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RESUMEN

El presente articulo analiza la rentabilidad debssgtor atunero congelador
nacional, una actividad poco conocida entre nosptpero de extrema relevancia
mundial. Para el logro del objetivo marcado comsstras con la presentacion de este
subsector, para lo cual, realizaremos una breuessinhistérica sobre el surgimiento
del mismo, a la vez de ofrecer algunos datos salireero de barcos y capturas
llamativas. Finalmente, se analiza la rentabilidadto financiera como economica y se
compara los resultados obtenidos con la rentabilidainima exigida por los
propietarios e inversores, por una parte, y losoges y gerentes, por otra.
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ABSTRACT

This paper analyzes the profitability of the freezma subsector in Spain. This
is an activity little known, but with an extreme sbrelevancy. For that aim, first at all
we will begin with the presentation of this subsectia a brief historical synthesis
about its born and development. Some recent infoomabout the number of boats
and quantity of showy captures is setting out belBimally, the paper analyzes the
financial and economic profitability, and comparée results obtained with the
minimal profitability demanded by owners and ineest on one hand, and the
managers, for other one.

Keywords: Accounting, Accounting Analysis, Fishing, Purseeandustry.

JEL classification: M41

1. EL SURGIMIENTO DEL SUBSECTOR ATUNERO CONGELADOR

Han sido muchos y de diferentes ambitos los trabajee han versado sobre la
pesca vasca. Ahora bien, la inmensa mayoria de sg#idhan centrado en una flota de
bajura que ha sido el modelo a seguir para laadldé otros territorios durante siglos.

Sin embargo, son muy pocos los estudios que sedrnado en el subsector
atunero congelador, de gran relevancia economicialdel ambito pesquero nacional,
y logicamente también vasco. De hecho, la inmensgorfa de los atuneros
congeladores con bandera del estado espafiol o ammheta de un tercer pais pero
controlado por una empresa espafola, son vasctugloAeste conjunto se le denomina
barcos bajo interés espafiol.

Se puede afirmar que el inicio de este subsectorerza en 1956, cuando el 30
de octubre de ese afio 8 intrépidas embarcacionémjdea bermeanas dedicadas al
cebo vivo zarparon hasta las aguas del oeste deaAffstuvieron respaldados por el
contrato firmado con la empresa conservera caharidn ConservergUgalde Zabala,
2014: 110-111), si bien con anterioridad antes dralhiecho lo mismo varios barcos
vascofranceses y bretones (Ferarios Lazaro, 2@®)3: 1

Tras nueve campafias mas con la incorporacion dareadiones de diferentes
poblaciones vascas, (Lekeitio, Elantxobe, Ondarkdatyiku, Orio y Hondarribia), se
consiguieron segun Ferarios Lazaro (2013: 1vgriables rendimientos econdmitos
Un cambio econdmico relevante fue las firmas dealmserdos con las conserveras de
capital american®¥an Camp Seafood CompayPverseas Discount Company

El 14 de febrero de 1965 llegaron a puerto losnal§i barcos vascos de bajura a
cebo vivo que viajaron hasta aquellos lares. Ealppat de Ferarios Lazaro (2013: 16)
“varios factores debieron influir en el abandonoimiéf/o del area, como los contratos
de pesca leoninos con aquellas conserveras amexs;das limitaciones de los propios
barcos, junto con una aparente recuperacion erctateras del Cantabri¢o
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El propio autor es aun mas tajante al afirmar daefdlta de cohesion en el
propio sector, la industria conservera y la admirasion publica de la época
falangista hicieron que las Campafnas de Dakar noetan un desarrollo acorde al
extraordinario potencial humano de los pescadarBero afirma rotundamente que “
pesar de todo, salieron adelante propiciando corsahber hacer el nacimiento de la
flota de atuneros congelador a cerco. Con su egtuese cred lo que hoy es la flota
atunera congeladora tecnolégicamente mas avanzedmdndd (ibid., 2013: 142).

Asi, en 1964 se construyeron los primeros atunewngeladores vascos a cerco,
el Alacrany el Alboniga pertenecientes a las empresas bermeanas Echeb&stgpo
Coatumber, respectivamente, barcos notablementeoresyy potentes que los de
bajura. Con ellos los pescadores vascos comenzandunfar en la pesca del atin en
diferentes océanos. Estos barcos se desplazaranlassiguas donde fueron los barcos
de bajura citados.En 1972 se desplazd hasta agla®adkano Pacifico el primer
atunero congelador vasco,@bsta de Marfil y en 1984 hizo lo propio hasta aguas del
indico el Euskadi Alaj seguido casi de inmediato por otras 13 embarcasi¢Ugalde
Zabala, 2014: 118).

En la actualidad, los atuneros congeladores vdaeosin en aguas tropicales de
los océanos Atlantico, indico y Pacifico, siendn duda ninguna el espejo de la
flotaatunero congeladora mundial donde se mirao,Pggué rentabilidad obtiene este
subsector, tanto para los inversores y propietaonoso para los gerentes y gestores? En
un principio pudiera ser positivo en base al irgdristorico de esta pesca, no obstante
es necesario refutarlo con evidencias publicasadactividad comercial. Por ello, el
objetivo de este trabajo es determinar si esteestitnses atractivo, en base al analisis de
la rentabilidad economica y financiera de las cam@inuales publicas de las empresas
del sector.

