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RESUMEN

Las empresas del sector bananero en el Ecuador contribuyen enormemente a la
economia de la nacion, sin embargo, en esta Gltima época se ha visto afectada por
distintos factores que han imposibilitado cumplir con los altos estandares
internacionales, lo que ha representado siempre un reto para las empresas exportadoras
de productos agricolas procesados. A pesar de todos las dificultades que ha tenido el
sector como, la crisis post pandemia, los fenGmenos climaticos, altos costos logisticos,
cargamentos contaminados de sustancias ilicitas y otros conflictos en el sector europeo,
el sector ha podido mantenerse y ha logrado posicionarse en este mercado de alta
competencia, que lleva consigo mantener un alto control de los riesgos financieros:
Solvencia, liquidez, operativos y de mercado, ya que, si no se toma en consideracion
este control, podria generar conflictos al tratar por alcanzar las metas y objetivos de la

organizacion (Primicias, 2022).

Para el presente proyecto de investigacion se plantea el objetivo de promover el manejo
efectivo del area financiera y administrativa del sector empresarial, con la
implementacion del modelo z-score en el sector Bananero del Ecuador, periodo 2018-
2022, para su implementacion se utilizé un método deductivo que por medio de la
observacion se analizaron los estados financieros, y se estimo los ratios necesarios para
la ejecucion del modelo. Los datos han sido obtenidos mediante informacion
documental y bibliografica, en su mayoria del portal de la Superintendencia de
Compaifiias, que nos permite ejecutar el modelo e interpretar los resultados financieros

obtenidos y dar las respectivas recomendaciones del sector.

Palabras clave: modelo Z-score, riesgo de quiebra financiero.
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CAPITULO |

1. Introduccién
1.1 Antecedentes

La industria bananera es un sector determinante en la economia ecuatoriana, el
banano es un fruto que se cultiva en zonas tropicales en todo el mundo y en gran parte
en paises en via de desarrollo. Ecuador produce el banano desde comienzos del siglo
XX,y en la actualidad es uno de los principales exportadores y productores de banano
con los mas altos estandares de calidad, cumpliendo las exigencias de calidad de
mercados internacionales como, Estados unidos y la Union Europea, debido a las
dificultades que estan atravesando en la actualidad y los elevados costos, los
productores asociados a la Federacion Nacional de Bananeros (FENABE) aspiraban
acordar el precio minimo de sustentacion en $7,50, el cual fue establecido en $6,25 para

el afio agricola 2022, similar al 2021 (IEE, 2022).

Segun el instituto de estudios ecuatorianos (2022), el sector conforma el rubro
mas grande de exportaciones agropecuarias tradicionales, creando plazas de empleo
para alrededor de 200,000 trabajadores directos y 2 millones indirectos. Desde 1950,
luego del boom bananero se ha convertido en el producto caracteristico de
modernizacion y democratizacion en la sociedad ecuatoriana, su expansion se debié a la
decision de ir eliminando antiguos procesos de plantacion que no eran eficiente y
relaciones de patronazgo con los campesinos y agricultores, teniendo asi los mismos

derechos civiles y un régimen actualizado de salarios acorde al mercado (IEE, 2022).

Durante el gobierno del expresidente Galo Plaza Lasso, durante el periodo 1948
hasta el 1952, junto al asesoramiento de la empresa United Fruit que poseia tierras en el
mercado ecuatoriano, apostaron por un novedoso programa de inversion pablica y

privada, que permitio el fortalecimiento de grupos econdémicos con el aprovechamiento
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de extensas zonas aptas para la plantacion del banano. La entrada tardia de Ecuador al
mercado mundial, en relacion con la economia centroamericana, fue otro factor
distintivo que a su vez se emplearon politicas de sustitucion de importaciones que
impulsaron actividades industriales como la produccién de carton. El involucramiento
del capital nacional en el cultivo y comercializacidn propici6 un rapido desarrollo y

posicionamiento en el mercado estadounidense

Luego de décadas de modernizacion del modelo bananero en la region costa, se
obtuvo éxito y expansion en los cultivos, cabe recalcar que forma parte de un alimento
béasico de la dieta europea, tanto asi que su demanda se ha expandido a otros continentes
de economia emergente, como son Asia y Europa Oriental, siendo asi la principal
nacién exportadora de este fruto, y se la ha denominado “Capital mundial del banano”.
Adicional, los sindicatos no identifican esta expansién como una mejora de condiciones
de empleo o derechos laborales, segin la Organizacion internacional del Trabajo (OIT)
ha evidenciado la vulneracion constante de los derechos laborales, ya que los
trabajadores se someten a altas jornadas laborales con productos altamente nocivos para

el ser humano (IEE, 2022).

Las tendencias del mercado bananero actual se encuentran con la misma
tendencia hasta mayo 2023, segun el Ing. Richard Salazar VVeloz director ejecutivo de
Acorbanec, indica que el pais ha experimentado un incremento del 4% alcanzando un
total de 162,837,599 cajas exportadas. Explico Salazar:” Gran parte de este crecimiento
se debe a la efectiva gestion que ha tenido el sector productor y exportador sobre todo
en la UE exigiendo precios dignos con el aumento de volumen hacia Europa, y por el
lado del mercado ruso se ha beneficiado con la disminucion en los fletes navieros, a

pesar de las guerras (BANANAEXPORT, 2023).



Existen diversos métodos de andlisis financieros que permite conocer el

desempefio financiero de las empresas en un periodo determinado,

1.2 Planteamiento del problema

La industria bananera constituye el 42,60% de la participacion en la agricultura
ecuatoriana, segun informacion proporcionada por el Ministerio de Agricultura'y
Ganaderia (MAG, 2022). En la actualidad, el banano ocupa la cuarta posicion entre los
alimentos mas relevantes a nivel global, siendo Ecuador el principal exportador con un
29% del mercado mundial, su presencia en el comercio internacional de banano esta en
constante crecimiento, a marzo de 2023 las exportaciones acumuladas han
experimentado un aumento del 6,01% en comparacién con el periodo anterior,

alcanzando un total de 96,03 millones de cajas de banano (Guerrero, 2023).

El Producto Interno Bruto (PIB) real correspondiente al primer trimestre 2023 se
encuentra en niveles por debajo a la prepandemia, los factores que provocaron esta
disminucion del PIB en el primer trimestre 2022 fueron: la reduccion del consumo de
los hogares, caida de las exportaciones que tuvieron incidencia en un 1.3 puntos

porcentuales (CIP, 2023).

Segun la Federacion de Exportadores Ecuatorianos (2022), en la actualidad el
sector bananero afronta retos importantes como: fendmenos climéticos, bajas
temperaturas e inundaciones, han provocado una disminucion en la cantidad de
hectareas para producir, alza en los precios de los insumos, las restricciones en la Union
Europea por el uso de ciertas moléculas quimicas hace que Ecuador pierda mercado y
mayores costos logisticos debido a la excedente demanda de contenedores (Primicias,

2022).



Las exportaciones a la zona Euroasiatica han disminuido en un 25% debido al
cierre de puertos y aduana, por tanto, los exportadores tratan de desviar las cargas hacia
mercados en Estados Unidos y Europa, un elevado volumen de demanda en el mercado
ruso hace muy dificil que algiin mercado alternativo pueda adquirir tal cantidad de
producto sin que se genere una baja en los precios por la sobreoferta y en muchos de los
casos pérdidas por ser un producto perecible y a su vez se destina valores adicionales
para resguardar la integridad de contenedores de grupos delictivos que buscan enviar

sustancias ilicitas a otros paises por este medio (Melendez, 2022).

A partir de lo expuesto, se infiere que las compafiias en la industria bananera
enfrentan una vulnerabilidad financiera y un riesgo sistematico claro, factores que
pueden incidir en su sostenibilidad financiera manifestada en su capacidad de solvencia.
Por lo tanto, es fundamental llevar a cabo un andlisis exhaustivo que permita
comprender el grado de solvencia del sector y evaluar de manera efectiva los posibles
procesos de desinversion que podrian llevar a cabo las principales empresas en la

industria bananera.

1.3 Justificacion

El estudio de la quiebra empresarial ha tenido gran relevancia en las economias
a nivel global. Las crisis financieras surgen periddicamente, en ocasiones debido a
factores externos que conducen a las empresas adoptar estrategias de forma inmediata
ante las tendencias en sus respectivos mercados, esto se realiza con el fin de evitar el
riesgo de deteriorar su situacion financiera y precipitar su bancarrota. En la actualidad,
economistas y gestores se enfrentan al desafio de analizar un extenso conjunto de datos,
informacion y numerosas variables para la creacion y evaluacion de escenarios. Dada la

diversidad de herramientas y enfoques disponibles, resulta de suma importancia



seleccionar adecuadamente una técnica que permita valorar el deterioro de los estados
financieros y, a su vez, implementar politicas que garanticen la supervivencia de la

empresa (Rivadeneira, 2022).

Dado que las empresas ejercen una notable influencia en la economia de un pais,
resulta fundamental que las entidades gubernamentales y los inversores dispongan de
herramientas predictivas de quiebra al tomar medidas correctivas que afectan a la
economia local. Por lo tanto, este estudio tiene como objetivo realizar un analisis del
sector bananero ecuatoriano mediante la revision de los estados financieros anuales
publicados por la Superintendencia de Compafiias. El propésito es identificar posibles
indicadores que hayan impactado en el sector en afios recientes, el modelo matematico y
estadistico seleccionado para esta investigacion es el Z Altman Score, que es una
herramienta estadistica que brinda una evaluacion precisa y fiable de la estructura
financiera, asignando pesos a diversos factores de la empresa que nos permite
determinar la salud financiera de las principales compaiiias en el sector bananero. El
modelo emplea indicadores de liquidez, rentabilidad, solvencia y apalancamiento,
proporcionando informacion sobre el rendimiento de la empresa a corto y largo plazo, y
ofreciendo datos sobre la factibilidad y viabilidad de proyectos de inversiéon (Rodriguez

Porras & Rojas Morales, 2017).

1.4 Sistematizacion del problema

1.4.1 Problema General
¢Como se relaciona el perfil de solvencia de las principales empresas
exportadoras de banano del Ecuador entre el periodo 2018 a 2022 con los

riesgos de quiebra del sector?



1.4.2 Problemas Especificos
e (Qué elementos tedricos permiten relacionar la solvencia con el
riesgo de quiebra empresarial?
e ;Cudles son los factores que han afectado el sector Bananero
ecuatoriano en los Ultimos afios?
o ;ldentificar el perfil de solvenciay riesgo de quiebra de las empresas

del sector bananero entre 2018 y 20227
1.5 Proposicion

Las compafiias que posean un bajo nivel de z-score, medido a partir de indicadores de
rentabilidad, apalancamiento, liquidez y solvencia poseen grandes posibilidades de

insolvencia inminente en un futuro cercano.
1.6 Determinacioén de variables

Se procedid a establecer las variables iddneas para el estudio e indicadores que se van a

utilizar para posterior analisis como lo indica en la Tabla 1.

Tabla 1. Determinacion de variables del modelo Z score de Altman

Procedimiento Estrategia de Estudio

VARIABLE

Recoleccion de Producto
informacion
Variables Razon de Liquidez (X1) Observacion de Indicadores
Independientes _ Estados Financieros: financieros
Razon de Rentabilidad Estado de Resultadoy ~ para cada variable
(X2) Balance General. especificada
Razon de Apalancamiento
(X3)
Razon de Solvencia (X4)
Variable Z-score Calculo matematicoa  Score de valoracion de
Dependiente partir del modelo Z2  posibilidad de quiebra
de Altman

Fuente: Los datos en la tabla 1 (Olvera Villagdbmez , 2023) muestran la variable
dependiente e independientes a utilizar en la investigacion.



Las variables independientes se miden con las siguientes ratios:

Ecuacion 1

x1 = Sepitalde trabajo pooe & Caicedo, 2023)

Activos totales

Ecuacion 2

yp = Utilidades Retenidas (Roque & Caicedo, 2023)

Activos totales

Ecuacioén 3

X3 = Utilidades Antes .de Intereses e Impuestos (Roque & Caicedo, 2023)
Activos totales

Ecuacion 4

x4 = Petrimonio Neto phaue & Caicedo, 2023)

Pasivo total

1.7 Objetivo General

Analizar los indicadores financieros de las principales empresas exportadoras del
sector bananero durante el periodo 2018 a 2022, con el fin de evaluar su perfil de

solvencia y posible riesgo de quiebra mediante el modelo Z2 score de Altman.

1.8 Objetivos especificos

1. Analizar los antecedentes tedricos que permitan relacionar la solvencia
financiera con la probabilidad de quiebra de empresas.
2. ldentificar los principales factores que han afectado las exportaciones del sector

bananero en el Ecuador durante el periodo 2018-2022.



3. Evaluar el perfil de solvencia financiera de las principales empresas
exportadoras del sector bananero mediante el analisis de sus estados financieros.
4. Realizar un analisis de riesgo financiero para determinar la probabilidad de

quiebra de las empresas exportadoras del sector bananero.

1.9 Alcance del estudio
1.9.1 Espacial

La presente investigacion se utilizard para evaluar las cinco principales empresas del

sector Bananero del Ecuador que se presentan a continuacion:

e La Unidn de Bananeros Ecuatorianos S.A. (Ubesa)

e Reybanpac Rey Banano del Pacifico C.A.

e Noboa Trading Co TCN S.A.

e Comercializadora de Banano del Sur Comersur CIA Ltda.

e Frutadeli S.A.

De acuerdo con AEBE (2023) este grupo de empresas representan el 30,68% de
las exportaciones de banano en el mercado ecuatoriano. En el 2023 las exportaciones de
las cajas de banano presentaron un incremento del 6,01% con respecto al 2022, es decir
se exportaron 5,44 millones de cajas adicionales de banano para el periodo. La mayor
parte de las empresas le pertenecen al sector privado en su estructura de financiamiento
y son clasificadas en el sector comercial, es decir, las cuentas contables permiten que
este sector se adapte al modelo Z2de Altman para la determinacién de la posibilidad de

insolvencia financiera.

1.9.2 Temporal



Los estados financieros que se han utilizado para el desarrollo de la
investigacion corresponden a los afios 2018-2022 obtenidos desde la Superintendencia

de Compaiiias.

1.9.3 Tebrico

El proyecto de investigacion se respaldara mediante andlisis de ratios
financieros, solvencia financiera, modelos de prediccion de quiebras, entrevista a
expertos, los cuales se complementan mediante el uso de esquemas de evaluacion de

riesgos financieros y aspectos administrativos relacionados.
1.10 Marco Conceptual

En esta seccion se abordaran conceptos relevantes al estudio que permitird un

mejor entendimiento del documento con definiciones precisas

e Renta Nacional Bruta: Se define como una métrica que proporciona
informacidn sobre los diversos factores de produccién durante un
periodo especifico, es decir, la suma total de los ingresos percibidos por
una poblacion determinada en un ciclo econémico. Para obtener esta
cifra, es necesario restar los bienes y servicios intermedios, ya que
incluirlos duplicaria los resultados al haberse utilizado en la fabricacién
de otros productos (Morales, 2021).

e Exportaciones: Una exportacion se denomina a todo bien o servicio
originario del pais emisor o productor (exportador) envie como mercancia a un
tercero (importador) en el mercado internacional, para su utilizacion o compra,
teniendo en cuenta que este proceso lo debe realizar mediante el ente fisico u
organo gubernamental encargado que es la aduana desde su salida hasta el ingreso

del pais receptor (Montes de Oca, 2020).
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e Estados financieros: Se denomina asi a los documentos e informes que
muestra por escrito, datos econémicos de una compafiia. Esta herramienta se utiliza
con el objetivo de conocer la situacion financiera de la empresa en un periodo de
tiempo. Estos documentos permiten hacer un andlisis e interpretacion de la
informacidn para una correcta toma de decisiones tanto para la compafiia como para
el inversor que necesite conocer si la empresa tiene una estructura solvente y
rentable para invertir (Corposuite Blog, 2022).

e Capital de trabajo: Es considerado a los recursos econémicos que
necesita una empresa para operar de manera continua, y le permita cubrir sus
compromisos de pago a corto plazo, relacionados a su actividad economica y para
calcularlos se debe restar los pasivos circulantes de sus activos circulantes (Drew,
2022).

e Utilidades Retenidas: Se considera a las ganancias de periodos
anteriores que no fueron distribuidas a los inversionistas o accionistas (dividendos)
para proteger la liquidez de la compafiia, y a su vez le permite aumentar el capital
de trabajo que le permita cubrir obligaciones financieras y alcanzar objetivos
(Roldan, 2019)

e Producto Interno Bruto: El PIB representa el valor total de la
produccion de bienes y servicios de un pais en un periodo especifico, ajustado por
la inflacion. En términos simples, cuantifica la riqueza real generada en ese lapso e
incluye la suma del valor agregado bruto de todas las unidades de produccion
residentes. Ademas, engloba otros componentes como derechos arancelarios,
impuestos netos sobre importaciones, subsidios sobre productos, impuestos
indirectos sobre productos e impuesto al valor agregado (IVA) (Guaman, Proafio,

Paz Vela, & Tomaselli, 2023).
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CAPITULO Il Marco Teodrico

2. Revisién De Literatura

En este capitulo se abordan conceptos relacionados al andlisis de insolvencia de
empresas y teorias que sustenten el modelo de Z Altman. Primero, se presenta el célculo
relacionado al impuesto a las ganancias o impuesto a la renta Unico para el sector
bananero y los precios de transferencias. Luego se explica los métodos de prediccion de
quiebra desde los diferentes enfoques tedricos y modelos financieros, tomando en
cuenta aspectos legales y su impacto en el tiempo de pandemia. Los indicadores de

solvencia permitirdn medir el nivel de endeudamiento para la toma de decisiones.

2.1 Impuesto a las ganancias

El impuesto Unico a las ganancias, de acuerdo con el decreto ejecutivo No. 869
para la aplicacion de la ley de régimen tributario interno, las tarifas para retenciones de
impuesto a la renta Unico para compariias comercializadoras de banano son de acuerdo

con el nimero de cajas por semana:

e Banano no producido por el mismo sujeto pasivo:

NUmero de cajas por semana Tarifa
Hasta 30,000 1.50%
De 30,001 en adelante 1.75%

e Banano producido por el mismo sujeto pasivo:

NUmero de cajas por semana Tarifa
Hasta 50,000 1.50%
De 50,001 en adelante 1.75%

12



Dicho procedimiento se cambio y el calculo de la base imponible resulta del
valor FOB negociable menos el valor de precio minimo de sustentacion por compra de

banano al producto, dicho resultado es multiplicado por el 3%.

Precios de transferencia

En base a la Resolucion No. NAC-DGERCGC20-00000046 emitida el 1 de julio
de 2020 por el Servicio de Rentas Internas (SRI), la cual aborda medidas para combatir
el abuso de los precios de transferencia en las exportaciones de banano, esta nueva
metodologia se aplica a partes relacionadas, paraisos fiscales y regimenes de menor
imposicion. En términos generales, consiste en establecer el valor FOB (Free On Board)
en ddlares estadounidenses por kilogramo para cada uno de los destinos alrededor del
mundo. El propoésito de esta metodologia es cumplir con la competencia justa
establecida en los precios de transferencia, para verificar que el precio acordado
corresponde al precio de mercado, se utiliza el método del precio comparable no
controlado (CUP), utilizando como referencia los precios comparables del banano de

calidad 22XU (Larco, 2020).

Exportaciones a la Uni6n Europea: para establecer precios comparables se
deben utilizar aquellos que han sido publicados dentro del sitio web de la Oficina de
Estadisticas de la Union Europea (Eurostat), el precio por kilogramo de cada mes se
calcula al dividir el valor mensual en dolares, luego transformarlo de euros al promedio
diario de la tasa de cambio oficial establecido por el Banco Centro del Ecuador, para el

peso en kilogramos reportado en el mes (Escalante, 2020).

Exportaciones a Rusia: Los precios comparables se encuentran publicados en
la web del Servicio Federal de Aduana de Rusia en la pestafia de analisis de datos, para

calcula el precio por kilogramo de cada mes calendario que resulta de la division de la
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sumatoria de los valores reportados en délares de cada mes para el peso en kilogramos

reportado en los registros (Net weight) (Escalante, 2020).

Exportaciones a todos los demas paises: Los precios comparables se
encuentran publicados en la pagina web del Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos (USDA), para calcularlo se debe dividir el valor unitario del mes, expresado en

toneladas métricas, para mil (1,000) (Escalante, 2020).

2.2. Andlisis de estados financieros

El andlisis financiero es un proceso que permite conocer la salud financiera de la
empresa, que tiene como objetivo recolectar e interpretar la informacion necesaria que
ayuda a empresarios e inversores a tomar decisiones acertadas y dirigir su negocio de

manera mas efectiva.

Al llevarlo a la préctica, se requiere analizar estados financieros como el balance
general, estado de resultados integrales y fujo de efectivo. A través de estas
herramientas se pueden identificar tendencias, desafios, oportunidades, conocer la
capacidad de la empresa para pagar dividendos y tomar decisiones sobre la compra 'y
venta de acciones; existen ratios financieras que nos permite evaluar rentabilidad,

solvencia eficiencia y liquidez de una empresa u organizacion (Haro, 2023).

El propdsito del andlisis financiero es proporcionar una vision detallada de la
situacion econdémico-financiera de la empresa, de modo que todos los interesados

cuenten con informacién valiosa para la toma de decisiones:

e Andlisis interno: Este analisis permite identificar todos los factores
involucrados dentro de un proceso con el fin de identificar fallos y areas de

oportunidad en la organizacién (Ortega, 2023).
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e Analisis externo: Un analisis externo permite evaluar de manera objetiva los
cambios en curso a nivel mundial, facilitando una comprension mas profunda
del contexto en el cual la empresa opera. El resultado de esta investigacion
pueden ser una advertencia anticipada que permite detectar posibles amenazas y

oportunidades potenciales (Pérez, 2021).

2.3 Modelos de prediccién de quiebra.

Al referirnos a las afectaciones sociales o0 econdmicas de un pais es importante
analizar el buen funcionamiento de las empresas, debido a esto es fundamental el uso de
indicadores como herramientas para toma de decisiones gerenciales que ayudaran a
tener una alerta de posibles riesgos de quiebra. En la actualidad existen recursos
estadisticos o metodologias que han tenido mayor relevancia, como el uso modelos
binomiales (logit y probit) y de discriminantes principalmente el desarrollo de modelos
que se adaptan a la realidad de paises desarrollados (Tascén et al, 2018). Por otro lado,
Altman (1995) propuso el Emerging Market Scoring Model (EMS MODEL) que hace
referencia al modelo Z-score de Altman (1968), pero enfocado a incorporar
caracteristicas crediticias particulares en empresas estadounidenses.

En América Latina se implementaron varias teorias de fracaso empresarial en el
cual destacan Swanson y Tybout (1988) en Argentina, Altman et al (1979), Pascale
(1988) en el sector manufacturero de empresas uruguayas (1988) y en Ecuador se aplico
el modelo Z2 de Altman por Bermeo y Armijos (2021) como un modelo de prediccion

de quiebra en el sector de construccién en la provincia de Azuay (Tonon et al, 2022).

2.4 Principales socios comerciales del banano
Las relaciones comerciales de Ecuador en las exportaciones del banano, tanto en

dolares FOB como en toneladas métricas ha ido aumentando de manera sostenida
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durante las ultimas décadas, si bien es cierto durante la pandemia se tuvo dificultades
los primeros meses por asunto de fletes internacionales y el cierre temporal de ciertos
puertos de destino, las exportaciones del banano no se vieron muy afectada debido a que
esta fruta es parte de la canasta basica en muchos paises. Por otro lado, existen paises
como Brasil, Indonesia, China e india que se dedican a la produccion interna, la
concentracion de la exportacion se ubica en paises como Ecuador, Guatemala, Costa de
Marfil, filipina, Costa Rica y Colombia, siendo Ecuador el principal exportador de fruta
(Polo,2018). Estados unidos era considerado el mayor importador de fruta a nivel
mundial hasta 1999, En la actualidad la mayor participacién de exportaciones globales
la tiene la Unidn Europea, Rusia, Medio oriente y Estados unidos sin quitar relevancia
de otros destinos que a partir del 2020 se han caracterizado por ser mercados
emergentes para las exportaciones del banano ecuatoriano (Macaroff, 2022).
Adicionalmente, se cuenta con altas expectativas respecto a la ratificacion del tratado de
libre comercio con China, el cual posibilitaria el aumento significativo de las
exportaciones de banano hacia el mercado asiatico, brindando acceso a una poblacion
de 1,400 millones de consumidores. Segun informacién del Ministerio de Produccion,
Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, el 99,6% de la oferta ecuatoriana disfrutaria de
desgravacion inmediata o reduccion arancelaria en un plazo menor a 10 afios (MPCEIP,
2023).

