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RESUMEN

El propésito de este trabajo fue realizar un analisis financiero de las empresas
exportadoras de camaron del Ecuador en el periodo 2018 y 2022. Para este objetivo
se realizd una revision de la literatura concerniente a diversas teorias que tienen una
influencia en el andlisis financiero de las empresas. En este sentido, este analisis se
lo realiz6 tomando en consideracion las principales razones financieras agrupadas por
cuatro diversos tipos tales como las ratios de liquidez, ratios de endeudamiento, ratios
de gestion vy ratios de rentabilidad.

De esta manera, con la aplicacion de una metodologia que consiste en un
disefio no experimental de corte transversal conun enfoque cuantitativo y de alcance
descriptivo; se recopild la informacion necesaria utilizando una técnica de revision
documental de fuentes secundarias confiables como la Superintendencia de
Compaiiias y el Banco Central del Ecuador obteniendo una poblacion de 92 empresas
de este tipo, de las cuales se pudo obtener los datos para su respectivo analisis.

En definitiva, una vez analizado las ratios obtenidas se pudo constatar que en
los afios 2020 y 2022 existieron grandes variaciones de las razones financieras
especificamente en las ratios de liquidez y de rentabilidad. Entre los hallazgos mas
relevantes se pudo observar que la liquidez de estas empresas (especificamente de la
cuenta de efectivo y bancos) se incrementd de manera considerable durante la
pandemia y el nivel de inventarios aumentd de gran manera durante el afio 2022. Por
otro lado, en cuanto a la rentabilidad se pudo conocer que esta ha descendido
levemente dado los aumentos en gastos administrativos y ventas motivados por el

aumento de la criminalidad del pais.

Palabras claves: Empresas Exportadoras, Analisis Financiero, indices de

Liquidez, indices de Endeudamiento, indices de Gestion, indices de Rentabilidad.
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ABSTRACT

The purpose of this investigation was to carry out a financial analysis of
shrimp exporting companies in Ecuador in the period 2018 and 2022. For this
objective, a review of the literature was carried out concerning various theories that
have an influence on the financial analysis of companies. In this sense, this analysis
was carried out taking into consideration the main financial ratios grouped by four
different types such as liquidity ratios, debt ratios, management ratios and
profitability ratios.

In this way, with the application of a methodology that consists of a non-
experimental cross-sectional design with a quantitative approach and descriptive
scope; The necessary information was collected using a documentary review
technique from reliable secondary sources such as the Superintendence of Companies
and the Central Bank of Ecuador, obtaining a population of 92 companies of this type,
from which the data could be obtained for their respective analysis.

In short, once the ratios obtained were analyzed, it was possible to verify that
in the years 2020 and 2022 there were large variations in the financial ratios,
specifically in the liquidity and profitability ratios. Among the most relevant findings,
it was observed that the liquidity of these companies (specifically the cash and bank
account) increased considerably during the pandemic and the level of inventories
increased greatly during the year 2022. Onthe other hand, Regarding profitability, it
was known that it has decreased slightly given the increases in administrative
expenses and sales due to investments in extra security motivated by the increase in

crime in the country.

Keywords: Export Companies, Financial Analysis, Liquidity Rate, Debt
Rate, Management Rate, Profitability Rate.
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Introduccion

La industria camaronera es un importante sector de la economia ecuatoriana.
En este sentido, el camar6n es uno de los principales productos de exportacion del
Ecuador y uno de los principales sectores que mas divisas traen al pais. En efecto, este
sector acuicola ha ido creciendo cada vez mas al transcurso de los afios. Segun datos
del Banco Central del Ecuador (BCE) en el primer trimestre del afio 2023, el camarén
se convirtid en el producto ecuatoriano que mas se exporta al mundo con un monto de
1871 millones de ddlares desplazando al petroleo (sin contabilizar los derivados de
petroleo) con un monto de 1669 millones de dolares (Ekos, 2023).

Tabla 1.
Los 5 productos no petroleros mas exportados.
Ao 2018 Afio 2019 Ao 2020 Ao 2021 Afio 2022

Banano 25% Camaron 29%  Camarén  25% Camaron  29%  Camar6bn  35%

Camar6n  25%  Banano 24%  Banano 24% Banano 19% Banano 16%
Pescado 9.6% Pescado 87% Pescado 8% P. minero 12%  P.minero 13%
Flores 6.6% Flores 6.4% P.minero 7% Pescado 7% Pescado  6.5%
Cacao 6.1% Cacao 56% Cacao 6.2% Cacao 52% Cacao 4.8%

Nota. Adaptado de (BCE, 2021) y (BCE, 2023).

En la tabla 1 se puede visualizar los cinco productos exportados no petroleros
del Ecuador en el Ultimo quinquenio. En este sentido, el BCE presenta informacién en
periodos de enero a octubre de cada afio. Por tanto, se puede apreciar gque el camarén
ha tenido una participacion del 25% del total del monto en ddlares de los productos
exportados no petroleros del Ecuador en el afio fiscal 2018. De este modo, en el afio
2019 esta cuota de exportacion se incrementd hasta el 29% al pasar de 3190 millones
a 3891 millones de dolares, convirtiéndose en el primer producto exportador no
petrolero. Luego, en el afio 2020 ésta decayo al 25.3% del total del monto en dolares
exportado al haber exportado 3824 millones de délares.

En este mismo contexto de la tabla 1, se puede observar que en el afio 2021
este aporte al monto total de exportaciones no petroleras se incrementd casi a los
niveles del periodo indicado en el afio 2019 (29.4%) al exportar 5323 millones de

dblares. Finalmente, en el afio 2022 esta participacion incrementd de manera



sustancial al ubicarse en 34.6% del monto total exportado de los productos no

petroleros del Ecuador al venderse 7289 millones de dolares.

Figura 1.

Participacion por el nimero de empresas camaroneras en el Ecuador.

Otras

provincias Gggg;as
9% °
Manabi
8%

El Oro
33%

Nota: Tomado de (CFN, 2022).

Las empresas del que conforman el sector camaronero fueron 1237 acorde con
la informacion de la CFN actualizada al afio 2021. Es asi como en la figura 1 se puede
observar que en ese afio la mitad de las empresas de este sector se encontraban
ubicadas en la provincia del Guayas, el 33% en la provincia de El Oro, el 8% en la
provincia de Manabi y el restante 9% se distribuyen en otras provincias del Ecuador.
De esta manera, si se revisa la distribucion por tamafio empresarial de este sector se
puede conocer que el 28% son consideradas empresas pequefias, el 41% son
categorizadas como microempresas, el 20% como empresas medianas y el 10%
corresponden a empresas grandes (CFN, 2022).

En este contexto, los inicios de la acuicultura camaronera se remontan al afio
1952 cuando comenzaron a realizarse los primeros experimentos de cultivo de
camarones marinos, no obstante, en el afio 1954 se tiene un registro documentado de
la produccién camaronera ecuatoriana y que se estimaba en 660 toneladas métricas en
esos afios (McPadden, 1985, como se citd en Castillo et al., 2020). Luego, para el afio
1976 se considera el inicio de la industrializacién de este sector econdmico que tomd
como sede de produccidn principalmente a las provincias de Guayas, ElI Oroy Manabi
(Calderon, 2020). A mediados de los afios 90s ya se registraban 180 mil hectéareas de
produccién de las empresas camaroneras, sin embargo, en el afio 2000 el virus de la
Mancha Blanca arraso con los cultivos del camardn sufriendo una contraccion del 70%

de la produccion nacional (Piedrahita, 2018).



En este mismo contexto, ya en el siglo XXI la industria camaronera
ecuatoriana ha continuado su crecimiento y ha diversificado sus productos, incluyendo
camarones procesados con un valor agregado, pero este crecimiento ha traido también
importantes desafios como las cambiantes demandas del mercado global y las
regulaciones ambientales. De esta manera, Ecuador se convirtid en el principal pais
exportador de camarones en el mundo al exportar mas de 1 060 millones de toneladas,
en parte gracias al mercado chino que demand6 el 59% de toda la produccion
camaronera del pais en el afio 2022, lo que en parte impulsé a que el camaron sea el
primer producto exportador no petrolero del Ecuador por el monto en dolares
(Amerise, 2023).

En el presente estudio se abordaran temas tales como la formulacion del
problema, objetivos, justificacién, preguntas de investigacion, limitaciones de la
investigacion y delimitaciones. En el primer capitulo se desarrollara el marco tedrico
gue sustenta esta investigacion, por lo que se revisaran teorias, conceptos, trabajos
referenciales vy ciertas leyes relacionadas a la teméatica. Luego, en el segundo capitulo
se elegird una metodologia que favorezca el analisis financiero de las empresas que
forman parte de la muestra. En definitiva, el tercer capitulo se expondran los
principales resultados obtenidos de la investigacion y se realizarda un analisis
financiero. Finalmente, se estableceran importantes conclusiones y recomendaciones

con base en el andlisis de los resultados.

Planteamiento del Problema

Segun (Péarraga et al., 2021) a nivel mundial las empresas utilizan el analisis
de indicadores financieros como una estrategia crucial para visualizar los niveles
de endeudamiento, solvencia, liquidez y rentabilidad, a través de ratios. Este
enfoque facilita la toma de decisiones acertadas con relacion al andlisis de la
empresa Yy su rendimiento dado que se puede observar rapidamente la situacion de
laempresa. No obstante, el andlisis financiero de las empresas suelen ser un reflejo
de la situacion econdémica de un pais.

En términos macroecondémicos, acorde con (Carrillo et al., 2018) en Ecuador
es palpable un bajo rendimiento en los indicadores financieros de las empresas en
relacion con el Producto Interno Bruto (PIB), lo que ha llevado a problemas de

liquidez en la economia del pais, esto debido a diversos factores, como la disminucion



de los precios del petroleo, un elevado nivel de deuda publica, altos gastos estatales,
desastres naturales, aumentos en los impuestos, entre otros.

De la misma manera, con datos recopilados por la Corporacién Financiera
Nacional (CFN), la balanza comercial del sector camaronero durante el periodo 2017-
2021 fue superavitaria, pasando de $3.06 miles de millones a $5.38 miles de millones,
lo que representd un aumento del 40%, es asi como este dinamismo significativo se
refleja claramente en las exportaciones ecuatorianas de camardn, que han ascendido
para convertirse en el segundo producto de exportacion mas importante del pais (CFN,
2022). Sin embargo, autores como (Ojeda, 2020) resalta que el sector camaronero ha
experimentado cambios significativos en su proceso productivo, reflejados en la
variacion de las ventas y la disminucion de la produccion, enfrentdndose a grandes
desafios para mantener una estabilidad financiera, ya que se requiere recuperar la

inversion en el menor tiempo posible.

Figura 2.
Evolucion del Ingreso por venta de las empresas camaroneras en Ecuador.
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Nota. Adaptado de (SCVS, 2023).

En la figura 2 se indica la evolucion de los ingresos por venta de las empresas
camaroneras ecuatorianas en el periodo estudiado. Es asi como se puede sefialar que
éstos se incrementaron en 21.5% considerando los afios fiscales 2018 y 2019 al pasar
de $3134 millones a $4148 millones en ventas. Luego, para el afio siguiente el ingreso

disminuyd de manera sustancial en 10.2% situandose en $3724 millones de dolares.



Después, este sector experimentd una recuperacion de 35.5% al tener ventas netas por
un monto de $5045 millones de délares. Finalmente, para el Ultimo afio observado
(2022) se puede apreciar que éstos se han incrementado en casi 28% al mostrar un

importe de $6448 millones de dolares.

Figura 3.

Utilidad de empresas camaroneras y del resto de las empresas ecuatorianas.
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Nota. Adaptado de (SCVS, 2023)

En la figura 3 se reporta las utilidades netas de las empresas del sector
camaronero. En este caso, se reportaron un incremento del 30% de las utilidades en
los afios fiscales 2018y 2019 al pasar el monto de $233 millones a $303 millones de
ddlares. Luego, para el afio siguiente éstas disminuyeron de manera sustancial en casi
56% al obtener $134 millones de ddlares. Después, este sector experimentd una
recuperacion formidable en este rubro dado que éstas aumentaron en casi 5.5 veces
mas al haber reportado una cifra de $738 millones de dolares en el afio 2021.
Finalmente, para el afio 2022 se puede apreciar que las utilidades han disminuido con
respecto al afio precedente en 33.6% al situarse este monto en $490 millones de
dolares.

De esta manera, en la figura 3 se puede apreciar tanto la evolucion de las
utilidades de las empresas camaroneras como del resto de las empresas del Ecuador.
En este caso, se observa que salvo en el afio 2019 y 2022, este rubro tuvo un
comportamiento similar durante todo el periodo analizado. En este sentido, se puede
observar que en el Ultimo afio fiscal observado las utilidades del resto de las empresas
en su conjunto han aumentado, no obstante, este monto de las empresas camaroneras

ha disminuido de manera sustancial. En efecto, este importe obtenido en el afio fiscal
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2022 es preocupante dado que este sector es una fuente importante de entrada de

divisas al Ecuador.

Figura 4.
Empleados del Sector Camaroneroy empleados totales.
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Las empresas en general son fuentes formales de generacion de empleo, sobre
todo las empresas que estan legalmente constituidas. En la figura 4 se puede observar
la importancia del sector camaronero ecuatoriano. En este caso, se puede notar que a
partir del afio fiscal 2019 mientras el total de empleados de las empresas legalmente
constituidas (que han presentado sus balances y que se encuentran reguladas por la
Superintendencia de Compafiias) han experimentado un descenso en el nimero de
empleados. Sin embargo, se puede apreciar que las empresas del sector camaronero
tienen una tendencia totalmente contraria, es decir, han aumentado el ndmero de
empleados en el mismo periodo. Ante esta situacion, resultaria fundamental conocer
el rendimiento financiero que ha permitido aportar empleo al pais, en un momento en
que las empresas en su conjunto han disminuido la cantidad de empleados.

Por otro lado, dada la importancia de este sector es vital poner especial
atencion a la disminucion de la rentabilidad de las empresas camaroneras que puede
deberse a diferentes factores o al cimulo de estos. La Camara Nacional de Acuicultura
(CNA) indican que los robos a unidades productivas de camaron han aumentado en
35% si se compara los primeros trimestres de los afios 2022 y 2023 (Camara Nacional
de Acuacultura, 2023).



De la misma manera, para el presidente de la Federacion Ecuatoriana de
Acuicultores (FEDAC), Danilo Rengifo, otros factores de afectacion son los precios
internacionales bajos, las lluvias, mareas altas, la pandemia, el terremoto y ahora la
delincuencia que se estima causa pérdidas en el sector por 200 millones de dolares
segun estimaciones de la FEDAC (Amerise, 2023).

En este contexto, (Kenny & Morrison, 2023) sefialan que el sector camaronero
exportador vendid 6.4% menos producto a EE. UU. dado que de vender 43722
millones de libras en julio del 2022 pasd a 40946 millones de libras en julio de este
afio, en efecto, especifican que se vendid -0.8% de camardn con cascara, -14.7% de
camaron pelado y -20.9% de la presentacion empanizada. En este sentido, las
importaciones de camardn hacia China decrecieron en un 6% si se compara a los meses
de julio y agosto de este afio (89 040 toneladas), ademas, los precios del kilo del
camaron han disminuido desde el mes de mayo de manera continua dado que el mes
de agosto el precio se ubicé en $5.30, es decir, $0.39 menos que el mes anterior (Visch,
2023).

En conjunto, existe una disminucion en la demanda de camardn en Estados
Unidos y Europa a consecuencia de la inflacion, posicionandose el salmén mejor que
el camaron en cuanto a la demanda; ademas, la demanda de Asia aln no se recupera
desde la pandemia y esto sumado a la sobreproduccion de camaron de Ecuador ha
causado una baja en los precios internacionales de este producto (Nikolik et al., 2023);
(Jory, 2023).

En este contexto, una disminucion en el precio del camardn provoca una
disminucién en la entrada de divisas en el Ecuador afectando la liquidez de la
economia. De la misma manera, esta sobreproduccion del camarén afecta la
rentabilidad del sector al tener que invertir mas en la produccion y obteniendo menores
ingresos por venta.

Del mismo modo, en Ecuador existe un aumento de los costos de produccién
de camar6n (mayor gastos de seguridad, eliminacion del subsidio del diésel al sector,
escasez de la anchoveta que es un compuesto necesario para el balanceado del
camarén) derivando enuna afectacion de las utilidades de los productores de camardn
(Orellana, 2023).

Finalmente, considerando la informacion presentada, el aporte del sector
camaronero a la economia ecuatoriana, los escasos trabajos encontrados que traten

sobre un analisis financiero de este sector, la reduccion de las utilidades netas
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obtenidas el Ultimo afio analizado trayendo consigo la disminucion de la rentabilidad
de las empresas exportadoras de camaron, se formula la siguiente pregunta de
investigacion: ¢Cual es el analisis financiero del sector exportador de camar6on en el
Ecuador, durante el periodo 2018-2022?

Preguntas de Investigacion
¢Cudl es el andlisis financiero de las empresas exportadoras de camaron del
Ecuador, durante el periodo 2018-2022?

Objetivo General

Analizar financieramente las empresas exportadoras del sector camaronero
del Ecuador en los periodos 2018-2022 para conocer el estado de su liquidez, su
gestion, apalancamiento y su rentabilidad, aportando informacion valiosa para fines

académicos.

Objetivo Especificos

1. Indagar aspectos teoricos que ayuden a definir los indicadores
financieros mas relevantes para el analisis financiero de las
principales empresas exportadoras del sector camaronero del
Ecuador.

2. Establecer una metodologia adecuada que favorezca el desarrollo de
un andlisis financiero de las empresas exportadoras de camarén
domiciliadas en el Ecuador.

3. Analizar los resultados de los indicadores financieros de las empresas

exportadoras de camaron del Ecuador en el periodo fiscal 2018-2022.

Justificacidonde la Investigacion

La empresas camaroneras son un pilar fundamental en la economia del
Ecuador. En este sentido, la industria camaronera de Ecuador se destaca como un
sector econdmico relevante y en crecimiento en los mercados internacionales
(Morocho, Narvdez, & Erazo, 2019). Ademas, esta industria es un importante
generador de empleo y se mantiene como una de las principales fuentes de ingreso a

nivel nacional (Mora, Morocho, & Leon, 2023).



Por otro lado, el andlisis financiero es considerado como una herramie nta
fundamental para evaluar el rendimiento economico-financiero de una organizacion,
permitiendo comparar sus resultados con otras empresas del mismo sector (Piriz &
Pulido, 2023). La importancia de la realizacion de este trabajo radica en lo
fundamental de que estas empresas exportadoras gocen de buenos indicadores
financieros debido a la vital contribucion en la generacion de empleos, generacion de
divisas y generacion de riqueza en general. En este caso, existirian muchos sectores
interesados, de manera directa e indirecta, de la prosperidad de estas empresas
exportadoras de camaron como los propietarios de un negocio relacionado con la
exportacion de camaron, grupos perteneciente a la poblacion econdmica activa y al
gobierno nacional.

Es asi como esta investigacion tiene como principales beneficiarios a los
propietarios de las camaroneras dado que éstos podran conocer cuales son los mejores
indicadores financieros para analizar la liquidez, la gestion, el nivel de endeudamie nto
y la rentabilidad de sus empresas. De la misma manera, la fuerza laboral ecuatoriana
puede tener informacidn relevante del sector dado que las empresas que lo conforman
son de las pocas que estan contratando personal en contraste con el resto de empresas
ecuatorianas de otros sectores (SCVS, 2023).

En este mismo contexto, el camardn ecuatoriano sobrepaso al petréleo (sin
derivados) como primer producto exportador del Ecuador (en los primeros meses del
afio 2023) y se consolidd, ya hace algunos afios, como el primer producto no petrolero
de exportacion (Ekos, 2023). Es por esto, que los investigadores académicos también
se ven beneficiado de este estudio porgue podra conocer cudles son los indicadores
financieros més relevante para analizar la situacion financiera de las empresas
exportadoras ecuatorianas sobre todo las del sector camaronero. En este caso, el aporte
de estas empresas genera liquidez a la economia dada la entrada de divisas por las
exportaciones y el éxito de éstas también le genera mayor recaudacion de impuesto a
la renta obteniendo asi financiamiento para el presupuesto general del estado.

En este sentido, se utilizaran indicadores financieros claves, sustentado en el
marco tedrico, para analizar los balances de las empresas exportadoras de camarén del
Ecuador para conocer el rendimiento financiero de las principales empresas
exportadoras de camardn del Ecuador, durante el periodo 2018-2022. Para este efecto,

esta investigacion tiene una justificacion practica porque se busca realizar un analisis
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financiero empresarial utilizando los indicadores claves como los de liquidez,
endeudamiento, de actividad o gestion y rentabilidad.

En definitiva, la informacidn recopilada en este trabajo proporcionara a los
gestores de las empresas exportadoras, a los inversionistas y a los reguladores unos
parametros para evaluar de manera rapida los estados financieros y de esta forma
facilitar la toma de decisiones relacionadas con la expansion de la produccion, la

inversion, la gestion del riesgo y la mejora de la eficiencia operativa de este sector.