Alejandonos de un enfoque histérico, se aborda®dds siguientes epigrafes la
importancia del subsector atunero congelador ereflerente al nimero de barcos de
bandera espafiola asi como de las capturas qualigame Estos barcos por si solos no
representan la actividad econémica del sector,sindas empresas para las que faenan
las que muestran los resultados de la actividadqueea llevada a cabo. Por tanto, se
trata de comprobar en el epigrafe cuarto la relidabi tanto financiera como
econdmica del sector en base al analisis de lastasianuales publicas desde 2009 a
2015. Tras el andlisis financiero-contable, seqs las conclusiones mas relevantes
como es una rentabilidad condicionada directamemtdas capturas producidas y a los
precios de mercado. Finalmente se incorporan faserecias empleadas asi como un
anexo con los principales acrénimos incluidos ¢e &abajo.

2. LAS CIFRAS MUNDIALES ACTUALES DEL SUBSECTOR ATUNERO
CONGELADOR

Es evidente el problema que existe para ofrecercifma fiable de atuneros
congeladores en el mundo (Ugalde Zabala, 2014;ddgéhbala y De la Pefa Esteban,
2015b; Ugalde Zabala, 2017). Si se toman comoartéa los estudios de Restrepo y
Forrestal (2012) y Justel-Rubio y Restrepo (20%B)obtienen el nUmero de buques
atuneros congeladores en el mundo a septiembré®tg 2n funcién de los buques
censados en el International Seafood Sustainabiktyundation (ISSF). Esta
organizacion es una coalicion global de cientifidasindustria del atin y el Fondo
Mundial para la Vida Silvestre (WWF, por su acréairan inglés). Solo el atin
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capturado por los buques registrados en el registiouques proactivos del ISSF puede
ser comercializado por la industria conserveragprgicipa en esta fundacion, en la cual
esta la mayor parte de la industria conservera ralyndobviamente las conserveras
mas importantes, quedando, por tanto, fuera ddf ISBS buques que pescan de forma
ilegal y las conserveras que operan con el pestadstos. De modo que, los datos del
ISSF son los mas fiables y cercanos a realidad raund

Tabla 1. Flota mundial de atuneros congeladores dgan escala.
Septiembre de 2017

Bandera N° Barcos % Total Bandera N° Barcos % Total
1 | Filipinas 104 13,40% | 20 | Islas Salomon 9 1,16%
2 | Ecuador 92 11,86% | 21 |Islas Marhall 8 1,03%
3 | Corea del Sur 57 7,35%| | 22 | Iran 8 1,03%
4 | Taiwan 49 6,31%]| [ 23 | Nicaragua r 0,90%
5 | Mexico 47 6,06%| | 24 | Belize 7  0,90%
6 |EEUU 42 5,41%| | 25 | Peru 7 0,90%
7 | Francia 36  4,64%| | 26 | El Salvador 6 0,77%
8 | oobua Nuevs 35|  451%| | 27 | Curacao 5 0,64%
uinea
9 |Japdn 33  4,25%| | 28 | Senegal 5 0,64%
10 | Espafna 290  3,74%| | 29 | Australia 4 0,52%
11 | China 28 3.61%| | 30 |Nueva 3| 0.39%
Zelanda
12 | Indonesia 26 3,22%| | 31 | Vanuatu 3 0,39%
13 | Venezuela 28 2,96%| | 32 | Guatemala P 0,26%
Estados
14 |Federados 20 2,58%| | 33 | Cabo Verde P 0,26%
Micronesia
15 | Panama 19 2,45%| | 34 | Mauricio 2 0,26%
16 | Ghana 1Y  2,19% | 35 | Rusia 1 0,13%
17 | kiribati 13 1,68%| | 36 | Tuvalu 1 0,13%
18 | Colombia 13  1,68%| | 37 | ltalia 1 0,13%
19 | Seychelles 13 1,68% TOTAL 776| 100,009

Fuente: ISSF. Elaboracién propia

A esa fecha(septiembre de 2017), el nimero de msineongeladores
controlados por intereses espafioles era de 64 sudistribuidos entre las empresas
indicadas en la Tabla 2.

Tabla 2. Bugues atuneros congeladores controladosipempresas espariolas.
Septiembre de 2017

Empresa NBandera — Total
Espafa| Tercer Pais

Albacora 6 12 18

Ugavi 0 4 4

Garavilla 2 2 4
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Empresa NBandera — Total
Espafa| Tercer Pais

Nicra 7 1 2 3
C2 Europea de Tunidos 1 0 1
Grupo Calvo 1 6 7
Jealsa-Rianxeira 0 2 2
Inpesca 4 3 7
Atunsa 5 2 7
Echebastar o 3 5
Pevasa 4 2 6
TOTAL 26 38 64

Fuente: Elaboracién propia

De los 64 barcos, 54 estaban en manos de empraseasy y de los 26 con
bandera espafiola, solo uno no era de estas emEeshaase a lo anterior, un 8,25% de
la flota mundial de atuneros congeladores corredipom la flota controlada por
intereses espafioles. Hay que constatar que nad@mlos datos emanados por el ISSF
(29, Tabla 1) y la realizada por nosotros (Zbabla 2). Esllo es debido a que el ISSF
duplica un buque, lo incluye con el actual nombrel ynterior (actual Montemaior,
anterior Almadraba Uno), afiade otro buque que swliiuen septiembre de 2015
(Campolibre Alai) y contiene otro (Bermeotarrak )rque dejoé de ser espafiol para ser
venezolano en 2010, el cual lo incluye entre logues de Venezuela, lo que es
indicativo que existiran mas buques duplicadosedattista total del ISSF.

De ahi que, seguramente que el 8,25% referido paredfo anterior sea mayor.
No obstante, no hay dudas de la extrema importanaala flota atunera espafola, y
vasca en particular, tiene a nivel mundial.

