELENA incremento este indice

pasando de 0,73 a rotar 3,88 veces anualmente.

Por otra parte, el nivel de endeudamiento para las empresas bananeras en
estudio en el afio 2018 también se situd en el rango promedio de la capacidad de
deudas que debe mantener una organizacion presentando un 26,44% de forma
general; no obstante, la empresa AUSURSA presente un nivel de endeudamiento un
poco alto de 40,15% que aunque no es excesivamente alto puede presentar un riesgo
para la empresa puesto que esta alcanzando un nivel de apalancamiento riesgoso,
esto puedo traer consecuencias negativas como por ejemplo la dependencia de la

compafiia con respecto al capital de los inversionistas.

Tabla 11: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afo 2018

ANOS ir im brecha
AUSURSA 26,51% 3,01% 23,50%
BANOPLAR 30,82% 2,29% 28,54%
BANTRO -1176,79% 1,78% -1178,57%
DAEN #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
FRUPINARI #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
SANTA ELENA -1123,78% 0,00% -1123,78%
SAPRIET #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
TRABOAR 4645,71% 116,78% 4528,93%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia
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Figura 28: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afio 2018.

Elaboracion propia.

En base a las variables analizadas anteriormente (margen operativo, rotacion
de activos, endeudamiento) para el periodo 2018 el porcentaje promedio del indice
de resistencia de las empresas bananeras de 15,01% paso a resistir un 31.57% de tasa
de interés de manera general; por su parte TRABOAR presentd un 4645,71% de
indice de resistencia para este periodo, de la misma forma AUSURSA pas6 de un
porcentaje negativo a uno positivo dando a entender que era capaz de resistir un
26,51% de tasa de interés; sin embargo, no todas las entidades incrementaron su
resistencia como es el caso de SANTA ELENA con un -1123,78% y BANTRO con
un -1176,79% dando a entender que no lograron la productividad esperada, habian
costos elevados y que las inversiones realizadas no fueron lo suficientemente
estratégicas como para lograr los objetivos de la empresa. El interés de mercado para
la empresa AUSURSA en el periodo 2018 aumento a 3,01% manteniendo una brecha
de 23,50% lo que indica que su produccion fue alta, en el caso de la empresa
TRABOAR el im fue de 116,78% dejando una brecha bastante amplia entre el ir y el
im de 4528,93% lo que supone que para ese periodo era capaz de cubrir la demanda
de los productos y manteniendo una capacidad de productividad de la empresa

eficientemente.
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1.5 Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés

de Resistencia afio 2019

Tabla 12: Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de

Interés de Resistencia afio 2019

VARIABLES EMPRESAS
AUSURSA BANOPLAR BANTRO DAEN FRUPINARI | SANTA ELENA SAPRIET TRABOAR TOTAL

M 4,80% 9,61% 0,70% -8,30% 33,18% 1,74% 2,93% 4,51% 5,67%
RA 028 043 028 445 0.4 20 16 215 051
D 23,71% 3,13% 0,41% 0,00% 4,72% 6,07% 2,15% 0,00% 17,42%
IR 5,76% 131,34% 4764%(  #iDIV/0! 305,82% 57,96% 221,07% #DIV/0! 16,57%
IM 3,79% 19,43% 2,15%  #DIv/o! 0,00% 0,00% 27,06% #DIV/0! 4,06%
BRECHA 1,98% 111,90% 25,49%(  #DIv/0! 305,82% 57,96% 194,02% #DIv/0! 12,51%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

De la misma forma para el afio 2019 en el analisis del margen operativo
presentado por las empresas bananeras Canton Pasaje y el Guabo se puede observar
que el promedio general bajé a un 5,67% con respecto al afio anterior, en donde la
empresa DAEN siguié presentando un valor negativo de -8,30% lo que indica que
los costos variables para la empresa aun superaban las ventas para dicho afio; por su
parte, FRUPINARI aumento a 33,18% sus ganancias, AUSURSA aun para este afo
presentaba ganancias, sin embargo estas bajaron de manera significativa puesto que
en el 2018 generaba 28,55% Y ya para el 2019 paso a 4,80%.
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ROTACION DE ACTIVOS

Figura 29: Rotacion de activos 2019.

Elaboracion propia.

La rotacion de activos para la empresa bananera DAEN siguié siendo
bastante buena para el afio 2019 incrementando a 4,45 veces su rotacion, es decir que
para este periodo generaba por cada doélar invertido $4,45 de ganancia anualmente;
por su parte, SANTA ELENA y SAPRIET bajaron su margen operativo a un 2,02 y
1,62 respectivamente, sin embargo, seguian generando utilidades importantes, todas
estas variaciones dadas en la rotacion de activos totales en las organizaciones
bananeras del Cantén Pasaje y el Guabo dieron como resultado de 0,51 de margen

operativo a modo general.

