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Presentacion

La rentabilidad constituye un indicador esencial para evaluar
el desempeno financiero de las empresas, ya que su analisis permite
identificar tanto las fortalezas como las debilidades inherentes a la
gestion empresarial en diversos sectores econémicos. En este contexto,
el modelo DuPont se ha consolidado como una herramienta analitica
de gran valor al descomponer el rendimiento sobre el capital en tres
componentes fundamentales: el margen de utilidad, la rotacion de
activos y el apalancamiento financiero. Esta metodologia, al ofrecer
una vision integral de los factores que impulsan la rentabilidad, no solo
facilita el entendimiento de las dinamicas internas de las organizacio-
nes, sino que también provee un marco comparativo entre sectores
y constituye una base sdlida para la toma de decisiones estratégicas.

En linea con lo anterior, el presente libro tiene como propdsito
analizar la rentabilidad de las grandes empresas en cinco sectores
economicos clave del Ecuador mediante la aplicacion del modelo
DuPont. Cada capitulo se enfoca en un sector especifico, destacando
las particularidades de su estructura economica, los factores deter-
minantes de su desempefio financiero y las oportunidades de mejora
identificadas a través de un analisis exhaustivo.

El primer capitulo se orienta al sector del turismo, con un
enfoque en las empresas de alojamiento y servicios de comida. Este
sector, reconocido por su dinamismo y su significativa contribucion
al empleo, enfrenta un entorno altamente competitivo y en constante
transformacion. En este apartado se analiza como las empresas ges-
tionan sus margenes de utilidad y el uso eficiente de sus activos para
mantenerse competitivas.
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En el segundo capitulo se profundiza en el sector de atenciéon
de la salud humana y asistencia social, fundamental para el bienestar
de la poblacidn. Se evaltan los desafios de este sector en cuanto a
rentabilidad, considerando su elevada responsabilidad social y las
inversiones que exige.

El tercer capitulo se centra en el sector inmobiliario, el cual
estd profundamente influido por factores macroeconémicos como las
tasas de interés, la dindmica de la demanda de vivienda y los ciclos
economicos. En este analisis se evalua la capacidad de las empresas
para generar valor en un mercado caracterizado por su naturaleza
ciclica y sus desafios estructurales.

El cuarto capitulo aborda el sector del arte, el entretenimien-
to y la recreacidn, que combina la creatividad y la innovacién con
la necesidad de una gestion eficiente de los recursos. Este sector,
influido por constantes cambios culturales y tecnolégicos, requiere
una diversificacion de ingresos y una alta capacidad de adaptabilidad
para alcanzar niveles sostenibles de rentabilidad.

Finalmente, el quinto capitulo examina el sector camaronero
del Ecuador, uno de los pilares de la economia nacional, gracias a su
destacada participacion en el comercio internacional. En este andlisis
se detalla como las grandes empresas de este sector logran equilibrar la
sostenibilidad con la rentabilidad en un mercado global que presenta
demandas cada vez mas exigentes.

A través de este enfoque sectorial, el libro no solo pretende
ofrecer un analisis detallado y riguroso de la rentabilidad de las
grandes empresas del Ecuador, sino también generar herramientas
y conocimientos practicos que puedan ser aprovechados por acadé-
micos, investigadores y profesionales del &mbito empresarial. Con
este proposito, se busca contribuir al fortalecimiento de la gestién
organizacional en los diversos sectores econdmicos del pais.

Gloria Belén Espinoza Rosero
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Introduccion

El turismo no solo es un motor econémico clave a nivel mun-
dial, sino que también tiene el potencial de impulsar el desarrollo
socioecondémico, promover la sostenibilidad y mejorar la calidad de
vida en diversas comunidades. Su importancia radica en su capa-
cidad para generar ingresos, empleo y oportunidades, asi como en
su potencial para fomentar la conservacion del medioambiente y la
preservacion del patrimonio cultural (Garcia-Méndez et al., 2023).

Segtin datos de la Organizacion Mundial del Turismo (OMT),
la llegada de turistas internacionales se redujo drasticamente en el
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2020 a nivel global. Ante esta situacion, la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) destacd la importancia de la
recuperacion del turismo en la region para reactivar la economia a
partir de octubre de ese afio (Palate Moposita et al., 2023).

A pesar de los desafios causados por la pandemia, el sector de
alojamiento y servicio de comida sigue siendo una fuente importante
de ingresos y empleo en Ecuador. Por ejemplo, en la provincia de Tun-
gurahua, se ha demostrado que este sector contribuye a la reduccion
de la pobreza y la desigualdad, al generar ingresos y oportunidades
para las comunidades locales. Sin embargo, en algunos casos, la crisis
sanitaria ha afectado a las empresas turisticas de la provincia (Palate
Moposita et al., 2023).