3. LAS CIFRAS MUNDIALES ACTUALES DEL SUBSECTOR ATUNERO
CONGELADOR

La flota atunero congeladora se centra en la pisd¢as especies que conforman
los tunidos tropicales, esto es, listado, rabibyudo.Estas especies se encuentran en la
franja ecuatorial de los océanos Atlantico, indicéacifico. Precisamente en estas
aguas faenan los buques atuneros congeladoresirtajés espafiol. Las capturas
mundiales de estas tres especies, segun la Orgemzie las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura (FAO, por su acrénirea inglés), estan recogicos en el
Gréfico 1.
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Gréfico 1. Capturas de las tres especies de tunidos mas coaigles.
Periodo 1950-2015
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Fuente: FAO. Elaboracion propia

Estas especies se capturan en las zonas tropialéss océanos Atlantic
indico y Pacifico, siendo éste donde se pescmayoria de estas especiGréafico 2);
en 2015 la proporcion sobre las capturas fue de398,029,56% y 61,37%
respectivamente.

Grafico 2. Distribucion de las capturas por océanos
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Fuente: FAQ. Elaboracién propia

Centrando la atencion en el subsector atunero tmhgebajo interés espafi
para el periodo 2012016se han recabados datos de capturas de la mayoria de
barcos controlados por los esparica través de las propias empre(Tabla 3). Las
mismasse indican en la Tabla
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Tabla 3. Capturas por océanos de buques atunerosngeladores controlados por
espafoles, periodo 2012-2016

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
ATLANTICO
Total capturas| 116.720| 151.332| 174.375|174.036| 213.126
N° barcos 15 18 27 26 28
Capturas/barc|7.781,33 8.407,33 6.458,33|6.693,69 7.611,64
INDICO
Total capturas 118.394| 176.827| 178.653| 188.269| 211.760
N° barcos 16 18 21 23 22
Capturas/barc| 7.399,63 9.823,72 8.507,29|8.185,61 9.625,45
PACIFICO
Total capturas 155.469| 152.920| 153.229| 134.337| 113.053
N° barcos 17 17 15 16 13
Capturas/barc{9.145,24 8.995,29 10.215,27% 8.396,06 8.696,38
TOTAL
Total capturas, 390.58381.079| 506.257 | 496.642537.939
N° barcos 48 53 63 65 63
Capturas/barc®.137,159.076,9 8.035,83| 8.010,38.538,71

Fuente: Elaboracién propia

Puede observarse que el Atlantico es donde cada lgwsca menos, algo
l6gico, habida cuenta que alli operan los barcos peguefios (Ugalde Zabala y De la
Pefia Esteban, 2015b). Cabe comentar también, q@6lénse disponen datos de 65
barcos, sino de 62, y es debido a que tres navegamario en dos océanos diferentes y
sus capturas estan sumadas en los océanos codesyes.

Sin embargo, no todos estos buques ondean conrbhaesjgariola por lo que es
interesante saber las capturas de los buqueslofante espafioles, pues es en funcién
de estos buques (los espafioles) y no de la flldhdontrolada por espafioles en la que
centraremos el andlisis de la rentabilidad del ettbs atunero congelador. Estos datos
de capturas por buques espafioles se recogermabl&a4.

Tabla 4. Capturas de buques atuneros congeladorespanoles oficiales. Periodo
2012-2016

TOTAL FLOTA ESPANOLA
2012 2013 2014 2015 2016
Total capturas| 157.456220.142 | 228.539213.485| 215.667
N° barcos 17 22 27 25 25
Capturas/barc®.262,12 10.006,458.464,41 8.539,40 8.626,68

Fuente: Elaboracién propia
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En definitiva, los buques controlados por interesspafioles (62) en 2015
capturaron 496.642 de las 4.598.539 toneladassot tlinidos tropicales, es decir, un
10,79% del atun mas comercializable pescado enuadm Ese porcentaje desciende
hasta 4,69% si se trata la flota oficial, aunqueifea sigue siendo, cuanto menos,
relevante. Parece que, por cifras de negocio ¢ébrses rentable teniendo en cuenta la
importancia relativa en Espafa frente al mercadodiaill

4. LARENTABILIDAD DEL SUBSECTOR ATUNERO CONGELADOR

En los epigrafes anteriores se ha evidenciadoda ignportancia mundial que
tiene este subsector aun tan desconocido hoy e/ gilamera vista parece indicar que
se trata de un sector muy rentable, algo que émi@s de comprobar a continuacion.

Para ello, se han obtenido del Registro Mercargitt@l, las Cuentas Anuales
(CCAA) de los ejercicios 2011, 2012, 2013, 20140¢=2de todas las empresas que en
esos afos poseian al menos una embarcacion olgetstd estudio bajo pabelldn
espafiol. De igual manera, desde SABI se han destatgs CCAA correspondientes al
periodo 2009-2010 de todas estas empresas. De quagee realiza un analisis para el
septenio 2009-2015.Toda la informacion pormenoeziallos datos referidos puede ser
encontrada en Ugalde Zabala (2017).

Con lo anterior se puede abordar el analisis deralgnos de la mitad de la flota
controlada por intereses espafol€abla 2), ya que la otra mitad ondea bandera de
paises como Seychelles, Guatemala, Ecuador, Pagamazao, Belize, Cabo Verde o
El Salvador de donde es muy complicado, por na dagiosible, conseguir las CCAA.