Segun el presidente de la Asociacion de Exportadores de Banano del Ecuador
(AEBE,2022) Paises como Irak, Arabia saudita, Emiratos Arabes unidos, Turquia se
han convertido en una “valvula de escape” para mantener las exportaciones de la
industria ecuatoriana. Siendo un mercado que mejor reaccion6 a la demanda del banano
debido a la guerra entre Ucrania y Rusia (Procomer, 2022). Por otro lado, en el medio

oriente se ha cubierto de manera positiva este mercado debido a los problemas
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fitosanitarios que esta afrontando Filipinas, esto se debe al marchitamiento por
Fusarium raza 4 o conocida como mal de Panama4, es denominada una enfermedad que
afecta a las plantaciones de platano y banano, provocado por el hongo Fusarium
oxysporum f. sp. Cubense Raza 4 Tropical, que posee la capacidad de obstruir el sistema
vascular de las plantas de banano y platano, en el siglo pasado provocé una epidemia

que devastd al sector bananero basada en “Gros Michel-AAA”

llustracion 1.-Exportacion mundial de banano en millones de toneladas por principales paises productores, 2018—
2022

2018 w2022
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Fuente: Food and Agriculture Organization of the United Nations

2.5 Solvencia Financiera.

Segun el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A, la solvencia financiera es la
capacidad que se posee para responder a las obligaciones financieras, a su vez nos
permite acceder a mejores condiciones de financiamiento, ya que para las entidades
bancarias los agentes solventes tienen menor probabilidad de impago de sus préstamos.
A nivel contable se interpreta que si los activos de una empresa son mayores a sus
pasivos estara en situacion de solvencia, a diferencia de la liquidez no solo evalda las

deudas a corto plazo, sino también las de largo plazo (BBVA, 2023).
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Los problemas actuales que se suelen estudiar son, quiebras de empresas, crisis,
suspension de pagos, procedimientos concursales, liquidaciones, cierre o desaparicion
de empresas, insolvencias, etc., pero también de adquisiciones, separaciones, cambios
en las estructuras de propiedad y un sinfin de cosas mas. Asimismo, la mayoria de los
investigadores no utilizan modelos tedricos debido a la falta de una teoria general del
fracaso empresarial, insolvencia, crisis, quiebra o cualquier otra definiciéon adoptada
para el anlisis financiero, estos modelos no son considerados como modelos
econdmicos predictivos que permitan conocer el comportamiento financiero de las
empresas (Garcia, 2013).

Al utilizar un modelo de identificacién se debe analizar empresas fracasadas y
no fracasadas, de tal manera que permita equilibrar el modelo, mientras exista mayor
cantidad de variables que se retina con empresas en igualdad de condiciones esta
entidad estard mas cerca del fracaso, en un modelo de prediccion para realizar una
evaluacion se debe revisar las fases anteriores de deterioro y no comparar con otras
empresas fracasadas, ya que dicho deterioro tiene una velocidad diferente en cada caso,
y esto se debe a distintos factores internos (problemas en la direccion, en la sucesién de
la propiedad, conflictos laborales, etc.) como externos (evolucion negativa de la
demanda, duracién de ciclos econémicos, restricciones al crédito, etc.). Por otro lado, se
debe considerar la seleccidn de la muestra, en algunos modelos se toma dos
submuestras, otro problema es que no se cumpla una aleatoriedad de la muestra como es
comun en un modelo estadistico, en la mayoria de los trabajos empirico sobre fracaso
empresarial se empareja una empresa fallida con la que se desea evaluar, siempre que
ambas sean similares tanto en tamafio, antigiiedad o sector, si esto sucede el modelo no

seria aplicable a empresas infrarrepresentadas en la muestra (Balcaen y Ooghe, 2006).
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Argenti (1976) detecta ciertos errores que llevan a empresas al fracaso, esto
surge a partir de una pésima administracion de los recursos, mala adaptacion al cambio
o deficiencias en el sistema contable. Segundo, se empieza a tener un exceso de
apalancamiento, continuar con negocios que no son rentables y que generan pérdidas.
Tercero, no se consideran indicadores financieros como la disminucion de las ventas
respecto a los activos, la disminucion de la liquidez, la reduccion de los fondos
disponibles, la utilizacion de practicas contables creativas para encubrir la realidad, la
disminucion de la calidad, practicas fraudulentas o restricciones impuestas por entidades
publicas o privadas, entre otros. Ademas, se plantea que hay tres categorias de empresas
que experimentan fracasos: aquellas que no logran despegar después de su
establecimiento, las individuales que experimentan un crecimiento excesivo y se
vuelven ingobernables para el propietario; y las empresas maduras que se deterioran tras
afios de declive gradual, cada una con un proceso de deterioro y una duracion muy

distintos (Tascon, 2012).

Segun la Superintendencia de compafiias en el Ecuador, los indicadores de
solvencia tienen como objetivo determinar el impacto de los acreedores en el
financiamiento de la compafiia. Ademas, establecer el nivel de riesgo que tiene la
compafia y la viabilidad de endeudamiento. EI manejo del endeudamiento es vital la
informacion que se va a necesitar para tomar decisiones de deuda sera la situacion
financiera de la empresa, margenes de rentabilidad, tasas de interés del mercado, y la
ventaja de trabajar con capital prestado. Ademas, para inversionistas es mas atractiva

una empresa con un bajo nivel de endeudamiento y mayor nivel de utilidades.

2.6 Marco legal sobre la quiebra de las empresas en el Ecuador

Actualmente en la legislacion del Ecuador no se cuenta con una Ley de Quiebras

la cual se esta planteando en el legislativo actual, sin embargo, se cuenta con el
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concurso preventivo a través de la ley publicada en el registro oficial No. 442, del 21 de
diciembre del 2006. El cual ayuda a definir cémo se puede realizar el procedimiento,

sus acuerdos y requisitos que se deben cumplir para acogerse al mismo.

La legislacion ecuatoriana estipula dos tipos de concursos: el preventivo y el de
acreedores. Segun el Codigo Organico General de procesos, en el concurso preventivo
se solicita la negociacién entre deudor y acreedor para evitar llegar a las instancias de
concurso de acreedores cuando no se puede desarrollar las liquidaciones de pagos en las
fechas estimada de vencimiento de las obligaciones, el plazo maximo que se puede

otorgar por mutuo acuerdo entre las partes es de 3 afios (COGEP, 2018).

El concurso preventivo o proceso de quiebra es un acuerdo entre la empresa
deudora y sus acreedores para realizar la cancelacion de obligaciones, los acuerdos que

pueden ser pactados son los siguientes:

e Capitalizacion a través de creditos o inyeccion de capital, puede ser nuevos
inversores o instituciones financieras.

e Refinanciamiento de deuda a corto y convertirla en deuda a mediano y largo
plazo.

e Adquisicién de nuevos créditos para la reestructuracion de la compafiia y
continuar activa operativamente.

e Venta de bienes innecesarios para solventar deudas de la compafiia.
2.7 Manejo postcosecha del banano de exportacion.

Supervisién de la fruta en gancho: Para este proceso se designa a un individuo
por parte de la exportadora o el personal de la planta, su responsabilidad es examinar la

madurez de la fruta, determinada por el color de la cinta que se cortara, asi como
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verificar la calibracion y longitud adecuadas de los dedos de la mano en el racimo de

banano.

llustracion 2.-supervision y control de la fruta en gancho.

P QI —

LONGUITUD &

Desmane: Luego de seleccionar las mejores manos, las intermedias y las peores,
teniendo las clases primera, segunda y desechos. Se procede a ejecutar el desflore, es
decir desprender las flores de las puntas de los dedos, de abajo hacia arriba para evitar la

incidencia del latex.

Este proceso consiste en quitar las manos de un racimo con ayuda de un cuchillo
afilado, con cortes muy profundos para tener una corona fuerte en cada mano y evitando
lesiones en el cuello de los dedos, no se recomienda quitar mas de dos dedos por mano

saneada.
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Ollustracion 3.-desflore del racimo

2023/10/05 16:01
f Coranal Marceline Maridu

Saneado: El latex produce manchas que pueden ser retiradas con el uso de
alumbre al 1% para prevenir la podredumbre, adicional se debe inspeccionar de manera
correcta la fruta para observar algin dafio y a su vez aplica un fungicida tipo Mertect a

razén de 90 a 135 ml por 100 It de solucion de alumbre.

llustracion 4.-aplicacion de fungicida a la fruta

Seleccion y pesaje: En esta etapa se debe seleccionar la fruta en base a su

tamafio que se los puede clasificar en:

e Clusters pequefios y planos

e Medianosy curvos
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e Grandes, largos y planos

e Grandesy curvos

Asimismo, se encargan de poner la cantidad precisa de frutas que cumpla con el
peso establecido por la empresa exportadora, este trabajo es llevado a cabo por
varias personas dependiendo de la cantidad total de cajas que deben procesarse

diariamente, a este personal se lo conoce como selectores o pesadores,

llustracion 5.-Seleccion de la fruta llustracion 6-Pesaje de las cajas

Sellado y etiquetado: Consiste en colocar en cada cluster la etiqueta distintiva

de la, el cual permitira distinguir la procedencia de la fruta en destino.

llustracion 7.-Etiquetado de las frutas con la marca
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Material de empaque: Consiste en el armado y pegado de los cartones
corrugado, necesarios para el dia de proceso, se debe verificar que la tapa, fondo y
costados debe tener agujeros, dichos agujeros deben coincidir los de la tapa con los
del fondo, estas deben estar perfectamente elaboradas para que no se estropee la
fruta, ya que estos agujeros permiten que circule el aire dentro de la caja, remueva el

calor, y lleve los gases al exterior del carton (MCE, 2019).

llustracion 8-armado de la caja de banano tipo 208

Embalaje: Para la exportacion del banano, las cajas en las que se coloca el
producto deben brindar: proteccidn para que no se estropee la fruta, resistencia a la
humedad, facil manejo, personalizacion de empaque e impresion acorde al
exportador y la marca, puede soportar hasta 19kg y amigables con el ecosistema.
Los principales tamafios usados en el mercado ecuatoriano, formato 22XU-209-

SF101, formato 208 y formato BABY (Incarpalm, 2019).
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llustracion 9.- embalaje del producto

Paletizado o estiba: Las cajas se deben colocar sobre los pallets o colocarlas
directamente en el camion (estibarlas), cabe recalcar que el lugar dénde se coloquen
las cajas ya sea en pallets o directo al camion, este debe estar limpio, libre de
insectos, hongos, tierra, arafia, estiércol o algun material que pueda contaminar el
producto, en caso de los pallets estos deben ser elaborados por algtn local o

empresa que posean los permisos fitosanitarios correspondiente.

llustracion 10.- Estibar las cajas de banano en el camion
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2.8 Proceso de Exportacion

El proceso de exportacion es una operacion de comercio internacional que
incluye todas las fases que una compafiia debe completar para vender sus productos o
bienes fuera de las fronteras del pais en el cual desempefia su actividad economica

(noatum logistics, 2022).

Este proceso consta de algunas etapas que se deben cumplir de manera

normativa con requisitos del pais receptor y entrega de documentos necesarios:

e Acuerdo comercial, contrato en el cual se fija el precio, cantidades,
marca, y demas detalles en la operacion.

e Instrucciones documentarias establecidas por el comprador

e Produccion y embalaje del pedido, debe regirse a lo establecido en

acuerdo y requisitos del pais de destino.

e Eleccion de transportista (naviera), se debe realizar la reserva del barco y

cantidad de contenedores a embarcar.
e Transporte terrestre nacional, para transportar el producto hasta la
terminal maritima o portuaria.

e Envio de la documentacion solicitada en destino.
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e Entrega del pedido al momento de solicitar la liberacion de la carga en

destino.

llustracion 11-Proceso de exportacion

TR I

Cosechay
Plantacion (S transporte de » Area de » procesamiento de | I empaque en ‘ acopio de ‘ de puerto Pt

Tanques para el Area de Area de Transporte Consumidor

racimos -
la fruta cajas cajas maritimo

de banano racimos por cable

via
PRODUCCION PROCESAMIENTO

Fuente: Corporacion Financiera Nacional B.P.

El exportador debe registrarse primero ante el Servicio Nacional de Aduana del Ecuador
(SENAE), con el Registro unico del contribuyente (RUC) otorgado por el Servicio de
rentas internas, luego debera adquirir la firma digital o TOKEN otorgado por el Banco

Central o Security Data y registrarse en el sistema ECUAPASS como exportador.

Pre-embarque. En esta etapa la empresa exportadora debe elaborar previamente los
planes que se van a ejecutar durante la semana, la Declaracion aduanera se debe generar
a partir de una AUCP (Autorizacion tnica de Control previo) con el cupo suficiente de
cantidades de cajas, contenedores y pesos correspondientes al booking, para la
elaboracion de la Declaracion Aduanera de exportaciones (DAE) en el sistema

ECUAPASS se debe contar con la siguiente informacion:

e Datos del exportador o remitente.

e Datos del importador o consignatario.

e Paisy puerto de destino de la mercancia.
e Terminal portuaria.

e Cantidades de cajas a exportar y cantidad de contenedores.
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e Peso neto y peso bruto.

e Otros datos relevantes.

Al momento de la aprobacion de la DAE (llustracion 12), esta permite el ingreso de la
mercancia a Zonas primarias, la misma que es almacenada y registrada en el deposito de

manera temporal previo a la exportacion.

llustracion 12.-APROBACION Y ASIGNACION DE DAE EN SISTEMA ECUAPASS

(3 Bandeja de entrada o e ——
ramites Operativos ervicios Informativos Soporte al Cliente
E/”J Tramites Operativos 1.8 Integracion de estados dal tramite
izquierdo
Fecha de registro - | [Hoy - ||17/09/2023 ||HH| |20/09/2023 ||| * Titulo de documento --Todo--
Mimero de entrega MNo. Documento
Blsqueda en resultados Nimero de entrega -
Resultado : 21
Mo Titulo de documento Niamero de entrega MNo. Documento Estado de Transmision
9 DECLARACION DE EXPORTFS  16936343202300003004P 02820234001525872 NOTIFICACION DE ACCEFT.
10 DECLARACION DE EXPORTFS  16936343202300003003F 02820234001525871 NOTIFICACION DE ACCEFT.

Fuente: Recuperado del sistema ECUAPASS, en tramites operativos en la pestafia 1.8

Luego que el funcionario aduanero realice el aforo designado a la carga, se dara el cierre
de la DAE y su estado cambiara por “Salida Autorizada” (llustracion 13), esto te
permitira identificar que todos los contenedores que estan relacionados a dicha DAE,

hayan ingresado a tiempo y la mercancia pueda ser embarcada con normalidad al barco.
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llustracién 13.-ESTADO DE DECLARACION DE EXPORTACION

=]

y Servicios Informativos 2.11 Servicios de informacidn de Despacho/Carga > Consulta de estado de declaracion de exportacién Mi menu
izquierdo

Consulta del estado de la declaracion de exportacion

Nimerc de declaracion

Fecha de declaracién Hoy

Resultado : 72

Pais destino

TURQUIA
LIBIA
MARRUECOS
MARRUECOS
GRECIA

LIBIA

Aforador asignado

AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO

AFORO AUTOMATICO

v | |03/09/2023 ||H| |21/09/2023 ||

Canal de Aforo

AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO
AFORO AUTOMATICO

AFORO AUTOMATICO

Blsqueda en resultados

Estado de tramite

SALIDA AUTORIZADA
SALIDA AUTORIZADA
SALIDA AUTORIZADA
SALIDA AUTORIZADA
SALIDA AUTORIZADA

SALIDA AUTORIZADA

Dae
regularizada

NO
NO
NO
NO
NO
NO

Nimero de la declarac| +

2 || Consultart

Fecha de iltimo documen

transporte
19/09/2023 11:03:06
19/09/2023 10:49:18
20/09/2023 16:39:24
20/09/2023 16:39:24
15/09/2023 10:46:13

15/09/2023 10:49:18

Fuente: Recuperado del sistema ECUAPASS, en consulta del estado de la declaracion de
exportacion en la pestafia 2.11.

Embarque: Luego del ingreso de los contenedores a la zona primaria y previo al Zarpe,
se debe proceder al ingreso de la proforma del documento de transporte conocido como
“Bill of lading” esto actualmente se rige bajo politicas de cada naviera, ya que
establecen el Cut-off fisico para ingreso de contenedores y el Cut-off documental para
ingreso de la proforma, que sirve como evidencia del contrato entre el exportador y la
naviera, en este documento consta la informacion relacionada a la mercancia
transportada al puerto de destino, a bordo del buque indicado, consignatario y
notificador, cantidad de contenedores, cantidad de cajas, sellos navieros, o sellos de
inspeccidn en caso de haber tenido inspeccion algin contenedor, la marca, peso neto y
bruto total, la temperatura de los contenedores, la ventilacion, la o las marcas
embarcadas, nimero de DAE, e informacion adicional que requiera el cliente en destino

(Volca, 2022).

Post-embarque: En esta etapa se pueden realizar correcciones en la declaracién
aduanera (DAE), siempre y cuando se ingrese una solicitud por correccion, dentro del
plazo de 30 dias luego del embarque mientras la declaracion no se encuentre
regularizada, se puede actualizar la informacion de cantidades, contenedores si la

cantidad es menor a la declarada o cambio de consignatario. Luego de realizar las
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correcciones pertinentes se procede a regularizar la DAE mediante un registro Gnico en
la SENAE, se dara por terminado el proceso una vez la informacidn esté acorde a la

factura comercial y Bill of lading.

Todo trdmite requiere de los siguientes documentos de exportacion:

e Documento de transporte (Bill of lading)

e Lista de empaque (Packing list)

e Certificado de origen (Depende el destino se utiliza el DJO)
e Certificado Fitosanitario

e Certificado de No radiacion (embarques de Libya)

e Certificado de conformidad (embarques de Argelia)

e Certificado Survey report

e Factura comercial.

2.9 Costos logisticos

A lo largo del proceso de exportacidn se encuentran costos logisticos que se debe tener
en cuenta o se debe considerar al momento de evaluar los costos para el exportador,
estos a su vez se los agrupa en 4 secciones segun el Ministerio De Produccion Comercio

Exterior (2019):

Costos del exportador: Son costos que se los consideran fijos y se generan para el
despacho de exportacion previo al embarque, como: Seguro de transporte interno
transporte terrestre contenedor Vacio/lleno, Montacarga- Estiba/cuadrilla, despacho de

aduana (agente), certificados de origen, certificados fitosanitarios, Courier, entre otros

Costos navieros: Son costos fijos que se les debe cancelar a los respectivos agentes de

carga, ya sean compafiias de transporte o navieras, como: Emision de Bill of lading,
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gastos locales o administrativos, consolidacion de contenedor, sellos navieros,

validacion documento de exportacion, express release, THC, entre otros.

Costos portuarios: Rubros que se le debe cancelar a tiempo a las terminales portuarias
por todos los servicios prestados al momento de la recepcion del contenedor, y asi evitar
algin bloqueo de la carga, servicios como: Recepcion y porteo de contenedor,
contenedor refrigerado de Apoyo, inspeccion Pre-embarque, manipuleo del contenedor,

certificacion VGM o peso del contenedor.

Otros costos: Son costos que se entran dentro del proceso de exportacion, pero se
consideran variables debido a que se someten a controles adicionales de manera
aleatoria, por ejemplo, inspeccion de policia antinarcéticos, Agrocalidad, SENAE,
costos adicionales por roleo de contenedor, multas, cambio en documentos de

exportacién, entre otros.
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CAPITULO Il MARCO METODOLOGICO.

3.1 Fuente de datos e informacién

Para la elaboracion del presente proyecto de investigacion, se propone un
enfoque cuantitativo y confirmatorio. Para ello, se utilizara la recopilacion de datos
provenientes de fuentes secundarias con el objetivo de evaluar la probabilidad de
quiebra de las principales empresas en el sector bananero de Ecuador. Ademas, se
destacara el empleo de herramientas estadisticas y matematicas con el fin de cuantificar
el problema de investigacion, para la interpretacion de los indicadores obtenidos se
utiliza el modelo Z de Altman.

La investigacion cuantitativa nos brinda la posibilidad de mejorar un servicio,
producto o tomar decisiones de manera exacta e informada que permita alcanzar los
objetivos propuestos. Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) indican que esta
metodologia es un medio de recoleccidn de datos a partir de una hipdtesis planteada
mediante los métodos cuantitativos.

El analisis de datos cuantitativos es una actividad planificada mediante métodos
especificos y de manera ordenada, ya que se debe explicar como se analizara la
informacion, este tipo de investigacion se caracteriza por el positivismo para la
construccion de resultados teoricos, que debe ser relacionado con el objetivo planteado,
la hipotesis, las variables y sus niveles de medicién y su naturaleza (tesis y masters,
s.f.).

Adicional, se conoce que el tema es medible y cuantificable, por lo tanto, se
puede establecer tendencias, repeticion e introduccion de futuras innovaciones a
modelos de observacion que permite que se acerquen mas a los hechos reales. Para la
estimacion de insolvencia se utiliza modelos matematicos a partir de las cuentas

contables de los estados financieros, de donde se consigue los datos para modelos de
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discriminacion de variables, que permite calcular los indicadores que se integran en

distintos andlisis para obtener informacion precisa y coherente del tema a estudiarse.

3.2 Ratios financieros

Para lograr el objetivo propuesto se utilizaran métodos: descriptivo, comparativo
y analitico. El proceso desarrollado para la validacién del objetivo es un enfoque
metodoldgico cuantitativo, teniendo un alcance de estudio descriptivo, tomando en
consideracién la posible relacion entre la insolvencia financiera (obtenida con el modelo
de Z-Score de Altman) y la creacion del valor econémico agregado.

Se realiz6 un andlisis transversal de los estados financieros extraidos del portal
de la Superintendencia de compafiias como fuente primaria de informacién, tomando
como referencia las 5 principales compafiias dedicadas a la exportacion de banano en el
Ecuador, esto permitira contrastar la realidad actual de dichas empresas. Primeramente,
se debe analizar las principales areas del negocio, para esto se hara uso de los recursos
de ratios financieros de liquidez, endeudamiento, solvencia y rentabilidad.

Ratio de liquidez: Evalla la capacidad de los recursos efectivos o equivalentes que
posee la empresa para hacer frente a las deudas a corto plazo (Riskallay, 2023).
Ecuacion 5

activo corriente — inventarios

Prueba acida = - -
pasivo corriente

Ecuacién 6

Activo corriente

Razon corriente = - :
Pasivo corriente

Ratio de endeudamiento: Esta ratio nos permite determinar la calidad y cantidad de la
deuda que posee la empresa y conocer hasta qué punto se puede soportar cargas
financieras que permita obtener beneficios e identificar si se posee un exceso de capital

propio.
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Ecuacion 7

Total pasivos

Endeudamiento = -
Total Activos

Ecuacion 8

Total pasivos

Razén deuda/Patrimonio = - -
Total Patrimonio

Ratios de rentabilidad: Establece la capacidad de generar rendimientos, y medir si
dichos beneficios de la compafiia van en relacion con el volumen de la inversion inicial,
es considerado una alerta para saber si es rentable continuar con el negocio, y conocer si

se esta siendo eficiente con el uso de los recursos (Roldan, Economipedia, 2019).

Ecuacion 9
. L Utilidad Operativa
Rentabilidad econémica = -
Total activos
Ecuacion 10
o Utilidad Neta
Rendimiento neto =
Ingresos Totales
Ecuacion 11
. . ) Utilidad Neta
Rendimiento sobre patrimonio = - -
Patrimonio

3.3 Unidad de analisis.

Las unidades de andlisis que intervienen en el trabajo de investigacion toman
como referencia la aplicacién de este modelo en el sector bananero ecuatoriano. Como

referencia se ha tomado la investigacion realizada por la asociacion de exportadores de

34



Banano del Ecuador (AEBE, 2023), la cual indica las principales empresas exportadoras

de banano en Ecuador detalladas en la tabla 2.

llustracion 14.-principales exportadores a marzo 2022 y 2023 presentado en cantidad de cajas de 18,14kg (millones)

Participacion de mercado 2022-2023

12 11.05
9.96
10
8 6.92 6.75
5.69 5.82
6
350 Y7 3.78
4 2.87
2
0
Ubesa Reybanpac Noboa Trading Comersur Frutadeli
2022 m2023

Fuente: Observatorio Estadistico de Banano (OEB), DATACOMEX
Elaborado por: autores

En el ranking presentado se muestra la evolucion de la participacion de mercado
de las principales empresas exportadoras del sector bananero ecuatoriano, tomando
como referencia el primer trimestre de 2022 y 2023 con sus respectivas variaciones
porcentuales y absolutas entre ambos periodos, el cual a nivel general se alcanza un
crecimiento porcentual del 6% del total de cajas de 18.14 Kg. exportadas y colocando
asi al 45,04% de la oferta nacional de banano en el extranjero.

Del total de cajas exportadas de banano a marzo del 2023, la compafiia Ubesa se
ubica como la mayor exportadora abarcando el 9,96 % de participacion de mercado, en
segundo lugar, esta Reybanpac con un 6,75 % de participacion del total exportado.
Noboa Trading ocupa el tercer lugar con una participacion del 5,82 %, en cuarto lugar,
se encuentra Comersur que ocupa un 4,37 % de las exportaciones, en quinto lugar, se

ubica Frutadeli, que posee el 3,78 % (AEBE, 2023).
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e La Unidén de Bananeros Ecuatorianos S.A. (Ubesa)
Fue constituida en septiembre de 1958, con su sede principal ubicada en la
ciudad de Guayaquil. La empresa forma parte del conglomerado empresarial
DOLE Ecuador (Corporacion DOLE Food Company), una corporacion dedicada
a la produccion y comercializacion de mas de 170 tipos de frutas y verduras
frescas. En 1990, La Unidn de Bananeros Ecuatorianos S.A. asumid el rol de
Unico representante de DOLE en Ecuador. Actualmente, se encarga de la
comercializacion y exportacién de pifia, banano, morados, platanos, pepino y
mango. Sus destinos de exportacion incluyen paises de Europa, Estados Unidos,
Medio Oriente y Asia (EMIS, 2021).