De la misma forma el endeudamiento promedio generalizado de todas las
empresas en estudio dio un porcentaje de 17,42% que se encuentra en el rango de la
capacidad de endeudamiento de las empresas; no obstante, es importante mencionar
que la empresa AURSURSA sigue siendo la que mayor porcentaje presenta en este
indice con un 23,71% pero para este afio ya se encuentra en el rango que le permite
no tener apalancamiento financiero riesgoso, también es importante recalcar que
todas las empresas que desarrollan un endeudamiento bastante bajo como lo es
TRABOAR, BANTRO y SAPRIET puede indicar que no se estan realizando los
movimientos indicados para producir una rentabilidad adecuada, por ejemplo en el
caso de DAEN no presenta un porcentaje de deudas por lo que supone que ha
incurrido a capitales sin movimientos y esto puede generar pérdidas como lo son
utilidades o ganancias, bajar la rentabilidad y otros factores que puedan afectar a la

empresa.
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Tabla 13: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afno 2019

ANOS ir im brecha

AUSURSA 5,76% 3,79% 1,98%
BANOPLAR 131,34% 19,43% 111,90%
BANTRO 47,64% 22,15% 25,49%
DAEN [ #poiv/or | #ipiv/ol | #iDIv/o!
FRUPINARI 305,82% 0,00% 305,82%
SANTA ELENA 57,96% 0,00% 57,96%
SAPRIET 221,07% 27,06% 194,02%
TRABOAR | #iDIV/O! |  #iDIV/O! #DIV/0!

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

BRECHA ENTRE TASA DE INTERES DE RESISTENCIA 'Y TASA DE
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Figura 30: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afio 2019.

Elaboracion propia

El indice de resistencia promedio de todas las empresas para el periodo del
2019 bajo considerablemente aun 16,57%, debido a que TRABOAR la cual era la
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empresa con el ir mas alto en el 2018, este afio no presentd un valor en la resistencia
de tasa de interés, no obstante, hubieron otras que incrementaron este valor como es
el caso de BANOPOLAR que era capaz de resistir 131,34% de tasa de interés, de la
misma forma BANTRO de un porcentaje negativo pasé a resistir un 47,64%,
FRUPINARI a un 305,82% de resistencia detasa de interés, SANTA ELENA a un
57,96% y por ultimo SAPRIET con un 221,07% de indice de resistencia.

1.6 Matriz de consolidacién de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de Interés

de Resistencia afio 2020

Tabla 14: Matriz de consolidacion de los Estados Financieros y Ratios de Tasa de

Interés de Resistencia afio 2020.

VARIABLES EMPRESAS
AUSURSA | BANOPLAR | BANTRO DAEN | FRUPINARI BANTA ELENA| SAPRIET | TRABOAR TOTAL

M 5,94% 8,99% 27,10% 24,87% 42,57% 22,29% 1,27% 2,81% 7,09%
RA 0,32 0,26 0,22 5,78 0,34 2,35 1,54 2,68 0,56
D 21,53% 1,33% 14,64% 0,00% 21,49% 0,00% 1,31% 0,00% 17,25%
IR 8,88% 175,23% 41,28%| #iDIV/0! 67,57%| #DIV/0! 150,09%| #iDIV/0! 23,23%
IM 4,41% 10,53% 0,55%| #iDIV/0! 10,97%| #iDIV/0! 40,35%| #iDIV/0! 4,98%
BRECHA 4,48% 164,69% 40,73%| #iDIv/0! 56,60%|  #DIV/0! 109,74%| #iDIV/0! 18,25%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia

En el Gltimo afio analizado de las empresas bananeras del Canton Pasaje y el
Guabo se puede observar que el margen operativo promedio generalizado incremento
a un 5,67% puesto que las empresas AURSURSA, BANTRO, DAEN, FRUPINARI
y SANTA ELENA incrementaron en un 5,94%, 27,10%, 24,87%, 42,57% y 22,29
su margen operativo respectivamente; lo que da a suponer que todas las empresas
mencionadas anteriormente para este periodo incrementaron su productividad y con
ello las ganancias; debido que cuanto mayor sea el margen operativo, mayor seran
las utilidades; sin embargo, hubieron otras organizaciones que bajaron su margen
como es el caso de BANOPLAR que paso de 9,61% a 8,99%; SAPRIET de 2,93% a
1,27% y por ultimo TABOAR que bajo de 4,51% a 2,81%, cabe recalcar que aunque
hayan bajado su margen operativo aln siguen generando ganancias puesto que

mantienen un porcentaje positivo.
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ROTACION DEACTIVOS
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Figura 31: Rotacién de activos 2020

Elaboracion propia.

El promedio generalizado de la rotacion de activos de las empresas bananeras
en estudio para este periodo es de 0,56% lo que da a denotar que ha incrementado en
un 0.05% con respecto al afio anterior; cabe mencionar que todas las empresas para
este periodo han mantenido una rotacion constante, por su parte, DAEN incremento
su rotacion de activos totales hasta un 5,78 veces en el afio, es decir por cada dolar
invertido en el 2020 generd $ 5,78; de la misma forma SANTA ELENA también
incremento sus ganancias con una rotacion de 2,35 veces de los activos totales de la
entidad.