Actualmente, se observa un crecimiento significativo de hoteles
a nivel nacional, los cuales fortalecen su expansion mediante el andli-
sis de sus ingresos, lo que les permite mejorar la calidad del servicio.
Gracias a los atractivos turisticos que ofrece Ecuador, el sector de
alojamiento y servicio de comida juega un papel clave en el desarro-
llo econdmico del pais. Sin embargo, es fundamental considerar la
problematica que enfrenta este sector, ya que muchas empresas no
utilizan indicadores financieros para medir su rentabilidad. A partir
de lo anterior, surge la siguiente pregunta de investigacion: ;Cual
es la rentabilidad de las grandes empresas del sector de actividades
de alojamiento y servicio de comida al aplicar los indicadores del
modelo DuPont?

En ese contexto, se plantean las siguientes preguntas especificas:

« ;Cudles son los fundamentos tedricos, conceptuales y meto-
dologicos para el analisis de la rentabilidad en las empresas
grandes del sector de actividades de alojamiento y de servicio
de comida?

o ;Qué informacion generan los diferentes indicadores y ra-
tios del modelo DuPont para medir la rentabilidad en las
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empresas grandes del sector de actividades de alojamiento
y de servicio de comida?

;Cudles son los factores que inciden en la rentabilidad en las
empresas grandes del sector de actividades de alojamiento y
de servicio de comida aplicando el modelo DuPont?

Por ello, el objetivo de esta investigacidn es analizar la rentabi-
lidad en las grandes empresas del sector de actividades de alojamiento
y servicio de comida, aplicando los indicadores del modelo DuPont.
Para lograr este objetivo general, se han planteado los siguientes
objetivos especificos:

Sistematizar los fundamentos tedricos, conceptuales y me-
todoldgicos para el andlisis de la rentabilidad en las empre-
sas grandes del sector de actividades de alojamiento y de
servicio de comida.

Diagnosticar la rentabilidad en las grandes empresas perte-
necientes a este sector, aplicando el modelo DuPont.

Identificar los indicadores financieros clave que influyen
en los componentes del modelo DuPont y su impacto en la
rentabilidad de las grandes empresas del sector de actividades
de alojamiento y de servicio de comida.

Finalmente, este estudio tiene como objetivo ofrecer una vision
integral y detallada de los factores que influyen en la generacion de
beneficios, considerando la aplicacion del método DuPont, que eva-
lua la eficiencia operativa, la gestién de activos y el apalancamiento
financiero de las empresas. De esta manera, los resultados obtenidos
permitiran tomar decisiones estratégicas mas informadas en un sec-
tor altamente competitivo y sensible a las fluctuaciones econémicas,
como es el del alojamiento y servicio de comida.
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Bases teoricas

La rentabilidad es la relacidn entre los resultados obtenidos
del trabajo y el capital invertido, lo que permite medir la ganancia
que una compania puede obtener. Esto implica que la rentabilidad
refleja la capacidad de una empresa para generar ganancias (Padilla
y Quito, 2022).

Existen diversos indicadores para medir la rentabilidad, entre
los cuales destacan el margen de beneficio bruto, el margen de be-
neficio neto, el ROA y el ROE, como las medidas mas utilizadas. No
obstante, en la literatura se menciona el modelo DuPont como un
método para evaluar la rentabilidad de una empresa, el cual incorpora
algunos de estos indicadores (Barreto, 2020).

El margen de beneficio bruto es una medida de rentabilidad
que calcula la utilidad bruta de la empresa en funcién de las ventas
realizadas. La formula utilizada es: utilidad bruta / ventas totales (Issa
y Espinoza, 2024).

En cuanto al margen de beneficio neto, se calcula a partir del
beneficio obtenido después de descontar los gastos operativos y no
operativos, incluidos costos como los intereses y los impuestos. La
formula utilizada es: margen de beneficio después de impuestos /
beneficios por ventas x 100 (Kasik y Snapka, 2020).

Por otra parte, la rentabilidad sobre los activos (ROA) es un
indicador de rentabilidad que mide el nivel de eficiencia de los activos
de una empresa. Se calcula comparando la utilidad obtenida por la
empresa durante el ejercicio con el promedio de activos totales de
los dos ultimos periodos. Este indicador refleja qué tan rentables son
los activos de una empresa (Andrade, 2024).

Asimismo, la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) es un
indicador que se enfoca en la eficiencia con la que se gestionan los
recursos propios que conforman el patrimonio de la empresa. Com-
para el nivel de utilidad obtenida en el ejercicio con el patrimonio
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promedio de los dos ultimos periodos. Asi, este indicador muestra qué
tan rentable es la empresa en relacion con su capital (Andrade, 2024).

En ese contexto, el modelo DuPont permite descubrir detalles
que, en gran medida, son invisibles, utilizando diagramas matema-
ticos que visibilizan el retorno de la inversion en diferentes fases y,
al mismo tiempo, muestran las relaciones entre diferentes factores
economicos (Garcia Jiménez, 2014). Ademds, este modelo ayuda a
definir estrategias para aumentar la rentabilidad, ya que se presenta
como un indicador de largo plazo para medir el desempeio finan-
ciero (Cortés, 2021).