¢ Reybanpac Rey Banano del Pacifico C.L.

En 1977, Reybanpac surge como el productor de la marca Favorita, gracias a la
iniciativa de su fundador Segundo Wong Mayorga, su visién le permiti6 introducir el
mejor banano ecuatoriano en mercados como Rusia y China, que en ese momento no
eran atendidos por ningln otro pais. Esta vision de desarrollo y crecimiento se cimentd
en los valores y principios claros de su fundador, cumpliendo con las normativas tanto
locales como internacionales. Entre sus principales actividades econdmicas incluyen la
produccion y exportacion de banano, asi como el cultivo y venta de palma y otros

cultivos menores en el mercado local.

A principios de 2020, a través de una junta general de accionistas, se decide la
transformacion de su estructura juridica de compafiia anonima a Compaiiia de
Responsabilidad Limitada. Segun el informe de auditoria hasta el 31 de diciembre de
2021, la empresa cuenta con 6,564 hectareas de plantaciones de banano distribuidas en
43 haciendas en la provincia de Los Rios. Ademas, posee 1,921 hectareas de palma
africana y 153 hectareas de especies forestales.
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e Noboa Trading Co TCN S.A.
Es una compaiiia dedicada a la venta al por mayor de Banano y platano, con
inicio de actividades como sociedad en diciembre del 2008, se caracteriza por la
comercializacion de la fruta en mercado extranjero bajo la marca Bonita,
actualmente cuenta con 800 acciones de $1 y con un personal total de la
compafiia de 76 empleados.

e Comercializadora de Banano del Sur Comersur CIA Ltda.
Es una empresa ecuatoriana constituida en la ciudad de Cuenca, Provincia del
Azuay el 4 de agosto del 2011, como compaiiia de responsabilidad limitada y
registro mercantil, siendo su actividad principal, la compra, venta,
comercializacién y exportacion del banano.

e Frutadeli S.A.

La compaiiia fue constituida el 6 de diciembre del 2005, su sede principal se
encuentra ubicada en Guayaquil y su objeto principal es la comercializacion interna y
externa de productos agricolas, con cierre a diciembre 2022 ha representado el 3.39% de

las exportaciones totales realizadas en el Ecuador.

La produccion principal de la compafiia se ubica en la provincia de Los Rios,
posee una destacada participacion a nivel internacional en paises como Argelia, China,
Rusia, Libia, Turquia, Azerbaiyan, Iran, Marruecos, Egipto, Nueva Zelanda, entre otros.
La calidad respaldada por esta empresa se garantiza gracias al trabajo colaborativo e
individual de sus proveedores, asi como a los rigurosos controles y procesos en todos
los aspectos de su operacion y cadena de suministro. Ademas, sus procesos cuentan con
certificaciones significativas bajo estandares internacionales como Basc, Global Gap y

GRASP.
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Del grupo de empresas mencionadas se extrajo el Balance General y Estados de
resultado desde los afios 2018 al 2022 que nos permitira tener una vision del desempefio
econdmico y posibilidad de insolvencia en un plano inmediato. Al evaluar los resultados
que se obtienen a partir de los estados financieros auditados por empresas externas

correspondiente a periodos cerrados y declarados ante la autoridad competente.

3.4 Especificacion del modelo Z de Altman.

Para efectos de esta investigacion se propone utilizar el modelo de prediccion Z
de Altman. Actualmente, este modelo es el méas reconocido para prever situaciones de
insolvencia financiera o riesgos de quiebra, y se ha convertido en una herramienta
ampliamente utilizada tanto en la practica como en la investigacion en diversos sectores.
El Z-score se fundamenta en cinco ratios derivados de los estados financieros de una
empresa, independientemente de si cotiza en bolsa o no. Estos indicadores incluyen la
liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y previsibilidad. (Roque & Caicedo,
2023).

Inicialmente el modelo de puntaje Z de Altman se formulaba para
organizaciones que pertenezcan al sector industrial y que coticen en la bolsa de valores,
el autor toma como estructura base las siguientes categorias: apalancamiento, liquidez,
estructura financiera, rendimiento, actividad, teniendo como primera versién del modelo
de la siguiente manera:

Ecuacion 12

Z=12%(X) + 14%(Xy) + 3.3 (X3) + 0.6 % (X,) +0.999 * (Xs)
Los indicadores financieros del modelo Z quedan especificados de la siguiente
manera, donde X; es el cociente entre el capital de trabajo y los activos totales, este

indicador mide los activos liquidos con el tamafio de la compafiia, y a su vez permiten
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conocer la capacidad de cumplimiento con las obligaciones financieras a corto plazo, es
decir, mientras mayor sea este indicador significa que su liquidez es favorable, ya que
las empresas con problemas operativos implica una disminucion en su activos
circulantes con relacion al total.

El indicador X, se calcula con el coeficiente de las ganancias acumuladas en
relacion con los activos totales, de tal manera que se pueda conocer el poder adquisitivo
y la antigliedad de la organizacidn, las utilidades retenidas considera los ingresos netos
luego de haber descontado y contabilizado las ganancias a los socios o a su vez al no
entregar dichas ganancias, la empresa puede utilizarlo para aumentar su capital, pagar
obligaciones financieras o reinvertir dichos fondos para autofinanciar proyectos, este
indicador mide el nivel de apalancamiento, debido a que las empresas que muestran un
indicador elevado, indica que los activos adquiridos son financiado con las utilidades

retenidas y la no utilizacion de mucha deuda (Hernandez Ramirez, 2014).

El indicador X5 equivale a la razon entre la utilidad antes de intereses e
impuestos sobre el activo total, que permite determinar la eficiencia de la operacion para
generar los recursos suficientes que aseguren su sostenibilidad a largo plazo y conocer
si la compafiia maximiza sus ganancias generado con su actividad principal, mientras
este indicador aumente, su probabilidad de quiebra es menor (Sareen y Sharma, 2022).

El indicador X, analiza el valor de mercado de capital con respecto al pasivo
total, el cual permite conocer el valor creado para los accionistas de la organizacién, por
medio de aportes de capital de externos al negocio y la capitalizacién del mercado. C

Algunos expertos sostienen que, a medida que el indicador financiero aumenta,
la probabilidad de quiebra disminuye, ya que la empresa tiene la capacidad de hacer

frente a sus obligaciones financieras ordinarias (Roque & Caicedo, 2023).
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El indicador X5 muestra de manera estandar la rotacion total de los activos,
dando a conocer asi el nivel de eficiencia de las reas comerciales y administrativas de
la empresa frente a la competencia, asi conocer si estan llevando a cabo estrategias
eficientes de venta, con la cantidad de activos disponibles (Divekar y Sukhari, 2021).

Este primer modelo del puntaje Z planteado, tuvo muchas criticas debido a que
solo se puede llevar a cabo en empresas que coticen en bolsa y que pertenezcan al sector
manufacturero, por tanto, Altman (1983), lleg6 a proponer una nueva version del

modelo que queda planteado de la siguiente manera:

Ecuacion 13

Zy = 0.717 % (X;) + 0.847  (Xy) + 3.107 * (X5) + 0.420 * (X,) + 0.998 * (X;)

En esta segunda versién del modelo, el Z;, en comparacion con coeficiente Z, se
puede observar que, a excepcion de la 5ta variable, se obtuvo una disminucion en la
ponderacion de su peso, debido a que ya no se atribuye al cambio de la estimacion del
mercado por el valor contable en el X, , la estimacion Z tiende a ser menor debido a que
las empresas de capital cerrado pueden mostrar rezagos ante una situacion de
insolvencia, a pesar de los cambios aun el modelo Z; limitaba dicho analisis solo al
sector manufacturero.

En 1995, Altman propone una tercera version del modelo, este coeficiente Z,
adapta las variables y parametros a distintas situaciones, este modelo fue enfocado para
empresas no manufactureras y pertenezcan a mercados emergentes como se muestra a

continuacion:
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Ecuacion 14

Z, = 6.56 % (X1) + 3.26  (X3) + 6.72 * (X3) + 1.05 * (X,)

Este ultimo modelo se obtuvo luego de una extensa gama de investigaciones y
estudios, a diferencia del coeficiente Z; se suprime el indicador financiero xz de
Actividad, asi los coeficientes pueden ganar mayor peso y enfocarse en la generacién de
utilidad y reinversion, Z, es considerada una herramienta eficaz ya que extiende su
campo de aplicacion, permitiendo un efectivo analisis y prediccion de probabilidad de
quiebra (Roque & Caicedo, 2023).

Segun Lizarzaburu (2014) sefiala que este modelo equivale a una serie de ratios
financieros agregados, ponderados y adecuadamente seleccionados. Si el puntaje Z, es
mayor o igual a 2.60 la empresa se clasifica como financieramente sélida, si esta por
debajo del valor limite 1.11, generalmente se considera un fracaso potencial y con
sefiales de quiebra. El anélisis de estos indicadores ayudaré a obtener una comprension
integral de la situacion econdmica de la industria bananera ecuatoriana, identificar
tendencias de mejoras, y asi poder brindar recomendaciones que ayuden a mejorar la

solvencia financiera futura de las empresas exportadoras de banano.

Ecuacion 15
Fondo de maniobra Utilidades Retenidas BAII
22:6.56x< _ )+3.26( : )+ 6.72( : )
Activo Activo Activo
Fondos Propios
+ 1.05 ( )
Deudas

Fuente: (Roque 1., 2023).
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e 7/, 22.60; Baja probabilidad de quiebra
e 1.10<Z, <2.60; Zona de prondstico incierto

e Z,<1.10; Alta probabilidad de quiebra

En base a la estructura que posee el mercado bananero ecuatoriano, se tomo
como referencia este modelo Z,de Altman para andlisis de insolvencia, debido a que la
mayoria de las empresas en el sector no cotizan en bolsa, es decir que no usan este

mecanismo de apalancamiento financiero.
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CAPITULO IV: PRESENTACION Y ANALISIS DE LOS
RESULTADOS

En este capitulo, previo a la obtencion del modelo Z de Altman se
presenta primero un perfil financiero de las empresas del sector bananero que se
consideran como unidad de anélisis, en cual se mostraran los estados financieros
de las empresas con el calculo de los indicadores necesarios que nos permite

determinar el perfil de insolvencia.
4.1 Andlisis del perfil financieros de las exportadoras de Banano.
4.1.1 Perfil financiero Comersur Cia. Ltda.

La empresa fue constituida en la ciudad de Cuenca el 4 de agosto de 2011,
adoptando la forma juridica de compafiia de responsabilidad limitada, y su principal
actividad es la adquisicién, venta, comercializacion y exportacion de banano. Los
estados financieros han sido elaborados tomando como base el costo historico, el cual
generalmente refleja el valor justo de la contraprestacion proporcionada por bienes y

servicios.

Los ingresos derivados de actividades ordinarias se reconocen al momento de la
entrega de los productos al cliente, conforme a las condiciones de venta acordadas, y la
cobranza de las cuentas por cobrar se considera razonablemente asegurada con la
entrega de los productos. Esto se realiza teniendo en cuenta que los riesgos y beneficios

asociados a dichos bienes se transfieren en el momento de la entrega.

Durante el curso normal de la operacién de la compaiiia, se tiene riesgos
comerciales provenientes a la regulacion del precio del banano tanto a nivel local por las

compras y a nivel internacional por el precio de venta minimo, en el periodo 2019 por
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diferentes motivos como el precio con clientes del exterior y optimizacién de costos,

present6 un resultado positivo.

En la actualidad, la empresa otorga 86 plazas de empleo. Al evaluar el perfil
financiero de la comercializadora de banano del Sur Comersur notamos que entre el
periodo 2018 y 2022, el efectivo o equivalentes de efectivo paso a $450,630.75 siendo
asi el periodo con menor flujo de caja. Por el lado de las cuentas por cobrar observamos
que ha disminuido més del 40% desde el 2021, tanto para partes relacionadas y no

relacionadas.

Los inventarios corresponden a fruta embarcada de la semana 52 que fueron
liquidadas y facturadas a los clientes en la semana 1 del siguiente periodo, haciendo la
comparacion, dichos inventarios fueron los mas bajos en 2020 con $1,142,190.01
debido a las limitaciones de las exportaciones por la pandemia se producia y exportaba
menos. los activos corrientes han disminuido alrededor de un 43% comparando el 2018

y 2022.

En el periodo 2020, la compafiia vendio a crédito sus participaciones que
mantenia en la compafiia Fertipalma Cia. Ltda., adicional en relacion con sus activos no
corrientes ha venido disminuyendo en los Gltimos 4 afios dado a que la depreciacion
acumulada de los activos cada vez incrementa en mayor proporcion llegando a
$73,648.07 para el 2022, que la adquisicion de nuevos activos o inversion en mejoras
para la expansion de la compafiia, adicional se ha invertido en instalaciones para el
2022 y el periodo con mayor activos financieros no corrientes e intangibles es en el
periodo del 2019, en general los activos no corrientes en 2019 se obtuvo un crecimiento
del 3% y de 11% para el 2021, por tanto los activos presentaron solo incremento del

14% para el 2021.
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En los pasivos, las cuentas pagar esta compuesto por pago a productores,
proveedores, provisiones, otras cuentas por pagar a partes relacionadas y no
relacionadas, en el cual para el 2021 se tiene deudas por pagar a corto plazo por 9
millones, con otras cuentas por pagar se encuentra los anticipos de clientes que son de
$1,050,000.00 incrementando asi en un 91% con relacion al 2020, adicional la
compafiia contrajo un préstamo con el banco de Guayaquil con vencimiento hasta
noviembre 2022 a una tasa de interés del 8.95% anual, dichas obligaciones estan

garantizadas mediante un contrato de reserva de dominio y cesion.

Al 31 de diciembre de 2022, el 35 % (2021: 44%) de las compras de frutas
corresponden a compafiias relacionadas, el cual incluye la compra de carton, fundas,

etiquetas, insumos, materiales, comisiones, arriendo, entre otros.

El capital suscrito y pagado de la compafiia esta constituido por 400
participaciones de valor nominal de US$1 cada una, en la reserva legal la ley de
compafiias requiere por lo menos el 5% de la utilidad anual se asigne como reserva
hasta que este alcance el 20% del capital suscrito, que puede ser destinado al aumento

del capital social si los socios lo aprueban.
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Balance general Comersur

Tabla 2.-Balance General COMERSUR CIA LTDA.

CUENTA 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVO $ 1164561711 $ 10,814,992.36 $ 8,732,693.58 $ 9,960,036.60 $  6,643,369.08
ACTIVO CORRIENTE $ 1058465451 $ 972653351 $ 7,986,77382 $ 9,133,016.01 $  5979,980.16
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO $ 248593252 $ 1,672,977.80 $ 1,022567.77 $  2,506,64557 $ 450,630.75
ACTIVOS FINANCIEROS $ 3612,477.68 $ 3433917.18 $ 3576417.08 $  2,093,978.63 $ 748,047.11
OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO RELACIONADOS $ 3595,001.67 $ 3430,585.24 $ 308870961 $ 161225126 $ 921,500.61
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RELACIONADOS $ 17,476.01 $ 333194 $ 487,707.47 $ 481,727.37 $ 89,107.01
PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y DETERIORO $ -262,560.51
INVENTARIOS $ 145534643 $ 1,210,093.70 $ 114219001 $  2,099,406.00 $ 3,058,579.99
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $ 19,765.15 $ 2296311 $ 2385046 $ 419,538.53
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 2,952,14457 $ 3,249,087.86 $ 2067,784.08 $  2,259,284.29 $ 1,173525.24
ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA $ 57,010.14 $ 140,691.82 $ 154,851.77 $ 149,851.06 $ 107,483.09
OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ 21,743.17 $ 22,175.45
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 106096260 $ 1,088,458.85 $ 745919.76 $  827,02059 $ 663,388.92
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 204,822.19 $ 196,448.96 $ 189,161.84 $ 188,783.30 $ 179,370.74
TERRENOS $ 160,000.00 $ 160,000.00 $ 160,000.00 $ 160,000.00 $ 160,000.00
EDIFICIOS

CONSTRUCCIONES EN CURSO

INSTALACIONES $ 30,096.00
MUEBLES Y ENSERES $ 391120 $ 391120 $ 391120 $ 391120 $ 3911.20
MAQUINARIA Y EQUIPO $ 36,030.18 $ 36,030.18 $ 36,030.18 $ 36,030.18

NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES

EQUIPO DE COMPUTACION $ 27,697.09 $ 27,697.09 $ 27,697.09 $ 3478279 $ 34,782.79
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO CAMINERO MOVIL ~ $ 19,793.01 $ 19,793.01 $ 19,793.01 $ 19,793.01 $ 18,294.64
OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ -3 -3 5,934.18
(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA YEQUIPO  $ -42,609.29 $ -50,982.52 $ -58,269.64 $ -65,733.88 $ -73,648.07
PROPIEDA DES DE INVERSION

ACTIVOS BIOLOGICOS $ $ -

ACTIVO INTANGIBLE $ 91,661.89 $ 257,818.46

ACTIVOS POR DERECHO DE USO $ 84,735.80 $ 71,730.47 $ 191,163.54
ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES $ 44048033 $ 385,129.10

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 415,660.08 $ 33048310 $ 485,027.45 $ 380,418.83 $ 292,854.64
PASIVO $ 11,738,084.58 $ 10,797,508.10 $ 9,316,072.56 $ 11,224,57429 $  9,488,402.67
PASIVO CORRIENTE $ 11,164,754.78 $ 10,392571.37 $ 897160588 $ 10,738,125.12 $  8,945,29.01
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO $ 21,801.12 $ 66,654.94 $ 0.02
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $ 387283443 $ 3566,403.18 $ 479117343 $  9,148309.69 $ 1,691,811.88
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $ 369651 $ 402119 $ - $ -
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 169,542.36 $ 497,130.60 $ 258,461.00 $ 219,030.53

PROVISIONES $ 1,691,834.40 $ 1101,229.81 $ 1101,229.81 $ 254,129.96 $ 225,243.37
PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS $ -
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $ 1,970,073.43 $ 719,303.98
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS $ 541954359 $ 3181,234.08 $ 2,297,608.10 $ 2,594,823.68
ANTICIPOS $ 11,000.00 $ 72,803.76 $ 49731123 $  1,050,000.00 $ 53,934.37
OTROS PASIVOS CORRIENTES $ 3,659,911.71
PASIVO NO CORRIENTE $ 573,329.80 $ 404,936.73 $ 344,466.68 $  486,449.17 $ 543,373.66
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO $ 4992935 $ 191,16352 $ 191,163.52
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $ 8,038.66 $ 48,766.70 $ 48,766.68 $ 48,766.68
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $ 11,706.07 $ 401747 $ - $ -
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS $ 260,665.93 $ 48,766.72 $ -3 485,027.45 $ 48,766.68
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS $ 300,957.80 $ 256,469.46 $ 24175316 $ 24651897 $ 303,443.46
JUBILACION PATRONAL $ 169,961.63 $ 177,798.34 $ 179,357.04 $ 198,191.60 $ 219,377.20
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS EMPLEADOS $ 130,996.17 $ 7867112 $ 62,396.12 $ 4832737 $ 84,066.26
PASIVO DIFERIDO $ - 8 -3 -3 -8 -
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ 91,661.89 $ -
PATRIMONIO NETO $ -92,467.47 $ 17,484.26 $ -583,378.98 $ -1,264,537.69 $ -2,845,33.59
PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE LA CONTF $ -92,467.47 $ 1748426 $ 58337898 $ -1,264537.69 $ -2,845,033.59
CAPITAL $ 40000 $ 40000 $ 40000 $ 40000 $ 400.00
RESERVAS $ 149,922.00 $ 149,922.00 $ 149,922.00 $ 149,922.00 $ 149,922.00
OTROS RESULTADOS INTEGRALES $ -
RESULTADOS ACUMULADOS $ 1225736.24 $ -242,789.48 $ -132,837.73 ' $ -733,700.99 $ -1,414,859.69
RESULTADOS DEL EJERCICIO $ -1,468525.71 $ 109,951.74 $ -600,863.25 $ -681,158.70 $ -1,580,495.90
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 11,645,617.11 $ 10,814,992.36 $ 873269358 $  9,960,036.60 $ 6,643,369.08
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Variacion Balance General Comersur

Tabla 3.-Andlisis horizontal del balance general de COMERSUR CIA LTDA.

CUENTA

2019

2020

2021

2022

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

ACTIVOS FINANCIEROS

OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO RELACIONADOS
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RELACIONADOS
PROVISION POR CUENTASS INCOBRABLES Y DETERIORO
INVENTARIOS

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA

OTROS ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

TERRENOS

EDIFICIOS

CONSTRUCCIONES EN CURSO

INSTALACIONES

MUEBLES Y ENSERES

MAQUINARIA Y EQUIPO

NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES

EQUIPO DE COMPUTA CION

VEHICULOS, EQUIPOS DE TRA SPORTE Y EQUIPO CAMINERO MOVIL
OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

(-) DEPRECIA CION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
PROPIEDA DES DE INVERSION

ACTIVOS BIOLOGICOS

ACTIVO INTANGIBLE

ACTIVOS POR DERECHO DE USO

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS
PROVISIONES

PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
ANTICIPOS

OTROS PASIVOS CORRIENTES

PASIVO NO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS

PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS

JUBILACION PATRONAL

OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS EMPLEADOS
PASIVO DIFERIDO

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO NETO

PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE LA CONTF

CAPITAL

RESERVAS

OTROS RESULTADOS INTEGRALES
RESULTADOS ACUMULADOS
RESULTADOS DEL EJERCICIO

-1%
-8%
-33%
-5%
-5%
-81%

-17%

10%
147%

3%
4%
0%

0%
0%

0%
0%

20%

-13%
-20%

-8%
-1%

-8%

193%
-35%

-41%
562%

-29%

-100%
-81%
-15%

5%
-40%

-119%
-119%
0%
0%

-120%
-107%

-19%
-18%
-39%
4%
-10%
14537%

-6%

16%
-36%
10%

-31%
-4%
0%

0%
0%

0%
0%

14%

-100%

-100%
47%

-14%
-14%

34%
9%
-48%
0%

-28%
583%

-15%

507%

-100%
-6%
1%

-21%

-3437%
-3437%
0%
0%

-45%
-646%

14%
14%
145%
-41%
-48%
-1%

84%
4%
9%
-3%

11%
0%
0%

0%

26%
0%

13%

-22%

20%
20%
206%
91%
-100%
-15%
-77%

-100%
111%

41%
283%
0%

2%
11%
-23%

117%
117%
0%
0%

452%
13%

-33%
-35%
-82%
-64%
-43%
-82%

46%
1659%
-48%
-28%

-20%
-5%
0%

0%

0%

-8%

12%

-100%

-23%

-15%
-17%

-82%

-100%
-11%

-95%

12%
0%
0%

-90%
23%
11%
74%

125%
125%
0%
0%

93%
132%



Estado de resultados Comersur

Tabla 4.- Estado de resultados integrales COMERSUR CIA. LTDA.

‘ CUENTAS 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos Operacionales $111,433,663.97 $134,773,106.27 $145,876,125.90 $133,506,825.44 $130,879,509.11
(-) Costos Operacionales $104,073,767.86 $125,157,608.11 $135,835,853.40 $125,861,268.50 $124,091,328.18
(=) MARGEN BRUTO $ 7,359,896.11 $ 9,615,498.16 $ 10,040,272.50 $ 7,645,556.94 $ 6,788,180.93
(-) Gastos Operacionales $ 1,540,601.00 $ 1,741,833.75 $ 1,499,165.37 $ 1,552,770.25 $ 7,457,738.81
(=) Utilidad Operacional $ 5,819,295.11 $ 7,873,664.41 $ 8,541,107.13 $ 6,092,786.69 $ -669,557.88
(+) Ingresos No Operacionales $ 898.00 $ 112,361.50 $ 76,440.72 $ 911,657.48 $  281,430.44
(-) Gastos Financieros y Otros $ 5,557,477.00 $ 5,538,937.47 $ 7,925,833.43 $ 6,617,987.38 $ 90,335.01
gastos no operacionales
(=) Utilidad antes de $ 262,716.11 $ 2,447,088.44 $ 691,714.42 $ 386,456.79 $  -478,462.45
Participacion a trabajadores
(-) Participacion a trabajadores $  39,407.42 $  367,063.27 $  103,757.16 $  57,968.52
(15%)

(=) Utilidad antes de Impuestoa ~ $  223,308.69 $ 2,080,025.17 $  587,957.26 $  328,488.27 $ -478,462.45
la Renta

(-) Impuesto a la Renta Causado $ 1,691,834.40 $ 1,970,073.00 $ 1,188,820.60 $ 1,009,646.97 $ 1,102,033.45
Utilidad Neta o Pérdida Neta $ -1,468,525.71 $  109,952.17 $ -600,863.34 $ -681,158.70 $ -1,580,495.90

Los ingresos de la compafiia dependen en mayor proporcion a las ventas por

exportacion, los cuales tuvieron incremento en el 2019 y 2020 con relacién al periodo

anterior, su activo total registro decrecimiento de 33,3% y su margen neto cayo al 0,7%

en 2022. Sin embargo, la rentabilidad es minima, en el afio 2022 la rentabilidad fue del

5.19% en funcidn de los ingresos operacionales, por el lado, de los gastos operacionales

estos se vieron incrementados a mas del 300% para el 2022, lo que provocé que se

obtuvieran pérdidas antes de la participacién a trabajadores, La empresa tuvo pérdida

neta en los 5 afos de estudio a excepcion del 2019 que tuvo una ganancia neta de

$109,952.17, debido a que disminuyeron los gastos financieros y no operacionales y su

utilidad fue suficiente para cubrir el impuesto a la renta causado, lo que no se logré en

otros periodos.
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Variacion porcentual del estado de resultados COMERSUR
Tabla 5.-Anélisis horizontal del estado de resultados integrales COMERSUR CIA. LTDA.