Limitaciones

A lo largo de la realizacién de este trabajo se han podido encontrar la
siguiente limitacion:

a) Alteraciones o reportes de cifras con valores atipicos de los balances
de las empresas analizadas en la base de datos de la Superintendencia
de Compafias, Valores y Seguros (SCVS) que hacen necesario la
contrastacion manual con el formulario 101 declarado por las empresas
en el SRI.

Delimitaciones

Por otro lado, al momento de la realizacion de esta investigacion académica se
han determinado cinco delimitaciones que son:

La primera es que el analisis financiero realizado de las empresas del sector
camaronero exportador se enfocara en razones financieras. Segundo, se trabajard con
las empresas exportadoras de camardn cuyas transacciones de ventas al exterior se
encuentren registradas en el Banco Central del Ecuador dado que no existe una lista
oficial como tal de estas empresas en otros entes gubernamentales. Tercero, una vez
obtenida la lista de estas empresas exportadoras, se utilizara los datos de estas
empresas que se encuentran recopilados en la Superintendencia de compafias. Cuarto,
se tomara en consideracién a las empresas exportadoras de camaron legalmente
constituidas en el territorio ecuatoriano. Finalmente, se limitard a todas aquellas
empresas del sector camaronero que hayan presentados sus balances a las entidades
de control durante todo el periodo 2018-2022.
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Capitulo |

Marco tedrico
En este apartado se revisaran las principales teorias que se encuentran
relacionadas con el analisis financiero empresarial con el propdsito de crear una sélida

base tedrica que sustente esta investigacion.

Andlisis Financiero

El analisis financiero es un proceso que una empresa lleva a cabo al considerar
la informacion recopilada de sus estados financieros pasados, con el proposito de
planificar a largo, mediano y corto plazo, ademas, este enfoque resulta beneficioso
para las organizaciones, ya que les permite identificar sus areas criticas y corregir
distorsiones, al mismo tiempo que optimizan eficazmente sus fortalezas (Barreto,
2020). A través de los afios se han desarrollado diversas teorias que se encuentran
directamente relacionadas con el analisis financiero, las cuales se detallan a

continuacion:

Teoria de la Agencia. —Dos de sus principales exponentes son Michael Jensen
y William Meckling en la década de 1970, y es una de las teorias més utilizadas para
analizar y mejorar la salud financiera corporativa (Ganga et al., 2020). Esta teoria
aborda los problemas de agencia que surgen en las relaciones entre los propietarios
(accionistas) y los gerentes de una empresa. El término “agencia™ se refiere a la
relacion en la que una parte (el principal, o propietario) delega la toma de decisiones
a otra parte (el agente, o gerente), y surge la posibilidad de conflictos de intereses
(Quintero et al., 2020); (Rivas & Alexis, 2020). En definitiva, existen tres conceptos

principales de esta teoria que son:

1. Costo de la Agencia: La teoria de la agencia parte de la premisa de que
los gerentes, como agentes, pueden tener objetivos que no coinciden
plenamente con los intereses de los accionistas (principales), en otras
palabras, los gerentes pueden buscar maximizar su propia utilidad
(puede entrar en conflicto con la maximizacién de la riqueza de los
accionistas), utilizando un mecanismo denominado comportamiento

oportunista, que no es otra cosa que el aprovechamiento de una de las
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partes al tener informacion privilegiada de la organizacion por sobre la
otra (Gonzélez etal., 2023).

2. Mecanismos de Control: La teoria sugiere que es necesario establecer
mecanismos de control para alinear los intereses de los gerentes con los
de los accionistas adoptando mecanismos tales como contratos de
incentivos (como opciones sobre acciones), sistemas de supervision,
auditorias externas y la participacion activa de los accionistas en la
toma de decisiones corporativas, es decir, son los costos asociados con
los esfuerzos para mitigar o controlar los conflictos de intereses entre

los accionistas y los gerentes (Tarascio, 2020).

3. Costos de Agencia Residuales: son los resultantes de divergencias entre
las decisiones de los agentes y aquellas que maximizarian el bienestar
del principal, en otras palabras, aunque se implementen mecanismos
de control, siempre existe la posibilidad de que persistan algunos costos

de agencia residuales (Lacruz, 2020); (Depetris et al., 2020).

En definitiva, la Teoria de la Agencia ha tenido una gran influencia en la
préctica corporativa y en la forma en que se disefian los contratos y las estructuras de
gobierno corporativo. De la misma manera, esta se ha utilizado para explicar
fendmenos como la compensacion de los ejecutivos, la toma de decisiones financieras
y la relacion entre los accionistas y los administradores.

La Teoria de la Agencia se relaciona con el andlisis financiero por cuanto
existe un conflicto de intereses entre los duefios de la empresa y los administradores
dado que los administradores privilegian las inversiones menos riesgosas (menor
rentabilidad) y los accionistas privilegiarian las inversiones riesgosas (mayor
rentabilidad), por ende (Ross, 2022) sefiala que:

Es frecuente que los administradores tengan un incentivo
econdmico importante para que se aumente el valor de las acciones por
dos motivos: primero, la compensacion de los administradores, en
particular de los gue estan en la cima, suele estar ligada al desempefio
financiero en general y amenudo ligada especificamente al valor de las

acciones ... (p.16).
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En definitiva, sobre el analisis financiero (Ross, 2022) sefiala que existen
métodos para medir el rendimiento financiero que se ven desdibujados al momento de
comparar empresas por situaciones como diferentes tamafios empresariales que hace
que sean dificiles de comparar sobre todo si son empresas de otras industrias, no
obstante, los andlisis de las razones financieras son un método que permite evitar estos
inconvenientes. En resumen, la Teoria de la Agencia conlleva en que las metas de
ambos tanto de los administradores como de los accionistas se midan con indicadores
financieros diferentes, es decir, los administradores tendrian una tendencia a tomar en
cuenta mas los indicadores financieros de gestion y los accionistas ponderar mejor los

indicadores financieros de rentabilidad.

Teoria del Desarrollo Organizacional. — Segin Porras y Robertson (1992)
como se cita en Diaz et al. (2018) postulan que el desarrollo organizacional abarca una
serie de teorias, valores, estrategias y técnicas fundamentadas en las ciencias del
comportamiento y estan dirigidas hacia la implementacion planificada de cambios en
el entorno laboral de una organizacién, con el objetivo de potenciar el crecimiento
individual y mejorar el rendimiento global de la entidad. Por otra parte, Burke, (1994)
como se cita en Diaz et al. (2018) argumenta que el desarrollo organizacional (DO) se
configura como un proceso planificado de transformacion en la cultura organizacional,
empleando tecnologias, ciencias del comportamiento, investigacion y teoria.

El desarrollo organizacional debe orientarse hacia una perspectiva a largo
plazo y centrarse en el cliente interno de una empresa, es decir, en los stakeholders,
dado que el nivel de eficiencia en el rendimiento de la organizacion esta fuerteme nte
vinculado a la satisfaccidn y motivacion de los empleados en la realizacién de sus
actividades diarias, por lo que el DO no guarda relacion con un miembro especifico
de la empresa, sino més bien con la eficiencia financiera de la organizacion vy la falta
de atencion para mantener un ambiente laboral positivo entre los trabajadores de
distintos departamentos es lo que se conoce como una mala salud a nivel
organizacional (Diaz et al., 2018).

Por otro lado, Ortiz etal., (2021) sefialan que el desarrollo organizacional toma
como base algunas teorias de las ciencias de la conducta que tienen como fin Gltimo

el cambio del entorno del trabajo de manera planificad. El propdsito principal de esta
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teoria es aumentar el crecimiento personal del individuo mejorando su desempefio en
la empresa y cambiando asi, la conducta de sus comparfieros de trabajo.

En este sentido, Ochoa y Cruz (2021) sefiala que el analisis empresarial puede
ser efectuado con el analisis e interpretacion de los estados financieros y que involucra
aspectos macros y micros que afectan a la organizacion, asi pues, la utilizacion de
razones financieras es esencial para entender los datos provenientes de los balances

publicados.

Teoria de Recursos y Capacidades. — Esta teoria se enfoca en examinar los
activos gue las empresas tienen y controlan, asi como en sus variaciones, Yy destaca la
relevancia de estos aspectos para explicar los resultados que una empresa puede
alcanzar al ingresar al mercado (Barney, 1991, como se cita en Zatarain et al., 2020).
De la misma manera, el logro del éxito empresarial depende tanto de la ejecucion de
tareas de gestion y coordinacion interna como de la eficiencia con la que la empresa
compite, en este caso, tanto la teoria de recursos y capacidades como la teoria
estructural explican la existencia de beneficios extraordinarios que conducen al éxito,
aunque el analisis empirico demuestra que la primera teoria ofrece una explicacidn
mas solida (Fong, 2005, como se cita en Zatarain et al., 2020).

Acorde con Fong (2017) como se cita en Zatarain et al., (2020) manifiesta que:

La Teoria de Recursos y Capacidades sefiala que en tiempos
turbulentos y de grandes cambios, tanto en la tecnologia como en las
necesidades de los clientes y la industria, la ventaja competitiva se
explica por la posesion de recursos y capacidades estratégicos. Esta
hipotesis puede ser utilizada para entender la internacionalizacion de la
firma, donde el desempefio de la empresa en los mercados extranjeros
y su posible éxito exportador puede concebirse como una
manifestacion particular del éxito competitivo, lo que en Udltima
instancia representa una respuesta estratégica condicionada por sus

recursos y capacidades (p. 79).

Por otro lado, otros autores sefialan que la Teoria de Recursos y Capacidades
se fundamenta en dos ideas principales: 1) la inherente heterogeneidad de las empresas
y, por lo tanto, 2) la capacidad de desarrollar una ventaja competitiva sostenible

mediante el acceso y la combinacion de recursos unicos no disponibles para los

15



competidores Rumelt (1984); Wernerfelt (1984); Barney (1991) como se cita en Lopez
et al., (2019). A su vez, para que un recurso contribuya a la generacion de la ventaja
competitiva, debe poseer cuatro atributos: 1) ser valioso al permitir aprovechar
oportunidades o neutralizar amenazas del entorno empresarial, 2) ser raro entre los
competidores actuales y potenciales, 3) ser imperfectamente imitable y 4) carecer de
sustitutos estratégicamente equivalentes (Barney, 1991, como se cita en Lopez et al.,
2019).

Segun Wernerfelt (1986), como se cita en Acosta et al., (2019) resefia que la
Teoria de Recursos y Capacidades nace desde el modelo de las cinco fuerzas de Porter
del afio 1980 donde se estudiaba las influencias externas que tiene la empresa, no
obstante, en la practica existen organizaciones que tienen diferencias en su
rendimiento dentro de una misma industria; y es asi como buscando estrategias
empresariales para establecer ventajas competitivas en el largo plazo, tomando como
base los recursos y capacidades que tienen las organizaciones o en su defecto que las
puedan adquirir, nace esta teoria.

En resumen, la teoria de Recursos y Capacidades sugiere que el analisis
financiero de una empresa estd directamente influenciado por la posesion y la gestion
eficaz de recursos internos valiosos Yy capacidades distintivas. Si una empresa puede
identificar, desarrollar y utilizar recursos y capacidades Unicos que le brinden una
ventaja competitiva, es probable que experimente un mejor rendimiento financiero a
largo plazo. Asi pues, Barreto (2020) sefiala que un factor fundamental para tomar
decisiones empresariales en el contexto del sector comercial es el andlisis de los
estados financieros a través de razones financieras de liquidez, rentabilidad, de

actividad y apalancamiento.

La Nueva Teoria Institucional. La teoria neoinstitucionalista es un enfoque
dentro de las ciencias sociales que busca entender cémo las instituciones influyen en
el comportamiento de los individuos y las organizaciones, y este es aplicado en
diversos campos, incluyendo la sociologia, la ciencia politica y la economia,
especificamente, cuando se aplica al &mbito empresarial, la teoria neoinstitucionalista
proporciona perspectivas valiosas sobre como las empresas son moldeadas por el
entorno institucional en el que operan (Rondon et al., 2021).

Segun Keman (2018) los tres tipos principales de explicacion pueden

caracterizarse como eleccion racional, cuestiones culturales, y shock vy crisis.
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1. En la teoria de la eleccion racional: la institucionalizacién se considera
como el impulso de promover el bienestar general, donde las reglas de
comportamiento limitan al actor a la hora de elegir estrategias para
alcanzar objetivos. Este es un enfoque bien establecido y generalizado
dentro del analisis institucional y es muy adecuado para comprender el
surgimiento de la gobernanza en todas sus variaciones (de publica a
privada, etc.), suponiendo que las preferencias de los actores son
estables y sus intereses se revelan de manera transparente. Sin
embargo, aunque la eleccion racional funciona bastante bien si se
cumplen estos supuestos con respecto al analisis de sistemas y
circunstancias  altamente institucionalizados, funciona peor en
situaciones donde el conflicto y los valores son prominentes.

2. En la teoria de las cuestiones culturales: el arraigo de valores y normas
y su influencia en las relaciones sociales y politicas se considera
constitutivo del proceso de institucionalizacion. En el enfoque cultural,
la confianza mutua es la base para la aceptacién vy justificacion de la
reglamentacion y la perseverancia. Por ejemplo, se cree que el proceso
de democratizacion depende del contexto cultural en el que operan
reglas formales vinculantes.

3. En la teoria del shock y la crisis: las instituciones cambian como
resultado de shocks exdgenos e internos de un sistema. La adaptacion
de reglas o la instalacion de nuevas reglas y procedimientos pueden
concebirse como respuestas diferentes de los sistemas politicos a una
crisis (percibida). Aparte de un colapso, esto también puede significar
adaptar el marco de referencia existente para la resolucion de
problemas por parte del gobierno. Alternativamente, los shocks
enddgenos a menudo se consideran fuentes de cambios institucionales
radicales. En la mayoria de los casos, esto conduce a batallas
institucionales sobre la direccion preferida del cambio y a conflictos

sobre el alcance del cambio.

Un caso practico de esta teoria lo describe Florou y Pope (2010) como se cita
en Abebe (2022) en su estudio analizan los cambios en las asignaciones de inversion

de los inversores institucionales en torno a la adopcion de las NIIF, en general,
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encuentran que la propiedad institucional en las empresas que adoptan las NIIF
aumenta después de la adopcion y mas importante adn, el estudio documenta que estos
efectos son mas profundos para las empresas que residen en paises donde las
instituciones y la aplicacion de la ley son sélidas.

En resumen, la teoria neoinstitucionalista y su relacion con el analisis
financiero radica en que un ambiente laboral positivo, motivador y adaptativo puede
aumentar la productividad, la retencion de empleados y la eficiencia operativa. Un
compromiso efectivo con el Desarrollo Organizacional puede influir positivamente en
el andlisis financiero al optimizar recursos humanos, mejorar la toma de decisiones y
fortalecer la resiliencia organizacional frente a cambios externos. En este sentido,
Cespedes y Rivera (2019) sefialan que las razones financieras son vitales para la
medicion del rendimiento empresarial dado que ayuda al administrador a conocer las
falencias y fortalezas de esta, de esta manera, se propone como medida de analisis los
ratios de actividad, liquidez y rentabilidad.

Por otro lado, en los analisis financieros se pueden utilizar los indicadores
financieros para examinar la situacion de una empresa desde una perspectiva
individual y se las emplean para evidenciar las relaciones entre diversas cuentas de los
estados financieros para evaluar aspectos como la liquidez (la capacidad de la empresa
para efectuar pagos en efectivo), solvencia (capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones inmediatas), rentabilidad (evaluar las utilidades o ganancias
generadas por la organizacion) y eficiencia operativa (mide el rendimiento en areas
especificas de la empresa) (Imaicela et al., 2019).

Segun Morelos et al. (2012) como se cita en Quintero (2021) manifiesta: “los
indicadores financieros son una herramienta para la evaluacion financiera de una
empresa y para aproximar el valor de esta y sus perspectivas econdmicas” (p.S8).
Acorde con Robles (2012) como se cita en Quintero (2021): “este tipo de métodos
consisten en analizar a los dos estados financieros, es decir, el estado de situacion
financiera y al estado de resultados Integral, mediante la combinacion entre partidas
de un estado financiero o de ambos” (p. 8).

Por tanto, a continuacién se presentan la clasificacion de las razones
financieras y sus principales indicadores segun su tipo:

Indicadores de Liquidez. Estos ratios de liquidez emergen de la necesidad de
evaluar la capacidad de las empresas para cumplir con sus deudas a corto plazo y su

funcion es determinar la facilidad o dificultad que enfrenta una compaiia al convertir
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sus activos corrientes en efectivo para saldar sus pasivos corrientes, por lo que se busca

entender las implicaciones financieras si la empresa tuviera que liquidar todas sus

obligaciones en menos de un afio, en otras palabras, los indices de liquidez aplicados

en un momento dado ofrecen una evaluacion de la capacidad de la empresa para

cumplir con sus deudas inmediatas en circunstancias excepcionales (SCVS, s.f.).
Dentro de los principales indices de liquidez se encuentran:

A. Razon de Liquidez Corriente: ldentificado también como solvencia,
este indice ilustra la proporcion de dolares en el activo corriente en
comparacion con cada délar de deuda a corto plazo y éste es
interpretado con base en el nivel de liquidez de la empresa, siendo
6ptimo cuando el resultado es més elevado (Bravo, 2001, como se Cit6
en Garcés, 2019).

Formula 1.
Razon de liquidez corriente

Activos Corrientes

Razon de liquidez corriente = - -
Pasivos Corrientes

B. Indice de Solvencia Inmediata o Prueba Acida: La prueba &cida es un
indicador que muestra la cantidad de efectivo de rapida conversion
disponible en los activos corrientes por cada délar de deuda a corto
plazo, por lo que su relevancia radica en su capacidad para evaluar la
liquidez financiera de una empresa al medir su nivel de solidez,
convirtiendolo en el indice mas riguroso para evaluar la liquidez de la

organizacion (Bravo, 2001, como se cita en Garcés, 2019).

Féormula 2.
Prueba Acida

Activos Corrientes — Inventario

Razon de liquidez corriente = - -
Pasivos Corrientes
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Indicadores de Gestion. Boudreaux (2016) como se cita en Carchi et al.
(2020) destaca la relevancia de examinar la eficiencia mediante indicadores de gestion,
ya que esto facilita la evaluacion del ritmo de rotacién de inventarios y proporciona
informacion sobre la capacidad de la empresa para recuperar créditos y cumplir con
sus obligaciones. En este sentido, los principales ratios financieros de gestién para este

analisis se presentan a continuacion:

A. Rotacion de Cartera: Indica la frecuencia con la que las cuentas por
cobrar se renuevan, en promedio, durante un periodo especffico,

tipicamente un afio (SCVS, s.f).

Féormula 3.
Indicador de Rotacion de Cartera.

Ventas

Rotaciéon de Cartera =
Cuentas por cobrar corto plazo

B. Rotacion de Activo Fijo: Expresa la relacion entre las unidades
monetarias vendidas y las invertidas en activos fijos, resaltando la
posibilidad de una insuficiencia en las ventas, por lo que es crucial que
las ventas estén alineadas con la inversion en instalaciones y equipos;
de lo contrario, las utilidades podrian disminuir debido a la
depreciacion de un equipo excedente o costoso, asi como a los intereses

de préstamos y gastos de mantenimiento (SCVS, s.f.).

Féormula 4.

Indicador de rotacion del activo fijo

Ventas

Rotacion de activo fijo =
1y Activo fijo neto

C. Rotacion de Ventas: Evalla la eficacia con la que la empresa ha
empleado la totalidad de sus inversiones para generar ventas por lo que
un indice elevado indica una alta productividad de los activos en
términos de generacién de ventas; asimismo, puede interpretarse como

el nimero de veces que se podria renovar el activo fijo con las ventas
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que este genera en un periodo especifico (Barrios etal., 2016, como se
citd en Cespedes, 2019).

Férmula 5.
Indicador de la rotacién de las ventas.

Ventas

Rotacion de ventas = —
Activo Total

D. Promedio de Cobranza acorto plazo: Indica el promedio de dias que la

Promedio de cobranza cp =

E.

empresa tarda en cobrar las ventas registradas en el Estado de Situacion
Financiera, especificamente en el apartado de cuentas por cobrar, por
tanto, un valor mas bajo en este indicador sugiere una mayor celeridad
en el proceso de cobro de los créditos concedidos (Cespedes & Rivera,
2019).

Féormula 6.
Indicador del promedio de cobranza a corto plazo

Cuentas por cobrar cp x 365

Ventas

Impacto de los Gastos de Administracion y Ventas: Aunque una
empresa pueda exhibir un margen bruto aparentemente aceptable, este
podria verse mermado por la presencia de elevados gastos operativos,
que abarcan aspectos administrativos y de ventas, por lo que estos
factores pueden conducir a un margen operativo reducido v,
consecuentemente, a una disminucidn en las utilidades netas de la
empresa, en definitiva, la deterioracion de la opcion de capitalizacion
a través de utilidades podria impulsar a la empresa hacia un
endeudamiento riesgoso que, a mediano plazo, restrinja los beneficios
potenciales (SCVS, s.f.).
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Férmula 7.