El endeudamiento que presentaron las empresas bananeras para el 2020 se
mantuvieron en la capacidad estandar de endeudamiento representando un promedio
generalizado de 17,25%, de la misma forma cabe mencionar que la empresa que
mantienen un mayor apalancamiento aun sigue siendo AURSURSA con el 21,53%,
no obstante, se pudo observar que le sigue con un porcentaje similar FRUPINARIO
con el 21,49%.

74



Tabla 15: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afno 2020

ANOS ir im brecha
AUSURSA 8,88% 4,41% 4,48%
BANOPLAR 175,23% 10,53% 164,69%
BANTRO 41,28% 0,55% 40,73%
DAEN #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
FRUPINARI 67,57% 10,97% 56,60%
SANTA ELENA #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
SAPRIET 150,09% 40,35% 109,74%
TRABOAR #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia
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Figura 32: Brecha entre tasa de interés de resistencia y tasa de interés de mercado
afio 2020.

Elaboracion propia
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En el periodo del afio 2020 se puede observar que el indice de resistencia
promedio generalizado de las empresas bananeras es de 23,23%; en donde se denota
que una de las empresas que mantenia un alto ir fue BANOPOLAR que era capaz de
resistir hasta un 175,23% de tasa de interes, de la misma forma SAPRIET presentaba
el porcentaje de 150,09% de indice de resistencia; por otra parte, con respecto al
indice de mercado la empresa que representa el porcentaje méas alto del sector
bananero en la poblacion de estudio es SAPRIET con un 40,35% de costo porcentual
que tuvo en la captacion de recursos durante el afio 2020 en dicha empresa, de la
misma forma, el promedio generalizado que se obtuvo por medio del célculo de
interés de mercado representado por todas las empresas para este periodo fue de
4,98%. En definitiva, en el grafico anterior se pudo determinar las brechas existentes
por cada una de las empresas bananeras que existe entre el indice de resistencia y el
interés de mercado, en el caso de la entidad BANTRO la brecha se extendi6 casi el
doble con un 40,73% con respecto al afio 2019, este porcentaje positivo supone la
efectividad en la produccion y la eficiencia en la demanda de los productos que

ofrece dicha organizacion.
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Tabla 16: Gastos Financieros 2015

GASTOS GENERALES

PERSONAL ADMINISTRATIVO 1.336.979,12 4%
BENEFICIOS SOCIALES 399.719,09 1%
APORTE AL IESS 269.222,86 1%
HONORARIOS PROFESIONALES 35.406,23 0%
JUBILACION PATRONAL 3.422,29 0%
DESAHUCIO 5.583,14 0%
PROMOCION Y PUBLICIDAD 252,66 0%
COMISIONES - 0%
SERVICIOS BASICOS 42.507,39 0%
GASTO DE DEPRECIACION 81.278,34 0%
OPERACIONES TECNICAS - 0%
ARRIENDOS 2.956,80 0%
GASTOS DE GESTION 2.978,97 0%
GASTOS DE VIAJE 924,00 0%
SUMINISTROS Y HERRMIENTAS 384.970,53 1%
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 159.877,85 1%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 505.254,96 2%
TRANSPORTE 161.276,53 1%
SEGUROS Y REASEGUROS 76.871,38 0%
IMPUESTOS Y CONTIBUCIONES 203.525,91 1%
OTROS GASTOS 475.979,21 2%
TOTAL GASTOS GENERALES 4.148.987,26 14%
TOTAL COSTOS Y GASTOS 23.216.590,24 76%
UTILIDAD OPERATIVA 7.500.435,65 24%
GASTOS FINANCIEROS 242.206,87 1%
UTILIDAD ANTES DEL 15% Y TX 7.266.458,44 24%
15% TRABAJADORES 1.089.968,77 4%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 6.176.489,67 20%
IMPUESTO A LA RENTA 1.358.827,73 4%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia
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Para el analisis de los gastos financieros de las empresas bananeras del
Cantdn Pasaje y el Guabo se realizd la consolidacion del total de los valores del
estado de resultados de todas las empresas y posteriormente el porcentaje de cada
valor en base a las ventas totales; por ello, en la tabla anterior se establecio la parte
de los gastos financieros del estado de resultados del afio 2015 como base para su

posterior analisis.