Ingresos Operacionales 20.94% 8.24% -8.48% -1.97%
(-) Costos Operacionales 20.26% 8.53% -7.34% -1.41%
(5)MARGEN BRUTO 30.65% 4.42% -23.85% -11.21%
(-) Gastos Operacionales 13.06% -13.93% 3.58% 380.29%
(=) Utilidad Operacional 35.30% 8.48% -28.67% -110.99%
(+) Ingresos No Operacionales 12412.42%  -31.97% 1092.63% -69.13%
(-) Gastos Financieros y Otros gastos no -0.33% 43.09% -16.50% -98.64%
operacionales

(=) Utilidad antes de Participacién a 831.46% -711.73% -44.13% -223.81%
trabajadores

(-) Participacién a trabajadores (15%) 831.46% -711.73% -44.13% -100.00%
(=) Utilidad antes de Impuesto a la Renta 831.46% -711.73% -44.13% -245.66%
(-) Impuesto a la Renta Causado 16.45% -39.66% -15.07% 9.15%
Utilidad Neta o Pérdida Neta -107.49%  -646.48% 13.36% 132.03%

Ratios Financieros COMERSUR
Tabla 6.-Ratios financieros COMERSUR CIA. LTDA.

RATIO 2018 2019 2020 2021 2022
Razon Corriente 0.95 0.94 0.89 0.85 0.67
Fondo de Maniobra -580,100.27 | -666,037.86 | -984,832.06 | -1,605,109.11 | -2,965,048.85
Razon de endeudamiento 101% 100% 107% 113% 143%
Razon Deuda-Patrimonio -12694% 61756% -1597% -888% -334%
Rentabilidad Econdmica 1.92% 19.23% 6.73% 3.30% -7.20%
Rendimiento neto (RN) -1.3% 0.1% -0.4% -0.5% -1.2%
Rendimiento sobre 1588.15% 628.86% 103.00% 53.87% 55.55%
patrimonio (ROE)

Razon Corriente: Es la capacidad de una empresa de cubrir sus pasivos a corto plazo. La
empresa no alcanza el 1 en ningln periodo, lo que significa que no puede cubrir sus
obligaciones corrientes y el afio mas critico fue el 2022 debido a que tienen un endeudamiento

muy elevado con proveedores.

Fondo de Maniobra: Es el indicador que permite identificar el monto econdmico que se puede
cubrir los pasivos corrientes con los activos corrientes. En este caso en el afio méas bajo es el
2022 con -2,965,048.85 que indica que a corto plazo la empresa necesitaria esta cantidad

econdmica para cubrir sus pasivos o deuda a corto plazo.

Razén Deuda-Patrimonio: Basandose en los estados de pérdidas y ganancias de los 5 afios de

andlisis se puede observar que en todos los periodos se tuvieron pérdidas. Tenemos un resultado
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negativo debido al déficit neto que es superior al endeudamiento total que posee la empresa el
afio 2018 fue de (-126.94) y en el 2022 (-3.34) la diferencia no se debe a la reduccion de deuda,
al contrario, hubo incremento de deuda y reduccion de perdida. La empresa busco
financiamiento y créditos para poder cubrir los gastos a corto plazo para disminuir el déficit.
Rendimiento sobre patrimonio (ROE): El roe aparentemente se ve como un valor positivo,
sin embargo, sus componentes son negativos porque es calculado con déficit en los estados
financieros. Lo que indica que la perdida es superior al patrimonio en el 2018. Todos los

periodos se tuvo perdida a excepcion del afio 2019.

A continuacion, se presenta la definicion de los riesgos financieros de la compaiiia.

Riesgos de Liquidez: La empresa esta expuesta a riesgos de liquidez por sus altos
fondos de maniobra, y baja razén corriente lo que ubica a la empresa como una sociedad

con bajo nivel liquidez y alto riesgo financiero.

Riesgos en las tasas de interés: La empresa por la premura de cubrir deuda corriente se
encuentra expuestas a altas tasa de interés, debido a que no posee unos estados
financieros saludables. Este riesgo es manejado por la compafiia a través de la
cancelacion oportuna a proveedores y manteniendo saldos a pagar a empresas

relacionadas, entre ellas a un Banco a una tasa fija.

Riesgos de crédito: El riesgo crediticio alude a la posibilidad de que la empresa se
enfrente a pérdidas financieras cuando una de las partes no cumple con sus obligaciones
contractuales. Con el fin de reducir este riesgo asociado a incumplimientos de pago, la
compafiia ha implementado una politica que limita su participacion con partes

relacionadas Unicamente cuando sea estrictamente necesario.

4.1.2 Perfil financiero Reybanpac Rey Banano del Pacifico C.L.

Reybanpac C.L. posee como ventaja competitiva una extensa area de

produccion, completamente modernizada y con un eficiente sistema de drenaje natural.
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Su productividad hasta diciembre de 2021 fue de 2,799 cajas por hectarea, en contraste
con el promedio nacional segin INEC (2021) es de 2,139 cajas por hectarea. La amplia
extension y ubicacion geografica de las hectareas de la empresa en la provincia de Los

Rios contribuyen significativamente a mitigar los riesgos asociados con eventos

climéaticos como inundaciones, sequias y brotes de enfermedades.

Las operaciones de la compafiia corresponden principalmente a la exportacién
de banano a sus compafiias relacionadas Favorita Ltd. Partnership y Favorita Europe,
las cuales representan aproximadamente el 54% (2021: 64%) del total de ingresos del

afo.

Reybanpac exporta por completo su principal linea de negocio, destacandose por
la excelente calidad del producto que cumple con las expectativas de los clientes. Los
destinos principales de exportacidn en 2022 son Europa (34%), Medio Oriente (19%),
Asia (19%), Rusia (17%) y otros destinos (10%). En relacion con la situacion en Rusia,
actualmente no hay restricciones ni sanciones que impidan continuar con la venta de
alimentos al pais, y se espera recuperar las ventas en ese destino una vez que se

normalicen los servicios logisticos con sus respectivos seguros.

Es importante sefialar que la empresa reconoce los ingresos cuando se transfiere
el control de los bienes de acuerdo con el incoterm pactado con el cliente. La mayoria
de la fruta se negocia bajo el incoterm FOB, lo que significa que la responsabilidad se
extiende hasta el puerto de origen. Cuando el contenedor se embarca el cliente asume
los riesgos de obsolescencia y pérdida de bienes, asi como la responsabilidad de su

precio y distribucion en destino.
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A continuacion, se presenta el balance general y el estado de resultado integral

con las variaciones correspondientes de cuentas contables por periodo, informacion

obtenida del portal de la Superintendencia de Compaiiias.

Balance General Reybanpac Rey Banano del Pacifico C.L.

Tabla 7.-Balance General Reybanpac Rey Banano del Pacifico C.L.

CUENTA 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVO $ 402,686,882.66 $ 460,593,805.65 $ 368,879,824.77 $ 381,885437.59 $ 425,017,237.17
ACTIVO CORRIENTE $ 105,175,457.85 $ 129,381573.57 $ 101,593,393.77 $ 105,511,959.06 $ 127,207,823.90
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEEFECTIVO ~ $ 5,045594.37 $ 24,390,742.80 $ 7,576,000.00 $ 4,983,866.46 $ 8,455,946.07
ACTIVOS FINANCIEROS $ 9,101,091.54 $ 687757416 $ 10,821,575.75 $ 13,803,534.60 $ 22,725,683.73
OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO RELACIC $ 2,100421.74 $ 8,910,801.53 $ 12,614,383.26 $ 8,687,903.29 $ 9,001,493.52
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RE $ 1012491142 $ 3,874,1590.66 $ 5,032,626.25 $ 8,276,80340 $ 17,181,218.55
PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y $ -3135812.24 $ -5,907,387.03 $ -6,825/433.76 $ -3161,172.09 $ -3,457,028.34
INVENTARIOS $ 73,218,066.78 $ 806383484 $ 64,973,927.46 $ 68,737,271.29 $ 71,822,960.41
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS  $ 254908.14 $ 266,042.80 $ 270,468.42 $ 113363123 $ 369,760.14
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 17,555,797.02 $ 1797417757 $ 17,879,328.30 $ 16,843,980.71 $ 16,674,840.24
OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ 71,809,201.40 $ 72,09384 $ 967477 $ 7,158,633.31
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 29751142481 $ 331,212,232.08 $ 267,286,431.00 $ 276,373,478.53 $ 297,809,413.27
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 257,022,542.11 ' $ 286,790,841.78 $ 256,021,038.39 $ 257,532,556.51 $  290,040,972.30
TERRENOS $ 79,750,866.71 $ 79,751,697.00 $ 59,311,566.20 $ 59,257,566.20 $ 67,188,576.36
EDIFICIOS $ 7137438374 $ 71,938,444.60 $ 65,444,874.16 $ 67,904,362.45 $ 93,342,409.09
CONSTRUCCIONES EN CURSO $ 1,276,092.35 $ 3,465,056.57 $ 481074541 $ 7,561,880.93 $ 2,554,753.93
INSTALACIONES $ 48,139,260.06 $ 160,751,253.20 $ 51,551,382.64 $ 50,667,836.76 $ 42,566,548.72
MUEBLES Y ENSERES $ 2,650,44459 $ 2,376,67479 $ 1,718,02651 $ 860,179.04 $ 835,161.52
MAQUINARIA Y EQUIPO $ 2779210412 $ 61,884,996.30 $ -8 -3 -
NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS YSIMIL $ 411,736.90 $ 563,439.34 $ 724,20463 $ 473,925.08 $ 675,434.34
EQUIPO DE COMPUTA CION $ 429373369 $ 4,116,186.60 $ 416312386 $ 3,554,190.21 $ 3,423,070.34
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQU $ 623451362 $ 6,71419156 $ 6,320,407.08 $ 4,854,950.90 $ 4,196,386.88
OTROS PROPIEDADES, PLANTA YEQUIPO  $ 139,442,329.65 $ 1,469,196.02 $ 169,358,141.90 $ 172,853501.34 $  194,822,222.72
(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDA $ -124342,92332 ' $ -106,240,294.20 $ -107,381,434.00 $ -110,455,836.40 $  -119,563,591.60
PROPIEDADES DE INVERSION $ 6,546,000.00 $ 6,636,500.00 $ 7,751,100.00 $ 9,386,500.00 $ 3,810,810.00
ACTIVOS BIOLOGICOS $ 32,628,699.65 $ 35982,981.69 $ 1520,512.96 $ 1,506,426.92 $ 1,553,392.37
ACTIVO INTANGIBLE $ 915438.14 $ 1,273,15474 $ 141159226 $ 1583,963.26 $ 1,761,091.65
ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES  $ 365,168.79 $ 3344102 $ 87,596.44 $ 5457717 $ 153,528.37
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 33576.12 $ 49531285 $ 494590.95 $ 6,309,454.67 $ 489,618.58
PASIVO $ 197,573,94354 § 222,714,609.69 $ 181,571,94321 $ 188,100,586.44 $ 196,679,311.62
PASIVO CORRIENTE $ 140,106,939.95 $ 149,527,284.36 $ 133,796,086.50 $ 145,859,097.00 $ 128,425,283.93
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO $ 984914 $ -8 -
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $ 9,010,636.77 $ 11,057,757.73 ' $ 8,763,406.33 $ 8,965,796.84 $ 11,049,633.51
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINAN $ 567248860 $ 6,540,860.43 $ 7,595,662.54 $ 5,042,67357 $ 15,084,749.97
PROVISIONES $ 2,114,268.65 $ -8 -8 -
PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDC $ 1,660,000.00 $ 20,000,000.00 $ 39,339,127.42 $ -
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $ 6,325,801.92 $ 5846,546.46 $ 7,361,713.90 $ 5981,107.23 $ 10,668,526.91
CUENTAS PORPAGAR A RELACIONADAS  $ 11532374401 $ 126,082,119.74 $ 1,651,652.62 $ 3884459 $ 91,622,373.54
ANTICIPOS $ 88,413,801.97 $ 86,491,547.35 $ -
PASIVO NO CORRIENTE $ 57,467,003.59 $ 73,187,325.33 $ 47,775,856.71 $ 42,241,489.44 $ 68,254,027.69
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO $ - $ - 8 -
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $ 162697311 $ 859%5.62 $ 30,536,119.07 $ 1512,068.23 $ 1,628,656.61
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINAN $ 41,520,287.48 $ 54,718,88340 $ -8 21,000,000.00 $ 45,800,000.00
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEAD( $ 14,319,743.00 $ 16,750,112.96 $ 17,239,737.64 $ 1972942121 $ 20,081,403.96
JUBILACION PATRONAL $ 10,381,373.00 $ 12,068,177.80 $ 11,882,959.55 $ 14,404,803.15 $ 14,946,056.94
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA | $ 3,938,370.00 $ 4,681,935.16 $ 5,356,778.09 $ 5324,618.06 $ 5,135,347.02
PASIVO DIFERIDO $ 1,709,73335 $ -8 - 8 743,967.12
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ -8 -8 -
PATRIMONIO NETO $ 205,112,939.12 $ 237,879,195.96 $ 187,307,881.56 $ 193,784,851.15 $ 228,337,925.55
PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PRC $ 205,112,939.12 $ 237,879,195.96 $ 187,307,881.56 $ 193,784,851.15 $  228,337,925.55
CAPITAL $ 74,170,000.00 $ 74,170,000.00 $ 59,554,000.00 $ 59,554,000.00 $ 59,554,000.00
RESERVAS $ 17,259,412.37 $ 18,041,269.16 $ 22,340971.25 $ 29,159,698.96 $ 34,863,291.65
OTROS RESULTADOS INTEGRALES $ 50,953,119.93 $ 21,340,93810 $ 56,262,461.74 $ 56,262,461.74 $ 85,640,204.18
REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA ~ $ 50,952,740.71 $ 21,340,938.10 $ 56,262,082.52 $ 56,262,082.52 $ 85,639,824.96
OTROS SUPERAVIT POR REVALUACION $ 379.22 $ 37922 $ 379.22 $ 379.22
RESULTADOS ACUMULADOS $ 61,948,550.07 $ 120,027,286.56 $ 42,331,720.87 $ 43,105,097.76 $ 44,385,193.57
RESULTADOS DEL EJERCICIO $ 781,856.75 $ 4,299,702.14 $ 6,818,727.70 $ 5,703,592.69 $ 3,895,236.15
PARTICIPACION CONTROLADORA $ -8 -3 -
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Variaciones de Cuentas del Balance de Reybanpac C.L.

Tabla 8.-Andlisis horizontal del Balance de Reybanpac C.L. del 2019 a 2022

CUENTA

2019

2020

2021

2022

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

ACTIVOS FINANCIEROS

OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO RELACIONADOS
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RELACIONADOS

PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y DETERIORO
INVENTARIOS

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

OTROS ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

TERRENOS

EDIFICIOS

CONSTRUCCIONES EN CURSO

INSTALACIONES

MUEBLES Y ENSERES

MAQUINARIA Y EQUIPO

NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES
EQUIPO DE COMPUTA CION

VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO
CAMINERO MOVIL

OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

(-) DEPRECIA CION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA
Y EQUIPO

PROPIEDA DES DE INVERSION

ACTIVOS BIOLOGICOS

ACTIVO INTANGIBLE

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PROVISIONES

PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
ANTICIPOS

PASIVO NO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS
JUBILACION PATRONAL

OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS
EMPLEADOS

PASIVO DIFERIDO

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO NETO

PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE
LA CONTROLADORA

CAPITAL

RESERVAS

OTROS RESULTADOS INTEGRALES

REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
OTROS SUPERAVIT POR REVALUACION
RESULTADOS ACUMULADOS

RESULTADOS DEL EJERCICIO

PARTICIPACION CONTROLADORA

14%
23%
383%
-24%
324%
-62%

88%
-89%
4%
2%

11%
12%
0%
1%
-56%
234%
-10%
123%
37%
-4%
8%

-99%
-15%

1%
10%
39%
-91%

1375%

13%
%

23%
15%

-100%
-8%
9%

271%

-99%
32%
17%
16%
19%

16%
16%

0%
5%
-58%
-58%

94%

-20%
-21%
-69%
57%
42%
30%

16%
706%
2%
-1%
-100%

-19%
-11%
-26%
-9%
754%
-68%
-28%

29%
1%
-6%

11427%
1%

17%
-96%
11%
162%

0%

-18%
-11%

-21%
16%

26%
-99%

-35%

355152%
-100%
3%
-2%
14%

-100%
-21%
-21%
-20%
24%
164%

164%

-65%

4%
4%
-34%
28%
-31%
64%

-54%
6%
319%
-6%
-87%

3%
1%
0%
4%
57%
-2%
-50%

-35%
-15%
-23%

2%
3%

21%
-1%
12%
-38%
1176%

4%
9%
-100%
2%
-34%

97%
-19%
-98%
-2%

-12%

-95%

14%
21%
-1%

3%
3%

0%
31%
0%
0%
0%
2%
-16%

11%
21%
70%
65%

4%
108%

9%
4%
-67%
-1%
73893%

8%
13%
13%
37%

-66%
-16%
-3%

43%
4%
-14%

13%
8%

-59%
3%
11%
181%
-92%

5%
-12%

23%
199%

-100%
78%
235769%
-100%

62%

8%
118%
2%
4%
-4%

18%
18%

0%
20%
52%
52%

0%

3%

-32%
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Durante el periodo de analisis de la empresa, se puede identificar que el periodo
2020 ha tenido disminucién significativa en los activos, a pesar de la pandemia Covid
19 se obtuvo un incremento significativo en sus ingresos, dado que la compafiia opera
en la industria de ganaderia y alimentos lacteos que se consideran prioritarias para el
Gobierno Nacional, la compafiia pudo laborar sin interrupciones significativas, por otro
lado sus activos se redujeron en un 20% en comparacién con el 2019, debido

mayormente a la baja en sus activos no corrientes y su flujo de efectivo.

Histéricamente se mantiene una composicion de los activos bastante
homogénea, debido a la naturaleza de sus operaciones comerciales, alcanzando un total
del 71% de sus activos en plazos superiores un afio, la propiedad, planta y equipo en
promedio representa el 65% del total de los activos que esta conformada en mayor
proporcion por los activos bioldgicos corrientes que son principalmente bellotas de
banano, racimos y frutas de palma nacidos, y a su vez los materiales, insumos y
repuestos utilizados principalmente para el mantenimiento de las plantaciones, equipos

y sistema de riego.

Al 31 de diciembre 2022, el efectivo es overnight que se denomina asi a
depdsitos en una institucién financiera que se realizan en la noche y se reciben de vuelta
al dia siguiente junto a los intereses generados antes del inicio de las operaciones con
una tasa de interés del 3.00% anual cuyo vencimiento fue en enero del 2022 y enero del

2023.

En las cuentas por cobrar a clientes, la empresa conserva los clientes en sus
lineas de negocio y se considera con un bajo riesgo de crédito. Adicional se obtiene que
los inventarios tuvieron un decrecimiento importante en el 2019, representando asi el

17% del total de activo, los cuales son medidos al valor menor entre el costo y valor
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neto realizable, en el caso de los activos bioldgicos se los mide al valor razonable menos

los costos necesarios para la venta.

Un incremento leve en el valor de los activos biologicos que se emplean para
calcular el valor presente de los flujos de efectivo netos esperados, resultard en un

aumento sustancial en el valor justo de dichos activos bioldgicos.

Tabla 9.-valor razonable de activos bioldgicos 2022 y 2021

. o 2022 2021

Valor razonable de activos hiologicos Banar Palma Banar Palma
Precio de mercado US$ 6.35 /caja $190.00/ ton US$ 6.25 /caja $185.45/ ton
Produccién estimada 13.160 racimos /afio|  38.5ton/afio | 13.277 racimos /afio 42 ton/ afo
Periodos usadois enla proyeccion 29 afios 24 afios 29 afios 24 afios
Tasa de descuento (excluye inflacion) 12.46% 12.24% 11.15% 10.88%
Tasa de impuesto 0.00% 0.00% 1.00% 1.80%
Valor razonable por hectarea o unidad US$ 31.08 US$ 7.2 US$ 29.84 US$ 6.9

En referencia a los histéricos de la empresa se han venido generando flujos de
fondos operativos (FFO) positivo, Estos flujos han posibilitado solventar los
requerimientos de capital de trabajo de la compaiiia, los cuales hah venido aumentando
debido a un mayor financiamiento de los clientes y menores dias de financiamiento de

proveedores.

Al 2022 la empresa tiene una rotacion de inventarios de 144 dias (2021: 110
dias), la rotacion de cuentas por cobrar en los ultimos afios se ha mantenido por debajo
de los 20 dias, para el 2022 esta cantidad aumento a 24 dias y se espera que esto regrese

a sus niveles para el siguiente periodo.

En diciembre 2021, el grupo mantenia derechos fiduciarios con Heimdaltrust
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. para administrar un terreno ubicado en
los Rios, Ecuador con 13.3 metros cuadrados con un valor de mercado aproximado de

USD$800 Mil.
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Los dias de cuentas por pagar se han reducido con relacion a los niveles
prepandemia, debido a pago a proveedores para lograr beneficiarse de descuentos por
pronto pago, o evitar cargos adicionales por retrasos, ubicandose en 141 dias paras el

2021.

Al 2022 y 2021, Reybanpac ha cumplido con todos los convenios relacionados

con el contrato de préstamo.

llustracion 15.-Comportamiento del flujo de caja

Comportamiento del Flujo de Caja

dic.-18  die.-19  die.-20  die-21  abr-22  die-22 die.-23

¥ Flujo de Fondas Operativo (FFO] ¥ Flujo de Caja O perativo |CFO)
[-) Inversicin en Activos Fijos e Intangibles Devidendos pagadas
u [FCL) Flujo de Caja Libre O Citras Inversiones

l_.‘llH’.Nl Flujo de Caja Libre Neta J

Fuente: Proyecciones ajustadas por BankWatch Ratings S.A

El CAPEX requerido por el negocio se encuentra relacionado a las renovaciones
de plantaciones de banano, que han sido elevadas en los ultimos afios, dando como
resultado Flujos de Caja libre (FCL) negativos, que se han cubierto a su vez con
préstamos a largo plazo. A continuacién, los préstamos a largo plazo a diciembre 2022,

2021.

Tabla 10.-Préstamos a largo plazo de Reybanpac 2022 y 2021

A0S 2022 2021
2023 $ - $ 3,100,000.00
2024 $ 3,575,000.00 $ 5,300,000.00
2025 $ 6,950,000.00 $ 4,200,000.00
2026 y 2029 $ 35,275,000.00 $ 8,400,000.00
Total $ 45,800,000.00 $ 21,000,000.00

Fuente: Nota de los estados financieros 2022 REYBANPAC C.L.
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En 2021 la inversion de CAPEX aumento a 14.25 millones, lo cual fue destinado
a inversion para aumentar la produccion y las adecuaciones requeridas para prevenir el

contagio del hongo Fusarium Raza 4.

El endeudamiento financiero de la empresa frente al patrimonio se ha mantenido
a lo largo de los afios desde el 2018, es decir no ha tenido mucha variacion alcanzando
asi 0.97 a Dic 2021 y 0.86 para el 2022, adicional se debe tomar en cuenta que el 30.9%
de la deuda financiera de Reybanpac C.L. corresponde a la operacion de un banco del
exterior, cuya deuda fue adquirida en dic-2019 y posee amortizaciones trimestrales de

capital desde diciembre 2021 hasta el 2026.

En las siguientes tablas se presenta el estado de resultados integrales con sus
respectivas variaciones de la compafiia. Se puede apreciar que en el volumen de
ingresos ha habido un incremento entre 2018 y 2022, el valor pas6 de 191 millones a
237.15 millones. Por otro lado, los gastos administrativos y de ventas se mantuvieron en
29 millones para el 2021 y 2022, son operaciones relacionadas y créditos internos para

adquisicion de suministros de oficina, mobiliarios, etc.

Los ingresos operativos experimentaron una estabilidad hasta el afio 2018, con
un notable aumento del 25.9% en 2019, atribuido a una mayor presencia en el mercado
de la Union Europea. A pesar de la crisis global y los impactos de la pandemia en 2020,
se logré un incremento anual del 5.8%, impulsado por la fuerte demanda de la Union
Europea y la captacion de nuevos clientes estratégicos para su distribucion en diversas

cadenas de supermercados en el extranjero.

Los gastos financieros son los costos en los que la empresa incurre al conseguir

un financiamiento externo, ya sea a través de préstamos bancarios, emision de bonos u
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otra forma de endeudamiento, en este caso se ha tenido un mayor crecimiento en el

2019 superior a los 3.5 millones y con una mayor reduccién en el 2021 a 1.8 millones.