Segun Diaz-Ortega y Garcia-Mogollén (2022) el modelo Du-
Pont se compone de tres elementos: el margen neto, la rotacion de
activos y apalancamiento financiero. A continuacién, un detalle de
la forma de calculo:

ROE =
(margen neto) * (rotacién de activos) * (apalancamiento
financiero)

El modelo DuPont también se considera un método que refleja
la descomposicion del rendimiento de los activos y el multiplicador
de capital, mostrando la relacion entre estos elementos (Garcia, 2014).
Segun Rodriguez (2020), la férmula del modelo DuPont se descom-
pone de la siguiente manera:

ROE = ROA x multiplicador de capital

En donde:
utilidad neta
ROA =— .
activos totales promedio
ROE = utilidad neta ventas activos totales
ventas activos totales patrimonio

utilidad neta

ROE =

patrimonio promedio
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Antecedentes tedricos

El turismo rural ofrece beneficios econdmicos, sociales y am-
bientales, por lo que su desarrollo sostenible es clave para el desa-
rrollo de las zonas rurales y para la industria turistica en general. Su
viabilidad econémica puede evaluarse mediante analisis financieros
y comparaciones regionales, lo que puede ayudar a informar politicas
y estrategias para su promocion y desarrollo (Sala et al., 2023).

Un estudio realizado por Charco et al. (2019), que analizé la
rentabilidad del sector de alojamiento y servicio de comida durante
el periodo de 2007-2017, considerando 223 empresas, determind que
la rentabilidad financiera y econdmica esta relacionada con variables
como el margen bruto, periodo medio de pago y periodo medio de
cobro, aunque en algunos casos esta relacion es débil.

Por otra parte, un estudio realizado por Leén-Goémez et al.
(2024), desarrollado en el sector hotelero espaiiol para analizar en pro-
fundidad el impacto econémico, examina la evolucién de este sector
en términos de solidez financiera, rentabilidad y creacion de empleo.
Utilizando un estudio longitudinal de los indicadores financieros mas
importantes, junto con un analisis econémico y financiero integral,
se evidencia que el sector hotelero enfrenta obstaculos significativos
en términos de solvencia y apalancamiento.

Por su parte, Diaz-Ortega y Garcia-Mogollon (2022) efectua-
ron un estudio sobre la rentabilidad en grandes empresas del sector
manufacturero de Colombia, mediante la aplicaciéon de un modelo
de regresion lineal multiple, que considera el modelo DuPont para
el analisis de las variables independientes: margen neto, rotacién de
activos y apalancamiento financiero. Esta investigacién demuestra que
la variable margen neto resulta significativa en el modelo y que las
variables margen neto, rotacion de activos y apalancamiento financiero
estan positivamente relacionadas con la rentabilidad.

Al-Khoury et al. (2022) realizaron un analisis financiero del
Banco Arabe utilizando el método DuPont, considerando como prin-
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cipales elementos el margen de beneficio neto, la rotacion total de
activos y el multiplicador de capital. Usaron datos proporcionados
por la web del banco, los resultados indicaron que el Banco Arabe ha
mantenido una estabilidad, con pequenias fluctuaciones en el ROE.
Ademas, el estudio demostrd que el banco dependia menos de las
deudas para financiar los activos.

Solyukova et al. (Z) analizaron los factores que afectan al des-
empeno financiero en pequeias y microempresas del turismo en
Algarve, Portugal en el periodo 2015-2018. Demostrando que existe
una relacion entre en el desempeno y las deudas a corto y largo plazo,
dando a entender que mientras mds rentabilidad tiene una empresa,
menos es la necesidad de endeudarse, ya que no se ven en la necesidad
de adquirir capital externo.

Por otro lado, la investigacion de Aryantini y Jumono (2021)
tiene como objetivo comprender la rentabilidad y los factores que
influyen en ella, mediante el andlisis del método DuPont y el efecto
del valor de la empresa. Para ello, analizaron veinte empresas no
bancarias y financieras que cotizan en el LQ-45 de la Bolsa de Valores
de Indonesia (IDX) entre 2014 y 2018. Los resultados indican que el
ROE (retorno sobre el capital) tiene un efecto positivo y significati-
vo, mientras que el indice del crecimiento de las ventas mostré una
disminucién considerable, demostrando que sugiere la necesidad de
mejorar la eficacia y eficiencia en las actividades operativas, ademas
de reducir costos y gastos.

Soares y Galdi (2011) compararon el analisis DuPont con el
analisis DuPont modificado en empresas brasilenas cotizadas en la
Bovespa, con el objetivo de determinar cual de los dos explica mejor
el desempeno de las acciones de dichas empresas. El modelo DuPont
modificado separa los resultados operativos de los financieros, y el
estudio demostré que el modelo DuPont tradicional explica mejor la
generacion de valor que el modelo modificado. Ademas, se evidencid
que los factores operativos explican los rendimientos de las acciones
mejor que los factores financieros.
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En un estudio realizado por Jiang (2023), se indica que las em-
presas hoteleras que asumen mads deuda tienden a crecer con mayor
rapidez; sin embargo, su desempeno fundamental y el valor de sus
acciones no son factores decisivos para su éxito. El autor menciona
que el sector del alojamiento necesita enfocarse en la eficiencia, la
innovacion y la gestion de riesgos para alcanzar un crecimiento sos-
tenible. Ademas, sefiala que el apalancamiento financiero puede ser
util a corto plazo, pero las empresas hoteleras deben centrarse en
estrategias que mejoren su desempefio fundamental y generen valor
para los accionistas a largo plazo.