Con respecto a lo mencionado anteriormente, se pudo establecer que en el
estado de resultados del 2015, los gastos financieros representan el 1% del total de
las ventas, lo que hace deducir que la relacion con los bancos en temas de
financiacion para este periodo fue baja, por otra parte, se pudo determinar que el total
de gastos generales representan el 14% del total de las ventas lo que hace referencia a
los costos que incurren en la produccién y que son indispensables para el
funcionamiento de las empresas bananeras como por ejemplo los gastos de
depreciacidn, gastos de gestion, gastos de viajes y otros gastos. De la misma forma,
la suma de los costos y gastos operacionales estan representados con el 76 % de total
de ventas, los mismos que permiten el desarrollo de las diferentes actividades como
lo es la produccidn, fabricacion u otras funciones que permiten la obtencion de
beneficios y la rentabilidad de todas las organizaciones bananeras del Canton Pasaje
y el Guabo. Por lo consiguiente, la utilidad operativa esta representada con un 24%
del total de ventas de las empresas y hace referencia a los costos y gastos

operacionales relacionados con la venta de los productos.

Por otra parte, para el afio 2016, los gastos financieros se mantenian con el
1% sobre el volumen de ventas de las empresas bananeras; de la misma forma, se
pudo observar que los gastos generales disminuyeron en un 7% puesto que hubo
recorte en el gasto administrativo, no obstante, el total de costos y gastos tuvo una
representacion del 94% sobre el volumen de ventas debido a que los costos
incurridos en este afio por parte de las organizaciones son del 87%, en definitiva la
parte operativa el valor porcentual bajo a un 6% el mismo que representa los ingresos

menos los costos y gastos operacionales.
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Una vez analizados los datos del afio 2015 y 2016, se procedio a interpretar el
estado de resultados del afio 2017, en donde se pudo conocer que los gastos
financieros siguen representandose con el mismo porcentaje de los afios anteriores,
es decir, se siguen realizando las mismas actividades como lo son cancelaciones de
préstamos, créditos o también por operaciones realizadas con otros paises que

mantienen una moneda distinta a la del Ecuador.

Los gastos generales aumentaron un punto porcentual para el periodo del
2017, puesto que de la misma forma incremento el gasto administrativo en un 1%
con respecto al afio anterior sumando un total del 3%. El total de costos y gastos y
también la utilidad operativa mantuvo el mismo porcentaje que el afio anterior puesto
que las actividades no variaron en casi nada, en definitiva, el 2017 se obtuvo una
utilidad neta de 1.322.233,38 que representa solo el 4% del total de ventas de las

empresas.

De la misma forma para el periodo del 2018 los gastos financieros y los
gastos generales de las empresas bananeras Canton Pasaje y el Guabo siguen
representandose con el 1% y el 8% respectivamente del total de ventas. La utilidad
operativa incrementé el doble que el afio anterior mostrando un 12% en el estado de
resultados y demostrando que las actividades de las empresas estaban siendo
rentables; no obstante, para el siguiente periodo esta cifra volvié a bajar al 6% lo que
deduce que los ingresos y las actividades bajaron y que no se estaba generando tantas

ganancias con respecto al afio anterior.

La utilidad neta que estaba generando las empresas bananeras para el afio
2019 fue del 29% dando a suponer que los duefios de las mismas estaban obteniendo
beneficios méas altos con respecto al afio anterior; cabe mencionar que para el afio
2020 los beneficios obtenidos son iguales que en el 2019 y que la utilidad operativa
aumentd un punto porcentual después de deducir ingresos, costos y gastos
relacionados con las actividades que manejan las entidades bananeras como se

muestra a continuacion:
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GASTOS GENERALES

Tabla 17: Gastos Financieros 2020

PERSONAL ADMINISTRATIVO 1.215.211,57 3%
BENEFICIOS SOCIALES 227.932,90 1%
APORTE AL IESS 228.501,65 1%
HONORARIOS PROFESIONALES 134.930,87 0%
JUBILACION PATRONAL 158.775,45 0%
DESAHUCIO 32.547,73 0%
PROMOCION Y PUBLICIDAD 18.713,35 0%
COMISIONES 4.659,15 0%
SERVICIOS BASICOS 56.231,59 0%
GASTO DE DEPRECIACION 674.874,48 2%
OPERACIONES TECNICAS 54.495,96 0%
ARRIENDOS 92.730,00 0%
GASTOS DE GESTION - 0%
GASTOS DE VIAJE 124.625,18 0%
SUMINISTROS Y HERRMIENTAS 256.229,90 1%
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 28.730,54 0%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 17.785,37 0%
TRANSPORTE 617.737,96 1%
SEGUROS Y REASEGUROS 970,49 0%
IMPUESTOS Y CONTIBUCIONES 119.638,90 0%
OTROS GASTOS 1.743.287,80 4%
TOTAL GASTOS GENERALES 5.808.610,84 13%
TOTAL COSTOS Y GASTOS 40.938.537,84 93%
UTILIDAD OPERATIVA 3.125.771,81 7%
GASTOS FINANCIEROS 670.471,41 2%
UTILIDAD ANTES DEL 15% Y TX 19.150.939,51 43%
15% TRABAJADORES 2.872.640,93 7%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 16.278.298,58 37%
IMPUESTO A LA RENTA 3.581.225,69 8%

12.697.072,90 29%

Fuente: Estados Financieros de las bananeras de los cantones Pasaje y Guabo.