Estado de Resultado Reybanpac C.L.
Tabla 11.-Estado de Resultado Reybanpac C.L. del 2018 a 2022

CUENTAS 2018 2019 2020 2021 2022
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $191,025,000.00 $ 240,524,000.00 $  254,553,000.00 $ 266,059,141.00 $ 237,146,568.00
GANANCIA EN EL VALOR RAZONABLE DE $ 369,000.00 $ 5,654,000.00 $ -518,000.00 $  2,285,770.00 $ 960,223.00
LOS ACTIVOS BIOLOGICOS
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $159,441,000.00 $ 200,564,000.00 $ 217,730,000.00 $ 225,745,461.00 $ 200,145,424.00
MARGEN BRUTO $ 31,953,000.00 $  45,614,000.00 $ 36,305,000.00 $ 42,599,450.00 $ 37,961,367.00
OTROS INGRESOS $ 5,190,000.00 $ 1,652,000.00 $ 6,537,000.00 $ - 3 2,023,202.00
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS $ 27,312,000.00 $ 30,068,000.00 $ 28,912,000.00 $ 29,501,576.00 $ 29,802,324.00
INGRESOS FINANCIEROS $ 32,000.00 $ 95,000.00 $ 754,000.00 $ -
GASTOS FINANCIEROS $ 2,207,000.00 $ 3,604,000.00 $ 2,788,000.00 $ 1,800,876.00 $ 2,759,956.00
OTROS GASTOS $ 1,602,000.00 $ 2,065,000.00 $ 1,702,000.00 $  2,093,277.00
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTO  $  6,054,000.00 $  11,624,000.00 $ 10,194,000.00 $  9,203,721.00 $ 7,422,289.00
A LA RENTA
MENOS IMPUESTO A LA RENTA:
Corriente $ 5,271,000.00 $ 5,621,000.00 $ 3,375,000.00 $  3,500,129.00 $ 3,527,053.00
Diferido $ -0 % 1,705,000.00 $ - $ - 8 -
Total $ 5,271,000.00 $ 7,326,000.00 $ 3,375,000.00 $  3,500,129.00 $ 3,527,053.00
OTRO RESULTADO INTEGRAL DEL ANO: $ 783,000.00 $ 4,298,000.00 $ 6,819,000.00 $ 5,703,592.00 $ 3,895,236.00
Ganancias por revaluacion de propiedades, $ - '$  28,450,000.00 $ -0 $ - % 29,377,743.00
planta y equipo, neto de impuesto a la renta
Ganancias actuariales $  -443,000.00 $ 16,000.00 $ 66,000.00 $ -059,835.00 $ 1,280,096.00
OTRO RESULTADO INTEGRAL DEL ANO $  -443,000.00 $  28,466,000.00 $ 66,000.00 $ -959,835.00 $ 30,657,839.00
TOTAL RESULTADO INTEGRAL DEL ANO $ 340,000.00 $  32,764,000.00 $ 6,885,000.00 $  4,743,757.00 $ 34,553,075.00
Variacion de Cuentas de Resultado Reybanpac C.L.
Tabla 12.-analisis horiontal del estado de resultado Reybanpac C.L.
CUENTAS 2019 2020 2021 2022
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 26% 6% 4.5% -11%
GANANCIA EN EL VALOR RAZONABLE DE 1432% -109% -541% -58%
LOS ACTIVOS BIOLOGICOS
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 26% 9% 4% -11%
MARGEN BRUTO 43% -20% 17% -11%
OTROS INGRESOS -68% 296% -100%
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 10% -4% 2% 1%
INGRESOS FINANCIEROS 197% 694% -100%
GASTOS FINANCIEROS 63% -23% -35% 53%
OTROS GASTOS 29% -18% 23% -100%
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTO 92% -12% -10% -19%
A LA RENTA
MENOS IMPUESTO A LA RENTA:
Corriente % -40% 4% 1%
Diferido -100%
Total 39% -54% 4% 1%
OTRO RESULTADO INTEGRAL DEL ANO: 449% 59% -16% -32%

Las variaciones en las cuentas de resultado presentan mayores cambios, la
variacion positiva para el 2020 y 2021 a pesar de la crisis de la Pandemia del Covid-19
se debe a que la banana se posicioné en el mercado internacional dentro de las frutas

que aportaba a la salud y buena alimentacion y se consideraba entre las méas populares
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por los consumidores. Para el afio 2022 se registrd una gran caida interanual en las
ventas de 11%, debido al gran impacto de las guerras en el mercado ruso y dicha
participacion no se pudo colocar en otro mercado, a pesar de estos menores resultados
se considera la posibilidad de retomar dichas ventas y mejorar los precios del mercado
spot gracias a la fuerte relacion con sus clientes y alta participacion de mercado permite
gue se mantenga estable el precio y volumen de venta, por el lado del segmento de
palma se ha tenido una mayor acogida en ventas del 23.1% con relacién al 2021,

esperando asi que se proyecte un crecimiento del 35% para el siguiente periodo.

A través de los afios el margen bruto de la empresa es volatil, eso ha sido
resultado de las variaciones en la produccién derivados de condiciones climéticas o
factores externos, que tienden a reducirse, em el 2022 los costos de logistica tuvieron un
mayor incremento para cubrir gastos atipicos en el tiempo de confinamiento.

Estimacidn de ratios Reybanpac C.L.

Tabla 13.-Ratios financieros Reybanpac C.L.

RATIOS 2018 2019 2020 2021 2022 \
Razén Corriente 0.8 0.9 0.8 0.7 1.0
Fondo de Maniobra -34,931,482.10 | -20,145,710.79 | -32,202,692.73 | -40,347,137.94 | -1,217,460.03
Razon de endeudamiento 0.49 0.48 0.49 0.49 0.46
Razén Deuda-Patrimonio 0.96 0.94 0.97 0.97 0.86
Rentabilidad Econémica 1.50% 2.52% 2.76% 2.41% 1.75%
Rendimiento neto (RN) 0.41% 1.79% 2.68% 2.14% 1.64%
Rendimiento sobre 0.38% 1.81% 3.64% 2.94% 1.71%
patrimonio (ROE)

Realizando un andlisis de los ratios financieros de la empresa se puede apreciar
que se ha mantenido la razén corriente de manera histérica menor o igual a 1.0, es decir
que la empresa no es capaz de cubrir sus obligaciones a corto plazo, lo cual no es
beneficioso ya que este indicador nos confirma que el negocio se puede quedar sin
efectivo en algin momento, alcanzando un equilibrio solo en el afio 2022. No se posee

un perfil de liquidez que va a la par con los valores negativos de fondo de maniobra
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desde el 2018 al 2022. La razon de endeudamiento sefiala que el 48% de los activos es
financiado con deuda y la razon deuda sobre patrimonio la cual se ha mantenido hasta el
2021 y se disminuye al 86% para el 2022. La rentabilidad econémica es muy baja, pero
presenta incremento a partir del 2019 y 2020 con un retroceso para los 2 Gltimos afios,
lo cual indica que se ha debilitado el modelo de negocio y se ha perdido competitividad
en algunos mercados, en este caso el mercado ruso que se espera recuperar pronto, con
un rendimiento positivo en todos los periodos, siendo asi el mejor periodo el del 2020

con un mayor rendimiento neto.

4.1.3 Perfil financiero Noboa Trading Co Tcn S.A.

Los informes financieros de Noboa Trading Co Tcn S.A. han sido elaborados
siguiendo el principio del costo historico, con la excepcion de los inventarios, que se
valoran a su valor razonable. Este valor razonable representa el precio que se obtendria
por vender un activo o el monto pagado para transferir un pasivo entre participantes de

un mercado en la fecha de valoracion.

A partir de los estados financieros, se observa que los ingresos generados hasta
ahora no han contribuido a mejorar la situacion financiera. Estas circunstancias sugieren
que la empresa enfrenta dificultades para realizar sus activos y saldar sus pasivos en el
curso normal de sus operaciones. Como resultado, al finalizar el afio 2022, se registra un
déficit patrimonial de US $4.7 millones, originado por las pérdidas recurrentes del
periodo y de periodos anteriores. Ademas, los pasivos corrientes superan a los activos
corrientes, indicando una falta de liquidez suficiente para cubrir las obligaciones a corto
plazo de la empresa. A continuacion, se presenta el balance general y el estado de
resultados integrales con las variaciones correspondientes de cuentas contables por

periodo, obtenidos del portal de la Superintendencia de Compafiias.
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Balance General Noboa Trading Co Tcn S.A.

Tabla 14.-Balance general Noboa Trading Co Tcn S.A.

CUENTA 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVO $ 114,156,928.68 $123534,312.54 $ 127,860,996.05 $ 135406,662.44 $ 124,667,232.78
ACTIVO CORRIENTE $ 110,086,506.08 $120,725523.12 $ 126,061,160.18 $ 131,641,012.00 $ 120,905,640.91
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO $ 438,816.04 $ 930,480.91 $ 2,021,142.72 $ 2,561,735.41 $ 4,233,429.43
ACTIVOS FINANCIEROS $ 108,294,361.31 $ 118,928,735.72 $ 122,729,086.51 $  127,974,239.64 $ 108,550,308.03
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR $ 18,491,349.13 $  15469,869.74 $ 1456364213 $  100,584,456.92 $ 100,385,061.56
COBRAR NO RELACIONADOS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR $ 89,803,012.18 $ 10345886598 $ 108,165444.38 $ 27,389,782.72 $ 8,164,646.47
PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y DETERIORO ~ $ - $ -3 -3 -8 -
INVENTARIOS $ 1,120,639.52 $ 803,680.55 $ 1,258,468.56 $ 894,156.26 $ 7,282,511.35
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $ 78,658.18 $ 26,729.88 $ 8,502.87 $ 339441 $ 21,021.00
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 154,031.03 $ 35,896.06 $ 43,959.52 $ 207,486.28 $ 191,535.43
OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ - $ - 8 - 8 - $ 626,835.67
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 4,070,42260 $ 2,808,789.42 $ 1,799,83587 $ 3,765,650.44 $ 3,761,591.87
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 65,195.65 $ 92,94375 $ 89,917.11 $ 9350854 $ 89,449.97
CONSTRUCCIONES EN CURSO $ 62,001.69 $ 62,001.69 $ 62,001.69 $ 62,001.69 $ 62,001.69
INSTALACIONES $ -3 -3 -8 -
MUEBLES Y ENSERES $ 158415 $ 227415 $ 343538 $ 3,624.38
MAQUINARIA 'Y EQUIPO $ 25,990.00 $ 25,990.00 $ 25,990.00 $ 25,990.00
NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES $ - $ - 8 - 8 -
EQUIPO DE COMPUTACION $ 7045971 $ 7487554 $ 78,058.87 $ 8717871 $ 91,201.58
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO $ -3 -8 -8 -
CAMINERO MOVIL

OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ - 8 - 8 74800 $ 748.00
(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, $ 67,265.75 $ 71,507.63 $ 78,407.60 $ 8584524 $ -94,115.68
PLANTA Y EQUIPO

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES $ 353,905.24 $ 392,07457 $ 360,576.34 $ - 3 -
DERECHO DE USO POR ACTIVOS ARRENDADOS $ - $ - 8 - 8 -
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 59,930.96 $ -3 -8 - 8 -
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR NO $ 478,035.92 $ 47843418 $ 714,146.50 $ 2,904,55329 $ 2,917,800.38
RELACIONADOS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR $ 311334583 $ 1,845336.92 $ 63519592 $ 76758861 $ 754,341.52
RELACIONADOS

PASIVO $ 119,656,931.37 $128,421,430.55 $ 132,256,981.49 $ 139,764,468.22 $ 129,414,661.01
PASIVO CORRIENTE $ 118,046,785.97 $127,290,869.31 $ 130,540,671.88 $ 138,431,214.00 $ 128,035,263.81
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO $ -8 -8 -8 - 8 -
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $ 117,555,710.06 $ 126,900,843.15 $ 130,362,232.72 $  138,206,222.67 $ 124,940,470.69
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $ -3 -8 -8 -8 -
PROVISIONES $ - 8 - $ - $ - 8 -
PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS $ -8 -8 -8 - 8 -
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $ -3 -8 -8 -8 1,112,881.82
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS $ -3 - 8 - 8 -3 1,981,911.30
OTROS PASIVOS FINANCIEROS $ 49107591 $ 390,026.16 $ 178,439.16 $ 224/991.33 $ -
ANTICIPOS $ -8 -8 -8 - 8 -
PASIVO NO CORRIENTE $ 1,610,14540 $ 1,130,561.24 $ 1,716,309.61 $ 1,333,254.22 $ 1,379,397.20
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO $ -8 - $ - 8 - 8 -
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $ - 8 - 8 348,260.28 $ 17,663.20 $ -
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $ -3 -8 -8 -8 -
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS $ -3 - 8 - 8 -8 -
PORCION NO CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS $ -3 - 8 - 8 - 8 -
ANTICIPOS $ - 8 -8 -8 - 8 -
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS $ 1,610,145.40 $ 1,130,561.24 $ 1,368,049.33 $ 1,315591.02 $ 1,367,650.03
JUBILACION PATRONAL $ 1,222,751.89 $ 849,817.77 $ 1,081,389.75 $ 1,069,227.08 $ 1,120,400.04
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS $ 387,39351 $ 280,74347 $ 286,659.58 $ 246,363.94 $ 247,249.99
EMPLEADOS

PASIVO DIFERIDO $ -8 -8 -8 - 3 -
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ -3 - 8 -3 -3 11,747.17
PATRIMONIO NETO $ -5,500,002.69 $ -4,887,11801 $ -439598544 $ -4357,805.78 $ -4,747,428.23
PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS ~ $ -5,500,002.69 $  -4,887,11801 $ -4,395,985.44 $ -4,357,805.78 $ -4,747,428.23
DE LA CONTROLADORA

CAPITAL $ 800.00 $ 800.00 $ 800.00 $ 800.00 $ 800.00
RESERVAS $ 138,128.46 $ 138,128.86 $ 138,128.10 $ 138,128.46 $ 138,128.46
OTROS RESULTADOS INTEGRALES $ - 8 374,663.38 $ 1,249,42305 $ 1,249,423.05 $ 1,876,258.72
RESULTADOS ACUMULADOS $ -5,759,45345 $  -5638931.15 $ -5,400,710.23 $ -5,784,336.59 $ -5,746,157.29
RESULTADOS DEL EJERCICIO $ 120,522.30 $ 238,220.90 $ -383,626.36 $ 38,179.30 $ -1,016,458.12
PARTICIPACION CONTROLADORA $ -8 -8 -8 - 8 -
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En referencia al balance General de los Gltimos 5 afios de la compafiia se obtiene
un incremento anual historico, siendo el 2019 y 2020 los periodos con un incremento de
mas del 100%, este aumento en la cuenta bancos corresponde a los cobros efectuados

por la venta, distribucion y comercializacion de fruta (banano).

El rubro de compafiias del exterior constituye exportaciones de frutas realizadas
a compafiias no relacionadas, las cuales no generan intereses y tienen plazo de
vencimiento de 90 dias; por el lado del rubro de compafiias relacionadas se conforma
por: ventas de productos de exportacion (banano) con crédito superior a los 90 dias y
anticipo a proveedores de fruta que son productores agricolas de banano, dichos valores
son liquidados en la compra de fruta una vez realizada la cosecha del producto para su

empaque y posterior exportacion.

Las cuentas por cobrar al exterior presentaron una reduccién del 15.18% en el
2022 con relacion al afio anterior, los clientes representan facturas por ventas a crédito

con plazos hasta 30 dias y no generan interés.

Por el lado de los inventarios, que esta conformado por los inventarios de
material de empaque e inventarios en transito, en el cual se considera a los productos en
stock que se encuentra en los puntos de produccion o almacenamiento cuando el
transporte no es instantaneo, esta mercaderia no se encuentra en algin almacén de la

compafiia, pero ya ha sido cancelada al productor.

Las cuentas por pagar a comerciales corresponden a proveedores relacionados y
locales que incluye compras de material de empaque, insumos y servicios adquiridos,
las cuales tienen un plazo de 90 dias, siendo el periodo con mayor Deuda a corto plazo

en 2021 con 138 millones.
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Variacion del balance General Noboa Trading Co Tcn S.A.

Tabla 15.-Analisis horizontal del balance general de Noboa Trading 2018 a 2022

CUENTA 2019 2020 2021 2022
ACTIVO 8.21% 3.50% 5.90% -7.93%
ACTIVO CORRIENTE 9.66% 4.42% 4.43% -8.16%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 112.04%  117.21% 26.75% 65.26%
ACTIVOS FINANCIEROS 9.82% 3.20% 4.27% -15.18%
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR -16.34% -5.86% 590.65% -0.20%
COBRAR NO RELACIONADOS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RELACIONADOS 15.21% 4.55% -74.68% -70.19%
PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y DETERIORO

INVENTARIOS -28.28% 56.59% -28.95% 714.46%
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS -66.02% -68.19% -60.08% 519.28%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES -76.70% 22.46% 371.99% -7.69%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES -31.00% -35.92% 109.22% -0.11%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 42.56% -3.26% 3.99% -4.34%
CONSTRUCCIONES EN CURSO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
INSTALACIONES

MUEBLES Y ENSERES 43.56% 51.06% 5.50%
MAQUINARIA Y EQUIPO 0.00% 0.00% 0.00%
NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES

EQUIPO DE COMPUTACION 6.27% 4.25% 11.68% 4.61%
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO CAMINERO

MOVIL

OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 0.00%
(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTAY  631% 9.65% 9.49% -209.63%
EQUIPO

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 10.79% -8.03% -100.00%

DERECHO DE USO POR ACTIVOS ARRENDADOS

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES -100.00%

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR NO 0.08% 49.27% 306.72% 0.46%
RELACIONADOS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RELACIONADOS -40.73% -65.58% 20.84% -1.73%
PASIVO 7.32% 2.99% 5.68% -7.41%
PASIVO CORRIENTE 7.83% 2.55% 6.04% -7.51%
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 7.95% 2.73% 6.02% -9.60%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS

PROVISIONES

PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS

OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS

OTROS PASIVOS FINANCIEROS -20.58% -54.25% 26.09% -100.00%
ANTICIPOS

PASIVO NO CORRIENTE -29.79% 51.81% -22.32% 3.46%
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR -94.93%

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS

PORCION NO CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS

ANTICIPOS

PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS -29.79% 21.01% -3.83% 3.96%
JUBILACION PATRONAL -30.50% 27.25% -1.12% 4.79%
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS -27.53% 2.11% -14.06% 0.36%
EMPLEADOS

PASIVO DIFERIDO

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO NETO -11.14% -10.05% -0.87% 8.94%
PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE  -11.14% -10.05% -0.87% 8.94%
LA CONTROLADORA

CAPITAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
RESERVAS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 233.48% 0.00% 50.17%
RESULTADOS ACUMULADOS -2.09% -4.22% 7.10% -0.66%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 97.66% -261.04% -109.95% -2762.33%
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Durante el periodo de analisis la empresa tiene incrementos de activos hasta el

2021 y disminuye en un 7.93% para el 2022, debido a que ha disminuido

considerablemente las cuentas por cobrar a clientes, los servicios u otros pagos por

anticipado y otros activos, en relacién con el 2021. Los inventarios han incrementado

para el 2022, siendo asi el periodo con mayor porcentaje de mercancia en stock con un

incremento mayor al 700% con relacion al periodo anterior y representando el 5.84%

del total de activos.

En el caso de los pasivos, posee un comportamiento decreciente, debido a sus

cuentas por pagar y otros pasivos financieros, debido a que las cuentas por pagar tienen

un plazo de 90 dias sin generar intereses, teniendo una reduccion del 9.60% en el 2022,

Estado de resultados Noboa Trading Co Tcn S.A.

Tabla 16.-Estado de resultados Noboa Trading Co Tcn S.A. 2018 a 2022

CUENTAS 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos Operacionales $ 141,280,626.00 | $ 111,902,160.00 | $ 94,368,667.80 | $ 126,790,179.00 | $176,095,000.00
(-) Costos Operacionales $ 138,006,786.73 | $ 107,808,247.00 | $ 93,392,566.80 | $ 116,778,252.00 | $173,231,000.00
(=)MARGEN BRUTO $ 327383927 | $ 4,093913.00 | $ 976,101.00 | $ 10,011,927.00 | $ 2,864,000.00
(-) Gastos Operacionales $ - |$ 292566781 |$ 3,627,745.05|% 8,711,504.34 |$ 2,262,000.00
(=) Utilidad Operacional $ 3273,839.27 |$ 1,168,24519 |$ -2,651,644.05|$% 1,300,422.66 |$ 602,000.00
(+) Ingresos No Operacionales $ - |$ 149277049 |$ 3,917,959.37 | $ 300,343.11 | $  541,000.00
(-) Gastos Financieros y Otros gastos | $ $ 60,840.98 | $ 76,721.01 | $ 100,827.99 | $ 97,000.00
no operacionales
(=) Utilidad antes de Participacion a $ 3,273,839.27 |$ 2,600,174.70 | $ 1,189,594.31 | $ 1,499,937.78 | $ 1,046,000.00
trabajadores
(-) Participacion a trabajadores (15%) $ 491,075.89 | $ 390,026.21 | $ 178,439.15 | $ 224,990.67 | $  156,900.00
(=) Utilidad antes de Impuesto a la $ 2,782,763.38 | $ 2,210,14850 |$  1,011,155.16 | $ 127494711 | $ 889,100.00
Renta
(-) Impuesto a la Renta Causado $ 2,662,241.20 | $ 1,972,000.00 | $ 1,395,000.00 | $ 1,237,000.00 | $ 1,905,401.99
Utilidad Neta $ 120,522.18 | $ 238,14850  $ -383,844.84 | $ 37,947.11|$ -1,016,301.99

Noboa trading ha tenido un gran desarrollo y se mantiene entre las firmas con un

mayor volumen de fruta en el mercado ecuatoriano, siendo la Gnica en alcanzar un

incremento del 38.89% de sus exportaciones al 2022, pero a su vez se ha incrementado
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en mayor proporcién los costos operaciones, revisando el histérico anual los costos

operacionales representan mas del 97% del total de sus ingresos.

Variacion de estado de resultados Noboa Trading Co Tcn S.A.

Tabla 17.-Analisis horizontal del estado de resultados Noboa Trading 2018 a 2022

CUENTAS 2019 2020 2021 2022
Ingresos Operacionales -20.79% -15.67% 34.36% 38.89%
(-) Costos Operacionales -21.88% -13.37% 25.04% 48.34%
(=)MARGEN BRUTO 25.05% -76.16% 925.71% -71.39%
(-) Gastos Operacionales 24.00% 140.14% -74.03%
(=) Utilidad Operacional -64.32% -326.98% -149.04% -53.71%
(+) Ingresos No Operacionales 162.46% -92.33% 80.13%
(-) Gastos Financieros y Otros gastos 26.10% 31.42% -3.80%
no operacionales
(=) Utilidad antes de Participacion a -20.58% -54.25% 26.09% -30.26%
trabajadores
(-) Participacién a trabajadores (15%) -20.58% -54.25% 26.09% -30.26%
(=) Utilidad antes de Impuesto a la -20.58% -54.25% 26.09% -30.26%
Renta
(-) Impuesto a la Renta Causado -25.93% -29.26% -11.33% 54.03%
Utilidad Neta 97.60% -261.18% -109.89% | -2778.21%

En base a la comparacion por periodo de las cuentas del Estado de resultados se

observa un incremento en sus exportaciones en los ultimos periodos, se ha obtenido mas

costos operacionales y a su vez un incremento del 54.03% en impuestos, para este

calculo del impuesto unico de la compafiia se aplica la tarifas de acuerdo a los rangos de

numero de cajas exportadas por semana sobre la base de exportacion de banano no

producido por el mismo sujeto pasivo de acuerdo a lo establecido en la norma tributaria,

en el cual se considera el total de cajas vendidas menos el total de cajas compradas y la

diferencia se multiplica por la tarifa que es de 3%, este impuesto es declarado y pagado

mensualmente por el sujeto pasivo. Se espera obtener ganancias para el 2023, debido a

la recuperacién de mercados internacionales, disminuyendo su inventario y sus costos
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operacionales. Desde el 2020 su Utilidad ha venido disminuyendo muy progresivamente

y en mayor proporcion en el 2022.

Ratios financieros Noboa Trading Co Tcn S.A.

Tabla 18.-Ratios financieros Noboa Trading Co Tcn S.A. 2018 a 2022

RATIO 2018 2019 2020 2021 2022

Razon Corriente 0.93 0.95 0.97 0.95 094
Fondo de Maniobra -7,960,279.89 -6,565,346.19 -4,479,511.70 -6,790,202.00 -7,129,622.90
Razon de endeudamiento 105% 104% 103% 103% 104%
Razon Deuda-Patrimonio -2176% -2628% -3009% -3207% -2726%
Rentabilidad Econ6mica 2.9% 2.1% 0.9% 1.1% 0.8%
Rendimiento neto (RN) 0.1% 0.2% -0.4% 0.0% -0.6%
Rendimiento sobre patrimonio (ROE) -2% -5% 9% -1% 21%

Analizando los ratios financieros se obtiene que la razén corriente que se
obtienen es inferior a 1.0 lo cual nos permite conocer que la empresa no cuenta con la
suficiente liquidez a corto plazo para cubrir sus deudas a corto plazo, adicional el total
de sus pasivos superan a sus activos y se encuentra con niveles de endeudamiento
elevados, el cual nos indica que la empresa no puedo cumplir regularmente con sus

obligaciones exigibles, con un déficit patrimonial.