Teniendo presente el importante matiz comentad@leanterior parrafo, en
cualquier caso, en las empresas existen gran adrdiel personas, organismos, etc., que
de alguna manera participan en ella, y todos lopag de interés desean saber cuél es el
rendimiento que estan obteniendo por ello. De abisg enfoque la rentabilidad desde
dos vertientes:

i) Rentabilidad financiera, al referirse a inversopgestamistas, propietarios o
accionistas;
i) Rentabilidad econdmica, para el caso de los gesyogerentes.

Ahora bien, siguiendo a Rojo Ramirez (2011), aesesecesario fijar el coste de
los recursos propios dky el coste de capital {kpara poder comparar éstos con las
rentabilidades financiera y econémica.

4.1. El coste de los recursos propiosdky el coste de capital (§

Légicamente, cada uno de los sujetos participagnielsss empresas exigira una
rentabilidad minima (R&»). Mientras que para los inversores y accionista sera el
coste de los recursos propios){kpara los prestamistas sera el coste de lossezur
ajenos (K y para los gerentes su limite seré el coste mealmlerado del capital dk
Cualquiera de los casos se trata de un coste déunjad, pues el sujeto en cuestion
demandara cierta rentabilidad en funcion de laarelites alternativas existentes en el
mercado de similar riesgo.

Para el célculo del kes necesario conocer las tasas libres de riesgo, |
rentabilidades del mercadoyRy la prima de mercado (. Se consideran tasas libres
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de riesgo a los tipos de interés de los bonosafid8 publicados por Tesoro Publico, si
bien como no hubo este tipo de bonos en 2012, senfedo como referencia los bonos
a 10 afos. Las jRestan calculadas en base al Indice General delkaRle Madrid
(IGBM), mientras que segun Garrido Domingo y GarCieto (2010: 37), la ¥
entendiendo por tal la diferencia entre la rentddd del mercado y la tasa libre de
riesgo para un periodo largo de tiempo, 40 y 6Gaés del 4,5%. Con todo, el célculo
de lak es:

Tabla 5. Célculo del coste de los recursos propidse)

Elementos 2015 | 2014 | 2013 2012 2011 2010  Promeglio
Tipomedio anual) , goo0 | 56005 5219 5329 601%  550%  4.76%
(libre de riesgo)
Ru -7,42% | 3,01%| 22,719 -3,84% -14,550% -19,17%
Desviacion tipica 0.15
(c¢)
RFqir 1,24% | 7,04%| 37,44% 44,92% 28,49%  20,39%  23,25%
Desviacion dé&RFyr 0.17
(om)
v = omloe 1,14
Pw 4,50%
P.=0- Ry 5,15%
Ke=i+Pu+Pe 14,40%

Fuente: Rojo Ramirez (2011). Elaboracién propia

En consecuencia, la rentabilidad minima exigida pums propietarios e
inversores era del 14,40%.

Por otro lado, el kes una rentabilidad ponderada al coste de lossesule los
propietarios e inversoresgky al de los prestamistas;Xkpues los gestores no aportan
fondos, sino que tratan de conseguirlos entre afidpass.

El calculo de la kes:
RPp,

ko = K ki

®RPp+ RAC,

RPy,
RPj+ RAC,

Siendo:

- RPy,, la media de los recursos propios
-  RAcH, la media de los recursos ajenos con coste

Por ello, para calcular la Kebemos conocer:

Ke,
ki o rentabilidad de la deuda (ROD), neto del efenqmositivo (°),
c. el nivel de apalancamiento financiero o coeficietgaleuda (e).

oo
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La k. ya ha sido hallada. La,kpor su parte, se calcula dividiendo los gastos
financieros (GF) entre la media de los recursasogje€on coste (RAW:

K = GF

" RéAcy,

Como debe ser neto del impuesto, hay que multijdigeor (1-t), donde { es el
cociente entre el impuesto (TAX) y el resultadaearde impuestos (RAI):

_ TAX
te= —
RAI

Por tanto, la kse obtiene de la siguiente forma:

k'= -2 (1) = k- (L —b)

RACH

Aplicado al subsector atunero congelador;’ladea:

Tabla 6. Célculo del coste de la deuda ik

Elementos 2015 2014 2013 2012 2011 2010
GF 5.663.527 7.373.809 6.599.295 8.729.419 7.406.690.0067450
RAC 230.757.02q 204.734.303| 209.115.051258.314.326 233.036.552 246.001.907|
RAC=(RAC.1+RAC)/2 217.745.664 206.924.677| 233.714.649245.675.439 239.519.23( 265.368.653
Coste contable de la deuda, 0 0 0 0 0 0
K=GF/RAG, 2,60%| 3,56%)| 2,82%| 3,55%| 3,09%| 2,64%
RAI -22.240.960[ 10.484.552  65.331.119 95.149.025 48098| 26.028.559
TAX -13.101.996| -5.860.194| 22.468.579  26.156.122 147087 6.115.149
Tipo impositivo efectivot.=RAI/TAX | 58,91%) -55,89%)] 34,39%) 27,49% 29,29% 23,49%
Cosit(?f?(f'ta(‘i"z)”eto' 1,07%| 5,56%| 1,85%| 2,58%| 2,19% | 2,02%
i— INT -

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al tercer factor, el apalancamiento firean, se trata del cociente
entre los RAg y la media de los recursos propios {RP

_ RAchm
RPp

Tabla 7. Célculo del apalancamiento financiero (e)