Elaboracion propia.
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Resultados de las encuestas

Las encuestas fueron aplicadas a 10 colaboradores del area financiera que
forman parte de una de las empresas bananeras estudiadas en la presente
investigacion, entre ellos el gerente general de la misma, en donde se pudo conocer
por medio se realizan los financiamientos cuan eficientes es el control interno de la
organizacion.

1. Segun su opinién que rango de eficiencia tiene el sistema de control interno de
DAEN

Tabla 18: Eficiencia en el control interno de DAEN

Alternativa F. Absoluta F. Relativa

Muy eficiente 1 10%
Eficiente 5 50%
Poco eficiente 4 40%
Nada eficiente 0 0%
Total 10 100%

Elaboracion propia.

®Muy eficiente  ® Eficiente @ Poco eficiente = Nada eficiente

Figura 33: Eficiencia en el control interno de DAEN

Elaboracion propia.
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Analisis: En base a la primera pregunta de la encuesta aplicada a los
colaboradores del area financiera de DAEN se pudo conocer que el manejo de la

gestion interna de la mis

es considerada como eficiente con un 50% de las respuestas, sin embargo, un

40% manifestd que es poco eficiente.

2. Con respecto a los gastos financieros que mantiene la empresa ¢Como es la
forma de financiamiento que adopta la empresa cuando esta asi lo requiere?

Tabla 19: Forma de financiamiento

Alternativa F. Absoluta F. Relativa

Inversionistas 1 10%

Financiamiento con

proveedores 8 80%
Préstamos bancarios 1 10%
Otros 0 0%

Total 10 100%

Elaboracién propia.

nversansia FINanciamionto con provoeaim s pragamaos Dancaros
W invarsiomnst W Financ lnt veany 8 prastamos bar ¥ n

Figura 34:Forma de financiamiento

Elaboracion propia.
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Analisis: En el grafico anterior se puede observar que del 100% de
los encuestados el 80% manifestd que la forma de financiamiento de la empresa es
por medio de financiamiento con proveedores, el 10% indicé que este proceso se

realizaba por medio de inversionistas y el restante 10% por medio de préstamos

bancarios

1. ¢ Cudl ha sido el nivel mas alto de apalancamiento que ha mantenido la
empresa en los ultimos afos?

Tabla 20:Apalancamiento

Alternativa F. Absoluta F. Relativa

Menos del 5% 1 10%
5% - 10% 0 0%
11% - 20% 7 70%
21%-30% 2 20%
31% - 40% 0 0%
41% o mas 0 0%

Total 10 100%

Elaboracién propia

0% 0%

® Menos del 5% ®5%-10% ®=11%-20% %21%-30% ®31%-40% ®41% omas

Figura 35:Apalancamiento.

Elaboracion propia.
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Analisis: En base a los resultados obtenidos de la pregunta 3 de la
encuesta se pudo conocer que el nivel de apalancamiento mas alto que la empresa ha
mantenido mediante los Gltimos afios segun las personas encuestadas se sitda entre el
11 y el 20%. De la misma forma 2 de los colaboradores del area financiera
manifestaron que el indice de endeudamiento se ha mantenido entre el 21% y el 30%

y por ultimo solo un encuestado indico que era menos del 5%.

4. En su opinion ¢Cudl es el porcentaje promedio de los beneficios del margen
operativo que ha mantenido la empresa en los Gltimos afios?

Tabla 21: Margen Operativo

Alternativa F. Absoluta F. Relativa

Menos del 5% 0 0%
5% - 10% 0 0%
11% - 20% 4 40%
21%-30% 6 60%
31% - 40% 0 0%
41% o mas 0 0%
Total 10 100%

Elaboracion propia.
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0% 0%
- N

Vs

0%

0% .

u Menos del 5% 5% - 10% = 11%-20% = 21%-30% = 31% - 40% ®41% o mas

Figura 36: Margen operativo

Elaboracion propia.

Anadlisis: En el gréfico anterior se puede observar que el 60% de las personas
encuestadas manifestaron que el porcentaje promedio de los beneficios obtenidos en
el margen operativo de la empresa en los ultimos periodos es de entre el 21% al 30%);

y por otra parte el 40% indicaron que los beneficios fueron de entre 11% al 20%.
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5. ¢Le gustaria conocer un modelo de gestion financiera para mejorar la

eficiencia econémica y financiera de la empresa?

Tabla 22: Modelo de gestion financiera

Alternativa F. Absoluta F. Relativa

Si 10 100%
No 0 0%
Total 10 100%

Elaboracién propia.

ESi ENo

Figura 37: Modelo de gestion financiera

Elaboracion propia.