A continuacion, se presenta la definicion de los riesgos financieros de la

compafia.

Riesgos en las tasas de interés: La compafiia se encuentra expuesta a riesgos de
tasa de interés, sin embargo, es manejado por la compafiia a través de la cancelacién
oportuna a proveedores y manteniendo saldos a pagar a empresas relacionadas, entre

ellas a un Banco a una tasa fija.

Riesgos de crédito: Este riesgo de crédito se basa en el riesgo que posee la
empresa al momento de que una de las partes incumpla con sus funciones contractuales

resultando una pérdida financiera, por esto la compafiia ha adoptado una politica de
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Unicamente involucrarse con partes relacionadas cuando sea necesario, para mitigar el

riesgo ocasionado por incumplimientos de pago.

Riesgo de liquidez: La empresa presenta una estructura beneficiosa en cuanto a
ingresos y gastos, gestiona de manera adecuada el crédito y negocia de forma apropiada
los plazos de pago con sus proveedores. Esto ha resultado en la generacion de flujos de

efectivo operativos positivos en los Ultimos afios.

4.1.4 Perfil financiero Unién de Bananeros Ecuatorianos S.A. (Ubesa)

La compafiia Ubesa fue constituida en 1958 y su actividad principal es la
adquisicion y exportacion de banano, durante el periodo de analisis el 99% de las ventas

se realizaron a compafiias relacionadas domiciliadas en el exterior.

Los accionistas de la compafiia son: Actividades Agricolas S.A. y Producots del
Litoral S.A. Prolisa, entidades domiciliadas en Ecuador, propietarias cada una del 50%
del paquete accionario. La controladora final de la compaiiia es DFC Holdings, LLC
entidad constituida en Estados Unidos. Adicionalmente, en el Ecuador la compaiiia

forma parte de un conglomerado de compafiias denominado Grupo Dole Ecuador.

La compafiia posee inversiones en compafiias subsidiarias ubicadas en
Guayaquil, tales como BANAROYAL S.A., Bancuber S.A., Zanpoti S.A., Megabanana
S.A., con los cuales no prepara estados financieros consolidados acogiéndose a la
excepcion establecida en la NIIF 10 para la no consolidacién, los estados financieros de
Union de Bananeros S.A. se incluirdn en los estados consolidados de Productos del

Litoral S.A. PPROLISA y compafiias subsidiarias

Al revisar los estados financieros de la compafiia encontramos que en el 2019 el

efectivo o equivalentes de efectivo incrementaron a $3,559,361.91.
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Las cuentas por cobrar a comerciales y otras cuentas por cobrar, hasta el 2019
incluia principalmente facturas por venta de banano, las cuales fueron efectuadas a 60
dias plazo y no generan intereses, a partir del 2020 el plazo es entre 60 a 90 dias para el

cobro de dichos valores.

La empresa siempre evalUa la provision de pérdidas en cuentas por cobrar de
empresas vinculadas de manera individual, teniendo en cuenta la experiencia previa con
el deudor, las garantias reales y factores especificos de las condiciones econémicas del
entorno. En el 2020 la administracion de la compafiia determind provision del 100% de
las partidas por cobrar vencidas por mas de 120 dias de su compafiia relacionada Dole
Nat CO. S.A., por lo cual recuper6 US$1.3 millones correspondiente a cartera vencida,
en el 2022 estos valores de cartera estan provisionados en un 75% debido a que la
compafiia espera recuperar el 25% en el periodo corrientes, comparando las cuentas por
cobrar a relacionadas se tuvo un incremento del 68% en el 2021 y mas del 400% en el

2022 en otras cuentas por cobrar.

En los inventarios tenemos material de empaque, importaciones en transito,
provision por lento movimiento, suministros y otros, debido a las condiciones adversas
en el 2020 fue el periodo con un mayor inventario de $5.513.353 lo que representa un

incremento del 19% con relacién al periodo anterior.

De acuerdo con todo lo mencionado se ha obtenido solo un incremento de los
activos corrientes de 51% en el 2021, por el lado de los activos no corrientes se obtuvo
un incremento en el 2019 del 51% (2021: 41%), alcanzando asi en el 2021 y 2022 més

de $89 millones en activos totales.

En las cuentas por pagar notamos que el periodo 2021 es el de mayor monto de

deuda por $64,130,218, el cual incluye pagos a proveedores, productores, compafiias
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relacionadas y otras cuentas por pagar, teniendo mas relevancia las otras cuentas por
pagar a relacionadas por $52 millones. Los proveedores incluyen facturas pendientes de
pago a Productora Cartonera S.A. por US$4 millones (US$416,020 en el 2020) por
compra de cartdn, las cuales tienen vencimiento promedio de 16 dias (8 dias en el 2020)
y no generan intereses, el valor pendiente de los productores es referente al pago por
compra de fruta de los ultimos dias del afio, que son cancelados en la primera semana
del siguiente afio y no generan intereses. En base a lo mencionado las deudas totales

incrementaron en un 75% para el 2021.

El capital suscrito y pagado consiste en 52,243,732 acciones de la serie A con un
valor nominal unitario de US$0.40 y 8,63,600 acciones ordinarias de la serie B con un

valor nominal unitario de US%0.004, todas ordinarias y nominativas.
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Balance general UBESA

Tabla 19-.Balance general UBESA 2018 a 2022

CUENTA 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVO $ 6411166761 $ 62,133,191.12 $ 60,565,082.31 $ 89,210,678.75 $ 89,917,654.29
ACTIVO CORRIENTE $ 49,787,17064 $ 40,564,364.21 $ 40,067,97553 $ 60,306,285.92 $ 62,431,181.37
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO $ 77032930 $ 3,559,361.91 $ 144672511 $ 27037214 $ 110,629.62
ACTIVOS FINANCIEROS $  43,156,067.19 $ 30,751,04665 $ 3154004070 $ 5286237643 $  56,222,679.45
OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO RELACIONADOS $ 698,55529 $ 71,66859 $ 44863823 $ 596,443.60 $ 2,526,066.95
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RELACIONADOS $ 4245751190 $ 30,679,37806 $  31,091,40247 $ 5226593283 $  54,046,465.06
PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y DETERIORO $ -349,852.56
INVENTARIOS $ 4,452,809.29 $ 462425452 $ 5513,353.01 $ 5,285,152.07 $ 5,178,323.97
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $ 310707 $ 211501 $ 10000 $ 969.98
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 1,349,160.24 $ 1,217,032.47 ' $ 1,138588.01 $ 1591,013.26 $ 805,460.08
ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA

OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ 58,804.62 $ 40956159 $ 42715369 $ 297,272.02 $ 113,118.27
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 1432449697 $ 21568,82691 $ 20,497,106.78 $ 28904,392.83 $ 27,486,472.92
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ -8 - % -8 1,143203.83 $ 349,220.96
TERRENOS

EDIFICIOS $ 698,450.64 $ 721,348.85
CONSTRUCCIONES EN CURSO

INSTALACIONES

MUEBLES Y ENSERES

MAQUINARIA Y EQUIPO

NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES

EQUIPO DE COMPUTACION $ 1282221 $ 22,467.43
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO CAMINERO $ 773,306.11 $ 7,390.76
MOVIL

OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

(-) DEPRECIA CION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA Y $ -341,375.13 $ -401,986.08
EQUIPO

PROPIEDA DES DE INVERSION $  13,976,861.57 $ 21512,171.00 $  20,441,890.70 $  17,596,406.37 $  27,093571.96
ACTIVOS BIOLOGICOS

ACTIVO INTANGIBLE

ACTIVOS POR DERECHO DE USO

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 347,635.40 $ 56,655.91 $ 55216.08 $  10,164,782.63 $ 43,680.00
PASIVO $ 50,728,71243 $ 42,998,333.62 $ 40,109,962.79 $ 70,203,40251 $ 69,385514.40
PASIVO CORRIENTE $ 50,728,71243 $ 42,998,333.62 $ 40,109,962.79 $ 66,689,162.82 $ 66,269,479.37
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO RELACIONADOS ~ $ 6,567,541.90 $ 5,849,869.19 $ 3117,019.08 $  64,476,741.16 $ 5,823,452.18
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $ 814,545.41

PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 332,252.37 $ 336,640.89
PROVISIONES $ 105,000.00 $ 20,000.00 $ 20,000.00 $ 50,000.00 $ 424,864.33
PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS

OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $ 22025429 $ 1,317,190.57
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS $ 4259340487 $ 3569560846 $  36,049,692.20 $  58031,987.33
ANTICIPOS

OTROS PASIVOS CORRIENTES $ 1,462,765.66 $ 1,432,85597 $ 92325151 $ 795,369.59 $ 335,344.07
PASIVO NO CORRIENTE $ -8 -3 - $ 351423969 $  3,116,035.03
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $ -
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS $ - % 2,873,968.78 $ 3,066,035.03
JUBILACION PATRONAL $ 1,292,225.70 $ 1,318,533.18
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS EMPLEADOS $ 1,581,743.08 $ 1,747,501.85
PASIVO DIFERIDO

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS $  58031,987.33
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ 640,27091 $ 50,000.00
PATRIMONIO NETO $ 13,382955.18 $ 19,134,857.50 $ 20,455,11952 $ 19,007,276.24 $ 20,532,139.89
PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOSDELA $  13382955.18 $ 19,134,857.50 $ 2045511952 $  19,007276.24 $  20,532,139.89
CONTROLADORA

CAPITAL $  20,932,04320 $ 20,932,04320 $ 2093204320 $ 2093204320 $  20,932,043.20
RESERVAS $ 1,298,741.72 $ 1,857,099.93 $ 244397151 $ 2,132,260.85 $ 1,982,821.32
OTROS RESULTADOS INTEGRALES $ 5,366,506.58 $ 5534,826.74 $ 5,597,874.86 $ 5,644,426.88 $ 6,586,625.58
REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ -
OTROS SUPERAVIT POR REVALUACION $ - $ 9,834,717.74
RESULTADOS ACUMULADOS -14,852,619.69 $ -14,772,69449 $  -9,775984.05 $ -8,207,059.43 $  -19,346,712.74
RESULTADOS DEL EJERCICIO $ 638,283.37 $ 558358212 $ 1,257,214.00 $ -1,494,395.26 $ 542,644.79
PARTICIPA CION CONTROLADORA $ -8 - $ -3 -
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Variacién Balance General UBESA

Tabla 20.-Analisis horizontal del balance general Balance general UBESA 2018 a 2022

CUENTA

2019

2020

2021

2022

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

ACTIVOS FINANCIEROS

OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO RELACIONADOS
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR RELACIONADOS
PROVISION POR CUENTASS INCOBRABLES Y DETERIORO
INVENTARIOS

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA

OTROS ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

TERRENOS

EDIFICIOS

CONSTRUCCIONES EN CURSO

INSTALACIONES

MUEBLES Y ENSERES

MAQUINARIA Y EQUIPO

NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES

EQUIPO DE COMPUTA CION

VEHICULOS, EQUIPOS DE TRA SPORTE Y EQUIPO CAMINERO
MOVIL

OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

(-) DEPRECIA CION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA Y
EQUIPO

PROPIEDA DES DE INVERSION

ACTIVOS BIOLOGICOS

ACTIVO INTANGIBLE

ACTIVOS POR DERECHO DE USO

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO RELACIONADOS

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS
PROVISIONES

PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS

OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS

ANTICIPOS

OTROS PASIVOS CORRIENTES

PASIVO NO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS

JUBILACION PATRONAL

OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS EMPLEADOS

PASIVO DIFERIDO
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO NETO

PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE LA
CONTROLADORA

CAPITAL

RESERVAS

OTROS RESULTADOS INTEGRALES

REVALUA CION DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
OTROS SUPERAVIT POR REVALUACION
RESULTADOS ACUMULADOS

RESULTADOS DEL EJERCICIO

PARTICIPA CION CONTROLADORA

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

-3%
-19%
362%
-29%
-90%
-28%

4%
-10%
596%

51%

54%

-84%

-15%
-15%

-11%

-81%

-16%

-2%

43%
43%

0%

43%
3%

-1%
775%

-3%

-3%
-1%
-59%
3%
526%
1%
19%
-32%
-6%
4%

-5%

-5%

-3%

-7%
-7%

-47%

0%

1%

-36%

7%
7%

0%

32%
1%

-34%
-77%

-3%

A7%
51%
-81%
68%
33%
68%
-4%
-95%
40%
-30%

41%

-14%

18309%

75%
66%

1969%

150%

-100%

-14%

-7%
-7%

0%

-13%
1%

-16%
-219%

47%

1%
4%
-59%
6%
324%
3%
-2%
870%
-49%
-62%

-5%
-69%

3%

75%
-99%

54%

-100%

-1%
-1%

-91%

1%

750%

498%

-58%

-11%

7%
2%
10%

-92%

8%
8%

0%

-7%
17%

136%
-136%

1%
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Estado de resultados UBESA

Tabla 21..-Estado de resultados UBESA 2018 a 2022

Ingresos Operacionales  $354,877,090.87 $ 397,365,620.00 $ 377,549,327.19 $355,241,104.49 $287,456,470.68
(-) Costos $338,145,386.00 $375,871,907.00 $369,524,688.00 $348,023,888.00 $275,969,430.93
Operacionales

(=) MARGEN $ 16,731,704.87 $ 21,493,713.00 $ 8,024,639.19 $ 7,217,216.49 $ 11,487,039.75
BRUTO

(-) Gastos $ 7,161,615.85 $ 982,821.49 $ 1,885,928.32 $ 5,967,571.91 $ 6,151,104.75
Operacionales

(%) Utilidad $ 9,570,089.02 $ 20,510,891.51 $ 6,138,710.87 1,249,644.58 $ 5,335,935.00
Operacional
(+) Ingresos No 1,183,917.74

Operacionales

(-) Gastos Financieros ~ $ 50,782.16 $ 4,469,881.87 $ 1,169,186.14 $ 965,200.41 $ 1,515,298.81

y Otros gastos no
operacionales

(=) Utilidad antes de
Participacion a
trabajadores

$ 9,519,306.86

&

16,041,009.64

$ 4,969,524.73

$ 1,468,361.91

$ 3,820,636.19

(-) Participacion a $ 1,427,896.03 $ 2,406,151.45 $ 745,428.71 $  220,254.29 $ 573,095.43
trabajadores (15%)

(=) Utilidad antes de $ 8,091,410.83 $ 13,634,858.19 $  4,224,096.02 $ 1,248,107.62 $ 3,247,540.76
Impuesto a la Renta

g?)rlrr?e%:gsto alaRenta $ 7,453,127.46 $ 8,051,276.07 $ 2,966,882.02 2.742.502.88 $ 2,704,895.97
Utilidad Neta o $  638,283.37 $ 5,583,582.12 $ 1,257,214.00 $ -1,494,395.26 $  542,644.79

Pérdida Neta

Los ingresos de la compafiia dependen en mayor proporcion a las ventas por

exportacidn, los cuales fueron mayores en el 2019 alcanzando los 397 millones, de tal

manera incrementaron sus costos operacionales debido a la cantidad producida y se

puede observar que los costos y gastos proporcionalmente disminuyeron, por lo que se

obtiene un mayor margen bruto y utilidad operacional en relacion con los demas

periodos.

En el detalle de los costos y gastos de la compafiia se incluye la contribucién

realizada a la fundacion Dole, de acuerdo con decisién tomada por la administracion, la

cual se determina a una tarifa de US $0.02 por caja de banano exportada. En los costos

se identifica que, en el afio 2021, existio un incremento en los costos de material de

empaque, principalmente en las cajas de carton, debido a la situacion actual del mercado

por el abastecimiento de la cadena de suministros y en el 2022 hubo disminucion en
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dichos costos debido a la disminucion en ventas, cabe recalcar que en todos los periodos

se repartid la participacion a trabajadores antes de descontar impuestos, dando asi una

pérdida neta solo en el afio 2021.

Variacion de estado de resultados UBESA

Tabla 22.-Analisis horizontal de estado de resultados UBESA 2018 a 2022

Razon Corriente: Es la capacidad de una empresa de cubrir sus gastos a corto

Ingresos Operacionales 12% -5% -6% -19%
(-) Costos Operacionales 11% -2% -6% -21%
(=) MARGEN BRUTO 28% -63% -10% 59%
(-) Gastos Operacionales -86% 92% 216% 3%
(=) Utilidad Operacional 114% -70% -80% 327%
(+) Ingresos No Operacionales
(-) Gastos Financieros y Otros gastos
no operacionales 8702% -14% -17% S7%
=) Utilidad antes de Participacién a
Era)bajadores P 69% -69% -70% 160%
-) Participacion a trabajadores (15%
©) P ! (A5%)  go0s -69% -70% 160%
=) Utilidad antes de Impuesto a la
&e)ma' ' pu 69% -69% -70% 160%
(-) Impuesto a la Renta Corriente 8% -63% -8% -1%
Utilidad Neta o Pérdida Neta 775% -T7% -219% -136%
Ratios Financieros UBESA
Tabla 23.-Ratios financieros Ubesa 2018 a 2022
2018 2019 2020 2021 2022
Razoén Corriente 0.98 0.94 1.00 0.90 0.94
Fondo de Maniobra -941,541.79 -2,433,969.41 -41,987.26 -6,382,876.90  -3,838,298.00
Razon de endeudamiento 126% 145% 151% 127% 130%
Razén Deuda-Patrimonio 379% 225% 196% 369% 338%
Rentabilidad Econémica 12.6% 21.9% 7.0% 1.4% 3.6%
Rendimiento neto (RN) 0.2% 1.4% 0.3% -0.4% 0.2%
Rendimiento sobre patrimonio 5% 29% 6% -8% 3%

plazo. La empresa alcanza una razon corriente solo en el periodo 2020, es decir que solo
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en este afio la empresa tenia el suficiente flujo corriente para cubrir sus obligaciones a

corto plazo.

Razo6n de endeudamiento: La compafiia en todos sus periodos es mayor o
igual a 100, es decir que las deudas superan sus activos totales, es decir que la empresa
esta utilizando una elevada cantidad de apalancamiento financiero, lo que provoca un
incremento en su riesgo financiero en forma de pagos de intereses fijos. Adicional en
relacion con sus recursos propios, la deuda la supera por mas del doble, esto obliga a la
compafiia hacer convenios de deuda mas estrictos, la cual restringe la oportunidad de

crecimiento.

Rendimiento sobre patrimonio (ROE): El roe tenemos rendimientos positivos
en todos los periodos a excepcion del 2021, debido a que se tuvo peérdidas en dicho
periodo, esto implica que los accionistas estan perdiendo con su inversién en la
empresa, y siendo el 2019 el afio con mayor margen de ganancias con relacion al

patrimonio.

Riesgo crediticio: Se refiere al riesgo de que una de las partes no cumpla con
sus obligaciones contractuales, lo que podria resultar en una pérdida financiera para la
compafiia. La empresa realiza transacciones de crédito principalmente con partes
relacionadas para la venta de banano, en caso de detectar cambios significativos en el
riesgo de crédito de estas compafiias vinculadas, se solicitan garantias suficientes como
medida para mitigar el riesgo de pérdida financiera originado por posibles
incumplimientos. La administracion de la compafiia supervisa los cambios en el riesgo
de crédito mediante un analisis individual de cada contraparte, evaluando la capacidad
de pago y el respaldo de las empresas del grupo en relacién con la recuperacion de los

saldos pendientes. El riesgo de credito asociado a los fondos liquidos es limitado, dado

74



que las contrapartes son bancos con calificaciones crediticias elevadas asignadas por

agencias evaluadoras de crédito.

Riesgo de liquidez: La principal fuente de liquidez de la compafiia es el flujo de
caja proveniente de la exportacion de banano a sus compafiias relacionadas, quienes
cancelan los valores en funcién de acuerdo con los flujos de salidas proyectados por la
compafiia, la empresa maneja el riesgo de liquidez mediante facilidades financieras de
flujo de efectivo proveidos por compafiias relacionadas, y monitoreando continuamente

los flujos de efectivos proyectados y reales.

Riesgo de Capital: La empresa administra su capital con el objetivo de
garantizar su continuidad como entidad en funcionamiento, al mismo tiempo que busca
maximizar el rendimiento para sus accionistas mediante la optimizacion de los saldos de
pasivos y patrimonio. La direccion de la empresa sostiene que los indicadores se
encuentran dentro de los parametros normales, ya que sus principales pasivos son con
empresas vinculadas al grupo Dole, las cuales proporcionan el capital de trabajo

necesario para la operacion de la entidad.
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4.1.5 Perfil financiero Frutadeli S.A.

En este analisis pudimos identificar que, en el periodo de los Gltimos 5 afos, el
valor de activos superé los 40 millones en el 2019, en relacion con los otros periodos, si
bien es cierto en el 2019 se obtuvo un mayor activo corriente y con mucho menor
cantidad de inventario, pero podemos observar que sus cuentas por cobrar son las mas

elevadas con 29 millones.

Al 2022 y 2021, no existen importes de efectivo en bancos que se encuentren
restringidos para el uso de la compafiia, la empresa posee efectivo en instituciones

financieras con las siguientes calificaciones:

Calificacion de riesgo

2022 2021
Banco Pichincha C.A. AAATAAA- AAASAAA-
Banco Bolivariano C.A. ARASAAA- AAASAAA-

llustracion 16-Calificaciones de riesgo de bancos

A continuacion, se presenta el Blance General y estado de resultados integrales
de FRUTADLEI S.A. con sus respectivas variaciones de cuentas contables por periodo,

esta informacion se obtuvo desde el portal de la Superintendencia de Compafiias.
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Balance General FRUTADELI S.A.

Tabla 24.-Balance general Frutadeli S.A. 2018 a 2022

CUENTA

2018

2019

2020

2021

2022

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
ACTIVOS FINANCIEROS

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR
COBRAR NO RELACIONADOS
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR
PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y
DETERIORO

INVENTARIOS

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
OTROS ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

TERRENOS

EDIFICIOS

CONSTRUCCIONES EN CURSO

INSTALACIONES

MUEBLES Y ENSERES

MAQUINARIA Y EQUIPO

NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES
EQUIPO DE COMPUTACION

VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO
CAMINERO MOVIL

OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES,
PLANTA Y EQUIPO

PROPIEDADES DE INVERSION

ACTIVOS BIOLOGICOS

ACTIVO INTANGIBLE

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PROVISIONES

PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
ANTICIPOS

PASIVO NO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
PORCION NO CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS
ANTICIPOS

PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS
JUBILACION PATRONAL

OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS
EMPLEADOS

PASIVO DIFERIDO

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO NETO

PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS
PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA
CAPITAL

RESERVAS

OTROS RESULTADOS INTEGRALES
RESULTADOS ACUMULADOS
RESULTADOS DEL EJERCICIO

$16,435,863.73
$13,637,377.11
$ 3,237,975.48
$ 9,138,054.20
$ 4,569,891.49

$ 4,568,162.71
$ -

573,553.25
37,010.17
650,784.01

© BB

2,798,486.62
2,782,674.62
85,000.00
1,918,632.51
265,603.63
291,670.39
430,205.59

822,790.28

B R R A R R

34,938.12
-1,066,165.90

© &

15,812.00

L R R R

$15,111,355.36
$15,067,417.50

$ 14,474,221.71
$ 3,132.43
$ 11,292.67
$ -

$ 57,873.33
$ 520,897.36

43,937.86

43,937.86

R R R R
'

© &

1,324,508.37
1,324,508.37

©» P

800.00
16,212.00
514,503.28
119,489.94
673,503.15

R

$42,454,992.28
$38,549,741.87
$ 3,048,422.07
$ 29,621,021.79
$ 20,516,175.48

9,104,846.31

©

$ 884,091.94
$ 24,733.20
$ 4,842,446.25
$ 129,026.62

$ 3,905,250.41
$ 3,538,098.41
$ 85,000.00
$ 2,656,129.74
$ -

$ -

$ 321,257.57
$ 262,230.00
$ -

$ 247,065.95
$ 1,368,541.08

$ 37,472.12
$ -1,439,598.05

346,556.00

$
$
3$ -
$ 15,812.00
$ 4,784.00
3 -

$42,452,957.41
$42,403,939.40

$ 42,127,578.37
168,387.99

8,809.81
99,163.23

L R R R

49,018.01

49,018.01
29,864.59
19,153.42

R R R R
'

© &

2,034.87
2,034.87

©» #H

50,000.00
400.00
988,181.32
-921,553.62
-114,992.83

R

$24,020,195.13
$17,602,976.20
$ 973,582.55
$ 13,495,615.24
$ 6,494,672.22

7,000,943.02

© &

$ 1,145212.20
$ 3,642.04
$  1,892,407.38
$ 92,516.79

$ 6,417,218.93
$ 4,797,783.61
$ 85,000.00
$ 4,667,804.74
$ -

$ -

$ 308,201.53
$ 287,238.02
$ -

$ 247,946.60
$ 1,362,942.08

$ 21,202.27
$ -2,182,551.63

$ 313,879.94
$ -
$  1,299,351.38
$
$
$

6,204.00

$23,189,823.02
$18,499,075.00

$ 16,992,568.21
$ 178,803.68
$ -
$ -
$ 1,210,030.66
$ 117,672.45
$

4,690,748.02

$

$

$ 4,618,795.16
$ -

$ -

$ -

$

$

$

$

71,952.86
44,455.34
27,497.52

© &

830,372.11
830,372.11

©” P

50,000.00
400.00
2,693,468.84
-917,544.97
-995,951.76

R

$30,943,308.45
$26,094,074.03
$ 3,613,173.86
$ 19,328,467.67
$ 11,839,705.89

7,488,761.78

$ 1,253,285.41
$ 30,148.51
$ 1,868,998.58
$

$ 4,849,234.42
$  4,673,612.90
$  1,497,681.52
$ 3,488,610.43
$ -

$ -

$  317,539.74
$  262,230.00
$ -

$ 23520645
$ 1,253,010.17

-2,380,665.41

© &

$ 169,417.52
$ -
$ -
$ -
$ 6,204.00
$ -

$29,653,745.15
$29,250,658.20

$ 8,599,809.52
$ 2,021,692.57
$  1,049,045.65
$ -

$  1,289,370.98
$ 311,457.38
$ 15,979,282.10

403,086.95

381,767.73

21,319.22
11,605.30
9,713.92

R R R R

© &

1,289,563.30
1,289,563.30

©» #H

1,550,000.00
37,656.97
2,737,498.22
-3,228,596.64
193,004.75

R

$33,993,141.07
$13,411,731.22
$ 373,770.39
$ 9,696,754.77
$ 10,187,376.64

$ 2,253.72
$ -492,875.59
$ 1,335,150.24
$ 549,324.45
$ 1,456,731.37
$ -

$20,581,409.85
$ 6,005,117.37
$  364,800.00
$ 5514,416.41
$ -

$  232,141.29
$ 53051045
$ 2,040.00
$ -

$  309,120.32
$ 1,223376.24

-2,171,287.34

© &

2,354.17

$

$

$ -
$ -
$ 6,417.10
$ 14,567,521.21
$31,144,972.96
$13,301,285.32
$ -

$ 7,669,637.10
$  1,938,000.00
$ 61,438.35
$ -

$  1,428,409.99
$

$

2,203,799.88

$17,843,687.64

17,814,388.42
29,299.22
16,842.30

$
$
$
$
$ -
$
$
$
$ 12,456.92

© &

2,848,168.11
2,848,168.11

©” P

1,550,000.00
62,227.15
3,902,598.18
-3,029,633.31
362,976.09

R
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Variaciéon del Balance General FRUTADELI S.A.