MAGNITUD 2015 2014 2013 2012 2011 2010
RAG, 217.745.664 365.899.644 476.164.525 450.921.062 340.059.474 261.903.266
RP=(RP,.;+RP)/2 | 435.431.874 420.707.415 369.077.36§ 357.725.593 364.506.381 387.068.489
RP, 321.257.522 304.077.274 260.117.718 240.709.083 235.195.190 203.352.462

&n 068 | 1,20 1,83 1,87 145 1,29

Fuente: Elaboracién propia
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Por tanto, el ken valores medios es:

Tabla 8. Célculo del coste medio ponderado del cdal (ko)

MAGNITUD Promedio
ke 14,40%
RP/(RPy+RAGY) 0,52
K 2,54%
RAC/(RR+RAG) 0,48
ko= {ke' [RPn/(RPn+RAGH)]} + {K'i- [RAGY/(RPh+RAGH]}| 8,75%

Fuente: Elaboracién propia

En resumen, los gerentes y gestores deseaban conmoawna rentabilidad del
8,75%.

4.2.La rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera (ROE, por su acrénimoregiés, Return on Equity)
permite evaluar el rendimiento de las inversioeaéizadas por los propietarios.

Para Archel Domench, Lizarraga Dallo, Sdnchez Adeyr Cano Rodriguez
(2012: 326), desde un punto de vista contablerata tle la rentabilidad final de la
empresa como alternativa de inversion-negocio-ngsgra el accionista

Concretando, para Garrido Miralles e Ifiguez Sanc{®912: 386) supone
“comparar la renta atribuible a la propiedad con lesursos aportados a la actividad
por dicha propiedad

En el calculo de esta medida influye la forma emlee una empresa esta
financiada. Se puede diferenciar entre la rentidiliantes de impuestqg)(y después
de impuestosyf). Asi, las férmulas que tradicionalmente han sitiizadas para tal fin
son:

- Antes de impuestos

ROEr= ~o

RPm

- Después de impuestos

RDI
RPpy

ROE;r=

donde RDI es el resultado después de impuestos.

Sin embargo, con el fin de identificar las causas germitan explicar su
composicién y la variacion experimentada de uncijer a otro, la ROE se puede
desagregar de la siguiente manera:

RAI CNN CI
RO = - r - = 2 m
Bat = Mha ©=w Cly RPp
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Siendo:

* My — el margen final o financiero. Indica el benefi(@m este caso antes de
Impuestos) que es capaz de obtener la empresai¢siracaso el subsector)
para sus propietarios, por cada euro de venta.

* r — es cociente entre la cifra de negocios (CNN)gaeital invertido medio
(Cly), esto es, el numero de veces en que el inversadeprecuperar su
inversion con las ventas.

* & — es una forma de medir el apalancamiento financeeraivel de
endeudamiento. Se calcula comag: = (1+e), siendo e el coeficiente de
endeudamiento que se halla asi:

_ RAc
~RP

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Tabla 9. Rentabilidad financiera (ROE) antes de impestos

MAGNITUD 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CNN 307.380.165| 365.899.644476.164.525| 450.921.06  340.059.4Y4  261.903.266
RAI -22.240.960| 10.484.552 65.331.119  95.149.0p5  4860398| 26.028.559
RP 314.689.396| 327.825.648280.328.899| 239.906.53] 241.511.6P8  228.878.f52
RPy, 321.257.522| 304.077.274260.117.718| 240.709.083  235.195.190  203.352.1162
Cl 545.446.421| 532.559.951489.443.951| 498.220.868  474.548.180  474.880.559
p

Cly, =(Cl1+Cl)/2 | 539.003.186| 511.001.991493.832.407| 486.384.522 474.714.4p0  468.721.115
RAI/RPq, -6,92%| 3,45% | 25,12%| 39,53%] 20,45%| 12,80%
Mia- I - © -6,92%| 3,45% | 25,12%| 39,53%] 20,45%| 12,80%

Margen - 0 0] 0 0 0, o)
[Ma=RAI/CNN] 7,24%)| 2,87%| 13,72%| 21,10%| 14,14%| 9,94%

Rotacién |
[(=CNN/CI,] 0,57 0,72 0,96 0,93 0,72 0,56

& =Cl/RPy 1,68 1,68 1,90 2,02 2,02 2,30

Fuente: Elaboracién propia

Al utilizar para el calculo valores medios tantoldge RP como del Cl, solo se
puede calcular la rentabilidad del sexenio 20106201

No existen unos valores ideales para este ratigia@iente, cuanto mayor sea,
mejor seré para los propietarios de las empresaRQE; promedio del periodo fue de
15,74%. El trienio 2011-2013 obtuvo unos resultdeistante superiores a la media, sin
embargo, y en consecuencia el resto de afios delddpe2010-2015 fueron bastante
peores que el promedio.

Los primeros afios del periodo analizado fue creloeaiio tras afo, siendo el
2012, sin duda el mejor de los afios para el acdam@ade todo el periodo analizado,
tras el cual la rentabilidad fue en constante ¢didsta llegar a los valores negativos del
2015. Todo ello fue consecuencia del comportamidatims precios del atun, los cuales
incrementaron de forma importante hasta el 2012esufo un retroceso considerable a
partir de ese afdrabla 10) como consecuencia del alza de la competenciakién
de que el RAI descendi6 en 2012 debido, sobre tadan mal resultado financiero
(RF), y ello a pesar de que las ventas crecierstaled 2013.
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Tabla 10. Precios medios de atun. Periodo 2002-2015

Afo | Precio medio
2007 1,08
2008 1,23
2009 0,85
2010 1,02
2011 1,25
2012 1,71
2013 1,67
2014 1,17
2015 1,13

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memai#e2012, 2014 y 2015
de la empresa Albacora

De modo que, se puede concluir que la RQi&e mayor en los afios en los que
el margen financiero asi lo fue. En este sentidd2@L2 el excelente margen obtenido
hizo que la ROE de ese ejercicio fuera espectacular. EI margealfoeen el trienio de
mejores resultados (2011-2013). Sin embargo, ed @8%cendié bruscamente respecto
a 2013, motivado por la brusca bajada de preciodebsaparicion del rabil, la especie
mas rentable, a favor de listado; o por el tipeaalmbio de efectos negativos en cuanto a
niveles de importes de venta.