Analisis: En la pregunta nimero 5 de la encuesta aplacada a los colaboradores
del érea financia de DAEN de puede observar que el 100% de los mismos si les
gustaria conocer un modelo de gestion financiera que permita mejorar la eficiencia

econdmica y financiera de la empresa.
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Analisis general de los resultados de la encuesta

En base a los resultados obtenidos de la encuesta realizada a la empresa
bananera DAEN, se pudo conocer que los rangos de los porcentajes en el indice de
endeudamiento manifestada por los colaboradores del area financiera coinciden con
los analizados previamente en los estados de consolidacion financiera estudiada en la
presente investigacion. Cuando existe movimiento en los gastos financieros de la
empresa, la manera de financiamiento que esta adopta es por medio de financiacion
con los proveedores. De la misma forma los empleados del area financiera dieron a
conocer que los beneficios obtenidos por la empresa se encuentra entre el 21% vy el
30% en los Gltimos afios, datos que de una u otra forma también coinciden con la
informacion de los estados financieros en el afio 2018 puesto que para los siguientes
periodos el porcentaje es mucho mas bajo como lo es en el afio 2020 que muestra un

margen de operacion de hasta el 5,94%.

Por otra parte, para medir la confiabilidad de la encuesta aplicada en el
presente estudio, se hizo la utilizacion del programa estadistico IBM SPSS para saber
cuan confiable fueron las preguntas y respuesta con la escala de las variables, a
continuacién, se muestran los resultados en donde se pudo determinar que el indice
de confiabilidad se encuentra dentro del rango aceptable para el coeficiente de

Cronbach, en base a ello se determind que la encuesta aplicada es confiable.

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de

Cronbach N de elementos

, 792 5

Figura 38: Alfa de Cronbach.

Fuente: IBM SPSS.
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Discusion

En base al andlisis de la consolidacion de los estados financieros y ratios de
tasa de interés de resistencia de las empresas bananeras del Canton Pasaje y el Guabo
mediante los periodos comprendidos desde el 2015 hasta el 2020 se ha podido
establecer que el comportamiento de la tasa de interés de resistencia ha sido variada
puesto que ha habido cambios respecto a la oferta y a la demanda de estos productos
en el mercado; en los estados financieros se pudo observar que los resultados
operacionales de las empresas los cuales son producidos por el movimiento en la
rotacion de activos y la utilidad neta correspondiente a los socios de las entidades,
mostraron los factores que influyeron en los resultados de cada uno de los periodos;
dando a conocer de esta manera que la utilidad operacional con los porcentajes méas
elevados de 29% correspondieron a los ultimos periodos es decir en los afios 2019 y
2020.

En el indice de endeudamiento se pudo establecer que el nivel de
apalancamiento pasé de 30.11% a 2,08% del afio 2015 al 2016 respectivamente, lo
que da a entender que para el 2016 las empresas incurrieron a capitales ociosos sin
realizar movimientos de inversiones o generar productividad por lo que estos factores
involucran la pérdida de la rentabilidad de las mismas, por lo consiguiente se en los
afios posteriores este indice se mantuvo en el rango de la capacidad de

endeudamiento que debe situarse una empresa.

El porcentaje mas alto en el ir se situd en el afio 2016 donde se mostrd que las
empresas eran capaces de resistir hasta un 221,36% de tasa de interés, es importante
mencionar que cuando la tasa de interés aumenta el costo de financiamiento también
y en ocasiones afecta a la utilidad de las empresas; por otra parte, el indice de
resistencia para los afios posteriores bajo considerablemente hasta llegar a un 23,23%

de resistencia de tasa de interés para el afio 2020.

En definitiva, las empresas estudiadas mostraron un nivel de endeudamiento
bajo o0 promedio de la capacidad del mismo, en la rotacion de activos se mostré que
la mayoria de las entidades mantuvieron niveles 6ptimos en este sentido por lo que
generaron ganancias mediante los afios trascurridos, y por ultimo el indice de
resistencia mostro que las empresas son capaces de resistir hasta un 60,74% de tasa

de interés.
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En base al proceso metodoldgico explicado anteriormente, se procede a
realizar el andlisis de resultados acerca del comportamiento de la Tasa de Interés de
Resistencia y el Gasto Financiero en empresas bananeras Cantdn Pasaje y el Guabo
mediante los periodos comprendidos entre el afio 2015 al 2020 con la finalidad de

establecer un modelo de gestion financiera para la eficiencia econdmica.
Modelo de gestion financiera para la eficiencia econdémica

Para la implementacion del modelo de gestion financiera es indispensable identificar
los procesos de las empresas bananeras en las cuales se encuentran:

v Procesos en gestion financiera

v Procesos en gestion administrativa

v Procesos en la gestion de la productividad
Estructura del Modelo de gestion financiero
Procesos en gestion financiera

Los procesos en la gestion financiera de las empresas bananeras se encuentran
en la realizacion de analisis, acciones y decisiones que son tomadas en base a la

interpretacion de todas las anotaciones a nivel financiera que mantenga la empresa.