Por su parte, Kasik y Snapka (2020) analizaron la aplicacién
de un modelo innovador basado en el sistema de andlisis financiero
DuPont para identificar y resolver crisis potenciales en empresas con
fines de lucro. Para llevar a cabo el analisis, emplearon el indicador
margen de beneficio, ya que es uno de los ratios del sistema DuPont
que descompone el retorno sobre el capital (ROE). Este indicador se
definié bajo la condicién de que el ROE es igual a cero, es decir, que
se sitia en dicho valor como nivel critico.

En ese contexto, el estudio realizado por Espinoza Rosero et al.
(2024a) proporciona un andlisis s6lido y relevante sobre la relacion
entre la carga fiscal y la rentabilidad de las empresas de telecomuni-
caciones en Ecuador, indicando que la rentabilidad financiera se ve
afectada negativamente por la carga impositiva. Asimismo, Espinoza
Rosero et al. (2024b) demuestran que, para las pymes mds rentables
que forman parte del mercado bursatil ecuatoriano, la disminucién
del ROA es mads significativa por cada incremento en la deuda.

Ademds, la investigacion de Gutiérrez Ponce et al. (2024) ofrece
un analisis interesante sobre la estructura de endeudamiento de las
pymes ecuatorianas y su relacion con la teoria del orden jerarquico.
Los hallazgos indican que las pymes mads antiguas, con mayor nivel
de activos tangibles y rentabilidad, tienden a presentar un menor
nivel de endeudamiento, lo que concuerda con los supuestos de dicha
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teorfa. Asimismo, la variable liqguidez no mostré una relacion estadis-
ticamente significativa con el endeudamiento.

Materiales y métodos

El presente estudio es una investigacion de tipo bdsica y de
alcance descriptivo, ya que se basa en descomponer el retorno sobre
el patrimonio neto (ROE) en sus componentes clave: margen neto,
rotacion de activos y apalancamiento financiero, con el fin de analizar
cada uno de los factores que afectan el desempeno financiero de las
empresas del sector. Ademads, tuvo un enfoque cuantitativo, debido
a que se midio la rentabilidad de las empresas grandes del sector de
alojamiento y comida en Ecuador mediante indicadores calculados
a partir de los estados financieros de las compaiiias consideradas.

Para este estudio se adoptd un disefio de investigacion no expe-
rimental, ya que se fundament6 en la recopilacion y el analisis de datos
financieros historicos y actuales de empresas del sector turistico, sin
manipulacion de variables. Asimismo, la poblacion de estudio estuvo
conformada por las empresas grandes del sector de alojamiento y
servicios de comida de Ecuador, que presentaron balances conforme
a los reportes de la Superintendencia de Companias.

Para el analisis de la rentabilidad, aplicando el modelo DuPont
en las empresas grandes del sector de alojamiento y servicios de comi-
da, se emplearon métodos tedrico, empirico y estadistico. El método
deductivo se baso en principios generales y teorias financieras para
llegar a conclusiones especificas sobre la rentabilidad de las empresas
y los componentes del modelo DuPont.

La variable objeto de estudio fue la rentabilidad. En ese sentido,
para su tratamiento se consideraron las dimensiones y medidas que
se presentan en la tabla 1. Por lo tanto, la hipétesis planteada en esta
investigacion sostiene que la rentabilidad de las grandes empresas del
sector de alojamiento y servicios de comida es desfavorable.
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ANALISIS DE LA RENTABILIDAD MEDIANTE EL MODELO DUPONT EN GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR TURISTICO

Resultados

En esta seccidn se presentan los resultados relacionados con
la determinacion de las variaciones en los componentes del modelo
DuPont durante el periodo comprendido entre 2013 y 2023. A conti-
nuacion, se expone el analisis descriptivo del margen neto, la rotacion
de activos y el apalancamiento financiero de las empresas grandes
del sector de alojamiento y servicios de comida.

Margen neto

Para este analisis se presentan resultados descriptivos como la
media, la desviacion estandar, el valor minimo, el valor maximo y la me-
diana. En la tabla 2 se expone el margen neto o ganancia correspondiente
al periodo comprendido entre los afios 2013 y 2023, en las empresas
grandes del sector de alojamiento y servicios de comida en Ecuador.