Indicador del impacto de los gastos administrativos y ventas.

Gastos Adm.y ventas

Impacto de los Gastos de Adm.y Ventas =
Ventas

Indicadores de Rentabilidad. Las ratios o indicadores de rentabilidad tienen
como objetivo evaluar el nivel de ganancia que las empresas logran a partir de
informacion vinculada a las ventas, el valor de los activos o el capital proporcionado
por los socios (Gil et al, 2018). En efecto, los indicadores de rentabilidad méas

utilizados en los analisis financieros son:

A. Rentabilidad Neta de Ventas: El indicador de rentabilidad de ventas
establece la relacion entre la ganancia de las empresas y cada unidad
de venta (Gil etal.,, 2018).

Féormula 8.

Indicador de Rentabilidad sobre las ventas.

Utilidad Neta
Ventas

Rentabilidadneta de ventas =

B. Rentabilidad sobre Patrimonio: ElI ROE indica cuantas ganancias se
pueden obtener por cada rupia invertida en un negocio. En todos los
sectores, este es un ratio crucial y, para ciertas empresas, es mas
importante que el ROA (Panigrahi y Vachhani, 2021). Por otro lado,
Gil etal. (2018) manifiestan que el indicador muestra el rendimiento

de las contribuciones y el excedente acumulado por las empresas.

Férmula 9.

Rentabilidad sobre patrimonio neto.

Utilidad Neta
ROE =

Patrimonio
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C. Rendimiento sobre Activos: El rendimiento sobre activos (ROA) es
una especie de rendimiento de la inversion y brinda informacion sobre
la cantidad de dinero que se le devuelve a cambio de cada dolar
invertida en el negocio, por tanto, el ROA demuestra la capacidad de
la empresa para generar ganancias utilizando sus activos y en algunos
sectores, el ROA es mayor que en otros porque la cantidad de capital

invertido en activos varia (Panigrahi y Vachhani, 2021).

Férmula 10.

Rentabilidad sobre activos totales.

Utilidad Neta

ROA =
Total de Activos

Indicadores de Endeudamiento. Los indices de apalancamiento o
endeudamiento buscan evaluar la extension y la manera en que los acreedores
contribuyen al financiamiento de la empresa buscando determinar el riesgo que
enfrentan tanto los acreedores como los propietarios de la compariia, asi como evaluar
la idoneidad o desventaja de incurrir en deudas (SCVS, s.f.).

Entre los indicadores de apalancamiento mas comunes se encuentran los

siguientes:

1. Endeudamiento del activo: Este indicador representa a la deuda
corporativa, en forma de porcentaje, con respecto a la proporcion de
activos que estan vinculados a compromisos con terceros (Bravo, 2001,

como se cita en Garcés, 2019).

Formula 11.

Indicador de endeudamiento del activo

Total del Pasivo
Total del Activo

Endeudamiento del activo =
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2. Endeudamiento  patrimonial: En ocasiones denominado como

apalancamiento, este indicador proporciona informacion sobre la
capacidad de la entidad para cumplir con sus obligaciones financieras
hacia terceros, es decir, el resultado obtenido de este indicador muestra
la cantidad de deuda en relacion con cada dolar invertido por los

accionistas (Jaramillo, 2009, como se cita en Garcés, 2019).

Formula 12.

Indicador de endeudamiento patrimonial.

] ) ] Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial = ——
Patrimonio

Endeudamiento a Corto Plazo: Este indicador determina la proporcion
del conjunto de pasivos que debe ser saldada a corto plazo con

terceros (Macias y Sanchez, 2022).

Formula 13.

Indicador de Endeudamiento a corto plazo

Pasivo Corriente

Endeudamiento a corto plazo = -
Total Pasivos

Endeudamiento a largo Plazo: La cifra resultante de este coeficiente
sefiala el porcentaje de la deuda de la empresa que esta a largo plazo,
es decir, todas las obligaciones con vencimiento superior a un afio, en
este caso, se anticipa que la empresa mantenga la mayor parte de su
deuda a largo plazo para evitar posibles dificultades de liquidez (SCVS,
s.f).
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Féormula 14.

Indicador de endeudamiento a largo plazo.

Pasivo No Corriente

Endeudamiento al lazo =
ndeudamiento a largo plazo Total Pasivos

5. Indice de Apalancamiento: El indicador de apalancamiento indica la
cantidad de activos adquiridos por cada dolar de capital propio,
evidenciando asi el nivel de respaldo de los recursos de la empresa
mediante la participacion de terceros, a través del mecanismo conocido

como efecto palanca (Correa et al., 2021).

Férmula 15.

Indicador de apalancamiento

Activo Total

Indice de apalancamiento = - -
Patrimonio

Sector Camaronero

El sector camaronero en el Ecuador, en términos generales, corresponde a los
productores que segun la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (ClIU) se
encasillan en la descripcion de actividades econ6micas “A” que corresponde a

agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca:

Tabla 2.

Clasificacion CIIU de las Empresas Camaroneras

Caodigo Actividad
A Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca
A03 Pesca y Acuicultura.
A0321 Acuicultura Marina
A0321.02 Camaroneras

Nota. Adaptado de (INEC, 2012)
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En la tabla 2, se puede observar que el sector econémico A de la economia la
representa la actividad Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca. No obstante, a
medida que se va obtenido mas especificacion en el codigo CIIU se puede apreciar
que el codigo AO03 representa a la actividad de pesca y acuicultura. En efecto, si se
sigue indagando en el cddigo se puede ver que el codigo A0321 representa a la
actividad de acuicultura marina. En definitiva, de manera especifica las empresas
productoras de camardn se encuentran ubicadas en el cddigo A0321.02, en donde se
especifica a las empresas cuya actividad es la produccion de camarén o de larvas de
camaron conocidos como laboratorios de larva (INEC, 2012).

Segun la ley ecuatoriana sefialada en el Reglamento del Cddigo Organico de
la Produccién, Comercio e Inversiones; las empresas se dividen en grandes, medianas,
pequefias y microempresas. Para efectos de la ley, las grandes empresas son las que
superan el margen de las empresas medianas tanto en volumen de ventas como en
empleados. De esta manera, el total de nimeros de empresas camaroneras en Ecuador
y su respectiva clasificacion por tamafios se presenta a continuacion en la siguie nte
tabla:

Tabla 3.

Numero y Tamafio Empresarial del Sector Camaronero

Afio Microempresa Pequefia Mediana  Grande Total
2018 450 360 268 77 1155
2019 444 354 267 94 1159
2020 472 355 231 91 1149
2021 433 316 232 101 1082
2022 506 307 238 121 1172

Nota. Adaptado de (SCVS, 2023).

En la tabla 3 se puede apreciar que el sector productor de camaron en Ecuador
estuvo compuesto de 1 172 empresas al afio 2022 y manteniéndose de un nimero
similar en el periodo analizado con excepcion del afio 2021 que existi6 una
disminucién de alrededor del 6.6% con respecto al promedio de los otros afios en el

periodo estudiado. Cabe recalcar que a mediados del afio 2020, el mayor comprador
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de camarones ecuatorianos, China, impuso una restriccion a las compras de este
producto al sefialar que encontraron el virus del Covid-19 en los embalajes de
camarén, lo que pudo afectar la constitucion de nuevas empresas Y el cierre de otras
para el afio fiscal 2021 (Espafa, 2020).

Figura 5.

Evolucion del nimero de empresas camaroneras en Ecuador segregado por tamafio
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Nota. Adaptado de (SCVS, 2023).

Por otro lado, en la figura 5 se aprecia que al segregar por tamafio empresarial
las microempresas han tenido un leve incremento en el nimero de empresas de 12.4%
al pasar de 450 a 506 compafiias. Por el contrario. Las compafiias pequefias han tenido
un leve decremento en el nimero de empresas de 14.7% al pasar de 360 a 307
compafiias. En la misma circunstancia se encuentran las empresas medianas dado que
disminuyeron un 11.2% al pasar de 268 a 238 empresas. Finalmente, las empresas
grandes de este sector son las que mas han crecido en nimero con una tasa de
crecimiento de 57.1% al pasar de 77 a 121 empresas.

En definitiva, un punto importante también para continuar con la
caracterizacion de estas empresas es la presentacion de las inversiones de este tipo de
empresas y su impuesto a la renta generado, por lo que se presenta la siguiente tabla:
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Tabla 4.

Monto de Activos, Patrimonio e IR de las empresas productoras de camaron

Ao Activos Totales Patrimonio Impuesto Renta
2018 $ 293656745 $ 1,192,950.26 $ 52,629.39
2019 $ 3,718,07096 $ 1,641,290.59 $ 60,217.18
2020 $ 3,897,540.10 $ 1,739,116.30 $ 38,387.98
2021 $ 468084772 $ 2,124,500.07 $ 99,626.64
2022 $ 6,050,081.93 $ 2,528,711.52 $270,655.14

Nota. Valores expresados en miles de dolares. Adaptado de (SCVS, 2023).

En la tabla 4 se puede visualizar como las empresas productoras de camardn
han aumentado un poco méas del doble el monto de sus activos totales al pasar de casi
3 mil millones a un poco més de 6 mil millones de délares. De la misma manera, el
patrimonio reportado por este sector econdmico se ha mas que duplicado en el periodo
analizado dado que pas6é de cerca de 1.2 mil millones a un poco mas de 2.5 mil
millones de dolares. En contraparte, las tasas impositivas como el impuesto a la renta
(IR) por el sector se ha més que quintuplicado al pasar de 52 millones a 270 millones
de dolares generados lo que conlleva en mas ingresos fiscales para el pais. En
definitiva, en la siguiente tabla se muestra la informacion de donde se encuentran todas

estas:

Tabla 5.

Participacion por provincia de las Empresas Productoras de Camarén

Provincia % Total de empresas
Guayas 47.9%
El Oro 35.2%
Manabi 7.6%
Santa Elena 6.4%
Pichincha 0.9%
Azuay 0.5%
Esmeraldas 0.5%
Santo Domingo 0.5%
Loja 0.3%
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Los Rios 0.2%

Nota. Los datos son tomados de la informacion de estas empresas al afio
2022. Adaptado de (SCVS, 2023).

En la tabla 5 se puede observar las principales ubicaciones de las empresas del
sector. En este caso, casi la mitad de las empresas productoras se encuentran en la
provincia del Guayas (47.9%), seguido de la provincia de El Oro (35.2%), por Manabi
(7.6%) y por Santa Elena (6.4%). Solo las provincias de Guayas y El Oro concentran
un poco mas del 83% de la produccién camaronera Y, en su conjunto, la region costa

produce casi el 98% de todos los camarones.

Caracterizacion del Sector Exportador de Camaron. Una vez analizado al
sector productor de camaron ecuatoriano es necesario enfocar la descripcion en las
empresas exportadoras de camarén dado que no todas las empresas productoras de
camardn exportan sino que basan sus ingresos en las ventas en el mercado nacional.
Segun datos del BCE (2023) existen 128 exportadores de camardn en el Ecuador, de
las cuales 110 son empresas y 18 son personas naturales; y exportan un total de casi 7
300 millones de ddélares en valor Free on Board (FOB) distribuidos de la siguie nte
manera: 99.92% lo exportan las empresas Y el restante (0.08%) lo hacen las personas
naturales.

Por otro lado, se puede apreciar que no todas las empresas exportadoras de
camarén son productoras de este producto. En la siguiente tabla se muestra la actividad
principal de las empresas exportadoras de camarén segin el ClIU:

Tabla 6.
Clasificacion por Actividades de las Empresas Exportadoras de Camaron

Cadigo Actividad # empresas
A Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca 56 (50.9%)
G Comercio 39 (35.5%)
C Manufactura 13 (11.8%)
H Transporte y Almacenamiento 1 (0.9%)
F Construccion* 1 (0.9%)

Nota. Los datos son tomados de la informacion de estas empresas al afio 2022.* La
empresa de construccidn que reportd exportaciones de camardn tiene como actividad
complementaria la de almacenamiento de productos congelados segin informacion
de la SCVS. Adaptado de (BCE, 2023).
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En la tabla 6 se puede observar que un poco mas de la mitad de empresas
exportadoras de camaron también producen el producto. De la misma manera, se
puede ver que un 35.5% de las empresas exportadoras se dedican solo al comercio de
estos camarones, es decir, compran a las productoras y luego los venden al exterior.
Ademéds, existe casi un 12% de empresas que compran el camardn de las productoras,
les realiza algin proceso de manufactura y exportan el inventario. En definitiva, hay
una empresa que se dedica al sector econdémico de transporte y almacenamiento y otra
en el sector de la construccion que también almacena el producto exportable.

En lo que respecta a su capacidad exportable, se puede observar que unas pocas
empresas concentran la oferta del camardn ecuatoriano al mundo. En este sentido, el
principio de Pareto aplicado a este importante sector econémico se cumple. Pedrero et
al. (2022) exponen sobre los diferentes usos del principio de Pareto en las ciencias
administrativas, para lo cual lo manifiesta con un ejemplo si el 80% de los resultados
de un individuo dentro de una organizacion le ocupa sélo el 20% del tiempo de labores,
se estaria cumpliendo el principio de Pareto. De este modo, lo que demuestra este
ejemplo es que la gran parte del tiempo se lo dedican a tareas improductivas o poco
productivas dado que las tareas mas productivas o relevantes solo se esta invirtiendo
el 20%.

De esta manera, si se analiza el principio de Pareto en el sector exportador de
camaron ecuatoriano se puede inferir que en cuanto a participacion de mercado, esta

ley se cumple casi con exactitud como se demuestra a continuacion:

Tabla 7.

Principales Empresas Exportadoras de Camardn del Ecuador.

Valor FOB % % Participacion
EMPRESA

(Miles $) Participacion Acum.
Santa Priscila SA $1,314,461.04 18.03% 18.03%
Omarsa SA $ 804,268.75 11.03% 29.06%
Songa CA $ 527,176.36 7.23% 36.29%
Sopase SA $ 373,181.27 5.12% 41.41%
Expalsa SA $ 240,785.93 3.30% 44.71%
Promarisco SA $ 229,665.99 3.15% 47.86%
Empacreci SA $ 228,844.74 3.14% 51.00%
Camar-Expo SA $ 191,231.57 2.62% 53.63%
Exportquilsa SA $ 182,788.11 2.51% 56.13%
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PCC congelados&frescos $  156,403.50 2.15% 58.28%
Frigopesca CA $ 151,165.71 2.07% 60.35%
Natluk SA $ 149,894.76 2.06% 62.41%
Propemar SA $ 148,545.27 2.04% 64.44%
Promaoro SA $ 148,268.01 2.03% 66.48%
N.LR.S.A. SA $ 146,855.22 2.01% 68.49%
Tropack SA $ 141,466.47 1.94% 70.43%
Cofimar SA $ 138,497.13 1.90% 72.33%
Ceaexport SA $ 136,669.29 1.87% 74.21%
Edpacif SA $ 125,349.84 1.72% 75.93%
Proexpo SA $ 120,016.69 1.65% 77.57%
Totalseafood SA $ 114,259.77 1.57% 79.14%
Crimasa SA $ 113,599.21 1.56% 80.70%
TOTAL

$5,883,394.63

Nota. Los datos son tomados de la informacion de estas empresas al afio

2022. Adaptado de (BCE, 2023).

En la tabla 7 se puede observar que el 20% del total de las empresas
exportadoras de camarén (22 compariias) venden al exterior el 80.7% del total del
monto. En este caso, se puede apreciar una Ley de Pareto casi perfecta en donde el

20% de las empresas exportan el 80% del total de los productos. A continuacion se

puede apreciar de manera grafica este principio aplicado a esta tematica:

Figura 6.

Ley de Pareto aplicado al Sector Exportador de Camaran.
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En la figura 5 se visualizar que la curva de participaciéon de mercado al llegar
al 80.7% se intercepta con la linea que representa al nimero de empresas, en este caso,
22 compafiias. En definitiva, esta figura representa que las 22 empresas sefialadas
tienen el 80.7% de participacion del total de las exportaciones de camarén del
Ecuador. Por otro lado, a continuacién se presenta una tabla donde se puede ubicar el

lugar de donde pertenecen estas empresas exportadoras.

Tabla 8.

Ubicacién de las Empresas Exportadoras de Camaron

Provincia Total de empresas
Guayas 68 (61.8%)
Manabi 23 (20.9%)

El Oro 6 (5.5%)
Santa Elena 6 (5.5%)
Esmeraldas 5 (4.5%)

Pichincha 1 (0.9%)

Santo Domingo 1 (0.9%)

Nota. Los datos son tomados de la informacion de estas empresas al afio
2022. Adaptado de (BCE, 2023) y (SCVS, 2023).

En la tabla 8 se puede observar las principales ubicaciones de las empresas
exportadoras de camaron. En este caso, mas del 60% de las empresas productoras se
encuentran en la provincia del Guayas, seguido de la provincia de Manabi (20.9%),
por ElI Oro (5.5%) y por Santa Elena (5.5%). Sélo las empresas exportadoras de
Guayas y Manabi acaparan mas casi el 83% del total exportado de este producto. En
su conjunto, las empresas sitiadas en la region costa exportan mas del 98% de todos
los camarones.

Adicional a la ubicacion de las empresas exportadoras de camardn, es
importante para la caracterizacion del sector, conocer cual es el nimero de empresas
por tamafio empresarial. A continuacion se muestra la siguiente tabla con la

categorizacion por tamafio de estas empresas exportadoras:
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Tabla 9.

Clasificacion por Tamafio de las Empresas Exportadoras

Tamafio Total de empresas
Grande 62 (56.4%)
Mediana 24 (21.8%)
Pequefia 12 (10.9%)
Microempresa 12 (10.9%)

Nota. Los datos son tomados de la informacion de estas empresas al afio
2022. Adaptado de (BCE, 2023) y (SCVS, 2023).

En la tabla 9 se puede observar que mas de la mitad de empresas exportadoras
de camaron son consideradas empresas grandes (56.4%) y el 21.8% son consideradas
empresas medianas. En contra parte, sélo el 10.9% de las empresas exportadoras de
camaron se consideran pequefias y el mismo porcentaje se consideras microempresas.
Por lo que, se puede inferir que las empresas con mas recurso econdmicos son las que
finalmente buscan vender el producto al exterior. De esta manera, al existir una
relacion entre el tamafio empresarial y el nimero de empleados contratados se muestra

la siguiente tabla comparativa:

Tabla 10.

Promedio empleados contratados en el sector camaronero.

Ano Productoras Exportadoras

2018 33.8 334.2
2019 37.6 316.9
2020 37.6 373.1
2021 48.3 502.4
2022 48.5 544.9

Nota. Adaptado de (BCE, 2023) y (SCVS, 2023).

Conociendo que el tamafio empresarial esta relacionado con el ndmero de
empleados contratados, en la tabla 10 se puede apreciar el nimero de empleados
contratados por el sector productor de camarén y el exportador del mismo producto.
En este sentido, las empresas exportadoras de camardn tuvieron casi 10 veces mas
personal que las empresas productoras de este producto al afio 2018, es decir, en

promedio una empresa productora de camarén poseia una media de 34 empleados y
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las empresas exportadoras de este producto tenia una media de contratacion de 334
personas. No obstante, al afio 2022 cada empresa productora contratd una media de
49 empleados y en contra parte, las empresas exportadoras tuvieron una media de 545

empleados, es decir mas de 11 veces.

Marco Referencial

Con el propésito de abordar de manera integral el objetivo general de esta
investigacion, el cual busca realizar un andlisis financiero en el sector exportador
camaronero del Ecuador durante el periodo 2018-2022, se presenta un marco
referencial robusto que se sustenta en una seleccion cuidadosa de articulos y trabajos
de exigente rigurosidad académica. Estos trabajos abordan aspectos fundamentales
vinculados con el analisis financiero en el &mbito camaronero, consolidando la nocidn
de que la evaluacion del rendimiento empresarial representa un proceso esencial para
la valoracion de la eficiencia econdmica de estas empresas y la toma de decisiones
estratégicas solidamente fundamentadas.

(Crespo et al,, 2018) en su investigacion “Andlisis Financiero aplicable al
sector camaronero del canton Machala de la empresa Marecillo S.A", elaboré
resultados a partir de los estados financieros de la empresa. Este estudio analitico
descriptivo empled el método inductivo-deductivo y subrayd la importancia del sector
camaronero en Ecuador, haciendo hincapié en las condiciones climaticas Optimas para
la reproduccion de camarones. El andlisis de los estados financieros permitio a los
directivos comprender la situacion economica y tomar decisiones informadas.