Para el mejoramiento de la gestion financiera se ha establecido cada una de
las actividades en orden de como se desarrollan cada uno de los procedimientos que
se realizan en las empresas bananeras, por lo que estara direccionada por una persona

encargada para el cumplimiento de las mismas como se muestra a continuacion:
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Tabla 23: Procesos en gestion financiera

ACTIVIDADES ENCARGADO

Planificacion de actividades de manera Jefe financiero

mensual en el area financiera

Elaboracion de presupuestos de costos Jefe financiero
de las actividades de produccién

Elaboracion de presupuestos de ventas Jefe de ventas

Presentacion de presupuestos de Jefe financiero

actividades y ventas
Jefe de ventas

Revision y aprobacion de todo tipo de Gerente general

presupuesto y realizacién de actividades

Implementacion Jefe financiero

Jefe de ventas

Presentacion de estados financieros Jefe financiero

Elaboracion propia.

Procesos en gestion administrativa

De la misma forma en la gestion administrativa se encuentran la
planificacion, organizacion, coordinacion y control de las actividades que se realizan
dentro y fuera de las organizaciones bananeras.
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Tabla 24: Procesos en gestion administrativa

PROCESO ACTIVIDADES
Planificacion de fechas de cultivo, produccion y
L distribucion del banano, procesos a seguir y recursos
Planificacion

necesarios para su ejecucion.

Organizacién

La organizacion es el proceso encargado de distribuir los
recursos que se necesitan para la produccion del banano en
las diferentes areas del cultivo, realizdndose de manera
ordenada segun el proceso del producto.

Coordinacion

En la coordinacién se administra y se mantienen motivado
a las personas encargadas de todos los procesos que se

realizan en las empresas bananeras.

Control

Monitorear y corregir los procesos que se estan llevando a

cabo en los procesos ya ejecutados.

Elaboracion propia.

Procesos en la gestion de la productividad

En cuanto a los procesos de gestion de productividad hace referencia a todas

aquellas actividades de medicién planeacion y mejora para la produccion de los

productos que ofrece la empresa al mercado, usando los recursos disponibles para el

cumplimiento de metas.

Por ello, se ha implementado una matriz de procesos con la finalidad de que estos se

desarrollen de manera ordenada para alcanzar las metas de las empresas bananeras.
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Mantenimiento del Deshije, deshoje,

Produccion . .
cultivo riego, etc.

Proteccion de

gajos Control de calidad

Apuntalamiento

coscha empaque

[ Preparacion de Preparacion de [ Cosecha ]

Consumidor Producto final Empaque

Figura 39: Procesos en la gestién de productividad.

Elaboracién propia.

En base a la elaboracién de los componentes de los procesos que se realizan

en la gestion financiera y el debido control de cada actividad se puede mencionar que

con la implementacion de su estructura operativa permite mejorar la gestién

financiera puesto que se mantienen los monitoreos constantes que permiten tener los

datos correctos dentro de los estados financieros de las empresas bananeras.
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CAPITULO 5

Conclusion

El presente trabajo el cual se realizd con la finalidad de determinar el
comportamiento de la Tasa de Resistencia y Gastos Financieros en empresas
bananeras canton Pasaje y El Guabo periodo 2015-2020. En la primera parte de la
investigacion, se determino la problematica, las preguntas de investigacion, un breve
resumen de la situacion del sector bananero. Luego se plantearon los objetivos
generales y especifico, levantamiento del marco tedrico, hipdtesis, marco teorico y la
metodologia. En el capitulo de resultados se elaboraron encuestas para determinar la
eficiencia de la organizacion, donde se especificd que el financiamiento es a través

de préstamos bancarios.

1. El comportamiento de la tasa de interés de resistencia permitio establecer
hasta donde son capaces de resistir las empresas bananeras como resultado de
sus operaciones comerciales con relacién al soporte que tienen en el momento
que se eleva la tasa de interés de mercado. Con respecto a lo mencionado
anteriormente, se comprueba el cumplimiento de la hipétesis debido a que se
determind que el proceder del interés de resistencia de las compafias
bananeras tuvo una tendencia positiva, puesto que, fueron capaces de soportar
la tasa de interés de mercado en todos los periodos estudiados; en primer afio
estudiado el Ir se mantuvo en un 60,74% soportando un Im del 1,96% dando
a suponer que las entidades mantenian una buena productividad asi como
inversiones que generaban indicadores de competitividad; de la misma forma,
para los siguientes afios la resistencia se mantuvo alta con respecto a la tasa
de mercado, ya para el Gltimo afio, es decir el periodo 2020 la Ir solo se
posesiond en un 23,23% sin embargo seguia siendo un valor positivo puesto
que el interés de mercado era de 4,98% indicando que las empresas

mantuvieron utilidades netas durante todos los periodos estudiados.