Tabla 2
Margen neto

Afo Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2013 0,0474 0,0654 -0,1280 0,2235 0,0262
2014 0,0391 0,0462 0,0033 0,1201 0,0238
2015 0,0442 0,0537 -0,0057 0,2583 0,0225
2016 0,0247 0,0344 -0,0265 0,1283 0,0114
2017 0,0050 0,0472 -0,0544 0,2341 -0,0019
2018 0,0381 0,0382 -0,0063 0,1522 0,0263
2019 0,0497 0,0625 0,0000 0,3519 0,0400
2020 -0,2220 0,3773 -1,0573 0,1116 0,0400
2021 -0,0837 0,2615 -0,9055 0,1549 0,0054
2022 0,0222 0,1482 -0,8628 0,1584 0,0375
2023 0,0379 0,0591 -0,1255 0,1829 0,0165

Nota. Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (s. f.).
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De acuerdo con los valores observados en la tabla 2, se evi-
dencia que, en los afios 2020 y 2021, la media del indicador margen
neto esta sesgada hacia valores mas bajos. Por otra parte, se observa
que la media presenta una mayor dispersion en el mismo periodo, lo
que indicaria la presencia de valores atipicos significativamente bajos,
producto del impacto generado por la pandemia de la COVID-19.

Figura 1
Evolucién del margen neto
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Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (s. f.).

La figura 1 muestra que, entre los aflos 2013 y 2015, el margen
neto se mantuvo estable en un 4 %, lo que evidencia una rentabilidad
operativa sostenida durante ese periodo. En contraste, en los afios 2020
y 2021 se observa una marcada disminucién del margen neto, con
valores negativos de 22,20 % y -8,37 %, respectivamente, lo cual se
asocia con la pandemia de la COVID-19 y sus efectos. Esta situacion
puso de manifiesto una fuerte presion sobre la rentabilidad de las em-
presas. Las fluctuaciones en el margen neto reflejan la sensibilidad del
sector de alojamiento y servicios de comida a factores externos, como
las crisis economicas y los cambios en la demanda del consumidor.
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Rotacion de activos

Para este andlisis se presentan resultados descriptivos como la
media, la desviacion estandar, el valor minimo, el valor maximo y la
mediana. En la tabla 3 se expone la rotacion de activos correspondiente
al periodo comprendido entre los afios 2013 y 2023, en las empresas
grandes del sector de alojamiento y servicios de comida en Ecuador.

Tabla 3
Rotacion de activos

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2013 2,5443 2,2752 0,3425 11,7343 2,2469
2014 1,0473 1,1964 0,0000 2,7859 0,4231
2015 2,5707 2,2621 0,2341 10,8868 2,0674
2016 5,6470 20,6640 0,1717 130,4528 1,8232
2017 2,4593 2,1926 0,1771 10,0885 1,9565
2018 2,3527 0,0382 0,0000 11,0428 1,8116
2019 1,7717 1,8935 0,0805 11,2721 1,5537
2020 1,9489 2,1456 0,1644 10,6678 1,4935
2021 1,8920 2,4559 0,0000 13,4785 1,5307
2022 2,0452 1,9338 0,0000 10,0820 1,6562
2023 36,6136 209,2054 0,1953 1274,6944 1,9077

Nota. Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 3 se observa que la media del indicador rotacion de
activos esta sesgada hacia valores mas altos. Por otra parte, se evidencia
que la media presenta una mayor dispersion en el aflo 2023, lo cual
incide en el analisis posterior respecto al promedio de rotacion de
activos durante el periodo de estudio en el sector de alojamiento y
servicios de comida.
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Figura 2
Evolucion de la rotacién de activos
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Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (s. f.).

En la figura 2 se puede apreciar que, a partir del afno 2017, la
rotacion de activos muestra una tendencia decreciente, con valores
que fluctian entre 1,7717 y 2,4593 veces por aio. En este contexto,
se observa que en el afio 2020 existe una ligera recuperacion, lo que
sugiere cambios significativos en la estructura operativa o en los
procesos internos, asi como una gestion mds eficiente de inventarios
durante la pandemia.

Sin embargo, en el afo siguiente, la rotacion de activos vuelve
a disminuir, lo que puede atribuirse a la reduccidn de la actividad
econdmica y al menor uso de activos debido a las restricciones y a los
cambios en la demanda durante la pandemia. Cabe sefialar que, en el
aflo 2023, la rotacion de activos presenta un aumento significativo,
alcanzando un nivel de 36,6136 veces, lo que refleja la dispersion
evidenciada en la tabla 3.

24



ANALISIS DE LA RENTABILIDAD MEDIANTE EL MODELO DUPONT EN GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR TURISTICO

Apalancamiento financiero

A continuacion, se presentan resultados descriptivos como la

media, la desviacion estandar, el valor minimo, el valor maximo y la
mediana. En la tabla 4 se expone el apalancamiento financiero de las
empresas grandes del sector de alojamiento y servicios de comida
en Ecuador, correspondiente al periodo comprendido entre los anos
2013 y 2023.