Adicional aesto, la relevancia de este estudio radica en que Ecuador es un pais
con una fuerte presencia en la industria camaronera gracias a sus condiciones
climéticas ideales que facilitan la reproduccion sin obstaculos significativos,
contribuyendo asi al crecimiento de la economia a nivel nacional. En la Provincia de
El Oro, especificamente en los cantones de Machala, Santa Rosa, Arenillas vy
Huaquillas se encuentran dareas camaroneras con suelos fértiles y una adecuada
salinizacién, lo cual resulta propicia para la produccion exitosa del camarén. En
definitiva, las principales conclusiones de los autores fueron que En el periodo
analizado 2011-2016 en la empresa Marecillo S.A., se mantiene estable y no presenta

mayor variacién en su endeudamiento, tiene buenas utilidades Yy es rentable.
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Desde una perspectiva similar, (Marich, 2018) en su trabajo "La liquidez del
sector camaronero en el periodo 2012-2017", examina la condicion del sector
camaronero ecuatoriano durante el periodo especificado con el objetivo de evaluar la
administracion de los recursos financieros de las empresas pertenecientes a dicho
sector y su estabilidad econdmica. Para este proposito se adopta un enfoque cualitativo
al realizar un andlisis descriptivo de las razones de liquidez de un conjunto especifico
de empresas pertenecientes al sector camaronero ecuatoriano.

De la misma manera, (Marich, 2018) recopildé los datos de un nimero
indeterminado de empresas camaroneras desde la péagina de la Superintendencia de
Compariias, Valores y Seguros, y se decidid, para efectuar la evaluacion de las
empresas, la utilizacion de dos razones financieras que fueron: la razén corriente y la
prueba &cida. En resumen, se concluyd que las empresas seleccionadas en el sector
camaronero demuestran tener la solidez financiera necesaria para cumplir con todas
sus obligaciones a corto plazo. Este hallazgo proporciona seguridad tanto para los
accionistas como para los empleados de estas empresas, asi como para el desempefio
general de la balanza comercial.

(Mufoz, 2018) en su investigacion “"Andlisis a los estados financieros de
empresas camaroneras en la provincia de El Oro, Ecuador”, se enfoc6 en el analisis
econdémico basado en los estados financieros de empresas del sector camaronero en
los cantones Huaquillas, Arenillas y Santa Rosa de la provincia de El Oro. El propdsito
del trabajo fue determinar cuéles son los indicadores financieros méas relevantes para
realizar un andlisis del endeudamiento, rentabilidad y liquidez; como también del
capital de trabajo de estas compariias. Ademas, la metodologia utilizada fue un disefio
no experimental de tipo longitudinal, de evolucion de grupo para un analisis
comparativo y con un alcance correlacional.

En definitiva, los resultados revelaron un auge en el sector debido a avances
tecnoldgicos que ha aumentado la produccion e impulsado por una mayor demanda en
el mercado nacional e internacional. En conclusion, el autor sefiala que el sector que
conforman las empresas camaroneras de la Provincia de ElI Oro se encuentra
econdmicamente saludables y consolidadas, dado que sus indicadores financieros no
muestran un eminente riesgo de mala gestion. Finalmente, estas empresas analizadas
tienen como politica realizar inversiones reiteradas y éstas usualmente van destinadas
hacia la compra de activos utilizados en la produccion, los mismos que son financiados

con obligaciones a futuro.
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Por otro lado, la investigacion de (Paladines et al., 2020) titulado
“Implicaciones contables de los efectos del Covid-19 en el sector camaronero del
Ecuador” tuvo como proposito elaborar un plan exhaustivo para evaluar los estados
financieros, con el proposito de medir los efectos economicos Yy financieros
ocasionados por la pandemia de Covid-19 de las empresas camaroneras ubicadas en
la provincia de EI Oro. De esta manera, se adopt6 un alcance descriptivo con un disefio
no experimental de tipo transversal.

De la misma manera, los autores utilizando técnicas de recoleccion de datos
como las encuestas y una muestra no probabilistica de 15 empresas camaroneras
domiciliadas en la provincia de EI Oro. En conclusion, se resefia que el sector presenta
considerables pérdidas e incertidumbre sobre su funcionamiento futuro, lo cual genera
problemas de apalancamiento, de cumplimiento con las obligaciones, reduccion del
personal, aumento de los costos de las operaciones, disminucion considerable en los
margenes de ganancia; cuya situacién los ha empujado a los productores camaroneros
a tomar decisiones dificiles para la sostenibilidad de las empresas en funcionamiento.

(Velasco, 2022) en su investigacion “Analisis del impacto de la pandemia del
COVID 19 en la gestion financiera de las empresas exportadoras de camarén periodo
2015 — 2021” tuvo como principal objetivo establecer una comparacion de coémo
estaba el sector exportador camaronero antes y como estuvo después de la pandemia.
En este caso, se utilizd una metodologia que consiste en la aplicacion de una revision
documental y una revision bibliografica con un enfoque mixto, de alcance descriptivo
y de disefio no experimental de corte transversal.

De esta manera, la autora defini6 una poblacion de 1717 empresas
exportadoras pertenecientes a la actividad econdmica agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca; y se tomd como muestra a las tres empresas camaroneras
exportadoras mas grande del pais para analizarlas a través de los ratios financieros de
endeudamiento, liquidez, rentabilidad y el modelo de Dupont. En definitiva, el estudio
seflala que la disminucion en las exportaciones de las empresas camaroneras se
atribuye a las repercusiones financieras y economicas derivadas de la pandemia.
Finalmente, la CNA recalc6 que hubo un decremento de los ingresos por
exportaciones de este sector de hasta un 50% aupado por la caida de la demanda y por
su posterior caida internacional del precio del camaron.

(Flores, 2023) en su trabajo titulado “Anlisis del impacto financiero del sector

camaronero de Duran durante la pandemia Covid-19” que tuvo como propdsito
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principal la de analizar el impacto financiero de las empresas que conforman el sector
camaronero del cantdn Duran en Ecuador durante la pandemia por las restricciones de
las exportaciones. En este sentido, se utilizd una metodologia con un enfoque
cuantitativo con un método deductivo y de alcance correlacional. Para este propdsito
se tomdé como muestra indefinida de empresas camaroneras situadas en el canton
Duran en Ecuador.

En definitiva, (Flores, 2023) manifiesta que a pesar de la presencia de la
pandemia de Covid-19, se pudo identificar, através de indicadores y consultas directas
alas empresas camaroneras, que se lograron establecer acuerdos en el Ultimo trimestre
de 2020 los cuales mejoraron la situacion financiera de estas compafias. En efecto,
esto se reflej6 en un aumento de los ingresos por ventas y margenes de utilidad
superiores, llegando aalrededor del 17% durante el afio siguiente. En resumen, a pesar
de los desafios comerciales derivados de la pandemia de Covid-19, el sector
camaronero pudo encontrar oportunidades para su crecimiento durante el periodo en
estudio.

(Loor et al., 2023) en su investigacion “Analisis de indicadores de desempefio
financiero de la empresa ecuatoriana de balanceados Coprobalan S. A” se tuvo como
objetivo principal realizar un analisis financiero de una empresa dedicada
principalmente a producir el balanceado que sirve de alimento al camaron a través de
indicadores financieros de solvencia, liquidez, rentabilidad y de gestion. En este caso,
se aplic6 una metodologia de caracter descriptivo cuyo enfoque fue cuantitativo y se
realizd un estudio de caso al analizar una Unica empresa.

En resumen, la empresa analizada cuenta con suficiente capacidad financiera
para afrontar sus deudas a corto plazo evidenciando una perspectiva de crecimiento a
través de inversiones que involucran tanto capital externo como capital propio. De la
misma manera, esta solidez financiera le ha permitido mejorar sus operaciones, esto
acompafiado de politicas de cobranzas a sus clientes y de pagos oportunos a sus
proveedores. Sin embargo, para alcanzar un crecimiento empresarial mas
significativo, deberia considerar estrategias que permitan aumentar la rentabilidad sin
desmejorar las relaciones con los proveedores ni la calidad de su materia prima para
garantizar la idoneidad de sus productos.

En sintesis, los trabajos seleccionados ofrecen una base sélida para
comprender y abordar el analisis financiero en el sector camaronero ecuatoriano. Estos

estudios subrayan la importancia de las herramientas financieras en la evaluacion del
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rendimiento,

especialmente haciendo énfasis en el uso de estados financieros e

indicadores. Siguiendo esta metodologia, se podria aplicar un enfoque similar, una

muestra y poblacion diferente. Esto no solo contribuiria al ambito financiero, sino

también al ambito de la gestion empresarial y la toma de decisiones estratégicas.

Tabla 11.

Resumen del Marco Referencial.

Titulo Autor Poblacion Metodologia Conclusiones
Disefiono El sector camaronero
Andlisis a los experimental de de la Provincia se
estados financieros Empresas corte longitudinal, encuentra entérminos
de empresas Mufioz, ). camaronera basadoenun financieros saludable y
camaroneras en la (2018) domiciliadasenla analisis consolidado, dadoque
provincia de El provinciadeEIOro  comparativo de sus indicadores no
Oro, Ecuador Alcance muestranunriesgo
correlacional. financiero apremiante.
La empresa Marecillo
Andlisis financiero ~ Crespo, M., Estudiode caso,
) ) S.A., se mantiene
aplicable al sector ~ Alafia, T., inductivo-
estableyno presenta
camaronero del Farinango,R., EmpresaMarecillo  deductivo,

canton Machala de

Sotomayor, K,

S.A.

investigacién

mayorvariacionensu

endeudamiento, tiene

la empresa Ochoa, K.y analitica
. buenasutilidadesyes

Marecillo SA. Ruiz, J. (2018) descriptiva
rentable.
El sector presentaaltas
pérdidase
incertidumbre sobre su

Implicaciones

P Disefiono futuro generando

contables de los
efectos del Covid-

19 en el sector

Paladines,S.;
Moreno, V.;

Vésconez, L.

15 empresas
camaroneras

domiciliadasenla

experimental de
alcance

descriptivo de tipo

problemas de
financiamiento,

reduccidonde la némina,

camaronero del (2020) provincia de El Oro
transversal. aumentodelos costos
Ecuador
operativos yreduccion
de los margenes de
utilidad
Andlisis del 1717 empresas revision Existe disminuciénen
impacto dela exportadoras documentalyuna lasexportaciones de las
pandemiadel Velasco, N. pertenecientesala revision empresas camaroneras
COVID 19enla (2022) actividad bibliografica con debidoalas
gestion financiera econdmica un enfoque mixto, repercusiones

de las empresas

agricultura,

de alaance

financierasy
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exportadorasde ganaderia, descriptivo yde econdmicas derivadas
camarodnperiodo silviculturaypesca. disefiono de la pandemia.
2015 -2021 experimental de

corte transversal.

Andlisisde La empresa analizada

indicadoresde cuenta con capacidad
Loor, H., Estudiode caso.

desempefio financiera,loqueleha
Santistevan, Alcance

financierodela Empresa permitido mejorarsus
J., Ureta, M.y descriptivo con

empresa Coprobalan operadones, aunque
Mera, R. enfoque

ecuatorianade debe poner mayor
(2023) cuantitativo

balanceados énfasisensu

CoprobalanS. A rentabilidad.

Marco Conceptual

Con la finalidad de conocer de manera integra ciertos conceptos utilizados al
momento de la realizacion de esta investigacion se ha revisado los trabajos de ciertos
autores relevantes que los definen de manera académica. Asi mismo, para darle un

mejor contexto a estos conceptos es fundamental definirlos a continuacion:

Estados Financieros
Segun las Normas Internacionales de Contabilidad, en especial la NIC 1 (IFRS
Foundation, 2019) define a los estados financieros como:

. una representacion estructurada de la situacion financiera y del
rendimiento financiero de una entidad. El objetivo de los estados
financieros es suministrar informacion acerca de la situacion
financiera, del rendimiento financiero y de los flujos de efectivo de una
entidad, que sea Util a una amplia variedad de usuarios a la hora de
tomar sus decisiones econdmicas. Los estados financieros también
muestran los resultados de la gestion realizada por los administradores
con los recursos que les han sido confiados. Para cumplir este objetivo,
los estados financieros suministraran informacion acerca de los
siguientes elementos de una entidad: (a) activos; (b) pasivos; (c)
patrimonio; (d) ingresos Yy gastos, en los que se incluyen las ganancias
y pérdidas; (e) aportaciones de los propietarios y distribuciones a los

mismos en su condicion de tales; y (f) flujos de efectivo ... (p.10).

39



Balance General

Segun (Ross, 2022) define al balance general como:

El balance es una fotografia de la empresa. Es un medio conveniente
de organizar y resumir lo que una empresa posee (sus activos), lo que
debe (sus pasivos) Y la diferencia entre ambos conceptos (el capital de

la empresa) en un punto dado en el tiempo (p.26).

Estado de Resultados

Acorde con los postulados de (Ross, 2022), el estado de resultados se lo define

como:

El estado de resultados mide el desempefio en cierto periodo,
generalmente un trimestre o un afio ... Si considera que el balance es
como una foto, entonces puede considerar al estado de resultados como
una grabacién de video que abarca el periodo antes y después de las
fotografias (p.29).

Liquidez

Acorde con (Ross, 2022) define a la liquidez como:

La liquidez serefiere ala velocidad y facilidad con las cuales un activo
se puede convertir en efectivo. El oro es un activo relativamente
liquido; una instalacion especial de manufactura no lo es. En realidad,
cualquier activo se puede convertir rapidamente en efectivo si bajamos
lo suficiente el precio. Por tanto, un activo muy liquido se puede vender
rapidamente sin una pérdida significativa de valor. Un activo no liquido
no se puede convertir rapidamente en efectivo sin una sustancial

reduccion de su precio (p.27).

Por otro lado, (Ochoa & Cruz, 2021) definen a la liquidez como:

... la capacidad de cumplir con sus compromisos de pago de corto
plazo tanto en monto como en tiempo. Diremos que una empresa tiene
liquidez si es capaz de hacer los pagos de corto plazo en las fechas

establecidas. Para poder concluir que una empresa tiene liquidez,
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debemos analizar el comportamiento de sus cuentas por cobrar y sus

inventarios (p.261).

Endeudamiento o Solvencia
Segun (Ochoa & Cruz, 2021) la solvencia es:

... la capacidad de la empresa de aprovechar oportunidades o enfrentar
problemas en el largo plazo, lo cual depende no solo de su
capacidad para generar flujos de efectivo con el fin de cumplir
con sus obligaciones de pago en cada periodo, es decir, en la
suma de cortos plazos, sino también del efecto que el uso de la
deuda, de corto y largo plazos, tenga en la rentabilidad que

esperan los accionistas a través del tiempo (p.262).

Indicadores de Gestion o Actividad

Segun (Cespedes & Rivera, 2019) definen a los indicadores de gestion como
los que evalla la habilidad de la empresa para generar recursos internos y gestionar de
manera efectiva la inversion de los activos. En otras palabras, estos indicadores
muestran la eficacia de la organizacion para utilizar sus recursos desde el punto de

vista operativo o de inversion.

Rentabilidad

Segun (Instituto Nacional de Contadores Publicos de Colombia, 2023) sefialan
que la rentabilidad es la “cualidad de un negocio de proporcionar un rendimiento
atractivo, es decir la ganancia o utilidad que produce una inversion” (p.1). En otras
palabras, la rentabilidad es lo que espera de recompensa el accionista por el riesgo
asumido de su inversion.

Marco Legal

Constitucidon de la Republica del Ecuador

La constitucion es la carta magna del Ecuador donde se encuentra las leyes
supremas que rigen el estado. De esta manera, existen ciertos articulos de la
constitucion que sirven de referencia legal en la realizacién de esta investigacion. En
este sentido, (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008) indica sobre la

responsabilidad el estado en cuanto al impulso de la produccion:
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Art. 281.- ... serd responsabilidad del Estado: 1. Impulsar la
produccidn, transformacion agroalimentaria y pesquera de las
pequefias y medianas unidades de produccién, comunitarias y de la
economia social y solidaria. 2. Adoptar politicas fiscales, tributarias y
arancelarias que protejan al sector agroalimentario y pesquero
nacional, para evitar la dependencia de importaciones de alimentos...
5. Establecer mecanismos preferenciales de financiamiento para los
pequefios y medianos productores y productoras, facilitindoles la
adquisicion de medios de produccion... 8. Asegurar el desarrollo de la
investigacion cientifica y de la innovacion tecnologica apropiadas para

garantizar la soberania alimentaria... (p.90).

Art. 284.- La politica econdmica tendra los siguientes objetivos ... 2.
Incentivar la produccion nacional, la productividad y competitividad
sistémicas, la acumulacién del conocimiento cientifico y tecnoldgico,
la insercion estratégica en la economia mundial y las actividades
productivas complementarias en la integracion regional. 3. Asegurar la
soberania alimentaria y energética ... 7. Mantener la estabilidad
econdmica, entendida como el maximo nivel de produccion y empleo

sostenibles en el tiempo ... (p.92).

Art. 285.- La politica fiscal tendra como objetivos especificos: 1. El
financiamiento de servicios, inversion y bienes publicos ... 3. La
generacion de incentivos para la inversion en los diferentes sectores de
la economia y para la produccion de bienes y servicios, socialmente

deseables y ambientalmente aceptables (p. 92).

De la misma manera, (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008) indica
sobre los objetivos de la politica comercial del estado:
Art. 304.- La politica comercial tendra los siguientes objetivos: 1.
Desarrollar, fortalecer y dinamizar los mercados internos a partir del
objetivo estratégico establecido en el Plan Nacional de Desarrollo 3.
Fortalecer el aparato productivo y la produccion nacionales. 5.

Impulsar el desarrollo de las economias de escala y del comercio justo.
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6. Evitar las practicas monopolicas y oligopolicas, particularmente en
el sector privado, y otras que afecten el funcionamiento de los
mercados (p.96).

Art. 306.- El Estado promovera las exportaciones ambientalmente
responsables, con preferencia de aquellas que generen mayor empleo y
valor agregado, y en particular las exportaciones de los pequefios y
medianos productores y del sector artesanal. El Estado propiciard las
importaciones necesarias para los objetivos del desarrollo vy
desincentivara aquellas que afecten negativamente a la produccion

nacional, a la poblacion y a la naturaleza (p.96).

Por otro lado, (Constitucién de la Republica del Ecuador, 2008) indica sobre

el comercio justo para lo cual dispone:

Art. 335.- El Estado regulara, controlard e intervendra, cuando sea
necesario, en los intercambios y transacciones econdmicas; Yy
sancionard la  explotacion, usura, acaparamiento, simulacion,
intermediacion especulativa de los bienes y servicios, asi como toda
forma de perjuicio a los derechos econémicos Y alos bienes publicos y
colectivos. El Estado definira una politica de precios orientada a
proteger la produccion nacional, establecera los mecanismos de
sancion para evitar cualquier practica de monopolio y oligopolio
privados, o de abuso de posicion de dominio en el mercado y otras

practicas de competencia desleal (p.171).

Cadigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones

Las leyes organicas que rigen el comercio exterior en el Ecuador se encuentran

escritas en el Cddigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones (COPCI)

por lo que es fundamental observar algunas leyes que afectan al comercio exterior. En

este apartado, (Cddigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones, 2019)

sefiala:

Art. 4.- Fines.- La presente legislacion tiene, como principales, los
siguientes fines ... c. Fomentar la produccion nacional, comercio y
consumo sustentable de bienes y servicios, con responsabilidad social

y ambiental, asi como su comercializacion y uso de tecnologias
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ambientalmente limpias y de energias alternativas ... e. Generar un
sistema integral para la innovacion y el emprendimiento, para que la
ciencia y tecnologia potencien el cambio de la matriz productiva; y para
contribuir a la construccion de una sociedad de propietarios,
productores y emprendedores ... j. Fortalecer el control estatal para
asegurar que las actividades productivas no sean afectadas por
précticas de abuso del poder del mercado, como practicas monopdlicas,
oligopolicas y en general, las que afecten el funcionamiento de los
mercados; k. Promover el desarrollo productivo del pais mediante un
enfoque de competitividad sistémica, con una vision integral que
incluya el desarrollo territorial y que articule en forma coordinada los
objetivos de caracter macroecondémico, los principios y patrones
basicos del desarrollo de la sociedad; las acciones de los productores y
empresas; y el entorno juridico — institucional ... o. Fomentar y
diversificar las exportaciones; p. Facilitar las operaciones de comercio
exterior ... s. Impulsar los mecanismos que posibiliten un comercio

justo y un mercado transparente ... (p.4).

Por otro lado, (Codigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones,
2019) estipula sobre los derechos que tienen los inversionistas en el pais:

Art. 19.- Derechos de los inversionistas. - Se reconocen los siguie ntes
derechos a los inversionistas: a. La libertad de produccion y
comercializacion de bienes y servicios licitos, socialmente deseables y
ambientalmente sustentables, asi como la libre fijacion de precios, a
excepcion de aquellos bienes y servicios cuya produccion y
comercializacién estén regulados por la Ley ... c. La libertad de
importacién y exportacién de bienes y servicios con excepcion de
aquellos limites establecidos por la normativa vigente y de acuerdo a
lo que establecen los convenios internacionales de los que Ecuador
forma parte ... (p.11).