Tabla 25.-Analisis horizontal del balance general Frutadeli S.A. 2018 a 2022

CUENTA

2019

2020

2021

2022

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
ACTIVOS FINANCIEROS

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR
COBRAR NO RELACIONADOS
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR
PROVISION POR CUENTAS INCOBRABLES Y
DETERIORO

INVENTARIOS

SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
OTROS ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

TERRENOS

EDIFICIOS

CONSTRUCCIONES EN CURSO

INSTALACIONES

MUEBLES Y ENSERES

MAQUINARIA Y EQUIPO

NAVES, AEREONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES
EQUIPO DE COMPUTACION

VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO
CAMINERO MOVIL

OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES,
PLANTA Y EQUIPO

PROPIEDADES DE INVERSION

ACTIVOS BIOLOGICOS

ACTIVO INTANGIBLE

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PROVISIONES

PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES

CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
ANTICIPOS

PASIVO NO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
PORCION NO CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS
ANTICIPOS

PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS
JUBILACION PATRONAL

OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES PARA LOS
EMPLEADOS

PASIVO DIFERIDO

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO NETO

PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS
PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA
CAPITAL

RESERVAS

OTROS RESULTADOS INTEGRALES
RESULTADOS ACUMULADOS
RESULTADOS DEL EJERCICIO

158%
183%
-6%
224%
349%

99%

54%
-33%
644%

40%
27%
0%
38%
-100%

10%

-39%

66%

7%
35%

0%

181%
181%

191%
5276%
-100%

-85%
-81%

12%

-100%

-100%
-100%

6150%
-98%
92%
-871%
-117%

-43%
-54%
-68%
-54%
-68%

-23%

30%
-85%
-61%
-28%

64%
36%
0%
76%

-4%
10%

0%
0%

-43%
52%

-9%

-100%
30%

-45%
-56%

-60%
6%

13635%
19%

9469%

47%
49%
44%

40707%
40707%

0%
0%
173%
0%
766%

29%
48%
271%
43%
82%

7%

9%
728%
-1%
-100%

-24%
-3%
1662%
-25%

3%

-9%

-5%
-8%

-100%
9%

-46%

-100%

0%

28%

58%

-49%

1031%

7%
165%

-91%

-92%

-70%
-74%
-65%

55%
55%

3000%
9314%
2%
252%
-119%

10%
-49%
-90%
-50%
-14%

-100%

7%
1722%
-22%

324%
28%
-76%
58%

67%
-99%

31%
-2%

-9%

-99%

3%

5%
-55%

-11%
-4%
-94%

11%
-100%
-86%

4327%

-100%

37%
45%
28%

121%
121%

0%
65%
43%
-6%
88%
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En base al histérico de la compafiia se obtuvo una reduccion del 68% teniendo
asi ($ 973,582.55) y recuperando sus niveles al 2021 con saldo superior a los 3
milllones, por el lado de las cuentas por cobrar se dividen en compafiias relacionadas,
que lo conforman, Calfux trading S.A., Ruforcorp S.A., Agrobonus S.A., lo cual no
generan intereses y vencen entre 30 y 60 dias liquidando los anticipos recibidos. Por el
lado de los Clientes del exterior, corresponde a importes por cobrar de la venta de fruta
al exterior, principalmente al mercado europeo y asiatico, las cuales no generan interés

y vencen entre 30 y 60 dias liquidando los anticipos recibidos

A diciembre 2022 y 2021, se entrega anticipos a productores no relacionados,
con la finalidad de tener la seguridad de abastecerse de la fruta “Banano”, estos valores
no generan intereses y son liquidados cuando la fruta se entrega a destino, de acuerdo
con lo estipulado en los contratos firmados con los productores, los saldos se
compensan con las facturas por compra de fruta en un promedio de 15 dias. En
diciembre 2022 incluye anticipos a proyectos de construccién por $270,000, ademas se
ha otorgado un préstamo por $100,000 a Agrocalderon S.A. con vencimiento en

diciembre 2023, tasa de interés del 9,89% y pagos semanales de capital e interés.

Los inventarios de la compafiia al 2022 se ha incrementado en un 7% para el
2022 y 6% en 2021, este producto en stock se encuentra en poder de productores de

banano que se liquidan o consume con las compras de banano.

En el 2019 los pasivos tuvieron un incremento considerable a 42 millones y
reduccion del 20% para el 2020, debido a la pandemia, la empresa evitaba tener

excesivas obligaciones financieras.
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En 2022, la empresa recibio notas de crédito por rebate por parte del proveedor

de cartones por USD$458,713, la cual serd compensada con las facturas pendientes de

pago con dicho proveedor, dicha compensacion se realizo en enero de 2023.

Por el lado del pasivo la empresa contrajo préstamos con instituciones

financieras en 2022 y 2021, Para el 2021 solicit6 préstamo al Banco Pichincha C.A. a

una tasa del 7.5% con vencimiento a diciembre 2022 por $2,021,693 y para el 2022 un

préstamo a una tasa de 8.52% por un monto de $1,938,000.

Al 31 de diciembre del 2021 y 2022, el capital social increment6 en un 300%, ya

que en 2020 estaba conformado por 50,000 acciones ordinarias, normativas e

indivisibles por un valor de US$1.00 cada una y para el 2021 y 2022 se tiene un monto

por 1,550,000 y esta integrado por el accionista de nacionalidad ecuatoriana: Sandra

Monroy Moreno con el 100%.

En diciembre 26 del 2021, se celebra el contrato mutuo entre Frutadeli S.A. 'y

RUFORCORP S.A,, relacionado a préstamo de naturaleza comercial por US$

7,220,322, con un periodo de gracia de 5 afios con una tasa de interés del 6% anual

equivalente a US 1,155,007 y vencimiento final diciembre de 2031.

Estado de resultados Frutadeli S.A.

Tabla 26.-Estado de resultados Frutadeli S.A. 2018 a 2022

| CUENTAS 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos Operacionales $ 106,184,667.79 $ 176,444,096.00 $ 163,645,819.00 $ 145,314,734.00 $ 113,615,211.07
(-) Costos Operacionales $ 100,587,616.50 $ 173,633,266.00 $ 158,677,805.00 $ 140,090,434.00 $ 108,340,736.63
(=)MARGEN BRUTO $ 5,597,051.29 $ 2,810,830.00 $ 4,968,014.00 $ 5,224,300.00 $ 5,274,474.44
(-) Gastos Operacionales $ 2,673,296.78 $ 3,328,021.63 $ 4,964,708.90 $ 4,548,065.63 $ 4,352,137.97
(=) Utilidad Operacional $ 2,923,754.51 $ -517,191.63 $ 3,305.10 $ 676,234.37 $ 922,336.47
(+) Ingresos No Operacionales $ 115,560.74 $ 550,187.11 $ 402,395.64 $ 1,061,200.70 $ 802,776.14
(-) Gastos Financieros y Otros $ 122,94353 % 139,179.31 $ 153,843.90 $ 74,025.01 $ 198,602.47
gastos no operacionales
(=) Utilidad antes de $ 2,916,371.72 $ -106,183.83 $ 251,856.84 $ 1,663,410.06 $ 1,526,510.14
Participacién a trabajadores
(-) Participacion a trabajadores ~ $ 437,455.76  $ $ 37,77853 $ 24951151 $ 228,976.52
(15%)

(=) Utilidad antes de Impuestoa  $ 2,478,91596 $ -106,183.83 $ 214,078.31 $ 1,413,89855 $ 1,297,533.62
la Renta

(-) Impuesto a la Renta Causado  $ 11,292.92 $ 8,991.46 $ 28519.73 $ 16,925.02 $ 894,175.35
Utilidad Neta $ 2,467,623.04 $ -115,175.29 $ 18555858 $ 1,396,97353 $ 403,358.27
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Ventas de Banano al exterior, representa al ingreso por la venta de fruta de
16,838.012 cajas de banano en el 2021 principalmente al continente europeo y africano,
tales ingresos muestran disminucién desde el 2020 y ubicandose al 2022 por un total de
113,615,211.07, En 201 la venta de servicios lo representa principalmente facturacion
semestral por inspeccion local de contenedores por $220,732 y el total de otros ingresos
corresponde principalmente a reembolsos por transporte en las actividades de

exportacion.

Variacion de estado de resultados Frutadeli S.A.

Tabla 27.-Analisis horizontal del estado de resultados Frutadeli S.A. 2018 a 2022

| CUENTAS 2019 2020 2021 2022
Ingresos Operacionales 66% -7% -11% -22%
(-) Costos Operacionales 73% -9% -12% -23%
(=)MARGEN BRUTO -50% 7% 5% 1%
(-) Gastos Operacionales 24% 49% -8% -4%
(=) Utilidad Operacional -118% -101% 20360% 36%
(+) Ingresos No Operacionales 376% -27% 164% -24%
(-) Gastos Financieros y Otros 13% 11% -52% 168%
gastos no operacionales

(=) Utilidad antes de -104% -337% 560% -8%
Participacion a trabajadores

(-) Participacion a trabajadores -100% 560% -8%
(15%)

(=) Utilidad antes de Impuesto a -104% -302% 560% -8%
la Renta

(-) Impuesto a la Renta Causado -20% 217% -41% 5183%
Utilidad Neta -105% -261% 653% -71%

A nivel de variaciones de las cuentas del estado de resultados de Frutadeli S.A.,
muestra una tendencia al decrecimiento entre 2020 y 2022 mientras que los gastos
operacionales aumentaron en un 49% en el 2020 y decrecimiento para el 2021 y 2022
del 8% y 4%, esto dio como resultado una utilidad operacional con incrementos para el
2021y 2022 debido a la reduccion en sus gastos administrativos y de ventas, a pesar de

la reduccidn en sus ingresos se optimizaron los costos.
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En el 2019 no se obtuvieron ganancias, a pesar de ser el periodo con mayores
ingresos se obtuvo elevados gastos operacionales, incluso superior a su margen bruto,

por tanto, no se puedo desembolsar participacion a trabajadores.

En enero 2021, se firman acuerdos por compra y venta de banano con varios
productores y su relacionada. El productor se obliga a vender semanalmente a
FRUTADELI S.A., y de forma exclusiva la totalidad de las cajas semanales por
hacienda, las cuales a la fecha de suscripcion del contrato son las que se coseche en las
plantaciones debidamente autorizadas por el MAGAP. Las partes acuerdan adoptar la
modalidad de precio variable con pagos semanales durante la semana 1 a la semana 52
de produccion, el cual se cancelara por caja de banano tipo 22XU o su equivalente entre
otros tipos de caja recibidas apta para la exportacion de los mercados internacionales de
FRUTADELI S.A., de tal modo que al cabo del respectivo afio de contrato el promedio
anual pagado por caja sea al menos el precio minimo de sustentacion sefialado por la

autoridad competente.

Razones financieras Frutadeli S.A.

Tabla 28.-Ratios financieros Frutadeli S.A. 2018 a 2022

RATIO 2018 2019 2020 2021 2022

Razon Corriente 0.91 0.91 0.95 0.89 1.01
Fondo de Maniobra -1,430,040.39 -3,854,197.53 -896,098.80 -3,156,584.17 110,445.90
Razon de endeudamiento 92% 100% 97% 96% 92%
Razon Deuda-Patrimonio 1141%  2086274% 2793% 2300% 1094%
Rentabilidad Econdmica 17.7% -0.3% 1.0% 5.4% 4.5%
Rendimiento neto (RN) 2.3% -0.1% 0.1% 1.0% 0.4%
Rendimiento sobre patrimonio (ROE) 186% -5660% 22% 108% 14%

La empresa enfrenta una carencia de liquidez que le impide cubrir sus
obligaciones a corto plazo, por esto supervisa cuidadosamente el riesgo de liquidez
mediante la gestion adecuada de sus flujos de efectivo a corto y largo plazo, la

conservacion de reservas financieras y la alineacion de los perfiles de activos y pasivos
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financieros. A pesar de tener un ratio de endeudamiento que supera el 90% de los

activos, la rentabilidad economica fue significativamente mayor en el afio 2018,

alcanzando un 17.7%, y el rendimiento sobre el patrimonio también fue

considerablemente alto en los afios 2018 y 2021, con un 186% y 108%,

respectivamente.

4.2 Aplicacion del modelo de prediccion z-score.

4.2.1 Z-score de Ubesa

En las siguientes tablas se muestran los saldos anuales de las cuentas contables

de Ubesa y los resultados de los ratios por cada uno de las cuatro variables para

determinar el Z-score y conocer los posibles riesgos de la compafiia.

Tabla 29.-Cuentas contables para calcular el Z-score Ubesa del 2018 a 2022

Variables Cuentas Contables 2018 2019 2020 2021 2022
X1 Capital de Trabajo $ 04154179 $  -243396041 $ 4198726 $ 638287690 $ -3,838,298.00
Activo Total $ 6411166761 $ 6213319112 $ 6056508231 $  89,21067875 $ 89,917,654.29
X2 Utilidades Retenidas  $  -14,852,619.69 $  -14,77269449 $ 977598405 $  -8207,05043 $ -19,346,712.74
Activo Total $ 6411166761 $ 6213319112 $ 6056508231 $  89,21067875 $ 89,917,654.29
X3 Utilidades Antesde  $ 292375451 $ 517,191.63 $ 330510 $ 676,234.37 $ 922,336.47
Intereses e Impuestos
Activo Total $ 6411166761 $ 6213319112 $ 6056508231 $  89,21067875 $  89,917,654.29
X4 Patrimonio Neto $ 1,324,508.37 $ 2,034.87 $ 830,372.11 $ 128956330 $  2,848,168.11
Pasivo Total $ 1511135536 $ 4245295741 $  23189,82302 $ 2965374515 $ 31,144,972.96
Célculo de z-score para Ubesa
Tabla 30.-Calculo Z score Ubesa y semaforizacién por nivel de solvencia 2018 a 2022
Variables Coeficientes 2018 2019 2020 2021 2022
X1 6.56 -0.01 -0.04 0.00 -0.07 -0.04
X2 3.26 -0.23 -0.24 -0.16 -0.09 -0.22
X3 6.72 0.05 -0.01 0.00 0.01 0.01
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X4 1.05 0.09 0.00 0.04 0.04 0.09
Z-score -0.45 -1.09 -0.49 -0.67 -0.82

sevarorizacion [

En base a la aplicacién del modelo Z2 score de Altman, los resultados muestran
que, en los dltimos 5 afios analizados, la empresa se encuentra en riesgo de quiebra ya
que se encuentra menor a 1.10, esto debido a que posee perdidas retenidas negativas,
adicional su patrimonio es pequefio en relacion con los pasivos que posee la empresa, lo

gue provoca que en todos los periodos se encuentre en negativo el modelo.

4.2.2 Z-score de Reybanpac

En las siguientes tablas se muestran los saldos anuales de las cuentas contables
de Reybanpac y los resultados de los ratios por cada uno de las cuatro variables para

determinar el Z-score y conocer los posibles riesgos de la compafiia.

Ratios de Reybanpac para el calculo del Z-score

Tabla 31.-Cuentas contables para calcular el Z-score Reybanpac 2018 a 2022

Variables Cuentas Contables 2018 2019 2020 2021 2022
X1 Capital de Trabajo $ -22,010,738.40 $-20,145,710.43 $-32,202,692.73 $-40,347,137.94 $ -1,217,460.03
Activo Total $ 704,013,811.01 $460,593,805.57 $368,879,824.77 $381,885437.59 $425,017,237.17
X2 Utilidades Retenidas $ 6240315603 $124,326,980.01 $ 49,150,44857 $ 48,808,600.45 $ 48,280,429.72
Activo Total $ 704,013,811.01 $460,593,805.57 $368,879,824.77 $381,885437.59 $425,017,237.17
X3 Utilidades Antes de Intereses e '$  9,831,000.00 *$ 17,198,000.00 '$ 13,930,000.00 *$ 13,097,874.00 '$ 10,182,245.00
Impuestos
Activo Total $ 704,013,811.01 $460,593,805.57 $368,879,824.77 $381,885437.59 $425,017,237.17
X4 Patrimonio Neto $ 356,500,158.59 $237,879,196.27 $187,307,881.56 $193,784,851.15 $228,337,925.55
Pasivo Total $ 34751365242 $222,714,609.30 $181,571,94321 $188,100,586.44 $196,679,311.62
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Célculo de z-score para Reybanpac

Tabla 32.-Calculo Z score Reybanpac y semaforizacién por nivel de solvencia 2018 a 2022

Variables Coeficientes 2018 2019 2020 2021 2022
X1 6.56 -0.03 -0.04 -0.09 -0.11 0.00

X2 3.26 0.09 0.27 0.13 0.13 0.11

X3 6.72 0.01 0.04 0.04 0.03 0.02

X4 1.05 1.03 1.07 1.03 1.03 1.16
Zscore 125 197 1.20 104 173

SEMAFORIZACION -

En base al analisis realizado de los estados financieros de Reybanpac, los
resultados muestran que la compafiia se encuentra en mayor parte en semaforo amarillo
debido a que los valores se encuentran entre 1.10 y 2.6, y en semaforo rojo para el afio
2021, lo cual concluye que la empresa generalmente se encuentra con pronostico
incierto de problemas de insolvencia, pero con mayor relevancia en 2021, que si
presenta problemas de insolvencia. Es decir que la empresa puede presentar problemas
de financiamiento para poder cubrir sus necesidades estructurales y coyunturales a un
costo de capital elevado, dichos saldos de Z-score se debe al fondo de maniobra
negativo que indica que la compafiia carece de recursos necesarios para hacer frente a
los pagos a corto plazo, ni lo suficiente para pagar a proveedores, por lo que se busca

financiamiento externo.

4.2.3 Z-score de Noboa Trading
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En las siguientes tablas se muestran los saldos anuales de las cuentas contables
de Noboa Trading y los resultados de los ratios por cada uno de las cuatro variables para

determinar el Z-score y conocer los posibles riesgos de la compafiia.

Ratios de Noboa trading para célculo de Z-score.

Tabla 33.-Cuentas contables para calcular el Z-score Noboa Trading 2018 a 2022

Variables Cuentas Contables 2018 2019 2020 2021 2022
X1 Capital de Trabajo $ -7,960,279.89 $ -6,565346.19 $ -4479511.70 $ -6,790,202.00 $ -7,129,622.90
Activo Total $ 114,156,928.68 $123534,31254 $127,860,996.05 $135406,662.44 $124,667,232.78
X2 Utilidades Retenidas $ -575945345 $ -5638931.15 $ -5400,710.23 $ -5,784,336.59 $ -5,746,157.29
Activo Total $ 114,156,928.68 $123534,31254 $127,860,996.05 $135406,662.44 $124,667,232.78
X3 Utilidades Antes de Interesese $ 327383927 $ 116824519 $ -2651,644.05 $ 130042266 $  602,000.00
Impuestos
Activo Total $ 114,156,928.68 $123534,31254 $127,860,996.05 $135,406,662.44 $124,667,232.78
X4 Patrimonio Neto $ -5500,00269 $ -4887,11801 $ -4,39598544 $ -4,357,805.78 $ -4,747428.23
Pasivo Total $ 119,656,931.37 $128421,43055 $132,256,981.49 $139,764,468.22 $129,414,661.01

Célculo de Z-score para Noboa trading

Tabla 34.-Calculo Z score Noboa Trading y semaforizacion por nivel de solvencia 2018 a 2022

Variables Coeficientes 2018 2019 2020 2021 2022
X1 6.56 -0.07 -0.05 -0.04 -0.05 -0.06

X2 3.6 -0.05 -0.05 -0.04 -0.04 -0.05

X3 6.72 0.03 0.01 -0.02 0.01 0.00

X4 1.05 -0.05 -0.04 -0.03 -0.03 -0.04
Zscore -0.48 -0.47 -0.54 -0.44 -0.53

En base a los resultados del modelo Z-score, muestra histéricamente un
desempefio negativo, debido en mayor proporcion a las variables X1y X2, estas
muestran pérdidas acumuladas en todos los periodos, lo cual provoca que el patrimonio
neto sea negativo, por otra parte, la empresa no cuenta con un flujo corriente que le

permita cubrir sus deudas a corto plazo.
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En relacién con la auditoria externa de los estados financieros, la compafiia y

administradores planean ejecutar planes para mejorar la situacion financiera como:

Mantener o mejorar el margen Bruto

Incrementar el nivel de ingresos por las exportaciones.

Mantener el incremento de los activos totales.

Mejorar los niveles de utilidad integral con relacion a los periodos anteriores.
Para el 2023, se contempla un aporte para futuras capitalizaciones por parte de
los accionistas de la compafiia.

Recuperacidn de las cuentas por cobrar y plazos de crédito a clientes, con el fin
de mejorar el flujo de efectivo en la obtencion de capital de trabajo propio de la
compafiia.

Llevar un continuo control del total de gastos, con mayor relevancia los gastos

operacionales

4.2.4 Z-score de Comersur

Ratios de Comersur para el calculo del Z-score

En las siguientes tablas se muestran los saldos anuales de las cuentas contables

de Comersur y los resultados de los ratios por cada uno de las cuatro variables para

determinar el Z-score y conocer los posibles riesgos de la compafiia.
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Tabla 35.-Cuentas contables para calcular el Z-score Comersur 2018 a 2022

Variables Cuentas Contables 2018 2019 2020 2021 2022
Capital de Trabajo
$ -580,10027 $ -666,037.86 $ -984,832.06 $-1,605109.11 $-2,965,048.85
X1
Activo Total $11,645617.11 $10,814,992.36 $ 8,732,693.58 $ 9,960,036.60 $ 6,643,369.08
Utilidades 1,225,736.24 242,789.4 132,837.7 733,7 1,414
wo  Retenidas $ 1,225736.24 $ -242,7890.48 $ -132,837.73 $ -733,700.99 $-1,414,859.69
Activo Total $11,645617.11 $10,814,992.36 $ 8,732,693.58 $ 9,960,036.60 $ 6,643,369.08
Utilidades Antes 262,716.11 $ 2,447,088.44 691,714.42 386,456.79 478,462.45
X3 de Intereses e $ (e $ 2,447,088. $ [ 14, $ ,490. $ -478,462.
Activo Total $11,645,617.11 $10,814,992.36 $ 8,732,693.58 $ 9,960,036.60 $ 6,643,369.08
Patrimonio Neto ¢ 0046747 $ 1748426 $ -583378.98 $-1264537.69 $-2,845033.59
X4 .
Pasivo Total $11,738,084.58 $10,797,508.10 $ 9,316,072.56 $11,224574.29 $ 9,488,402.67

Célculo de z-score para Comersur

Tabla 36.-Calculo Z score Comersur y semaforizacion por nivel de solvencia 2018 a 2022

Variables  Coeficientes 2018 2019 2020 2021 2022
X1 6.56 -0.05 -0.06 -0.11 -0.16 -0.45

X2 326 0.11 -0.02 -0.02 -0.07 -0.21
X3 6.72 0.02 0.23 0.08 0.04 -0.07
X4 1.05 -0.01 0.00 -0.06 -0.11 -0.30
Zscore 0.16 1.05 -0.32 -1.15 -4.42

SEMAFORIZACION

En base a la aplicacion del modelo Z2 score de altman, los resultados muestran

que, en los dltimos 5 afios analizados, la empresa se encuentra en riesgo de quiebra ya

gue se encuentra menor a 1.10, debido a que el capital de trabajo en todos los periodos

es negativo en todos los periodos es decir que no tiene liquidez para cubrir sus deudas a

corto plazo, adicional sus utilidades retenidas han sido negativas desde el 2019.