Tabla 4

Apalancamiento financiero

Aiio Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2013 3,8722 4,1807 1,0976 23,5242 2,3456
2014 3,1556 1,6371 0,0000 5,4585 3,5283
2015 3,3385 2,4401 1,1192 11,3934 2,5690
2016 3,8709 3,3524 1,0650 13,6552 1,3537
2017 3,9160 3,9160 1,1519 12,4979 2,6955
2018 5,5966 10,3684 1,1576 64,1275 2,5610
2019 4,5019 4,6601 1,1139 22,3059 2,4660
2020 11,7797 24,4212 1,1646 99,8296 3,0051
2021 18,0453 68,0736 -5,4352 398,7638 2,8378
2022 9,0224 26,1631 -8,8117 168,3711 2,7615
2023 3,2583 3,9386 -11,8469 11,2929 2,9037

Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 4 se observa que la media del indicador apalanca-

miento financiero estd sesgada hacia valores mds altos, excepto en el
afo 2014, en el cual la mediana del indicador fue de 3,5 y la media, de
3,16. Por otra parte, se evidencia que la media del indicador presenta
una mayor dispersion en el aino 2021.
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Figura 3
Evolucion del apalancamiento financiero
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Nota. Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (s. f.).

Se puede notar en la figura 3 que, en los afios 2020 y 2021, se
presenta un notable aumento en el apalancamiento financiero, con
valores de 11,7797 y 18,0453, respectivamente. Estos incrementos sig-
nificativos se atribuyen a decisiones estratégicas orientadas a asegurar
liquidez durante la pandemia de la COVID-19, ya que las empresas
recurrieron al endeudamiento para mantener sus operaciones y miti-
gar pérdidas. Para el ano 2022, el apalancamiento financiero muestra
una reduccion, alcanzando un nivel de 9,0224; y en 2023, disminuye
aun mas hasta llegar a 3,2583, acercdndose a los niveles observados
antes de la pandemia.

ROE

Para el andlisis de la rentabilidad, se presentan resultados des-
criptivos como la media, la desviacion estandar, el valor minimo, el
valor maximo y la mediana del ROE. En la tabla 5 se expone la renta-
bilidad de las empresas grandes del sector de alojamiento y servicios
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de comida en Ecuador, correspondiente al periodo comprendido
entre los afnos 2013 y 2023.

Tabla 5

ROE
Afo Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2013 0,2019 0,5135 -2,2633 0,9557 0,1513
2014 0,1144 0,1251 0,0039 0,2687 0,0000
2015 0,1839 0,2090 -0,1672 0,9781 0,1358
2016 0,1098 0,2009 -0,4712 0,7994 0,0264
2017 0,0554 0,2341 -0,6136 0,6484 -0,0106
2018 0,2130 0,2896 -0,1429 1,2405 0,1546
2019 0,1489 0,1948 0,0000 0,9149 0,0916
2020 -9,1288 29,6827 -136,7632 0,4443 0,0349
2021 -2,2556 11,6087 -67,2047 1,0134 0,0312
2022 0,3906 0,8463 0,0000 53175 0,1774
2023 0,2066 0,2411 -0,3229 2,9037 0,1506

Nota. Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 5 se observa que la media del ROE esta sesgada
hacia valores mas altos, con excepcion de los afios 2020 y 2021. En
2020, la mediana del ROE fue del 3 %, mientras que la media fue de
-913 %; en 2021, la mediana se mantuvo en 3 %, pero la media fue
de -225 %. Por otra parte, se evidencia que la media presenta una
mayor dispersion en los aftos 2020 y 2021, lo que incide en el analisis
posterior sobre el promedio de rentabilidad durante el periodo de
estudio en el sector de alojamiento y servicios de comida.
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Figura 4
Evolucién del ROE
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Nota. Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (s. f.).

De acuerdo con lo que se muestra en la figura 4, la rentabilidad
del sector de alojamiento y servicios de comida disminuyé en los aios
2014,2016,2017 y 2019. Ademas, se observa que en los afios 2020 y 2021
se produjo una disminucion drastica en el ROE, con valores negativos
de -912,88 % y —225,56 %, respectivamente. Esto refleja el impacto
significativo de la pandemia de la COVID-19 en el sector, caracterizado
por pérdidas financieras y dificultades operativas generalizadas.

Es importante destacar que, en el afio 2022, se evidencié una
mejora considerable, con un ROE de 39,06 %, lo que indica una re-
cuperacion rapida y significativa. Esta tendencia positiva continud
en 2023, con un ROE de 20,66 %, lo que sugiere una estabilizacién en
la rentabilidad tras los anos dificiles. Estas fluctuaciones en el ROE
pueden estar influenciadas por diversos factores externos, como po-
liticas publicas, comportamiento del consumidor, aspectos sociales,
entre otros.

28



ANALISIS DE LA RENTABILIDAD MEDIANTE EL MODELO DUPONT EN GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR TURISTICO

Conclusiones y discusion

Este estudio presenta resultados reveladores respecto al apa-
lancamiento financiero, el cual alcanza su nivel mds alto en 2021; sin
embargo, en ese mismo aio, la rentabilidad del sector de alojamiento
y servicios de comida presenta un nivel negativo. Este hallazgo con-
trasta con lo senalado por Jiang (2023), quien indica que las empresas
deben recurrir al endeudamiento para alcanzar el éxito. No obstante,
también existen estudios como el de Espinoza y Lopez (2024) que
respaldan criterios relacionados con la incidencia de los controles en
los resultados financieros y de gestion.