De la misma manera, (Codigo Organico de la Produccion, Comercio e

Inversiones, 2019) indica sobre las politicas de fomento de las exportaciones:
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Art. 93.- Fomento a la exportacion.- El Estado fomentard la produccion
orientada a las exportaciones y las promoverd mediante los siguie ntes
mecanismos de orden general y de aplicacién directa, sin perjuicio de
los contemplados en otras normas legales o programas del Gobierno:
a. Acceso a los programas de preferencias arancelarias, u otro tipo de
ventajas derivadas de acuerdos comerciales de mutuo beneficio para
los paises signatarios, sean estos, regionales, Dbilaterales o
multilaterales, para los productos o servicios que cumplan con los
requisitos de origen aplicables, o que gocen de dichos beneficios; b.
Derecho a la devolucion condicionada total o parcial de impuestos
pagados por la importacion de insumos y materias primas incorporados
a productos que se exporten, de conformidad con lo establecido en este
Codigo ... d. Asistencia o facilitacion financiera prevista en los
programas generales o sectoriales que se establezcan de acuerdo al
programa nacional de desarrollo; e. Asistencia en areas de informacion,
capacitacién, promocion externa, desarrollo de mercados, formacion
de consorcios o uniones de exportadores y demas acciones en el ambito
de la promocién de las exportaciones, impulsadas por el Gobierno
nacional; y, f. Derecho a acceder a los incentivos a la inversion

productiva previstos en el presente Codigo y demas normas pertinentes
(p-38).

Ley Organica para el Desarrollo de la Acuicultura y Pesca
En el afio 2020 se promulgd una ley para fomentar y desarrollar la actividad
comercial de la acuicultura y pesca, por lo que es vital observar los articulos de esta
ley que afecta directamente a las empresas del sector camaronero. Es asi como, (Ley
Organica para el Desarrollo de la Acuicultura y Pesca., 2020) indica sobre las
concesiones del estado para el ejercicio de esta actividad economica:
Articulo  68.- Superficie maxima de zona de playa y bahia. Las
extensiones de las concesiones de zona de playa y bahia estaran sujetas
a las siguientes limitaciones: 1. Organizaciones sociales Yy personas
juridicas: maximo mil hectareas; y, 2. Personas naturales: maximo

doscientas cincuenta hectareas.
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... En toda camaronera que se encuentre junto ala zona de recoleccion
y pesca extractiva, se permitira el acceso y libre circulacion para estas
actividades en las orillas de manglares y caudales de agua (rios,
esteros), para lo cual serd de caracter obligatorio la servidumbre de

paso de acuerdo con lo estipulado en la normativa legal vigente
(p-37).

Articulo 73.- Fondo de Camaroneras. El Fondo de Camaroneras es el
conjunto de aquellos espacios de zonas de playa y bahia cuyas
concesiones otorgadas para el ejercicio de la actividad acuicola hayan
sido revertidas al Estado por cualquiera de las causales de terminacion
establecidas en esta Ley. El otorgamiento de concesiones sobre las
areas revertidas se realizarda mediante concurso publico llevado a cabo
por el ente rector, cuyo procedimiento sera estipulado en el reglame nto
a esta Ley, el cual deberd cumplir con los principios de transparencia y
publicidad. Las areas revertidas, que se encuentren dentro del Sistema
Nacional de Areas Protegidas y que hayan sido construidas posterior a
la fecha de la declaratoria de area protegida, pasaran a la Autoridad

Ambiental Nacional para iniciar los procesos de restauracion ambiental
(p-38).

De la misma manera, (Ley Organica para el Desarrollo de la Acuicultura y

Pesca., 2020) tiene disposiciones generales que sefialan que: “QUINTA. Las

camaroneras revertidas por el Estado pasardn a cargo del ente rector; en el caso de

estar dentro de areas declaradas como protegidas pasaran a la Autoridad Ambiental

Nacional conforme con lo previsto en esta Ley” (p.86).

Ley de Compafiias del Ecuador

Otra ley fundamental que afecta este trabajo es la Ley de Compafiias que regula

a todas las compafiias no financieras del Ecuador. En este caso, (Ley de Compaiiias,

2017) sobre las disposiciones generales dispone que:

Art. 3.- Se prohibe la formacion y funcionamiento de compafiias
contrarias al orden publico, a las leyes mercantiles y a las buenas

costumbres; de las que no tengan un objeto real y de licita negociacion
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y de las que tienden al monopolio de las subsistencias o de algin ramo
de cualquier industria, mediante practicas comerciales orientadas a esa
finalidad ... Parael mejor cumplimiento de lo anteriormente dispuesto,
la Superintendencia de Compafiias y Valores elaborard anualmente la
clasificacion actualizada de las actividades antedichas, pudiendo tomar
como referencia la respectiva Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme de todas las Actividades (CIIU), u otra semejante. Tal
clasificacion actualizada se publicara en el Registro Oficial durante el
primer semestre de cada afo ... (p.2).

Art. 18.- La Superintendencia de Compafiias y Valores organizara, bajo
su responsabilidad, un registro de sociedades, teniendo como base las
copias que, segun la reglamentacién que expida para el efecto, estaran
obligados a proporcionar los funcionarios que tengan a su cargo el
Registro Mercantil. De igual forma deberan remitir, los funcionarios
que tengan a su cargo el Registro Mercantil, la informacion electronica
relacionada con los procesos simplificados de constitucion de
comparfiias y otros actos y documentos que electronicamente se
hubieren generado de conformidad con la presente Ley y la
reglamentacion que la Superintendencia emitird para el efecto ... En el
Reglamento que expida la Superintendencia de Compafiias y Valores
se sefialardn las sanciones de multa que podra imponer a los
funcionarios a los que se refieren los incisos anteriores, en caso de
incumplimiento de las obligaciones que en dicho reglamento se

prescriban ... (p. 8).

Art. 20.- Las compafiias constituidas en el Ecuador, sujetas a la
vigilancia y control de la Superintendencia de Compafiias y Valores,
enviardn a ésta, en el primer cuatrimestre de cada afio: a) Copias
autorizadas del balance general anual, del estado de la cuenta de
pérdidas y ganancias, asi como de las memorias e informes de los
administradores y de los organismos de fiscalizacion establecidos por
la Ley ... ¢) Los deméas datos que se contemplaren en el reglamento

expedido por la Superintendencia de Compafiias y Valores. El balance
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general anual y el estado de la cuenta de pérdidas y ganancias estaran

aprobados por la junta general de socios o accionistas... (p. 9).

Normas Internacionales de Informacion Financieras

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs) se refieren a
las reglas contables disefiadas exclusivamente para uniformizar la presentacion de los
estados financieros de una organizacion; siendo éstas creadas por la Fundacion de
Estandares Internacionales de Reportes Financieros (IFR Foundation) y promovidas
a través de la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). En este
sentido, es importante esclarecer como las normas establecen la manera de medir las
siguientes cuentas necesarias para realizar los calculos de todos las razones financieras

propuestas:

Activo. Segin (IFR Foundation, 2019) sefiala que “Un activo es un recurso
econémico presente controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados. Un
recurso econdémico es un derecho que tiene el potencial de producir beneficios

economicos” (p.29).

Activos corrientes. Acorde con la Fundacion IFR sefiala sobre estos:

Una empresa podra categorizar a un activo como de tipo corriente en los
siguientes casos: a) se espera que en el corto plazo este se venda o se consuma en el
funcionamiento normal de las operaciones; b) se lo conserve con el Unico fin de
comercializarlo: c) se espera hacer liquido el activo dentro de un afio acorde al periodo
en que se lo registra; o d) este activo es efectivo o su equivalente tal como lo define la
NIC 7, a no ser éste se encuentre con impedimento y no puede ser utilizado para saldar
un pasivo en el lapso de un afio una vez que éste es registrado (IFRS Foundation,
2019).

Activo no corriente. (IFRS Foundation, 2019) Indica que el activo no

corriente es “Un activo que no cumple la definicion de activo corriente” (p. 275).

Inventario. (IFRS Foundation, 2019) sefiala sobre estos que: los inventarios
son activos que se clasifican como: (a) aquellos que son propiedad de la empresa con
la intencion de venderlos durante el funcionamiento habitual de sus operaciones; (b)

los que son usados en proceso productivos con la intencion de ser vendidos; o (c)
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aquellos en forma de materia prima o suministros destinados a ser utilizados en el

proceso productivo o se los utilice para brindar un servicio.

Cuentas por cobrar. Acorde con (IFRS Foundation, 2019) las cuentas por
cobrar se constituyen en:
... activos financieros que representan un derecho contractual a recibir
efectivo en el futuro, y de los correspondientes pasivos financieros que
representan una obligacion contractual de entregar efectivo en el
futuro, los siguientes: (a) cuentas por cobrar y por pagar de origen
comercial; (b) pagarés por cobrar y por pagar; (c) préstamos por cobrar
y por pagar; Yy (d) obligaciones o bonos por cobrar y por pagar. En cada
caso, el derecho contractual arecibir (o la obligacion de pagar) efectivo
que una de las partes tiene, se corresponde con la obligacion de pago

(o el derecho de cobro) de la otra parte (p.406).

Pasivo. Segin (IFR Foundation, 2019) indica que:
Un pasivo es una obligacidn presente de la entidad de transferir un
recurso econdmico como resultado de sucesos pasados. Para que exista
un pasivo, deben satisfacerse los tres criterios siguientes: (a) la entidad
tiene una obligacion ... (b) la obligacion es transferir un recurso
econdmico ...y (c) la obligacidon es una obligacion presente que existe

como resultado de sucesos pasados ...(p.34).

Pasivo corriente. Acorde con la Fundacion IFR sefiala sobre que una
organizacion clasificara como un pasivo como corriente cuando cumpla las siguie ntes
caracteristicas: : (a) tiene la expectativa de saldar el pasivo en el funcionamiento
habitual de sus operaciones; (b) conserva el pasivo fundamentalmente con propositos
de negociacion; (c) dicho pasivo debe ser saldado en el plazo de un afio a la fecha del
periodo que se lo registra; o (d) no se tiene el derecho total para diferir la cancelacion
del pasivo por el lapso de un afio a partir de la fecha del periodo que se lo registra. Las
condiciones de un pasivo que podrian llevar, a eleccion de la otra parte, a su
liqguidacion mediante la emisibn de instrumentos de patrimonio no afectan su
clasificacion (IFRS Foundation, 2019).

49



Pasivo no corriente. (IFRS Foundation, 2019) indica que el pasivo no
corriente es todo aquel pasivo que no cumple la definicion de pasivo corriente, es

decir, “Una entidad clasificard todos los demas pasivos como no corrientes” (p. 24).

Cuentas por pagar. De acuerdo con (IFRS Foundation, 2019) las cuentas por
pagar se constituyen en un pasivo contractual que surge debido a una transaccion o
evento que ya ha pasado en el tiempo, como por ejemplo la admision de una garantia,
incluso si el derecho del prestamista para hacer valer sus exigencias y la obligacidn
del garante de cumplir con su promesa son contingentes y dependen de un eventual
incumplimiento por parte del acreedor en el futuro. En este caso, algunos derechos y
compromisos contingentes pueden calificar como contratos y estar comprendidos en

el &mbito de la normativa NIIF 17

Patrimonio. Segun (IFR Foundation, 2019) manifiesta que la parte residual de
los activos de una organizacion son conocidos como patrimonio, toda vez que hayan
sido devengados todos los pasivos, es decir, la legitimidad de propiedad del
patrimonio es ejercidos en derecho cuando los pasivos son deducidos de todos los
activos. De la misma manera, estos derechos pueden ser formalizados a través de
acuerdos contractuales, leyes u otros instrumentos similares, abarcando (si no cumplen
con las caracteristicas de un pasivo): (a) acciones de diversa indole emitidas por una
organizacion; y (b) ciertos compromisos de la organizacién emitidos con la intencion

de generar derechos a terceros sobre el patrimonio.

Capital. El capital como tal es definido segun la fundacion IFR como:

El capital es a priori el dinero que los accionistas invierten en un periodo
determinado, por ende, los conceptos de activos netos o el patrimonio neto de una
empresa son sinbnimos de este. Por el contrario, se puede definir también como la
capacidad de produccién como un concepto tangible del capital. De la misma manera,
si interesa conocer como se mantiene el dinero invertido o su capacidad adquisitiva,
se debe conceptualizar a este capital como una concepcidn de las finanzas

empresariales (IFR Foundation, 2019).
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Ingresos Actividades Ordinarias. O ventas por actividades ordinarias, se

definen como:

Estos se originan de la procedencia de contratos con clientes por la venta o

servicio de las actividades ordinarias de la empresa, excluyendo contratos

excepcionales fruto de ventas diferentes al giro de negocio (IFRS Foundation, 2019).

Gastos Financieros. Sobre esta partida se sefiala que:

El importe total de intereses pagados durante un periodo se revelara, en
el estado de flujos de efectivo, tanto si ha sido reconocido como gasto
en el resultado del periodo como si ha sido capitalizado, de acuerdo
con la NIC 23 Costos por Préstamos.

Los intereses pagados, asi como los intereses y dividendos percibidos,
se clasificaran usualmente, en las entidades financieras, como flujos de
efectivo por actividades de operacidén. Sin embargo, no existe consenso
para la clasificacion de este tipo de flujos en el resto de las entidades.
Los intereses pagados, asi como los intereses Yy dividendos percibidos,
pueden ser clasificados como procedentes de actividades de operacion,
porque entran en la determinacién de la ganancia o pérdida. De forma
alternativa, los intereses pagados Y los intereses y dividendos recibidos
pueden clasificarse como flujos de efectivo por actividades de
financiacion e inversion respectivamente, porque son costos de obtener
recursos financieros o rendimientos sobre inversiones (IFRS
Foundation, 2019, p. 76).

Utilidades Netas. Son las que se calculan luego de que a los ingresos se les

reste los costos de venta, operacionales, gastos financieros, es decir, todos los gastos

de la organizacién incluido el pago de impuestos. La (IFRS Foundation, 2019) indican

que las utilidades son el beneficio o pérdida del periodo (a menudo anual) que se

obtiene restando los gastos totales de los ingresos totales, separando del calculo los

elementos del otro resultado integral.

Operacionalizacion de Variables

La siguiente tabla tiene como objetivo visualizar de manera sistematica y

detallada la operacionalizacién de variables de esta investigacién. Esta variable
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elegida se descompone en dimensiones e indicadores facilitando la comprension del
proposito de este estudio. La claridad en la operacionalizacion de variables no solo
fortalece la validez interna y externa de la investigacion, sino que también contribuye
a la interpretacion rigurosa de los resultados obtenidos. En este contexto, la tabla se
convierte en una herramienta esencial para los investigadores y lectores interesados

en comprender como se midié la variable en el desarrollo de esta investigacion.

Tabla 12.
Operacionalizacion de variable
Variable Dimensiones Indicadores Autor
Liquidez corriente (Crespo et al.,
Liquidez Prueba &cida 2018); (Garcés,
2019)

Endeudamiento de activo
(Crespo et al.,

2018)
(Mufioz, 2018)
(SCVS, 2023)

Endeudamiento patrimonial
Solvencia Endeudamiento corto plazo

Endeudamiento largo plazo

Apalancamiento
L ye - Rotacion de cartera
Analisis _ o
_ _ Rotacién de activo fijo
Financiero .,
Rotacion de ventas (Mufioz, 2018)
Gestion Periodo medio de cobranza  (Loor et al., 2023)
CP (SCVS, 2023)

Impacto gastos Adm. y

ventas

Rentabilidad sobre activos
N Rentabilidad sobre (Loor et al., 2023)
Rentabilidad
patrimonio (Velasco, 2022)

Rentabilidad sobre ventas
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Capitulo 11

El presente capitulo constituye el marco metodologico que guiara el analisis
exhaustivo de las empresas exportadoras de camaron, un sector de vital importancia
en la economia global. La metodologia disefiada para este estudio fue adoptada por la
necesidad de describir en profundidad los indicadores financieros claves que influyen
en la liquidez, apalancamiento, gestion y rentabilidad de las empresas exportadoras de
camaron. A través del enfoque seleccionado se pretende facilitar la caracterizacion de
los aspectos operativos de estas empresas.

En primera instancia, se llevara a cabo un andlisis documental que permita
recopilar informacién financiera sobre las empresas exportadoras de camaron en
Ecuador. Posteriormente, se utilizardn métodos cuantitativos para analizar los datos
financieros, proporcionando una vision cuantificable de esta industria exportadora. En
este contexto, este capitulo metodoldgico establece el marco necesario para llevar a
cabo una investigacion integral que contribuird a una descripcion mas profunda de las

dindmicas que afectan a las empresas exportadoras de camaron.

Disefio de Investigacion

Los disefios de investigacion hacen referencia a los métodos, a las técnicas o
procedimientos que se emplearan durante la ejecucion de la investigacion (Rodriguez
et al, 2021). De la misma forma, estos se dividen en dos grandes grupos que son: los
estudios de disefio experimental y los no experimentales (Hernandez & Mendoza,
2018).

En efecto, segun los lineamientos de (Hernandez & Mendoza, 2018),el disefio
de investigacion que més se adecUa a esta investigacién son los no experimentales de
corte transversal debido a que la variable de estudio (analisis financiero) no sera
manipulada y es una variable que ya ocurrio porque las actividades empresariales a
medir son de afios pasados. De la misma forma, este disefio de investigacion sera de
corte transversal debido a que se realizard el analisis financiero enun periodo definido

gue son los afios fiscales comprendidos entre el 2018 y 2022.

Enfoque de lalnvestigacion

(Cabezas et al., 2018) sefiala que existe dos grandes enfoques en la

mvestigacion que son: “Método cuantitativo; utiliza la recoleccion de datos para
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probar la hipdtesis, con base en la medicion numérica y analisis estadistico, para
establecer patrones de comportamiento y probar teorias” (p.19). De esta manera, la
variable de estudio que es analisis financiero serd medida con métricas numéricas

(ratios financieros), por lo que el enfoque de esta investigacion sera cuantitativo.

Alcance de la Investigacion
En definitiva, (Cabezas et al., 2018) sefiala sobre los estudios no
experimentales de alcance descriptivo que:

La finalidad de los estudios descriptivos es buscar especificar las
propiedades, las caracteristicas y los perfiles importantes de las
personas, Qrupos, poblaciones, comunidades o cualquier otro
fendmeno que se someta a un andlisis. Se centra en describir
situaciones, eventos o hechos, recolectando datos sobre una serie de
cuestiones y se efectlan mediciones en este tipo de investigacion,
ademas busca explicar minuciosamente lo que esta sucediendo en un

momento dado y lo interpreta (p.68).

Por tanto, el alcance de investigacion que méas se adecua a este trabajo es el
descriptivo porque se busca efectuar un andlisis financiero detallado de las empresas

exportadoras de camardn en el periodo fiscal 2018-2022.

Poblacion

Segun (Chaudhuri, 2018 y Lepkowski, 2008, como se cita en (Herndndez &
Mendoza, 2018) manifiestan que “una poblacion es el conjunto de todos los casos que
concuerdan con una serie de especificaciones” (p.198). De esta manera, la poblacion
de este estudio comprende a las empresas camaroneras exportadoras del Ecuador que
se encuentran en el listado del afio 2022 extraido del Banco central el Ecuador (BCE,
2023). Para establecer en el listado del BCE cudles son las empresas exportadoras de
camaron se utilizo la herramienta del International Trade Centre (ITC) para
determinar cudles son las partidas arancelarias que corresponden a la exportacion de

camaron.

54



Figura 7.
Captura de pantalla de la pagina web Trade Map.

Unidad - enles Délar Amvericano

Valor exportado en

1y 222

B | 030817 Camarones y langostinos congelados, incluso ahumado, incluse pelados ono, incl camarones .. . 7.768.312
E]w 030818 Camarones y langostinos congelados*Pandalus spp. Crangon crangan”, inciuso ahumade, induso . 229.004
Bl | 030635 Camarones, incluso con cascara o sin cascara, vives, fresces o refngerados (excepio gambas . .. 7903
E] 30811 Langosta congelada y ctras productas de mar fangosta "Falnurus spp " "Pamdlrus spp "y “Jasus ., 1346
B 30514 Cangreyos congelados, incluso ahumada, mcluso pelados o no, ncl Los cangreyos de caparazdn, . . g7
& | Q30815 Langostas congeladas "Nephrops norvegicus”, incluso fumadas, mcluso con cascara, incl Langostar 643
iﬂ 7 l.3£"'25: Ean;fc;;;as nrcrxuso d:;&:‘;‘ﬁ '.;.'V-\:s ﬂfrescc:s 0 rem_)erad:f« ! T!_;-;'
B | 030818 Crustaceos cangefados, iIncluse shumados aptos para [a almentacidn humana, indiuso pelados. . . 164
B |oacses Crustaceos, apics para 12 aimentacdn humana, incluso pefacsos secos: salados, ahumades 0. 55
B | 030895 Camarones, incliso con concha 0 sin cascary. secos, alados. ahumados o en salmuera, ncl 50
& | 030851 Langosta y demas cangrejos de mar "Palnurus spp . Panulrus spp Y Jasus spp” Canosin.. 2

Nota. Tomado de (International Trade Centre, 2023).