La rotacion, por su parte, fue en aumento has20&B y después descendio
anualmente por el efecto conjunto de una CNN mgnor CI mayor.

En lo que respecta al nivel de endeudamiento, fésteaiio tras afio menor,
debido a la politica de poco reparto de dividerdisubsector.

En resumen, la RQEde cada afio, se comporté de la misma maneraagrela
vario el margen, con lo que es este elemento, ylaneotacion o el nivel de
endeudamiento el que prevalecia respecto a éstos.

En cuanto a la RQf{Tabla 11) cabe destacar que fue menor que la R@E
el cuatrienio 2010-2013, mientras que en los dimas afos del periodo analizado, el
impuesto fue positivo, lo que hizo invertir la sitibn anterior, debido en gran parte
porque algunas empresas que aunque tuvieron mssilf@ositivos, sus impuestos
también fueron positivos como consecuencia deatifgas entre el impuesto fiscal y el
contable. De media la RQEfue del 11,99%, I6gicamente menor al de la RQior
efecto del impuesto para un periodo en el que pdralmente hubo ganancias.

Tabla 11. Rentabilidad financiera (ROE) después denpuestos

MAGNITUD | 2015 2014 2013 2012 2011 2010
RDI -0.138.964 | 16.344.74¢  42.86254D  68.992.303 349810 19.913.410

RP 314.689.396| 327.825.648280.328.899| 239.906.53] 241.511.628 228.878{752
RPm 321.257.522| 304.077.274260.117.718| 240.709.083  235.195.190 203.352(462

RDI/RPn  |-2,84%]| 5,38% | 16,48%| 28,66%| 14,46%| 9,79%

Fuente: Elaboracién propia
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En cualquier caso, y siguiendo a Rojo Ramirez (2B9), el estudio de la
rentabilidad financiera a través de la ROE mida &=t términos de devengo, ya que el
resultado es una variable contable construida bege principio y, por tanto, separada
del criterio economico-financiero que analizan lantabilidad sobre la base de la
tesoreria o disponibilidadésPor ello, puede resultar engafioso por el heehque el
propietario-inversor compara esta medida con dkads oportunidad (kde invertir en
proyectos alternativos. Asi, en nuestro caso le®grgores y propietarios cubririan
escasamente sus expectativas si comparamos elgicodela ROEr (15,74%) con la
Rwin €xigida por ellos, en este casg k4,40%, por lo que éstos seguramente optarian
por retirarse, mas aun teniendo en cuenta los tosfassultados de los dos ultimos
anos.

El problema viene del principio de devengo, puasdestores y analistas, asi
como los inversores, para el calculo de la ROEesutdmar datos contables, cuales
tienen algunas deficiencias para compararlo corkeelentre las que destacan el
considerar como renta un flujo econédmico de naaealcontable en lugar de otro
financiero mas proximo al mercado.

De ahi que, para evitar cometer errores se realaeajustes por devengo, es
decir, se ajuste el resultado por aquellas partidasno suponen flujo financiero, caso
de las amortizaciones y las correcciones valorsitidando como resultado un nuevo
calculo de la rentabilidad financiera (RFr) quea@gmos a continuacion:

RFrar

RBE—-GF
RFraT = (er)

RFrgr

_ (RBE-GF-TAX)
RFI’dT = T
m

Siendo RBE el resultado bruto de explotacion o, mas conocictono el
beneficio antes de intereses, impuestos, deprénigciamortizaciones (EBITDA, por
las siglas en inglés: Earning before Interest, Twpreciation and Amortization).

Los resultados en base a los datos del subsectizado son:

Tabla 12. Rentabilidad financiera (RF) antes de impestos

MAGNITUD 2015 | 2014 2013 2012 2011 2010
RBE -3.448.234| 22910804 126.463.685 143.017.486 84141 | 54.577.340
GF 5663527 | 7.373.809|  6.599.20§ 8729419  7.406.690 .0067450

RP 435.431.874 420.707.415 369.077.366| 357725503 364.506.381 387.068.489

RP, 428.069.644 394.892.391 363.401.479| 361.11598] 375.787.435  389.685.196
(RBE-GF)/RPy| 0,52% | 7,67% | 36,62%|42,02%| 25,52%] 15,80%

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 13. Rentabilidad financiera (RF) después deripuestos

MAGNITUD 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CNN 307.380.165 365.899.644 476.164.525| 450.921.062 340.059.44  261.903.266
RBE -3.448.234| 22.910.809 126.463.635 143.017.486 88141 | 54.577.340
GF 5.663.527 | 7.373.809 6.599.295 8.729.419 7.406.690 0067450
TAX -13.101.996| -5.860.194  22.468.57p  26.156.7p2 147087 | 6.115.149
RBE;= RBE-GF-TAX 3.990.236 | 21.397.194 97.395.78]  108.131.345  67/006.| 41.455.741
RP 314.689.396 327.825.648 280.328.899| 239.906.53] 241.511.6P8  228.878.752
RP, 321.257.522 304.077.274 260.117.718| 240.709.083 235.195.180  203.352.462
RBEg1/RPn 1,24% | 7,04% | 37,44%|44,92%| 28,49%| 20,39%
Mig- - © 1,24% | 7,04% | 37,44%| 44,92%| 28,49%| 20,39%
[mfd:g'ggl‘j/%NN] 1,30% | 5,85%| 20,45% 23,98% 19,71% 15,88%
Rotacion
[(=CNN/CI,] 0,57 0,72 0,96 0,93 0,72 0,56
& =CI./RP, 1,68 1,68 1,90 2,02 2,02 2,30