En ese contexto, se observa que el sector depende constan-
temente de la deuda para mantener sus operaciones normales, lo
cual se alinea con el estudio de Ledn-Gomez et al. (2024), quienes
evidencian que, a pesar de que el sector hotelero espaiol cuenta con
una gran capacidad empresarial, enfrenta dificultades significativas
en términos de solvencia y apalancamiento.

Se observa una marcada disminucién en el margen neto durante
los anos 2020 y 2021, con valores negativos de -22,20 % y —8,37 %, res-
pectivamente. Asimismo, el ROE presenta un nivel negativo en el mismo
periodo, por lo que estos resultados financieros estarian asociados a la
pandemia de la COVID-19 y sus efectos, lo que refleja la sensibilidad
del sector de alojamiento y servicios de comida a factores externos,
como crisis econémicas y cambios en la demanda del consumidor.

Estos resultados negativos del margen neto y del ROE con-
firman la hipétesis planteada en esta investigacion, segun la cual
la rentabilidad de las grandes empresas del sector de alojamiento y
servicios de comida es desfavorable. Esta conclusiéon es coherente
con lo evidenciado por Kasik y Snapka (2020), quienes manifiestan
que, en los afios afectados por la pandemia, estos indicadores resultan
desfavorables.
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Por otra parte, las empresas grandes del sector de alojamiento
y servicio de comida muestran un equilibrio en la rotacién de activos,
ya que en el afio 2020 existe una ligera recuperacion lo que sugiere
cambios significativos en la estructura operativa o en los procesos
internos, asi como una gestiéon mas eficiente de inventarios durante la
pandemia. Sin embargo, en el afio 2021, la rotacion de activos vuelve
a presentar una disminucidn, atribuyéndose a la reduccion en la ac-
tividad econdmica y menor uso de activos debido a las restricciones
y cambios en la demanda durante la pandemia, tal como se evidencio6
en otros estudios como el de Diaz-Ortega y Garcia-Mogollon (2022).

El andlisis de rentabilidad, aplicando el modelo DuPont en
empresas grandes del sector de alojamiento y servicios de comida,
muestra que enfrentan desafios especificos en la gestion de la ren-
tabilidad, pero también revela areas de oportunidad para mejorar
la eficiencia operativa y financiera. Futuros estudios pueden aplicar
modelos econométricos que permitan determinar la incidencia de
cada uno de los componentes del modelo, para alcanzar conclusiones
sobre el efecto de las dimensiones de rentabilidad en el sector de
alojamiento y servicios de comida.
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Introduccion

El sector de atencién de la salud humana y asistencia social
constituye un ambito de gran dinamismo. A nivel mundial, se encuentra
en constante cambio y transformacion, y experimenta continuamente
grandes desafios en términos de mejorar la calidad de vida de las perso-
nas. En Ecuador, este sector ha evidenciado un crecimiento significativo
en los tltimos afos. Solo en este ambito se generaron 12 128 empleos, de
los cuales el 64 % correspondi6 a empresas grandes, consolidandose
como un pilar crucial para la sociedad y una importante fuente de
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contribucién econémica. El sector salud alcanzé aproximadamente
2524 millones de dolares en el ano 2022, lo que representd un 3,56
% del PIB. Este valor significé un incremento del 6,1 % respecto a
las cifras registradas en 2021 (Subgerencia de Analisis de Productos
y Servicios, 2023).

Teniendo en cuenta la importancia de este sector, el analisis de
rentabilidad resulta crucial para empresas, entidades e instituciones,
tanto del sector publico como del privado, ya que permite evaluar
la capacidad de generar ganancias durante el ejercicio fiscal, rela-
cionandolas con las ventas, los ingresos, los activos y el capital de la
organizacion (Santamaria Ramirez, 2021).

Es importante recalcar que uno de los problemas al medir
la rentabilidad es la existencia de modelos de analisis que no des-
componen los indicadores y se limitan a analizar la rentabilidad
sin considerar otros factores primordiales para el éxito empresarial.
Estos modelos presentan enfoques limitados y generales sobre los
indicadores (Ross et al., 2022).

Dentro de este contexto, el sistema DuPont permite analizar
el rendimiento de las empresas y determinar el nivel de eficiencia
que estas obtienen. Resulta fundamental aplicar este método en las
empresas del sector de atencion de la salud humana y de asistencia
social, debido a que, durante el periodo 2018-2023, Ecuador expe-
riment6 diversas situaciones que generaron un fuerte impacto en la
economia del pais. Este andlisis permitird mostrar el efecto de estos
eventos sobre la rentabilidad del sector, determinar si se alcanz6 una
alta rentabilidad en dicho periodo y, en caso contrario, identificar las
causas de la baja rentabilidad (Duarte Morante, 2022).