En la figura 7 se puede apreciar la captura de la pagina web Trade Map que es
una herramienta de la ITC para obtener informacién sobre el comercio internacional
de todos los paises miembros. En este sentido, se observa que en el afio 2022, el
Ecuador exportdé camardn especificamente de las partidas arancelarias 030616,
030617, 030636 y 030695 mas de 8 mil millones de dolares. En resumen, si bien el
Ecuador exporta algunas variedades de camardn, la variedad comprendida en la
partida arancelaria 030617 es la mas vendida y comprende “Camarones y langostinos
congelados, incluso ahumado, incluso pelados o no, incl. camarones y langostinos sin
pelar, cocidos en agua o en agua hirviendo (sin agua fria, camarones y langostinos)”
(CFN, 2023, p.4).

Es asi como al ingresar en la pagina del Banco Central todas estas partidas
arancelarias que se muestran en la segunda columna de la figura 7, sale algunos
listados que al consolidarlos se contabilizan 110 empresas exportadoras de camaron,
lo cual representa la poblacion de este estudio. De esta manera, como se tiene la base
de datos de las empresas exportadoras de camaron se decidid utilizar toda la poblacion,
es decir, las 110 empresas exportadoras de camardn que existen y no calcular una
muestra como tal. El listado de estas empresas se puede visualizar en el anexo 1.
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De la misma manera, una vez obtenido el listado de las 110 empresas
ecuatorianas exportadoras de camaron existentes; se recabd la informacién de los
balances de estas empresas en la SCVS. Asi pues, al consolidar la informacion
financieras de este grupo de empresas, resultd necesario realizar una depuracion de
esta base dado que existid una empresa (PezPacific) que aparece como exportador de
camarones en el BCE, pero no aparece en los registros de la SCVS como una empresa
legalmente constituida. Asimismo, existieron otras 17 empresas que dentro del
periodo analizado no habian presentado sus balances por un lapso de un afio o mas,

por lo que resultd imperante excluirlas de este estudio.

Figura 8.
Ciclo de identificacién y depuracién de la poblacion
Base Datos q TradeMap
- WTIPIRERS. Que Identificacion
cumplieron con la

. di tod de las partidas
presentaron de todos sus athncalaries

balances
SCVS Banco Central
Informacién de los Identificacion de
balances de las 110 Empresas exportadoras
empresas de camaroén

Banco Central

Listado de 110
empresas exportadoras
de camaron

En la figura 8 se puede apreciar los diferentes pasos que se realizaron para
identificar y depurara la base de datos de este estudio. Finalmente, una vez sefialada
estas exclusiones se puede aseverar gue la poblacion de esta investigacion contara con
92 empresas. En definitiva, al contar con los datos financieros de todas estas empresas
se decidio no utilizar una muestra estadistica porque la informacion de una poblacién

siempre tendra mas exactitud y confiabilidad que una muestra.
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Técnicas de Recoleccidn de Datos

Segun (Hernandez & Mendoza, 2018) ‘“Recolectar los datos significa aplicar
uno o varios instrumentos de medicion para recabar la informacion pertinente de las
variables del estudio en la muestra o casos seleccionados (personas, grupos,
organizaciones, procesos, eventos, etc.)” (p.226). En definitiva, se realizd un analisis
documental de los datos de cada una de las empresas exportadoras de camarén que
conforman esta poblacion de 92 empresas debido a que existe la informacion necesaria
en la pagina oficial de la SCVS. Portanto, al tener la oportunidad de analizar los datos
con rapidez y tener la certeza de que estos datos son confiables se decidid la técnica

de datos secundarios / indicadores.

Andlisis de Datos

Segin (Herndndez & Mendoza, 2018) “al analizar los datos cuantitativos
debemos recordar dos cuestiones: primero, que los modelos estadisticos son
representaciones de la realidad, no la realidad misma; y segundo, los resultados
numericos siempre se interpretan en contexto” (p.310). En este sentido, para este
proposito primero se hara un anlisis con el programa Excel donde se realizaran tablas

y figuras que ayudaran atener una mejor comprension de la descripcion de este sector.
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Capitulo 111

Presentacion de Resultados

La presentacion de resultados constituye un momento crucial en el desarrollo
de esta investigacion académica, marcando la culminacion de un proceso de
indagacién y andlisis. En este capitulo, se expondran los hallazgos obtenidos a lo largo
del presente trabajo, los cuales surgieron de la aplicacion de metodologias vy
recoleccion de datos acorde a la tematica. Conforme con los datos obtenidos se
describirdn de manera detallada el andlisis financiero del sector exportador de camardn
en el Ecuador. En definitiva, a medida que se avanza en la exposicion de los resultados,
se abrird la puerta a posibles implicaciones, limitaciones y direcciones futuras que

puede tomar esta investigacion.

Indices de Liquidez de las Empresas de Exportacion de Camaron

Los indices de liquidez se revelan como herramientas fundamentales para
analizar la capacidad financiera con la finalidad de hacer frente a las obligaciones de
corto plazo. En este caso, se han analizado la liquidez de este sector con la utilizacién
de los indices de liquidez corriente y de la prueba acida.

En este sentido, la liquidez corriente se la obtuvo con una media de los activos
corrientes de las empresas seleccionadas paraeste estudio por cada afio e igual manera
se lo realizd con el pasivo corriente. Por otro lado, la prueba acida se la obtuvo
promediando los activos corrientes de las empresas seleccionadas para este estudio
por cada afio, un promedio de los inventarios anuales e igual manera se lo realizd con
el pasivo corriente.

En efecto, los indices financieros de liquidez calculados a continuacion fueron
considerados claves dado la relevancia que tanto los ratios de liquidez corriente y la
prueba acida tuvo en el estudio de referencial de Loor et al. (2023) y de Velasco (2022)
en donde se expuso como evolucionaron ambas razones financieras en una empresa
dedicada a producir alimentos para camarén. De este modo, estos indicadores
respondieron de mejor manera ante un aumento de morosidad de los clientes y las
dificultades de vender el inventario a corto plazo; situacion Ultima que se presenta en

los momentos actuales en la industria.
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Tabla 13.

Liquidez Promedio de las Empresas Exportadoras de Camaron del Ecuador.

Afio  Liquidez Corriente Prueba Acida

2018 1.47 1.08
2019 1.42 1.08
2020 2.04 1.94
2021 1.47 1.16
2022 2.14 1.33

En la tabla 13 se puede observar la evolucion de la liquidez de las empresas
ecuatorianas exportadoras de camardn en el periodo estudiado. En particular, se puede
ver que la liquidez corriente al afio 2019 se redujo casi en 4%, no obstante, en el afio
2020 esta misma liquidez aumentd cerca de 44.7% en comparacion con el afio
precedente. Luego, al afio 2021 ésta se redujo casi 30% para después volver a
incrementarse en 45.2% al siguiente afio. Por otro lado, en el caso de la prueba acida
al afio 2019 ésta permanecié constante, sin embargo, en el afio 2020 esta misma
aumentd cerca de 80% en comparacién con el afio precedente. Luego, al afio 2021 ésta
se redujo 40.2% para después volver a incrementarse en casi 14% al siguiente afio.

En términos generales, se puede apreciar que la liquidez corriente en el periodo
estudiado siempre fue mayor a uno, lo cual indica que las empresas exportadoras de
camaron en promedio siempre tuvieron con una liquidez que les permitia cubrir sus
obligaciones acorto plazo. De la misma manera, la prueba acida determina que (al ser
mayor a uno) estas empresas siempre tuvieron la liquidez para cubrir sus pasivos
corrientes, a pesar de excluir sus inventarios (activos circulantes menos liquidos).

El sector exportador camaronero, segun los datos recopilados siempre, han
sido un sector prudente que siempre han mantenido sus pasivos circulantes por debajo
de sus activos circulantes. En este sentido, en al afio 2019 las cuentas que forman los
activos y pasivos corrientes no tuvieron mayores variaciones Y al ser estos indicadores
de liquidez mayores que uno se puede argumentar que estas empresas en promedio no

tuvieron mayor problemas de liquidez.
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Figura 9.

Explicacion del valor atipico de estos indicadores en Pandemia.

Activo Corriente (+27%) Pasivo Corriente (-18.3%

Efectivo y Caja (+102%) Cuentas por pagar cp. (-16%)

Inventario (-79%) Cuentas por pagar Ip. (+35%)

Sin embargo, se puede observar que durante el afio de la pandemia (2020) fue

cuando estas empresas conservaron mayor liquidez ante la incertidumbre de cuando
la economia se iba a reactivar con el levantamientos de los confinamientos por parte
de las autoridades (la cuenta de efectivo incrementd 102%). Adicional aesto, se puede
observar que al mismo tiempo estas empresas disminuyeron su pasivo corriente
aumentando el pasivo no corriente. Es decir, algunas deudas a pagar al corto plazo
fueron refinanciadas al largo plazo dado que éstas Gltimas aumentaron 35% Yy las
cuentas por pagar a corto plazo disminuyeron 16%.

Luego en el afio 2021, se puede visualizar que el activo corriente aumenta solo
el 6.4% dado que la cuenta de efectivo disminuyd un poco mas del 13% y el pasivo
corriente aumenta en 63.7% dado que la cuenta por pagar a corto plazo aument6 casi
50%. En este sentido, se puede ver que las cuentas por pagar a corto plazo
refinanciados en el afio 2020 se volvieron de corto plazo, es decir, el refinanciamiento

de las deudas del sector se aplazé un afio.

Figura 10.

Explicacién del valor atipico de estos indicadores en el afio 2022.

Activo Corriente (+90.3%) Pasivo Corriente (+18%)

Efectivo y Caja (+12.1%) Cuentas por pagar cp, (+32%)
inventario (+170%) Cuentas por pagar Ip. (+11.3%)
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De la misma manera, se puede apreciar que el Ultimo afio analizado estas
empresas exportadoras han optado por conservar mas liquidez de lo habitual (aunque
no al nivel del afio de la pandemia). No obstante, se puede apreciar que existe un
incremento inusual de la cuenta de inventarios (+170%), por lo que se puede aseverar
que actualmente el sector exportador se encuentra con sobre inventario ante la
dificultad de vender el producto al exterior dada la sobreoferta existente. En definitiva,
las cuentas de los pasivos corrientes y no corrientes se encuentran con incrementos,
pero nada fuera de lo habitual, por tal razon es que la prueba &cida (elimina el factor

inventario) esté en valores dentro de la media del periodo.

indices de Endeudamiento de las Empresas de Exportacion de Camardn

Uno de los aspectos mas destacados del analisis financiero es la evaluacion de
los indices de endeudamiento dado que son herramientas fundamentales que
proporcionan una vision integral de la estructura financiera de estas empresas
exportadoras. En este caso, se han analizado varios indices tales como el de
endeudamiento del activo, endeudamiento patrimonial, endeudamiento a corto plazo,
endeudamiento a largo plazo vy el ratio de apalancamiento.

El endeudamiento del activo se la obtuvo con un promedio de los activos
totales de las empresas seleccionadas para este estudio por cada afio e igual manera se
lo realizd con el pasivos totales. Por otro lado, el endeudamiento patrimonial se la
obtuvo promediando todos los pasivos totales del total de las empresas seleccionadas
por cada afio e igual forma se lo hizo con el patrimonio neto.

En lo que se refiere al endeudamiento de corto plazo, este se lo obtiene sacando
un promedio de los pasivos corrientes del conjunto de empresas por cada afio y lo
mismo se realizd para obtener los pasivos totales. De la misma manera, el ratio de
endeudamiento de largo plazo se lo calculé con un promedio anual de los pasivos no
corrientes de la totalidad de las empresas de la poblacion por cada afio analizado y de
igual forma se lo realiz6 para obtener los pasivos totales. En lo que se respecta al
indice de apalancamiento se lo calculd con un promedio anual del total de activos del
conjunto de empresas de la poblacion de este estudio y lo mismo se realizd para
obtener los pasivos totales.

En efecto, los indices financieros de endeudamiento calculados a continuacion
fueron considerados claves dado la relevancia que tanto los ratios de endeudamie nto

del activo, del patrimonio, endeudamiento a corto y largo plazo, y el ratio de
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apalancamiento. En este caso, los mencionados indices tuvieron una relevancia en el
trabajo de Loor etal. (2023) en donde se expuso como evolucionaron ambas razones
financieras en la empresa analizada que se relaciona de manera directa con el sector
camaronero en general.

En el caso del indice de endeudamiento del activo este midi6 de manera
excelente la autonomia financiera de la empresa con respecto a los activos totales y la
explicacion de como estos se utilizaron en la industria. Por otro lado, el ratio de
endeudamiento patrimonial también midié la autonomia empresarial presentando
informacion complementaria midiendo la dependencia de la empresa a fuentes que no
pertenecen a la empresa (accionistas).

Con respecto a los ratios de endeudamiento de corto y largo plazo, el trabajo
referencial de Mufioz (2018) que trata sobre las empresas camaroneras de la provincia
de El Oro muestra la importancia de estos dos indicadores para este sector. En este
caso, estos indicadores muestran unas caracteristicas relevantes como que las
camaroneras tienen preferencia a adquirir deuda a corto plazo en mayor medida que
las deudas a largo plazo. En cuanto al nivel de apalancamiento midid el nivel de
compromiso del patrimonio con respecto a las deudas. En este sentido, este indice
mostrd una caracteristica importante tales como la tendencia de disminucion

progresiva de la deuda con respecto al patrimonio de los accionistas.

Tabla 14.

Endeudamiento Promedio de las Empresas ecuatorianas Exportadoras de Camaron.

ANO
ENDEUDAMIENTO 2018 2019 2020 2021 2022

Del Activo 0.65 062 061 062 0.61
Patrimonial 1.82 161 153 163 157
A corto plazo 0.67 0.66 0.65 0.65 0.68
A largo plazo 033 034 035 035 0.32
Apalancamiento 282 261 253 264 257

En la tabla 14 se puede ver la evolucion del endeudamiento de las empresas
ecuatorianas exportadoras de camaron en el periodo analizado. En este caso, el ratio

de endeudamiento del activo se ha mantenido relativamente estable al experimentar
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variaciones que van tan solo del 1.5% al 4.3%. De esta manera, se puede inferir que
el indicador endeudamiento del activo esta por debajo de uno, lo cual indica que en
promedio estas empresas tienen suficientes activos como para hacer frente al total de
sus obligaciones.

En el caso del endeudamiento del activo, se puede apreciar que al afio 2019 el
activo crece en casi 21% y el pasivo en un poco mas de 15% lo cual muestra una
autonomia financiera de las empresas del sector. Del mismo modo, al afio 2020 los
activos crecen 5.7% y los pasivos 3.6% siguiendo la tendencia del afio precedente.
Luego al afio 2021 se puede apreciar que es el unico afio en donde los niveles de activo
(+28%) crece menos que los pasivos (31.4%), no obstante, para el siguiente afio los
activos siguieron creciendo por encima de los pasivos al variar casi 26% los primeros
y un poco mas de 24% los segundos.

En cuanto al ratio de endeudamiento patrimonial se puede observar en la tabla
14 que al afio 2019 este indicador experimentd una reduccion del 11.7% con respecto
al afio precedente, de la misma forma, en el afio 2020 este mismo ratio siguio
reduciéndose en casi 5%. Luego, al afio 2021 éste se incrementd en 6.8% para después
volver a decrementarse en 3.7% al siguiente afio. En resumen, este indicador mide las
veces que un patrimonio estd comprometido con sus acreedores y ademas,
transparenta la capacidad de pago de la empresa, debido a que si bien un activo puede
verse como mas realista para medir el compromiso de pago, a veces éstos estan con
gravamenes, depreciados, mal estado , entre otros. En efecto, este indicador se
encuentra dentro de los niveles aceptables para este giro de negocio.

En el caso del endeudamiento patrimonial, se puede apreciar que al afio 2019
el patrimonio crece en casi 31% Y el pasivo en un poco mas de 15% lo cual muestra
una autonomia financiera de las empresas del sector con respecto a su patrimonio. Del
mismo modo, al afio 2020 el patrimonio crece 8.9% y los pasivos 3.6% siguiendo la
tendencia del afio precedente. Luego al afio 2021 se puede apreciar que es el Unico afio
en donde el patrimonio (+23%) crece menos que los pasivos (31.4%), no obstante,
para el siguiente afio el patrimonio siguié creciendo porencima de los pasivos al variar
29% los primeros y un poco més de 24% los segundos. Este indicador ratifica la
autonomia financiera gue este sector experimentd en el afio analizado.

Por otro lado, en la tabla 14 se puede observar que las empresas exportadoras
de camardn adquieren mas obligaciones a corto que a largo plazo. El indicador de

endeudamiento a corto plazo no experimentd un cambio significativo entre los afios
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2018 y 2021 dado que la variacién oscilo entre el 0.3% y el 1% y . Sin embargo, al
afio 2022 éste se incrementd en 5.6% con relacion al afio previo. En este sentido, se
puede apreciar que dos de cada tres ddlares que se adquiere de deuda se lo hace con
obligaciones a corto plazo.

En lo que se refiere al ratio de endeudamiento a largo plazo, éste no
experimentd grandes cambios significativos entre los afios 2018 y 2021 dado que la
variacion oscild entre el 0.9% y el 2.9%. Sin embargo, al afio 2022 éste se redujo de
manera significativa en 10.5% con relacion al afio previo. En términos generales, se
puede apreciar que uno de cada tres délares que se adquiere de deuda se lo hace con
obligaciones a largo plazo, pero el ditimo afio analizado (2022) si se observa un
reduccion sustancial que llega a una proporcién de $3 de cada $10.

En resumen, se puede apreciar que este sector tiene como caracteristica
adquirir alrededor de un 33% del total de sus obligaciones a largo plazo para solventar
el total de las necesidades de financiamiento y el resto a corto plazo. En definitiva,
estos indicadores de endeudamiento tanto acorto como alargo plazo se han mantenido
durante todo el periodo estudiado sin mayores variaciones.

En cuanto al ratio de apalancamiento, este indicador representa la cantidad de
activos en dolares que se genera por cada délar de inversion de los accionistas
(patrimonio). En la tabla 14 se puede apreciar que esta razon financiera al afio 2019
experimentd una reduccion del 7.6% con respecto al afio precedente, de la misma
forma, en el afio 2020 este mismo ratio siguid reduciéndose en 3%. Luego, al afio 2021
éste se incrementd en 4.2% para después volver a decrementarse en 2.4% al siguie nte
afio. En definitiva, se puede indicar que este este indicador se ha mantenido
relativamente estable en el periodo de andlisis.

De esta manera, el ratio de apalancamiento se puede apreciar que al afio 2019
el patrimonio crece en casi 31% y el activo casi 21%% lo cual muestra una autonomia
financiera de las empresas del sector con respecto a cuantos dolares del patrimonio se
transforman en activos que para este afio por cada délar de patrimonio $2.6 se
convierten en activos. Del mismo modo, al afio 2020 el patrimonio crece 8.9% Yy los
activos en 5.7% siguiendo la tendencia del afio precedente, es decir, de cada délar de
patrimonio $2.5 se convierten en activo. Luego al afio 2021 se puede apreciar que es
el Unico afio en donde los niveles de patrimonio (+23%) crece menos que los activos
(28%), es decir, por cada dolar de patrimonio $2.6 se convierten en activos. No

obstante, para el siguiente afio el patrimonio siguié creciendo porencima de los activos
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al variar 29% los primeros y casi 26% los segundos manteniéndose la relacion de 1$
de patrimonio genera $2.6 de activos.

En términos generales, se puede mencionar del endeudamiento del activo que
las empresas no tomaron mayores medidas en cuanto a sus obligaciones dado que al
ser los activos una combinacion de liquidos y no tan liquidos, al igual que sus pasivos;
las medidas que se pudieron tomar habrian sido pensando en que los shocks externos
e internos iban a afectar en el largo plazo. No obstante, debido al crecimiento del
mercado externo, se aprecia que estas empresas han adquirido deuda a corto plazo
mayormente probablemente porque se puede cosechar el camardn hasta tres veces al
afio dependiendo de muchos factores como el modo de cultivo, tamafio, presentacion
del producto, entre otros. El resto de indicadores de endeudamiento se mantuvieron

relativamente sin variaciones acorde al giro de negocio de estas empresas.

indices de Gestion de las Empresas de Exportacion de Camarén

Los Indices de Gestion se erigen como herramientas fundamentales para
evaluar el rendimiento operativo de las empresas dedicadas a la exportacion de
camaron. Estos indicadores ofrecen una vision detallada de diversos aspectos, desde
la eficiencia en la cadena de suministro hasta la capacidad de adaptacion alos cambios
en las condiciones del mercado. En este caso, los indicadores que mejor responden
para analizar la gestion de estas empresas son: el ratio de rotacion de cartera, rotacion
de activo fijo, rotacion de las ventas, periodo medio de cobranza a corto plazo, el
impacto de los gastos administrativos y los de ventas.