Fuente: Elaboracion propia

De modo que, calculado en funcién del ajuste poeigo, se observa que en
ambos casos, antes y después de impuestos, ¢hdesfihanciero obtenido fue mayor.
Como ejemplo, el promedio de la Rfrpara el sexenio analizado fue de 23,25% frente
a los 11,99% de la RQE lo que muestra el importante efecto que, sohde,ttas
amortizaciones tienen en este subsector, algoddubida cuenta de la tipologia del
mismo, donde como hemos visto las inversiones mdsrtienen un fuerte peso
respecto al total las mismas.

Se observa también, que tras el ajuste comentadentabilidad financiera
promedio (23,25%) superaba con holgura-.€LK,40%).

Por dltimo, a través del desglose de lagffeiede observarse el importante
descenso sufrido en los dos ultimos afios debidosacdmponentes estratégicos: el
margen, que ha caido notoriamente en este Ultiranidyiy la rotacion, que se ha
reducido casi a la mitad desde el 2013, esto es, vientas han descendido
sustancialmente; ya que el apalancamiento, elrted® los componentes estratégicos,
es el mismo que en el caso de la RPEs decir, ha disminuido por la ya sefialada
politica de dividendos de las empresas del sulrsecto

4 .3. La rentabilidad econdmica

En palabras de Molina Sanchez,Ramirez Sobrino,i®autlesa y De Vicente
Lama (2014: 48) €&l desarrollo del negocio implica la gestion de sirecursos, con
independencia de quién haya sido el aportante @genhismos Es la rentabilidad
econdémica (ROIC, por su acrénimo en inglés, Retmrninvestment Capital) la que
mide el rendimiento obtenido por estos recursos.

Para Mufioz Merchante (2009: 405), el andlisis dBRQIC ‘tiene por objeto
evaluar el rendimiento de los activos totales made$ por la direccion de la empresa,
con independencia del método de financiacién atliz es decir, sin considerar
quiénes han aportado los recursos
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De modo que, de la misma manera que a los inversprpropietarios les
interesa la rentabilidad financiera, a los gerel@ssnteresa la rentabilidad economica,
pues mide cdmo la empresa (en nuestro caso eldasemunera las inversiones.

El ratio mas utilizado para medir la rentabilidacbmdmica es a través del
ROIC:

_ (RAI+GF)

ROIGT = i

Este al igual que con la ROE, se puede desglosatgldnanera que se utilice
como instrumento de gestion estratégica, entre enaegonomico (@) y rotacion del
capital invertido (r), quedando asi:

RAI+GF CNN

CNN Clp

ROIGT=me 1=

Tampoco para este ratio existen valores idealdses] Amat Salas (1994: 221)
afirma que tuanto mas elevado sea el rendimiento mejor, poigd&ara que se
obtiene mas productividad del activdEso si, Garrido Miralles e ifiiguez Sanchez
(2012: 385) puntualizan quelébe ser suficientemente grande, pues hay que &mer
cuenta que con esa ganancia aun se debe retriblardeuda y a los accionistas (y al
Estado a través del impuesto sobre sociedades)tdPdo, una rentabilidad econdémica
positiva no indica que la empresa obtenga un beioefiscal'.

Con todo, la aplicacion practica a nuestro secda siguiente:

Tabla 14. Rentabilidad econémica (ROIC) antes de ipuestos

MAGNITUD | 2015 | 2014] 2013] 2012 2011 2010
CN N 307.380.165| 365.899.644476.164.525 450.921.062 340.059.474 261.903.266
RAl -22.240.960| 10.484.55% 65.331.11P 95.149.0R5 48098 | 26.028.559
GF 5.663.527 7.373.809 6.599.295 8.729.419 7.406.6P0 .0067450
Clm 539.003.186| 511.001.951493.832.407| 486.384.522 474.714.420 468.721(115
(RAI+GF)/Cl,, |-3,08%|3,49% | 14,57%)| 21,36%]| 11,69%] 7,05%
Me: 1 -3,08%)| 3,49% | 14,57%] 21,36%)| 11,69%)] 7,05%
Me=(RAI+GF)/CNN| -5,39%)| 4,88% | 15,11%) 23,04%)| 16,32%]| 12,61%
r=CNN/Cl, 057 | 072] 096| 093 0,72 056

Fuente: Elaboracién propia

De media la ROIg; fue del 9,18%, inferior a la RQE(15,74%), segun Rojo
Ramirez (2011),cosa normal, ya que la Rentabilidad de la deuda@R€empre es
inferior a la de los recursos propios (ROE) commsmcuencia del menor nivel de
riesgo que soportan aquellos y la ROIC es una medialerada de la ROE y la ROD

Al igual que ocurria con la ROE, el trienio 2011t2Guvo unos resultados por
encima de la media y el resto de afios del sexdHi6-2015, menores, si bien, estuvo
en crecimiento hasta el 2012, momento tras el @alenz6 a descender hasta llegar a
los niveles negativos del 2015.
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Asi, el 2012 fue el afio de mejor resultado, motivadr ser el afilo de mayor
margen y de mas rotacion.