93



Se pudo conocer que dentro de los costos que mayor incidencia tienen en los
margenes de operacion de las empresas analizadas del sector bananero son los
rubros de insumos de produccién y mano de obra (incluido beneficios y aportes
al), deduciéndose ademas que estos componentes son gestionados adecuadamente

permitiendo la generacidon de margenes operativos promedio-positivos.

Otro aspecto, que es importante sefialar, es que las empresas no siempre hacen
uso del financiamiento a través de créditos bancarios, por lo que este tipo de
carga en el endeudamiento es muy bajo. Por otra parte, las empresas analizadas
presentan un alto nivel de productividad o al menos siempre dentro de los
promedios de productividad por hectarea manejados en el Ecuador, lo que

permite obtener margenes de rentabilidad operativa aceptables.

2. Respecto al comportamiento de los gastos financieros las empresas estudiadas
tienen un bajo nivel de endeudamiento, debido a que la fuente principal de
financiamiento proviene directamente de los proveedores y posiblemente de
agentes de la economia informal, en lugar de obligaciones con instituciones
del sector financiero (bancos).

Como consecuencia del nivel de endeudamiento mostrado se pudo establecer

que, el apalancamiento de las empresas se mantuvo en un porcentaje aceptable,

sin embargo en el periodo 2016, se mostrd6 un 2,08% en el indice de
endeudamiento lo que supone actividades ocias en las empresas bananeras,
puesto que, es un porcentaje bastante bajo que muestra que las empresas
mantuvieron su capital sin realizar muchas funciones, es decir con poco
movimiento. Con respecto a lo anterior se pudo concluir que cuando una empresa

mantiene un nivel de endeudamiento bajo no siempre es bueno ya que da a

denotar que no rota su capital y mantiene sus actividades sin mucho movimiento

en el mercado.

Por este motivo, el sector presenta indices de resistencia que se encuentra por
encima de las tasas referenciales para el crédito productivo, lo que indica que las
empresas tienen la capacidad para afrontar este tipo de endeudamiento, siendo

una alternativa que pueden utilizar para financiar sus operaciones.
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3. Acerca del disefio de controles para monitorear el comportamiento entre el
requerimiento financiero y sus estructuras operativa medida en la tasa de
interés de resistencia, se considerdé el establecimiento de funciones
especificas para el responsable de la gestion financiera, relacionadas con el
disefio de planificacion mensuales de actividad, los cuales ayuden a la
preparacion de presupuestos de costos, ventas y requerimientos de
financiacion en niveles aceptables de tasas de resistencia, de esta forma se
podria dar seguimiento al cumplimiento de los objetivos de operacion

productiva el sector bananero.

Asimismo, para la elaboracion correcta de las planificaciones y su respectiva
ejecucion, es importante contar con la coordinacién administrativa, a fin de que
proporcione informacion fiable y que se asignen los recursos que se necesitan para la
produccién del banano en las diferentes areas del cultivo, de manera ordenada segun

lo presupuestado para cada proceso productivo.
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Recomendaciones

En base a las conclusiones establecidas anteriormente se recomienda implementar un
modelo de gestion financiera mas amplio que contengan pasos a seguir de manera
detallada en cada uno de los procesos expuestos como lo es en la gestion financiera,
administrativa y de productividad para lograr la eficiencia economica de las

entidades estudiadas en la presente investigacion.

De la misma forma, se impulsa el continuo analisis de la tasa de interés de resistencia
y de mercado que mantienen las empresas bananeras con el objetivo de determinar
como se estan manejado las actividades de productividad y niveles de

apalancamiento en las mismas.

En definitiva, se recomienda tener el presente estudio como guia para el andlisis de
los indicadores mencionados anteriormente, y que sirva de base para futuras

investigaciones que tengan rasgos similares a lo aqui propuesto.
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Modelo de la encuesta
1. Segun su opinion que rango de eficiencia tiene el sistema de
control interno de DAEN

Muy eficiente |:|
Eficiente |:|

Poco eficiente I:I

Nada eficiente
2. Con respecto a los gastos financieros que mantiene la empresa
¢Como es la forma de financiamiento que adopta la empresa

cuando esta asi lo requiere?
Inversionistas |:|

Préstamos bancarios |:|

Hipotecas I:I
Otros I:I

3. ¢ Cual ha sido el nivel mas alto de apalancamiento que ha

mantenido la empresa en los Ultimos afios?
Menos del 5%
5% - 10%
11% - 20%
21%-30%

31% - 40%

HREREININNE

41% 0 mas
4. En su opinion ¢ Cuél es el porcentaje promedio de los beneficios
del margen operativo que ha mantenido la empresa en los altimos

anos?
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Menos del 5%

5% - 10%

11% - 20%

21%-30%

31% - 40%

] OO O O

41% o0 mas
5. ¢Le gustaria conocer un modelo de gestion financiera para

mejorar la eficiencia econémica y financiera de la empresa?
si []
No I:I
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Estado de Resultados empresas bananeras 2015
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Balance general empresas bananeras 2016
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