4.2.5 Z-score de Frutadeli S.A.

En las siguientes tablas se muestran los saldos anuales de las cuentas contables de

Frutadeli y los resultados de los ratios por cada uno de las cuatro variables para

determinar el Z-score y conocer los posibles riesgos de la compafiia.
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Ratios de Frutadeli S.A. para calculo de Z-score.

Tabla 37.-Cuentas contables para calcular el Z-score Frutadeli S.A. 2018 a 2022

Variables Cuentas Contables 2018 2019 2020 2021 2022
X1 Capital de Trabajo $ -1430,040.39 $-3,854,19753 $ -896,098.80 $-3,156,584.17 $ 110,445.90
Activo Total $ 16,435863.73 $42,454,992.28 $ 24,020,195.13 $30,943,308.45 $33,993,141.07
X2 Utilidades Retenidas $ 792,993.09 $-1,036546.45 $ -1913,496.73 $-3,035591.89 $ -2,666,657.22
Activo Total $ 16,435863.73 $42,454,992.28 $ 24,020,195.13 $30,943,308.45 $33,993,141.07
X3 Utilidades Antes de Interesese $ 292375451 $ -517,19163 $ 330510 $ 67623437 $ 922,336.47
Impuestos
Activo Total $ 16,435863.73 $42,454,992.28 $ 24,020,195.13 $30,943,308.45 $33,993,141.07
X4 Patrimonio Neto $ 132450837 $ 2,034.87 $ 830,372.11 $ 1,289,563.30 $ 2,848,168.11
Pasivo Total $ 15111,355.36 $42,452,957.41 $ 23,189,823.02 $29,653,745.15 $31,144,972.96

Célculo de Z-score para Frutadeli S.A.

Tabla 38.-Calculo Z score Frutadeli S.A. y semaforizacion por nivel de solvencia 2018 a 2022

Variables Coeficientes 2018 2019 2020 2021 2022
X1 6.56 -0.09 -0.09 -0.04 -0.10 0.00
X2 3.26 0.05 -0.02 -0.08 -0.10 -0.08
X3 6.72 0.18 -0.01 0.00 0.02 0.03
X4 1.05 0.09 0.00 0.04 0.04 0.09

Zscore 0.87 -0.76 -0.47 -0.80 0.04

Los resultados muestran que la compafiia se encuentra en semaforo rojo, dado
que los valores de Z no son superiores a 1.10, se concluye que la empresa muestra
sefiales de problemas de insolvencia en el futuro, es decir que el negocio no cuenta con
el suficiente financiamiento para cubrir con sus obligaciones. El negocio no es atractivo
para inversionistas que desean una buena rentabilidad que le permita recuperar en un

corto plazo su inversion.
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5. Conclusiones

En el presente trabajo se analizo el sector bananero ecuatoriano, el cual tiene una
gran participacion a nivel nacional y mundial, por lo que se elabor6 un diagnostico del
perfil de solvencia y posible riesgo de quiebra de las principales compariias del sector
mediante la aplicacion del modelo Z-score de Altman y como investigacion cualitativa

se realizaron entrevistas a expertos del sector.

El primer objetivo se centra en examinar los elementos conceptuales que
facilitan la relacién entre la solvencia y el riesgo de quiebra en las empresas. En el
marco tedrico, se define la solvencia financiera como la aptitud para cumplir con las
obligaciones financieras. EI modelo Z-Score se establece como herramienta estadistica
que predice una posible insolvencia empresarial, y permite identificar la variable

responsable del comportamiento del puntaje Z cuando existe dificultades financieras.

En el marco metodoldgico se presenta las unidades de analisis en la
investigacion que lo conforman: Union de bananeros ecuatorianos S A, Reybanpac,
Noboa Trading, Comersur CIA Ltda, Frutadeli S.A., en el cual observamos que no
poseen capacidad de pago para cubrir sus obligaciones a corto plazo, como observamos
en la razon corriente todos los periodos son menor o igual a 1, lo que indica que sus
plazos de cobro son mayores a sus plazos de pago, por el lado de Reybanpac muestra un

indice de solvencia que le permite cubrir sus deudas con recursos propios.

En el segundo objetivo se busca identificar los principales factores que han
afectado al sector bananero en los Gltimos afios, en el cual se pudo evidenciar el
crecimiento potencial que ha tenido histéricamente Ecuador para afrontar los retos, y ha
sido uno de los principales proveedores de banano a nivel mundial, entre los principales

obstaculos que ha tenido el sector son: los costos elevados de fertilizantes, la capacidad
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de los productores para proporcionar las cantidades adecuadas de banano, con la calidad
exigida por los mercados internacionales, las condiciones meteoroldgicas que afecta la
produccion, las plagas que provocan el marchitamiento de las plantaciones de banano,

competencia de mercados internacionales, precios volatiles y los elevados costos.

En el tercer objetivo se busca analizar el perfil financiero de las principales
empresas exportadoras del sector bananero, y su composicién se puede determinar
mediante los saldos de las cuentas contables y las variables analizadas, los ratios de
apalancamiento y solvencia no son positivas para el desempefio del sector, el patrimonio
de las compafiias son menor del 10 % de los pasivos, por lo obliga a las empresas a
buscar financiamiento externo o de compafiias relacionadas que no generen intereses, a
pesar de esto, la que posee el mejor desempefio de solvencia es Reybanpac. Las
empresas seleccionadas forman parte de un holding empresarial que operan bajo la
modalidad de subsidiarias, que en su mayoria estas son controladas por otras empresas,
0 debido a su actividad comercial son denominadas empresas transnacionales por su

presencia en varios paises.

El cuarto objetivo especifico de este trabajo es estimar el riesgo de quiebra de las
empresas del sector bananero de Ecuador, se encontrd que cuatro de las cinco
organizaciones: Ubesa, Frutadeli S.A, Comersur CIA LTDA., Noboa Trading CO Tcn
S.A., se encuentran en una semaforizacion roja bajo el modelo Z2 de Altman lo cual
concluye gue poseen una alta probabilidad de quiebra empresarial a largo plazo segin
los estados financieros obtenidos de la superintendencia de compafiias, y considerando

los resultados obtenidos no se perfila como un negocio rentable.
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6. Recomendaciones

e Elaborar un eficiente control de gastos, con mayor relevancia los operacionales.

e Establecer términos y condiciones de cobro contra proforma para mejorar el
flujo corriente, y asi evitar pérdidas econémicas por falta de pago, lo que
provoca que el producto se dafie debido a la carga retenida.

e Dar seguimiento oportuno a toda la operacion, desde la produccion de fruta
hasta arribo del embarque a destino.

e Mejorar los controles de calidad y aplicar todos los requisitos fitosanitarios por
cada destino.

e Realizar proyecciones de costos operativos, costos de materiales para la
produccion y cantidades de cajas a exportar mensual, de tal manera que el valor
cobrado a clientes permita cubrir los pasivos, costos y gastos pertinentes en la
operacion.

e Se debe incentivar al personal operativo y reconocimiento por logro de
objetivos, para disminuir la rotacion de personal.

e Obtener créditos o plazo de pago con socios estratégicos o proveedores de
servicio.

e Se recomienda para futuros trabajos, analizar el cuadro de grupos econémicos
que tienen integrantes localizados en paraisos fiscales o se encuentran en los
registros de Panama Papers, que constan en la pagina de Servicio de Rentas
Internas.

e El gobierno debe establecer politicas que aporten al desarrollo de la agricultura y
fijar precios en los insumos que permitan a los exportadores ser competitivos en

calidad y precios en el mercado internacional.
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ANEXOS

Anexo 1. Entrevista a experto

Entrevista dirigida a la Lcda. Karina Jimenez jefe de exportaciones de Frutadeli S.A.,
una de las principales compariias del sector Bananero.

Obijetivo: Conocer el manejo de la operacion y las estrategias que se aplican para la
optimizacion de los resultados.

1. Experiencia y Antecedentes Profesionales:

Cuéntame sobre tu experiencia en la exportacion de productos agricolas, en
particular el banano.

Es un mercado diferente que se debe regir a restricciones de cupo, a la oferta y
demanda que hace variar mucho el precio de la materia prima (banano), esto hace que
sea un mercado muy competitivo

¢ Cuénto tiempo has trabajado en el sector bananero y en qué roles has estado
involucrado?

Alrededor de 10 afios en el manejo logistico y de exportacién de producto agricola,
sector bananero

2. Conocimiento del Sector Bananero:

¢ Puedes hablarme sobre las regulaciones y normativas internacionales que afectan
la exportacién de banano desde Ecuador?

Estas regulaciones varian de acuerdo con el pais y por tratarse de producto perecible,
hay que cumplir con protocolos muy exigentes sanitarios para el ingreso de producto
banano en cada pais, asi también se logra siempre mantener buenas relaciones
comerciales para que al importador se le de todas las facilidades en relacion con los
documentos y tramites aduaneros que permita abrir mas volumen de exportacion en
cada mercado.

3. Relaciones Comerciales y Clientes:

¢ Cuales son las principales regiones o paises a los que exporta tu empresa?

Asia, Europa, Oriente Medio.

¢ Como mantienes y desarrollas relaciones sélidas con tus clientes internacionales?
Cumpliendo sus normas sanitarias.

¢ Qué plazos de pago se maneja con los proveedores (terminales portuarias,
navieras, transportistas, productores, etc.)

Regularmente entre 7 a 15 dias.
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4.Gestion de Riesgos y Crisis:

¢ Qué medidas de mitigacion de riesgos tienes en marcha para proteger la
operacion de exportacion?

Trabajar con asociados estratégicos con el objetivo de un crecimiento y desarrollo en
conjunto

¢ Puedes proporcionar ejemplos de situaciones de crisis pasadas y como las
abordaste?

El afio pasado en varias ocasiones se presentaron crisis con el sistema aduanero,
debido a que no existia un plan de contingencia para las terminales y los contenedores
tenian que esperar fuera de puerto, hoy en dia todas las operaciones portuarias se
conectan directamente al sistema Ecuapass.

En la primera ocasion no hubo mucha demora, pero como medida de prevencion se
emitian proyecciones de DAE por alrededor de 1 mes hasta que se dé a conocer planes
de contingencia para todos los operadores.

5.Colaboracién vy Liderazgo:

¢ Cdémo fomentas la cultura de trabajo en equipo y el desarrollo profesional en tu
equipo?

Dando entender que todo esté conectado en la operacion, ningln equipo de trabajo es
individual y es necesario que se complementen entre todos para alcanzar el éxito,
adicional el trabajo en equipo ayuda a mejorar el rendimiento de todos.

6. Vision Futura:
¢ Qué estrategias planeas implementar para el crecimiento y la mejora continua?

Reuniones semanales para evaluar problemas que se ha tenido y asi establecer vias de
solucion.

7. Preguntas Abiertas:

¢Hay algo mas que desees agregar o discutir acerca de tu experiencia y vision para
el sector de exportaciones de banano en Ecuador?

Las compaifiias se enfocan en los logros, pero se descuida el capital humano que lo
hace posible.
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llustracion 17-Entrevista a jefe de exportaciones de Frutadeli S.A.

Entrevista dirigida al area de cobranza de Frutadeli S.A., una de las principales
exportadoras del sector bananero.

Objetivo: Conocer el manejo de la cobranza y su influencia en el flujo corriente de la
compafia

¢Explicar el manejo de la cobranza y mencionar las principales probleméaticas en
la gestion de cobranza?

Cobranza se maneja de acuerdo con los termino de negociacién con el cliente claro que
los inconveniente o retrasos se puede presentar por retrasos en la recepcion de la
carga por los tiempos de transito, asi como también problemas de calidad que se
presenten, por tanto se debe dar el debido seguimiento a los embarques, por un lado se
puede realizar una factura proforma, en el cual se detalla los términos y condiciones
pago, dependiendo el tipo de cliente, esto puede ser el 50% contra proforma'y el otro
50% con la entrega de documentos, el 100% contra proforma o el 100% del pago una
vez recibido los documentos de exportacion .

Adicional se maneja algunos tipos de cobranza, por un lado, el cobro de factura con los
términos y condiciones pactados, por otro lado, la cobranza documentaria que se
maneja con paises en los cuales se necesita que el dinero sea a través de una entidad
bancaria y que este sirva de intermediario para el cobro de dichos valores luego del
envio de los documentos de exportacion. Otro método de cobro que se puede presentar
es mediante cartas de crédito que se maneja a través del banco extranjero que notifica
el compromiso de pago a favor del exportador, cumpliendo los términos y condiciones
pactados, ya que el banco otorga cierto cupo para la emisién de dicha carta de crédito.

Las principales problematicas que se presentan:

e Establecer los precios para cada mercado, conociendo los costos reales
incurridos y analizando la competencia.
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e Conocer la demanda mensual de mercado.

e El cliente no paga el valor total cuando la fruta no la recibe en su totalidad con
la calidad requerida para su comercializacion.

e Precios volatiles, lo cual puede representar pérdidas significativas al negocio.

Cuéles son las medidas de financiamiento se ejecutan para cubrir los pasivos.?

Se solicita mayor tiempo de crédito a proveedores de servicio, crédito a través de
asociaciones, préstamos a entidades bancarias o empresas relacionadas.

Cuales son los plazos de cobro a clientes del exterior que maneja la compafiia

Depende del cliente y destino, pero normalmente tiene relacién con la llegada de carga
maximo 30 dias, o contra proforma se recibe anticipos y al enviar toda la
documentacion pertinente se cobra la totalidad del valor para la liberacién de la carga.

¢ Cuales son los roles que cumplen las empresas relacionadas en el flujo corriente
de la compania?

Actualmente la compafiia pertenece a un holding de empresas relacionadas, cada una
posee un rol diferente en la operacion y proceso de exportacion, por un lado, CALFUX
S.A. es un trader internacional en servicios logisticos y productos, especializados en
perecibles como el banano ecuatoriano, Agrobonus S.A. es la empresa evaluadora de
calidad e inspeccidn de productos alimenticios, Ruforpor S.A. es la proveedora de
frutas ya que se dedica a la comercializacion dela fruta y a su vez administra el control
de las fincas del negocio.

Sugerencias para mejorar la salud financiera de la empresa.

e Estricto seguimiento a cobranza en funcion al acuerdo con el cliente

e Establecer el flujo en base a las condiciones de crédito que se ha otorgado con
el cliente

e Conseguir crédito con los proveedores en funciones a flujo.

e Establecer términos y condiciones de cobro contra proforma para mejorar el
flujo corriente.

e Realizar proyecciones de costos para establecimiento de precios.
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Anexo 2. Documentos de exportacion.

Consignee:

Date

12/10/2023

11/10/2023

llustracion 18.-Bill of lading o conocimiento de embarque.

‘SHerER
NOMBRE DE EXPORTADOR
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SIGNED FOR THE SKIZPER

[SIGNED FOR THE CARRIER CMA CGM SA.
CMA CGM Ecusder S.A.
5 agenis for the camier CMA CBM 5. A

“APPLICABLE ONLY WHEN TSUSED AS A COMBINED

TRANSPORT BILL OF LADING.

llustracion 19.- Packing list

Packing List No. 2023-GQL0319743-023

Week: 202341

DELTA FOR VEGETABLES AND FRUITS COMPANY

Country: JORDANIA Destination Port: AL AQABA
Vessel: CMA CGM EXCELLENCE ODVGWN1MA
" Farm Type of Type of
Container Code Farm Boxes P Brand
- 141511090 PRINCESA
SZLU9630575 21 BANANA 2 22XU BANANO FRUTADELI
TCLU1067455 14144111090 SAN CARLOS 22XU BANANO FRUTADELI

Booking: GQL0319743

Seal of
e Seal Pan Termograph @ Place of Cons. Type of Cargo
. BREAKBULK
C6824553 EFL237106691 FARM CARGO
= BREAKBULK
CB824439 EFL237106006 FARM CARGO

48,600.00 Total Net KGS.

52,245.00 Total Gross KGS.

Insp. Insp.
Pre Ant
NO N
NO NO

Total General:
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Total
Boxes
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llustracion 21.-Certificado fitosanitario

Agencia de Hegulacion y Lontrol

to y Zoosanitario

CERTIFICADO FITOSANITARIO DE EXPORTACION
PHYTOSANITARY CERTIFICATE FOR EXPORT

N° 09924 3480588555555P

Egﬁi;i o e A O {es} de Protecciin Fiusanitaa de 115 Eg m
= |
[} 36n del Envio / Description of Consi fataebneka,
1.mzydlmﬂmimwmﬁsﬁm 2 Nombre y direccion declarados del destinatario / Declared name
and address of consignes:

omemt o WA FICLITS CENEULTANTE GO CEROLAMA NAK [TH VE IHR LTC 811

3. Lugar de origen [ Place of origin

4 Medios de iransports declarados | Deciared means of conveyancs

Ecuador, Guayas Maritime

5. Punto de entrada declarado | Declared point of entry

& Marcas distintivas / Distinguishing marks

20N - ACAGIA (B ARABA]

FRUTADELIMV CMA CGM EXCELLENCE ODVGWN1MA

7. Nimero y descripeién de los bultos / Number and description of | 8. Cantidad declarada y nombre del producto / Name of produst and
packages ‘quantity declared

Fruta - banano
2430 Box Peso Neto: 48500 Kiograms
Peso Bruto: 52245 Kilograms

9. Nombre botinico de las plantas / Botanical name of plants

Musa sapientum
mnmumnumm productos vegetaies
2= corsider e < lores e s i e EspecTicadas por o e 7w curpien o2 rea gerien e 1
s o2 TGS 3 1 PR N SUETEETr o R,
Tt reren
=

. on Adicignal | Additional Declaration

REQUASITOS FITOEANTARICE =

i wento de D yio Desinfeccion { D andior Desinfection Treatment
10. Fecha / Date 1. jiento / Treatment
A NiA
12. Producto quimice (ingrediente activo) | Chemical (active 13. Duracion y temperatura { 14. Coneentracion I
ingredient) Duration and temperature. oncentrat
A NA T NIA NiA
15, 36n adicional | Additional
AngRs:
TeLuDsTE= Sz USE0STS

Lugar o expedicion !
Piacs of Issus ‘ Guaya

Fecha I Date [ sundtay 15 oetaber 2023
Cfonr

ZURIGA RAMOS MARTIN ANTONIO

Firmado electrdnicaments por:
MARTIN ANTOHIO ZURIGA RAMOS

< TRUST

CONTROL
Leading True Quality

LOADING SURVEY REPORT

llustracion 20.-Certificado de origen

d-'Ecuar.mr

1.~ Name of the Producer or Exporter |
Producter o bpartaton)

{pomes dol
FRUTADELISA. CERTIFICADO DE ORIGEN

Address (Direccién): ciyypap peL r10, PUERTO SANTA O PREFERENOAL
ANA EDF THE POINT PISO 14 OF. 1404-1
N°
City (Ciudad): GUAYAQUIL
Phone (Teléfono): 3833069
ECUADOR

Fax: 3883070 Country:
e-mail: MANAGER@FRUTADELLCOM (Pais)

16936343202300003490P

Z-Taow ofimporter or Consignes 3.~ Mean of transport

et gt
DELTA FOR VEGETABLES AND FRUITS COMPANY oo s Bamareh

3 CENTRAL VIGETABLES MARKET ONBEHALE | MVV CMA COM EXCEL
Aselsgsn | DIR BN o pemoavi wax i v i

FROM:

ODVGWNIMA

City (Cludad): A“M'\N
Country( Pais): JORDANIA
Phone (Teléfono): 262792003163

: ANASALHASHLAMOUNGOUTLOOK.COM

JAYAQUIL-ECUADOR TO: AQABA, JORDAN

BOXES WITH 20.00 NET KG. EACH ONE AND 21.50
GROSS KG. NET WEIGHT: 48,600.00 AND GROSS
WEIGHT: 52,245.00 BRANDS: FRUTADELI

item —
Number HANDIA Quantity Description of Goods comercia moce (4
(Ordinal) Code. (conidsd) (Detalle de las Mercancias) i
(cadigo)
O 0503501190

OF FRESH GREEN ECUADORIAN BANANAS OF [ [001-005-000010065]|
CAVENDISH VARIETY CLASS 1, TYPE 22XU CARTON 20231015

Name and Stamp of certifying authority.
(Nombre y Sello de I Entidad que Certifica)

Place and date / (Lugar y Fecha) e, fimeyribics o hochmers atpind

" Vinaie, dgratin e 30 robek of the wharied olker

woe cushe us o e = -
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cacuses Euater e

llustracion 22.-Certificado Survey Report

DATE OF ISSUANCE: ©OCTOSER 17,2023
SHIPRER:
REFERENCE, LSR-2023-008476

GENERAL INFORMATION

CONSIGNES DELTA FOR VEGETABLES AND FRUITS COMPANY
SHIP NAME: CMA CGM EXCELLENCE

VOYAGE MO, CDVGWNIMA

DATE OF SHIPMENT: 20231015

LoD PORT: GUAYAGUIL

CARGO GUANTITY: 2430
OUR REF: 202354591

ECUADORIAN BANANAS, CAVENDISH VARIETY, CLASS 1

Cantrol process attams

m g!nui w2 found ihe bananas fech, green, dean 2nd it nom) Sppearance, The

‘cardboard cartons during visual Inspection werz

be ciean, ‘Saund U Were Tound fee of SO Ml TNe CUSIETS Of fres, green bananas
b parved ks e o telescopic cantouard display bowss, purctursd with plenty of vensiation holes, Inside the boxes, the bananas

N3 D=en WIapped In 3 polyeinyene Dag, TNe DoXSS Wl BAnanGs Tad been [alelZ2diEak DUK SIowed 1 reefer

‘containers and 103020 o

Board of the vassal, The USed PaCKIng C3N b CONSINSNEA 35 CUSIOMArY of he irade and 7t 0 3 FeMrgarated sea Iranspon of Mesh Bananas,

PRODUCT: FRESH GREEN BANANAS FOR EXPORT
PRESENTATION: cLusTERS

TYPE OF PACKING M BAG:  VACUUM PACK

TYPE OF CARTONS: 230

BRAND: FRUTADELI

NETWEIGHT: 4100

TOELTTY

Gty conk < psfored 2t ferent e whih were [ for shipmert; In thoss fams
took piac port t=rminal or stuted In reefer contamers, Qualty evaluation of
e g sire 3 o packing taciliy. gty of banan arive I orer o be qualy. Survepor evakated prysial condiion of e

Ul 3Rer QUARNGAIION, JpProved DUNGTES 3fe cut In CUSIErE an!

TN OF e TUIL S TE3420 WM CTEMICa! PrOOLCES.

In 32ths of Inch: In

Minimum Grads: 38 degree
Maximum Grage: 45 cagree.
Langtn of fnger: £.0 Inohes menimun

‘Color of s, Pulp femperature and fimmess were cortrolied ostaining following resuts:
Pulp Temparatura during procsss:

Pulp Condition during control at bunch yard

Cotor of rutt: Grage 1 (Green)

‘measured at midde finger of each hand:

DATE OF TEy e e
PROCesy | COMTAMER cope Pr av.eRape o LURCTH

1110023 | TCLUMGTASS | 10905 EX L a0 san 1810
1210023 | SZuss3ssTs | 1002 3o | azan a0 610 1840

TN evaUStON of e MUT 3N0 cONTOl Of WEAgNt 15 CaMEO oUt 3% i5 ESIALNENSG IN DU MIEMl POCEQUTES CEINASD WM D3SIs In the
Infemational nommatie ISOAEC 17020:2012, which Staled nat evallion |5 00nS by CROSEN Fandomy JNEady (FOS2SSSd Carons 1N orter 1o
verty the commercial qually of e cargo,

CONTAINER GUALITY SUMMARY
QUANTITY OF GROSS
DATE OF PROCESS CONTANER coDE ey auarry R8T
11-10-2023 ToLU1DET45S 10805 1215 2058 ars0
12102023 szLUsEIDSTS 10802 1215 158 s
WEIGHT CONTROL

5 par ITSNCons recened. TUSt CONPo! femational rocesced 1 el e WRIGNG cf cans chosen rancoriy 2 e 1% of ol cargo;
carions wese previously packed pricr i be I6aded on feefer cantainers, Folowing resulls were abained afer Inspestion carmied

TOTAL OF BOXES: 23
AVERAGE GROSS WEIGH 47,76 LBS
TOTAL GROSS WEIGHT: 116056,80 LBS
AVERAGE NET WEIGHT: 4475 g
TOTAL NET WEIGHT: 1DE765,80 LBS
PACKING LiST.
Followng tere s the = e total camgo

COMTANER GROWER coDE BOXES BRAND

ozA
e 10805 s FRUTADELI
BRAVO MENDOZA WASHINGTON
szUsE0STS. T 10802 1215 FRUTADELI

[




CONTENEDOR: $ZLUS630575

103



		2023-12-19T22:46:32-0500


		2023-12-19T23:16:45-0500


		2023-12-20T09:48:26-0500


		2023-12-20T10:02:52-0500
	KATIA LORENA RODRIGUEZ MORALES


		2023-12-20T10:19:48-0500