En este sentido, el ratio de la rotacion de cartera se la obtuvo sacando un
promedio anual del total de los ingresos ordinarios del conjunto de empresas
seleccionadas en este estudio y de igual forma se lo realizd para obtener las cuentas y
documentos por cobrar comerciales. En lo que se refiere al indicador rotacion del
activo fijo, este se la calculd obteniendo un promedio anual del total de los ingresos
ordinarios del conjunto de empresas seleccionadas en este estudio y de igual manera
se lo realizd para obtener el valor medio de las cuentas de la propiedad, planta y equipo
(PPE).

En cuanto al indicador rotacion de las ventas, este se obtuvo promediando de
manera anual el total de los ingresos ordinarios del conjunto de empresas
seleccionadas en este estudio y lo mismo se realizd para obtener el valor medio de los

activos totales. En lo que respecta al indicador periodo medio de Cobranza al corto
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plazo, este indicador se la obtuvo sacando un promedio anual del total de los ingresos
ordinarios del conjunto de empresas seleccionadas en este estudio y de igual forma
con las cuentas y documentos por cobrar comerciales a corto plazo.

Por otro lado, el indicador impacto de los gastos administrativos y ventas se lo
calculé con un promedio anual del total de los gastos administrativos y los de venta
que incurrieron las empresas estudiadas y lo mismo se hizo con los ingresos por ventas
ordinarias. De esta manera, para el célculo se sumaron los promedios de los gastos
administrativos y los gastos de ventas.

En efecto, los indices financieros de gestion calculados a continuacion fueron
considerados claves dado la relevancia que tanto los ratios de rotacién de cartera, de
rotacion del activo fijo, rotacién de las ventas, periodo medio de cobranzas a corto
plazo, el impacto administrativo y de ventas. En el caso de la rotacién de cartera en el
trabajo referencial de Loor et al. (2023) y de Mufioz (2018) este indicador se expuso
la rapidez de las empresas estudiadas en convertir su cartera en liquidez o efectivo. En
este caso, describi6 la tendencia de las empresas del sector a tener una excelente
politica de cobro.

Por otro lado, el ratio de rotacion del activo fijo mostré informacion relevante
en los trabajos de Mufioz y Loor et al. (2023) en el cual expuso que las empresas del
sector no estan teniendo un crecimiento sustancial sobre la inversion en activos con
respecto alas ventas aunque tampoco se muestra una gran ineficiencia enel uso de los
activos fijos. Ademas, en estos mismo trabajos se mostro que el ratio de rotacion de
ventas indicaba un ligero incremento en la generacion de ventas con respecto a los
activos totales, es decir, los activos fijos tienen méas protagonismo en la generacion de
las ventas que otros tipos de activos.

En definitiva, el periodo medio de cobranza a corto plazo explicd de excelente
manera de como las empresas del sector estdn mejorando su eficiencia en convertir su
cuentas por cobrar en efectivo en los trabajos de Mufioz (2018) y Loor et al. (2023).
En este mismo contexto, estos autores citados también explicaron cémo los gastos
administrativos, de ventas y financieros no han afectado la gestion de las empresas del
sector al mostrar un indicador estable durante el periodo analizado,, pero dado los
acontecimientos de inseguridad sin precedentes en el pais se decidid incluirlo en el

estudio. .
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Tabla 15.

Promedio de indices de Gestion de Empresas Exportadoras de Camaron.

ANO
GESTION 2018 2019 2020 2021 2022
Rotacion cartera 10.00 943 805 940 10.29
Rotacion activo fijo 476 465 4.03 482 4385
Rotacion ventas 1.76 171 148 179 1.77

Periodo Cobranza CP 36.50 38.70 45.30 38.80 35.50
Impacto gastos adm. yvtas. 0.05 0.06 0.06 0.07 0.08

En la tabla 15 se puede observar la evolucion de la razon financiera de rotacion
de cartera. Al afio 2019, este indicador experimentd un decremento de 5.7% con
respecto al afio precedente, de la misma forma, en el afio 2020 este mismo ratio siguio
la tendencia y se volvid a reducir de manera sustancial en casi 15%. Luego, al afio
2021 éste cambid la tendencia y se incrementd cerca de 17% para después volver a
incrementarse en 9.4% tomando en cuenta el afio previo. Cabe sefialar que este ratio
muestra las veces que las cuentas por cobrar a corto plazo giraron en un afio con
respecto a los ingresos por ventas. En definitiva, al permanecer el indicador alrededor
de 10 puntos en promedio durante el periodo, muestra que estas empresas efectivizan
sus cuentas por cobrar relativamente rapido.

En efecto, al analizar la rotacion de cartera se puede visualizar que al afio 2019
las cuentas por cobrar a corto plazo (CXC) crecieron casi 24%mientras que las ventas
lo hicieron casi 17%, es decir que las veces que las CXC giraron en torno a las ventas
fue de 9.4 veces, lo que indica el dinamismo del sector al momento de hacer efectiva
estas obligaciones de sus deudores. Luego al afio 2020 las CXC incrementan solo 7.3%
y las ventas decrecen 8.4%, es asi como este indicador cae a 8 el nimero de veces que
las CXC giran en torno a las ventas, lo cual demuestra que la gestion de cobro es
excelente a pesar de las dificultades de cobrar las deudas en pandemia. Después, al
afio 2021 las CXC aumentaron un poco mas del 32% y las ventas un poco més del
54% llevando este indice a 9.4 lo cual demuestra la rapida gestion de cobro que este
sector recupero tras una leve caida el afio precedente y para aumentar a 10.3 veces el

afio 2022 mejorando asi aln mas su gestion de cobro.
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Por otro lado, en la tabla 15 se aprecia que la razon financiera de rotacion del
activo fijo al afio 2019 experimentd un decremento de 2.3% con respecto al afio
precedente, de la misma forma, en el afio 2020 este mismo ratio siguid su tendencia y
se redujo en 13.4%. Por el contrario, al afio 2021 éste se incrementd de manera
sustancial en casi 20%, para después (afio 2022) mantenerse casi sin variaciones
tomando en cuenta el afio previo.

En efecto, al analizar la evolucién de la rotacion del activo fijo es necesario
descomponer la formula. Es asi como el activo fijo al afio 2019 aumentd casi 20%
mientras las ventas lo hicieron en casi 17%, lo que indica que por cada dolar invertido
en activo fijo (PPE) se generaron $4.7 ddlares en ventas. Luego al afio 2020, el activo
fijo incrementd so6lo un 5.7% y las ventas decrecieron en un 8.4% teniendo asi una
razén de $4 dolares en ventas por cada $1 ddlar de inversion en PPE. Despues al afio
2021 el monto en PPE subid 29% vy las ventas un mas de 54%, es decir, el indicador
incrementd a razén de $4.8 ddlares en ventas por cada $1 délar de inversion en PPE.
Finalmente, al afio 2022 el monto en PPE subié 24% y las ventas 19%, es decir, el
indicador se mantuvo arazon de $4.8 dolares en ventas por cada $1 dolar de inversion
en PPE.

En cuanto al ratio de rotacion de las ventas, en la tabla 15 se aprecia que al afio
2019 experimentd un decremento de 3.1% con respecto al afio precedente, de la misma
forma, en el afio 2020 este mismo ratio siguié su tendencia y se redujo en 13.3%. Por
el contrario, al afio 2021 éste se incrementd de manera sustancial en 20.5%, para
después (afio 2022) mantenerse casi sin variaciones tomando en cuenta el afio previo.
De esta manera, esta razon financiera mostré que por cada ddlar invertido en activos
se generaron entre $1.5 a $1.8 en ventas lo que resulta normal para este tipo de
negocios durante el periodo analizado.

Al analizar el ratio de rotacién de las ventas es necesario descomponer la
formula. Es asi como el activo total al afio 2019 aumentd en 20.6% mientras las ventas
lo hicieron en casi 17%, lo que indica que por cada ddélar invertido en activo se
generaron $1.7 en ventas. Luego al afio 2020, el activo incrementd solo un 5.7% y las
ventas decrecieron en un 8.4% teniendo asi una razon de $1.5 ddlares en ventas por
cada $1 dolar de inversion en activos. Después al afio 2021 el monto en PPE subid
28.1% y las ventas un mas de 54%, es decir, el indicador incrementd a razon de $1.8

dolares en ventas por cada $1 ddlar de inversion en activos. Finalmente, al afio 2022

68



el monto en activos subid casi 26% Y las ventas 19%, es decir, el indicador se mantuvo
arazon de $1.8 dolares en ventas por cada $1 ddlar de inversion en PPE.

En la tabla 15 se puede apreciar la evolucion del indicador periodo medio de
cobranza a corto plazo que al afio 2019 experimentd un incremento de 6% con respecto
al afio precedente, de la misma forma, en el afio 2020 este mismo ratio siguio su
tendencia y se volvié a incrementar en un poco mas de 17%. Por el contrario, al afio
2021 éste se redujo de manera sustancial en un poco mas de 14%, para después (afio
2022) volver a experimentar un decremento de 8.5% tomando en cuenta el afio previo.

Al analizar la evolucion del periodo medio de cobranzas a corto plazo, el
indicador refleja que a estas empresas les tomd un promedio de casi 39 dias en el afio
2019 para cobrar las deudas a corto plazo. Luego para el afio 2020, este indicador
aumentd amas de 45 lo cual se demuestra el deterioro de la capacidad de cobro durante
ese afio dada la iliquidez de la economia. Después, al afio 2021 estas empresas lograron
recuperar su capacidad de cobro a casi 39 dias. Sin embargo, en el afio 2022 este
indicador bajoé a un poco mas de 35 dias lo cual indica un mejoramiento de las
capacidades de cobro de estas empresas.

En este contexto, de la razdon financiera de impacto de los gastos
administrativos y ventas sobre los ingresos por ventas se mantiene con una tendencia
alcista de manera sostenida. Al afio 2019, este indicador experimentd un increme nto
de 2% con respecto al afio precedente, de la misma forma, en el afio 2020 este mismo
ratio siguié su tendencia y se incrementd en 1.8%. Sin embargo, al afio 2021 éste se
incrementd de manera sustancial en casi 16%, para después (afio 2022) volver a
aumentar en casi 17% con respecto al afio precedente. En resumen, este indicador esta

incrementandose de manera sostenida y anormal.
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Figura 11.

Evolucion de la variacion de Impacto de los Gastos en el Sector Exportador de
Camaron.
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Siguiendo con la explicacion del impacto de los gastos administrativos vy
ventas (GAV) es necesario analizar la evolucién del porcentaje de evaluacion
interanual de estos gastos. Dado que las ventas de camardn al exterior se las realizan
varias veces al afio, los periodos de cobranza a los deudores son relativamente cortos
y las rotaciones de cartera se mantienen en niveles saludables.

Analizando las variaciones interanuales, al afio 2019 la variacion de los GAV
fue de 19.2%, mientras los de los ingresos por ventas fue de casi 17%, es decir, que
de cada dolar de los ingresos por ventas 5.6 centavos se gastan en GAV. Luego al afio
2020 la variacion de los GAV fue de -6.8%, mientras los de los ingresos por ventas se
redujeron en 8.4%, es decir, que de cada dolar de los ingresos por ventas 5.7 centavos
se gastan en GAV. Después al afio 2021 la variacion de los GAV fue de casi 79%,
mientras los de los ingresos por ventas se incrementaron en 54.3%, es decir, que de
cada dolar por ventas 6.6 centavos se gastan en GAV. Finalmente, al afio 2022 la
variacion de los GAV fue de +62.3%, mientras los de los ingresos por ventas fue de +
19%, es decir, que de cada dolar de los ingresos por ventas 7.7 centavos se gastan en
GAV.

En resumen, en la figura 9 se representa la evolucion de uno de los indicadores
de actividad que mas llama la atencién que es el de impacto de gastos administrativos
y ventas. En este sentido, el porcentaje de estos gastos con respecto a los ingresos por

venta siempre se han mantenido al alza, pero en el periodo analizado nunca habia
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representado méas del 6%. No obstante, en los dos Ultimos afios estudiados se puede
Ver que superaron este porcentaje y en el afio 2022 esta representatividad llega casi al
8% del total de las ventas. En este contexto, en los afios 2021 y 2022 la variacion
interanual ha crecido 78.6% Yy 62.3% respectivamente superando de lejos a todos los
demés afios analizados.

En términos generales, esta alza en el impacto de gastos administrativos y
ventas se ve reflejado en la inseguridad del pais. En este sentido, los gremios
exportadores de camardn estan incurriendo muchos mas gastos en proteger su
producto al momento del traslado de su mercaderia por los constantes robos que han
sufrido y que van en aumento. Cabe recordar que estos gastos en seguridad extra se
registran en los gastos administrativos cuando son traslados de las fabricas de cosechas
a las empacadoras y en los gastos de ventas si el traslado del producto se da de la

fabrica a las aduanas.

Indices de Rentabilidad de las Empresas de Exportacion de Camarén

Los Indices de Rentabilidad en el contexto de las Empresas de Exportacion de
Camarén constituyen una brijula vital para medir el éxito financiero y la viabilidad
econdmica en la industria acuicola. Entre los indicadores mas relevantes para medir la
rentabilidad de esta industria se encuentra: la rentabilidad sobre las ventas (ROS), la
rentabilidad sobre patrimonio (ROE) y la rentabilidad sobre activos (ROA).

Para el célculo de la rentabilidad sobre las ventas ordinarias (ROS) se sac6 un
promedio anual del total de las utilidades netas del conjunto de empresas seleccionadas
en este estudio y de igual forma se lo realizd para obtener los ingresos ordinarios por
ventas. En lo que se refiere a la rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE) se la
calculo obteniendo un promedio anual del total de las utilidades netas del conjunto de
empresas seleccionadas en este estudio y de igual manera se lo realizd para obtener el
patrimonio neto. En definitiva, la rentabilidad sobre los activos totales (ROA) se la
obtuvo con un promedio anual del total de las utilidades netas del conjunto de
empresas seleccionadas en este estudio y lo mismo se realizd para obtener el promedio
del total de activos totales.

En este caso, se eligieron los indices de rentabilidad ROS, ROA y ROS dado
que en los trabajos referenciales de Mufioz (2018), Velasco (2022) y Loor et al. (2023)
estos explicaron de mejor manera cémo el sector camaronero se encuentra

financieramente. Es asi como en todos los casos se muestra la forma en que la utilidad
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neta se ha ido incrementando acorde el sector camaronero va creciendo en ventas. En
definitiva, esta utilidad neta se la compara con el patrimonio total (ROE) y con el

activo total (ROA) mostrando un crecimiento sostenido en el corto plazo.

Tabla 16.

Rentabilidad Media de Empresas Exportadoras de Camaran.

Afio ROS ROE ROA

2018 1.40% 6.99%  2.48%
2019 1.46% 6.52%  2.50%
2020 054% 2.04% 0.81%
2021 3.46% 16.30% 6.18%

2022 330% 15.04% 5.84%

En la tabla 16 se puede observar la evolucién de la razon financiera ROS. En
este caso, al afio 2019, este indicador experimentd un incremento de 4.3% con respecto
al afio precedente. Por el contrario, en el afio 2020 este ratio no siguié su tendencia y
disminuyé en demasia (-63%). Sin embargo, al afio 2021 éste experimentd una
recuperacion formidable al incrementarse en casi 541%, para después (afio 2022)
reducirse en 4.6% con respecto al afio precedente.

El andlisis del ROS conlleva a revisar el crecimiento de las utilidades netas y
las ventas del sector. Para el afio 2019 las ventas crecieron casi 17% vy las utilidades
netas casi 22% mostrando que aproximadamente por cadaddlar de ventas sélo el 1.4%
se transforma en utilidad neta. No obstante, para el afio 2020 las ventas disminuyeron
8.4% vy las utilidades decrecieron casi 66% lo que indica que las ventas casi no
generaron utilidades este afio (0.54 centavos por cada ddlar de venta) que hubiera sido
peor sino se vendia el poco inventario producido ese afio (-79% con respecto al afio
anterior).

En lo que se refiere a la evolucion de la razon financiera ROE. En este caso, al
afio 2019, este indicador experimentd un decremento de 6.7% con respecto al afio
precedente. De la misma manera, en el afio 2020 este ratio siguid su tendencia
decreciente y disminuyé en demasia (-68.7%). Sin embargo, al afio 2021 éste
experimentd una recuperacion formidable al incrementarse en casi 700%, para

después (afio 2022) reducirse en 7.7% con respecto al afio precedente.
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El andlisis del ROE conlleva a revisar la evolucién de las utilidades netas y el
nivel del patrimonio. Para el afio 2019 el patrimonio crecio casi 31% Yy las utilidades
netas casi 22% mostrando que aproximadamente por cada délar de patrimonio casi el
7% se transforma en utilidad neta. No obstante, para el afio 2020 el patrimonio siguio
creciendo pero s6lo en 8.9% mientras que las utilidades decrecieron casi 66% lo que
indica que de todas formas se generaron utilidades este afio, pero de cada dolar
invertido en patrimonio s6lo se generaron un poco mas de dos centavos. Ya en el afio
2021 el patrimonio aumenté 23%Yy las utilidades netas crecieron casi 9 veces mas, por
tanto, por cada délar invertido en patrimonio este afio se generaron més de 16 centavos
de utilidad siguiendo la misma tendencia el afio 2020, pero con la diferencia que en
este caso se generaron 15 centavos.

En definitiva, en la tabla 16 se puede observar también la evolucion de la razon
financiera ROA. Al afio 2019, este indicador permaneci6 casi sin variaciones con
respecto al afio precedente. Por el contrario, en el afio 2020 este ratio disminuyd de
manera sustancial en 67.6%. Sin embargo, al afio 2021 éste experimentd una
recuperacion formidable al incrementarse en 663%, para después (afio 2022) reducirse
en 5.5% si se compara con el afio previo.

El analisis del ROA conlleva arevisar la evolucion de las utilidades netas y el
nivel de inversion en activos. Para el afio 2019 el patrimonio crecio casi 21% y las
utilidades netas casi 22% mostrando que aproximadamente por cada délar de
patrimonio casi el 2.5% (2.5 centavos) se transformaron en utilidad neta. No obstante,
para el afio 2020 el activo sigui6 creciendo pero sdlo en 5.7% mientras que las
utilidades decrecieron casi 66% lo que indica que de todas formas se generaron
utilidades este afio, pero de cada dolar invertido en activos solo se generaron 0.8
centavos. Ya en el afio 2021 el activo aumentd 28% vy las utilidades netas crecieron
casi 9 veces mas, por tanto, por cada dolar invertido en activo este afio se generaron
méas de 6 centavos de utilidad siguiendo la misma tendencia el afio 2020, pero con la

diferencia que en este caso se generaron un poco menos de 6 centavos.
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Tabla 17.

Evolucion de la variacion de Ingresos obtenidos y Cantidad de camardn exportado.

Periodo Ventas Cantidad (TM)
2018-2019 16.87% 25.98%
2019-2020 -8.40% 6.67%
2020-2021 54.32% 23.26%
2021-2022 19.05% 26.06%

Siguiendo con la explicacion de la evolucion de los ratios de rentabilidad en la
tabla 17 se describe la evolucion de uno de los factores que determinan la utilidad neta
(componente fundamental de los ratios de rentabilidad) que es los ingresos por ventas
ordinarias. De esta manera, se puede visualizar las variaciones interanuales, en los
cuales se puede percibir que al afio 2019 las ventas incrementaron casi 17%, para luego
caer en el afio de la pandemia a -8.4%. Asi, mismo en el afio 2021 se experimentd una
recuperacion en los ingresos por ventas (+54.3%). Finalmente, al afio 2022 la tasa de
crecimiento en los ingresos por ventas se incrementd (19%), pero no ha niveles como
el afio 2021.

Por otro lado, también en esta tabla se puede visualizar que al afio 2019 el
volumen en ventas incrementd en casi 26% Yy aunque en el afio 2020 la tasa de
crecimiento de las ventas se incrementd en 6.7%, estuvo muy por debajo de la tasa de
crecimiento del afio precedente. No obstante, para el afio 2021 se experimentd una
recuperacién al incrementarse los ingresos por ventas en 23.3% y volver a aumentar
al afio siguiente en 26%.

En definitiva, se puede observar que la cantidad de camarén exportado
(medidos en Toneladas métricas) Yy la cantidad de ingresos obtenidos por esas ventas
no crecen al mismo ritmo. En este sentido, una de las razones por las cuales la
rentabilidad de estas empresas disminuyd el Ultimo afio estudiado. De la misma
manera, cada vez se hace mas complejo vender camaron en el mercado internacional
debido al exceso de oferta que existe en el mercado situacion que se comprueba dado
que el Utimo afio analizado (2022) los inventarios crecieron 170%. Adicional a esto,
si se toma en cuenta los incrementos en los gastos administrativos y ventas de estas
empresas al aumentar los gastos extra en seguridad se puede explicar la razon de la
reduccion de la rentabilidad.
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Discusion de Resultados

En el trabajo de Mufioz (2018) se manifiesta que el sector camaronero de la
provincia de El Oro se encuentra en términos financieros saludable y consolidado,
dado que sus indicadores no muestran un riesgo financiero apremiante. En este
sentido, estos resultados concuerdan con los obtenidos en este trabajo debido aque en
términos generales se puede percibir un sector camaronero saludable. No obstante, se
diferencia de este estudio por la temporalidad y porque enfoque que se le dio a este
trabajo son el andlisis de empresas camaroneras exportadoras. Por esta razon no
coinciden en cuanto a exponer los problemas de sobre inventario en el Ultimo afio
analizado ni el exceso de liquidez que se dio en pandemia.