Se puede apreciar, en funcién de lo que se hazadali que el peor de los afios,
es precisamente el Ultimo. Las empresas del sursberan pegar una vuelta al timén
gue suponga un fuerte cambio de rumbo, a fin déhamer peligrar su futuro. Si
bien,hay que resaltar que se trata de un subseetduro donde es habitual encadenar
ciclos de buenos afios con otros no tan buenos.

Por su parte, comparando el promedio de este &ii8%, con el kpromedio,
8,75%, vemos que apenas se cubria la rentabilidadna exigida por los gestores,
algo que, en palabras de Rojo Ramirez (20119 tiene mucho sentido, pues
dificilmente todos los gestores se comportan ioaalmenté

En definitiva, este ratio presenta las mismas ofatas, por aquello del
principio de devengo, que soporta la ROE. De magg gara solventar ese problema
es conveniente estudiar la rentabilidad economitaves del RE. En este sentido, la
férmula a utilizar es:

REr= "

Cln
Dicha férmula puede desglosarse asi:

RBE CNN
R = My, = ——
Bar a CNN Clp

Tabla 15. Rentabilidad econdémica (RE) antes de im@stos

MAGNITUD | 2015 | 2014| 2013 2012 2011 2010

CNN 307.380.165| 365.899.644476.164.525| 450.921.062  340.059.4Y4  261.903.266
RBE -3.448.234 | 22.910.809 126.463.6%5 143.017.486 88131 54.577.340
Cim 539.003.186| 511.001.951493.832.407| 486.384.522 474.714.420 468.721.115

RBE/Cly, [-0,64%) 4,48% | 25,61%|29,40%|18,65%]11,64%
Mia- I -0,64%| 4,48% | 25,61%| 29,40%| 18,65%|11,64%
m=RBE/CNN]| -1,12% | 6,26%| 26,56% 31,72% 26,03% 20,84%
r=CNN/Cim | 0,57 0,72 0,96 0,93 0,72 0,56

Fuente: Elaboracién propia

Asi, la REr promedio era de 14,86%, mas de un 6% superiorentabilidad
minima exigida por los gestores (8,75%), lo queifjoaria nuevas inversiones en la
empresa, algo que efectivamente se ha llevado @ oab la adquisicion de nuevos
barcos. Ademas, los margenes habian sido de m@@&% sobre la RBE, si bien, en el
altimo bienio, en concordancia con la J3Fy la ROIGyt, habian caido fuertemente,
junto con la rotacion, dando como resultado undaca&in la rentabilidad econdmica
drastica. Esto viene a demostrar que el subseet@nsontraba inmerso en la etapa
negativa de los habituales ciclos que se produceésh. e

5. CONCLUSIONES

El subsector atunero congelador es el buque irssigiel sector pesquero
nacional, y vasca en particular. Su incidencia nalngbieda plasmada con los datos
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obtenidos. Sélo los 62 barcos bajo interés espagsdaron a nivel mundial el 10,79%
del atin mas comercializado. De estos 26 eran $ayee ondeaban bandera del estado
espafiol, los cuales pescaron el 4,69% del aturcamasrcializado en el mundo.

Con todo, los resultados han puesto de manifiestpué inicialmente se podia
presuponer: se trata de un sector rentable taméolps inversores y propietarios como
para los gerentes y gestores. Ahora bien, en fandél célculo de los ratios
tradicionales tanto unos como otros escasamentéaoutus expectativas. Por ello, ha
sido necesario realizar un ajuste por devengo tpata el calculo de rentabilidad
financiera como para la econémica, a fin de mostnass resultados certeros. Tras este
ajuste, hemos comprobado que tanto los inversopspietarios como los gerentes y
gestores superaban con holgura sus rentabilidaiiesas exigidas.

Es conveniente tener presente que la rentabilideldrigsgo son unos aspectos
estrechamente relacionados. Tal y como se ha pdestoanifiesto (Ugalde Zabala y
De la Pefia Esteban, 2015a) los riesgos que afaatate subsector son muchos y muy
diversos. El riesgo estd presente en todas y caaael las actividades que desarrolla
este subsector, de ahi que se exijan importaméshibdades.

Hemos evidenciado los tradicionales vaivenes dadesttor, enlazando periodos
de resultados positivos con otros en los que Bgteelos no fueron tan favorables.Asi,
en los afios 2012 y 2013 se obtuvieron unos resdtadsitivos historicos, como
consecuencia de la perfecta de combinacion de piasos del atun y muy buenas
capturas, lo que propicié que la inmensa mayoriagsiempresas se animasen a adquirir
nuevos barcos mas potentes y de mayor capacidbas deistituidos. Por el contrario,
los dos ultimos afios del periodo estudiado, 202@1y, tuvieron unos malos resultados
(especialmente este ultimo ejercicio), debido a:

) incremento de la competencia, en muchos casosatidsléa flota asiatica,;

i) incremento de las capturas en el Océano Pacifico;

iii)  tipo de cambio desfavorable del EUR/USD habidosenperiodo;

iv) efecto conjunto del fendmeno climatico de El Nifi@lyincremento del
namero de lances a objeto, lo que ha hecho disnteuiorma especial las
capturas de rabil, la especie mas rentable.

Con todo, vemos conveniente seguir con el estugliaslcuentas, incluyendo el
periodo 2016, para comprobar el comportamiento ste subsector vital del sector
pesquero nacional, y vasco en particular.
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