Por otro lado, el estudio de Crespo et al. (2018) manifiesta que el sector se
mantiene estable y no presenta mayor variacion en su endeudamiento, tiene buenas
utilidades y esrentable. Lo cual concuerda con los resultados de este estudio en cuanto
a los indicadores de liquidez y no tanto en cuanto a la rentabilidad. No obstante, cabe
recalcar que las diferencias de los resultados se deben a la temporalidad diferente entre
estos estudios y al enfoque diferente dado que en este trabajo se analizd a las empresas
exportadoras de camardn y en este otro al sector camaronero orense en general.

De la misma manera, el trabajo de Paladines et al. (2020) sefiala que el sector
camaronero presenta altas pérdidas e incertidumbre sobre su futuro generando
problemas de financiamiento, reduccién de la ndémina, aumento de los costos
operativos y reduccién de los margenes de utilidad. Estas conclusiones recogen la
realidad de las empresas camaroneras de la provincia de ElI Oro en el periodo de la
pandemia y cuyas dificultas se pueden apreciar tambien en este trabajo. A diferencia
de las empresas de ese estudio, las empresas exportadoras no experimentan problemas
de financiamiento ni reduccion del personal, aunque si experimenta un aumento
inusitado de los costos operativos.

En lo que respecta al trabajo de Velasco (2022) se indica que existe una
disminuciébn en las exportaciones de las empresas camaroneras debido a las
repercusiones financieras y econdmicas derivadas de la pandemia. En este sentido,
este trabajo concuerda con los resultados obtenidos en este trabajo en cuanto a las
vicisitudes que el sector camaronero experimentd en época de pandemia sobre todo en

las prohibiciones que se tuvieron en las exportaciones ecuatorianas de camardn. Sin
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embargo, cabe recalcar que, a diferencia de ese trabajo, este se enfoco en las empresas
exportadoras en el periodo 2018-2022, mientras que el de Velasco (2022) se centro en
todo el sector camaronero ecuatoriano en el periodo 2015-2021.

En definitiva, el trabajo de Loor et al. (2023) hace referencia a un estudio de
empresas muy relacionados al sector camaronero. En este caso, el sector analizado es
sobre la venta de balanceado o alimento para el camardn. En este sentido, la empresa
analizada cuenta con capacidad financiera, lo que le ha permitido mejorar sus
operaciones, aunque debe poner mayor énfasis en su rentabilidad. Si bien las
diferencias en los resultados son entendibles porque son sectores relacionados, pero
no iguales; existen puntos convergentes. Uno de estos es que existe la capacidad
financiera para afrontar las obligaciones a corto y largo plazo en ambos sectores. Otro
punto es que ambas empresas mostraron una rentabilidad decreciente 0 no muy

atractiva para futuros inversionistas.
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Conclusiones

Las principales conclusiones de este estudio radican en que las empresas

exportadoras del sector camaronero del Ecuador en los periodos 2018-2022 cuentan

con diferentes lecturas acorde con los ratios analizados.

En cuanto al objetivo general de este estudio, se puede concluir que la
liquidez corriente en el periodo estudiado siempre fue mayor a uno, lo cual
indica que las empresas exportadoras de camar6n en promedio Siempre
tuvieron con una liquidez que les permitia cubrir sus obligaciones a corto
plazo (vari6 de 1.42 a 2.04). De la misma manera, la prueba &cida
determina que (al ser mayor a uno) estas empresas siempre tuvieron la
liquidez para cubrir sus pasivos corrientes, a pesar de excluir sus
inventarios (activos circulantes menos liquidos) (varié de 1.08 a 1.94).
No obstante, se pudieron observar importantes hallazgos dentro de los
indices de liquidez. Es asi como durante el afio de la pandemia (2020) estas
empresas conservaron la mayor liquidez del periodo estudiado ante la
incertidumbre de cuando la economia se iba a reactivar con el
levantamientos de los confinamientos por parte de las autoridades dado que
sus cuentas de efectivo incrementaron en promedio 102%. Adicional a
esto, se pudo notar que al mismo tiempo estas empresas disminuyeron su
pasivo corriente aumentando el pasivo no corriente. Es decir, algunas
deudas a pagar al corto plazo fueron refinanciadas al largo plazo dado que
éstas Ultimas aumentaron 35% y las cuentas por pagar a corto plazo
disminuyeron 16%.

Con respecto a los indices de endeudamiento se pudo conocer que en
términos generales, el ratio de endeudamiento del activo de estas empresas
fluctuaron entre 0.61 y 0.65 durante todo el periodo, por lo cual no se
presentaron mayores variaciones en este indicador dado que el promedio
de crecimiento de los activos durante todo el periodo fue de 106% y del
pasivo en 95% manteniéndose una tendencia directa o positiva entre estas
dos cuentas. Por otro lado, el endeudamiento patrimonial se situé entre
1.53 y 1.82 durante todo el periodo, en consecuencia no se presentaron
mayores variaciones en este indicador dado que el promedio de

crecimiento del patrimonio durante todo el periodo fue de 125% y del
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pasivo en 95% manteniéndose una tendencia directa o positiva entre estas
dos cuentas también.

En lo que se refiere a los ratios de endeudamiento a corto plazo se situd
entre 0.65 y 0.68 durante todo el periodo, por consiguiente no se
presentaron mayores variaciones en este indicador dado que el promedio
de crecimiento del pasivo corriente durante todo el periodo fue de 80% y
del pasivo en 95%. No obstante durante, la pandemia (afio 2020) el pasivo
crecié 3.6%; mientras los pasivos corrientes disminuyeron un poco mas del
18%. En consecuencia, el ratio de endeudamiento a largo plazo se ubicd
entre 0.32 y 0.35 con un crecimiento promedio del pasivo no corriente de
85% vy del pasivo en 95% durante todo el periodo estudiado. En resumen,
se puede decir que durante todo el periodo analizado, en promedio de cada
$3 de deuda, $2 eran al corto plazo y $ 1 al largo plazo.

Asimismo, en la evolucién del ratio de apalancamiento se pudo evidenciar
que éste fluctud entre 2.53 y 2.82 durante todo el periodo analizado, por lo
cual no se presentaron mayores variaciones en este indicador dado que el
promedio de crecimiento de los activos durante todo el periodo fue de
106% vy del patrimonio en 125% manteniéndose un crecimiento
homogéneo entre estas dos cuentas. En resumen, por cada dolar de
patrimonio invertido, entre $2.53 y $2.82 se convierte en activos.

Por otro lado, en el calculo de los indices de gestion se pudo evidenciar, en
términos generales, que el indicador de rotacion de cartera se ubicO entre
8.1 y 10.3, por consiguiente se presentaron variaciones, pero no de
consideracion; sin embargo, el promedio de crecimiento de las cuentas por
cobrar fue de 101% y de los ingresos por ventas de 97% durante todo el
periodo estudiado. Es asi como la rotacion de cartera siempre estuvo por
encima de 9.4, pero dado las dificultades de la pandemia y su falta de
dinamismo econdmico que trajo consigo, este indicador baj6 a 8.1, es decir,
las veces que rotd las CXC con respecto a las ventas fue menor.

En efecto, el indicador de rotacion del activo fijo se ubicé entre 4.03y 4.85,
por consecuencia no se presentaron variaciones significativas dado que el
promedio de crecimiento de la inversién en activos fijos (propiedad, planta

y equipo) fue de 103% Yy de los ingresos por ventas de 97% durante todo el
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periodo analizado. Por tanto, se puede sefialar que por cada dolar invertido
en PPE se generaron entre $4.03 y $4.85 en ventas. Adicionalmente, la
razon financiera rotacioén de ventas se ubico entre 1.48 y 1.79, por tanto no
se presentaron variaciones sustanciales dado que el promedio de
crecimiento de la inversidn en activos fue de 106% y de los ingresos por
ventas de 97% durante todo el periodo analizado. Por ende, se puede
sefialar que por cada délar invertido en activos se generaron entre $1.48 'y
$1.79 en ventas teniendo al afio 2020 como punto mas bajo de este
indicador.

Conrespecto al indicador periodo medio de cobranza a corto plazo, éste se
ubicé entre 35.5 y 45.3, por consecuencia se presentaron variaciones
considerables, aunque el promedio de crecimiento de las CXC fue de 101%
y de los ingresos por ventas de 97% durante todo el periodo estudiado. No
obstante, durante la pandemia el periodo medio de cobro a corto plazo se
extendio a un poco mas de 45 dias debido a la dificultad de cobrar las
deudas en pandemia, pero éste mejoro el Gtimo afio analizado a 35.5 dias
lo que indica un mejoramiento de la gestién de cobranzas.

En definitiva, el ratio impacto de los gastos administrativos y ventas se
situd entre 0.05 y 0.08, por consiguiente se presentaron Vvariaciones
considerables, debido a que el promedio de crecimiento de los gastos
administrativos y ventas fue de 222% y de los ingresos por ventas fue de
97% durante todo el periodo estudiado. En este sentido, se pudo observar
un crecimiento sostenido en este tipo de gastos originado por el aumento
de los gastos extras en seguridad de estas empresas por el aumento de los
indices de delincuencia del pais.

En lo que se refiere a las razones financieras de rentabilidad, el indicador
ROS se ubico entre 0.5% Yy 3.5%, por esta razon se presentaron variacio nes
significativas dado que el promedio de crecimiento de las utilidades netas
fue de 385% y de los ingresos por ventas de 97% durante todo el periodo
analizado. Por tanto, se puede sefialar que por cada dolar de los ingresos
por ventas, sOlo se generaron entre 0.54 de centavo y 3.5 centavos en
utilidad. Por otro lado, el ratio ROE se situd entre 2% y 16.3%, por este

motivo Sse presentaron variaciones sustanciales dado que el promedio de

79



crecimiento de las utilidades netas fue de 385% y del patrimonio fue de
125% durante todo el periodo analizado. Por tanto, se puede sefialar que
por cada dolar del patrimonio, se generaron entre 2 centavos y un poco mas
de 16 centavos en utilidad.

De esta misma manera, el ratio ROA se ubico entre 0.8% Yy 6.2%, por esta
razon se presentaron variaciones significativas dado que el promedio de
crecimiento de las utilidades netas fue de 385% y de los activos fue de
106% durante todo el periodo analizado. Por tanto, se puede sefialar que
por cada délar de inversion en activos, solo se generaron entre 0.8 de
centavo y 6.2 centavos en utilidad.

Adicional a esto, vale la pena recalcar que las ventas han caido en el Gltimo
afio dado que cada vez se hace mas complejo vender camarén en el
mercado internacional debido al exceso de oferta que existe en el mercado
situacion que se comprueba dado que el Ultimo afio analizado (2022) los
inventarios crecieron 170%. Adicional a esto, si se toma en cuenta los
incrementos en los gastos administrativos y ventas de estas empresas al
aumentar los gastos extra en seguridad se puede explicar la razén de la
reduccion de la rentabilidad.

En los trabajos tomados como referencia se pudo constatar que muchos
coincidian en la utilizacion de las razones financieras para medir la liquide z
como la formula para obtener la liquidez corriente y la prueba &cida.
Asimismo, los indicadores de gestion como endeudamiento del activo, del
patrimonio, endeudamiento a corto y largo plazo y el ratio de
apalancamiento. De la misma manera, los indicadores de gestion mas
coincidentes en los trabajos realizados fueron los de rotacion de cartera,
del activo fijo, de venta, el periodo medio de cobranza a corto plazo vy el
impacto de los gastos administrativos y ventas. Finalmente, la utilizacion
de las ratios de rentabilidad ROS, ROE y ROA fueron claves para muchos
estudios revisados.

En definitiva, la utilizacion del disefio de investigacion no experimental de
corte transversal con enfoque cuantitativo y alcance descriptivo ayudé al
momento de definir la temporalidad y la forma en que se abordd este

estudio. La eleccion de esta metodologia permitio enfocarse en la
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informacion que mostraban los datos numéricos y compararlo con la
informacion del sector que reportaban los medios de comunicacion
mostrando muchas coincidencias y explicaciones de los resultados
obtenidos.

En conclusién, el sector exportador camaronero estd en continuo
crecimiento dado que las toneladas métricas de camardn exportado van en
aumento. En términos generales, existe una sobreproduccién de camardn
en el mercado internacional en la actualidad, lo que esta provocando
dificultades para comercializar el inventario actual. No obstante, los
indicadores de liquidez del sector se encuentran saludables, los de gestion
se encuentran sin grandes variaciones en el periodo analizado, los
indicadores de endeudamientos también muestran solvencia y los de
rentabilidad muestran buenos numeros comparados con otros sectores
econdémicos, aunque experimentd una leve reduccion en el afio 2022 que si

no se toma medidas podria ahondar los problemas a mediano y largo plazo.
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Recomendaciones

Una vez analizado los resultados obtenido y redactado las conclusiones es
fundamental establecer ciertas sugerencias especificas destinadas a mejorar la
eficiencia operativa. Estas recomendaciones no solo estan disefiadas para beneficiar a
los exportadores de camaron, sino también para promover un sector que aporta mucho
a la economia ecuatoriana ya sea con divisas o0 con empleo.

Como primera recomendacion se podria mencionar que el sector camaronero
se ha mantenido durante todo el periodo analizado con altos niveles de liquidez, por
tanto dado el dinamismo de este sector y de que este sector se vuelve wulnerable ante
las amenazas externas (precio del camaron a la baja, menor demanda), se sugiere a las
empresas del sector que mantengan sus niveles de liquidez dado que esto ayuda a
sobrellevar los problemas financieros al menos a corto plazo.

Como segunda recomendacion se puede sefialar que los indices de
endeudamiento de este sector han permanecido relativamente estables durante el
periodo de estudio y en niveles que les permite a estas empresas solventar sus
obligaciones, por lo que se sugiere que sigan manteniendo sus niveles de
endeudamiento debido a que los niveles actuales ayudaran al sector a solventar sus
obligaciones a mediano y largo plazo.

Como tercera recomendacion se puede indicar que en cuanto a las razones
financieras de gestion, tanto de la rotacion de cartera, rotacién del activo fijo, rotacion
de ventas y del periodo medio de cobranza a corto plazo de este sector exportador se
han mantenido relativamente sin mayores variaciones (salvo en pandemia), por lo que
se sugiere que estas empresas continlen con su gestion dado que refleja un dinamismo
de ventas y de una excelente gestion de cobro.

Como cuarta recomendacion se insta a las autoridades a trabajar mucho méas
por la seguridad dado que este problema esta afectando los traslados de la mercaderia
ya sea hacia las empaquetadoras o hacia los puertos para su exportacion aumentando
los gastos administrativos y de ventas. La idea de militarizar los puertos puede ser una
excelente medida temporal, pero se debe trabajar la inseguridad como un problema
multidimensional para tener resultados a mediano y largo plazo; y de esta manera
mejorar la competitividad dado que se incurririan en menor medida en estos gastos.

Como quinta recomendacion, se puede citar que los indices de rentabilidad han

experimentado una tendencia impredecible y parte de esto debido a la inestabilidad
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del ingreso por ventas. En la actualidad, existe una sobreproduccion de camaron en el
mercado internacional, pero este inconveniente se podria resolver encontrando otros
mercados o trabajando en mayor medida en los que estan poco explotados. Un ejemplo
de aquello es que Estados Unidos es pais muy consumidor de estos crustaceos que
podria ser mejor explotado como mercado. Ademas, las exportaciones europeas se
prevean que suban por los acuerdos multipartes firmados con la Union Europea por
parte de los paises de la CAN donde Ecuador es miembro.

Como recomendacion final se insta a la comunidad académica a replicar este
estudio, pero con diferentes enfoques. Una linea de investigacion sobre el sector
camaronero puede ser un analisis financiero segregado por provincias o por tamafio
empresarial para conocer si los mismos problemas afectan al sector sin distincion de
su ubicacion geografica o de su solvencia econdmica. De la misma forma, se sugiere
replicar este estudio con un alcance correlacional para determinar cuales son las
variables que mas influyen en la solvencia y rentabilidad de estas empresas. En
definitiva, se puede efectuar un andlisis financiero a otros sectores exportadoras que
también traen importantes divisas al pais como el sector bananero, el sector minero o
el sector floricultor y conocer si los mismos problemas afectan también a estos

sectores econdmicos.
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Anexos

Anexo 1

Listado de las empresas exportadoras de camaron en el Ecuador.

1 | EMPACRUSA 56 | MACROBIO S.A.

2 | PROCAMARONEX 57 | ARCASDENOE S.A.

3 | GRANMAR S.A. 58 | DIMAWORK S.A.

4 | FRIGOLANDIA S.A. 59 | CHONIFISH S.A.

S5 | MARECUADOR 60 | PISACUA SA

6 | EXPOTUNA S.A. 61 | MAKROLAB S.A.

7 | COM. PESQ. CRISTIANSEN 62 | EMPACMAR S.A.

8 | PROPOSORJA S.A. 63 | CHEMIUMCORP S.A.
9 | PACFISH S.A. 64 | ADOLFOPEZ S.A.

10 | EXORBAN S.A. 65 | MADEPACIF S.A.

11 | DUFER CIA. LTDA. 66 | LARVASLAB S.A.

12 | BILBOSA 67 | CARPEFRESMANTA S.A.
13 | PACIPER S.A. 68 | BIGMARCOMP S:A:
14 | TRANSCITY S.A. 69 | OCEANFISH S.A.

15 | EXCAMECOR 70 | MUNDICOMEX CIA.
16 | pAVMERCORP S.A. 71 | QUALITYGOOD S.A.
17 | XAEXPORT S.A. 72 | SONGA CA

18 | LANGOSMAR SA 73 | NIRSA S.A.

19 | MARGRANJA S.A. 74 | CRIMASA S.A.

20 | OCEANPRODUCT CIA. 75 | IND. PESQ. SANTA PRISCILA
21 | CORLAPROD S.A. 76 | EDPACIF S.A.

22 | EYCO S.A. 77 | PROPEMAR S.A.

23 | PACIFICSEAFOOD S.A. 78 | PCC CONGELADOS & FRESCOS
24 | SODICOR S.A. 79 | EXPALSA S.A.

25 | MARAMAR S.A. 80 | COFIMAR S.A.

26 | OCEANTREASURE S.A. 81 | SOPASE S.A.

27 | HIPOCAMPUS S.A. 82 | EXPORTQUILSA S.A.
28 | MONMIFISH S.A. 83 | EMPACRECI S.A.

29 | pCAM S.A. 84 | PROEXPO S.A.

30 | ECcuAJILI 85 | TROPACK S.A.

31 | DEGFER CIA. 86 | PROMAORO S.A.

32 | EXPOMARIFRES S.A. 87 | CAMAR-EXPO S.A.
33 | ANCLA&VIENTO ECUADOR 88 | TOTALSEAFOOD S.A.
34 | VANNAPACK S.A. 89 | FRIGOPESCA C.A.

35 | BEAMARES S.A. 90 | CEAEXPORT S.A.

36 | SEAFOODELITE S.A. 91 | PRORIOSA S.A.

37 | MARTROPIC S.A. 92 | WINREP S.A.

38 | PROMAROSA CIA. 93 | CEVAROEX S.A.

39 | INPESANDINA S.A. 94 | UNISEA S.A.

40 | LABORATORIO-ACUATECSA S.A. |95 | CONCAMARON S.A.
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41 | CODMAB S.A. 96 | DAGEREXPORTS S.A.
42 | NIETOLAB S.A. 97 | REYPEZPACIFIC S.A.
43 | CEMAUREA S.A. 98 | ARMAPAC S.A.

44 | PEZCRUP S.A. 99 | ZAMBRITISA S.A.

45 | FRILABPESCA S.A. 100 | EXPO&LAMAR S.A.

46 | AQUATROPICAL 101 | EXPEZMAR S.A.

47 | M.J.D. SEAFOOD S.A. 102 | OMARSA S.A.

48 | EMCOPAC S.A. 103 | PROMARISCO SA

49 | PIRAMILAB S.A. 104 | NATLUK S.A.

50 | DERIANCOMP S.A. 105 | DEPRODEMAR CIA.
S1 | BELLITEC S.A. 106 | INSPESOCEANOS S.A.
52 | SINAI S. A. 107 | MARBRIANNJENN S.A.
53 | PRODEX CIA. 108 | PEZPACIFIC S.C.

54 | SEAFOODMARKET S.A. 109 | CINTEMAR S.A.S.

55 | STAR ACUINAT S.A. 110 | BIOCENTINELA S.A.
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pandemia y el nivel de inventarios aumentd de gran manera durante el afio 2022. Por otro lado, en cuanto
a la rentabilidad se pudo conocer que esta ha descendido levemente dado los aumentos en gastos
administrativos y ventas motivados por el aumento de la criminalidad del pais.
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