El presente articulo cientifico tiene como objetivo general ana-
lizar la rentabilidad en las empresas grandes pertenecientes al sector
de la salud humana y la asistencia social, aplicando los indicadores
del modelo DuPont. Este método combina el balance general y el
estado de resultados, a partir de los cuales se obtienen dos medidas
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clave: el retorno sobre el patrimonio y el retorno sobre los activos.
Este analisis complementa las herramientas tradicionales de gestion
del desempeno, al permitir identificar areas de eficiencia o deficiencia
en el uso de los activos, y aporta informacién valiosa para la toma de
decisiones estratégicas (Neira, 2023).

El estudio se enfoca en sistematizar los principios tedricos,
conceptuales y metodoldgicos fundamentales para evaluar la renta-
bilidad en este contexto especifico. Ademas, se realiza un diagndstico
detallado utilizando el modelo DuPont, con el fin de comprender
como influyen los indicadores financieros clave en los componentes
del modelo y en la rentabilidad de estas organizaciones.

Por lo tanto, en este estudio se plantea la siguiente pregunta
de investigacion: ;Cudl es la rentabilidad en las empresas grandes
del sector de atencion de la salud humana y de asistencia social en
Ecuador, aplicando los indicadores del modelo DuPont?

En consecuencia, las preguntas secundarias de investigacion
son las siguientes:

1. ;Cudles son los fundamentos tedricos, conceptuales y me-
todoldgicos para el andlisis de la rentabilidad en las empre-
sas grandes del sector de atencién de la salud humana y de
asistencia social?

2. ;Qué informacién generan los diferentes indicadores y ra-
tios del modelo DuPont para medir la rentabilidad en las
empresas grandes del sector de atencién de la salud humana
y de asistencia social?

3. ;Cuales son los factores que inciden en la rentabilidad de las
empresas grandes del sector de atencion de la salud humana
y de asistencia social al aplicar el modelo DuPont?

Con base en el objetivo general, los objetivos especificos que
se pretenden cumplir son los siguientes:
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« Sistematizar los fundamentos tedricos, conceptuales y me-
todoldgicos para el andlisis de la rentabilidad en las empre-
sas grandes del sector de atencion de la salud humana y de
asistencia social.

« Diagnosticar la rentabilidad en las empresas grandes per-
tenecientes al sector de atencion de la salud humana y de
asistencia social mediante la aplicacion del modelo DuPont.

o Identificar los indicadores financieros clave que influyen
en los componentes del modelo DuPont y su impacto en la
rentabilidad de las empresas grandes del sector de atencién
de la salud humana y de asistencia social.

Antecedentes tedricos

Vélez (2021) analizd la relacion entre el capital intelectual y la
rentabilidad en el sector de atencion a la salud humana y de asistencia
social en la Zona de Planificacién 3 del Ecuador, utilizando el modelo
de coeficiente de valor afiadido intelectual (VAICTM). Para ello, se
aplicaron pruebas estadisticas como el coeficiente de correlacion de
Pearson y la regresion lineal, con el fin de explorar la relacion entre
variables y estimar efectos. El anlisis se realiz6 mediante el software
SPSS, incluyendo analisis descriptivo, correlacional y de regresion. Los
resultados confirmaron una correlacion positiva entre el VAICTM y
la rentabilidad, evidenciando que las empresas con un mayor coefi-
ciente de valor anadido presentaron mejores resultados financieros, lo
cual podria incrementar su competitividad sectorial. Estos hallazgos
subrayan la importancia de promover la gestion del conocimiento y
reconocer el valor del capital intelectual.

Por su parte, Larriva et al. (2023) evaluaron la rentabilidad de
las empresas ecuatorianas comprometidas con practicas ambientales
y su correlacion con la estructura de capital durante el periodo 2015-
2021. Para el analisis, se emplearon modelos de datos panel a fin de
determinar la significancia de los indicadores de estructura de capital
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y su impacto en la rentabilidad. Los coeficientes estimados eviden-
ciaron una relacion negativa entre el retorno sobre activos (ROA) y
el endeudamiento en activos, patrimonial y a largo plazo. En cuanto
al retorno sobre patrimonio (ROE), se observé una relacion negativa
con el endeudamiento patrimonial y positiva con el endeudamiento
a corto plazo en activos.

Rodriguez (2020) analiz¢ la rentabilidad de las empresas dedi-
cadas al transporte de carga pesada en la provincia del Carchi durante
el periodo 2013-2018. Para ello, utiliz6 informacién agregada del
Servicio de Rentas Internas, especificamente los datos del Formulario
101, que detalla las declaraciones del impuesto a la renta de las socie-
dades domiciliadas en dicha provincia. Los resultados evidenciaron
que, aunque las empresas del Carchi son eficientes en la utilizacion
de sus activos para generar ingresos, enfrentan desafios significati-
vos, lo cual se refleja en un retorno sobre activos (ROA) del 2,02 %,
inferior al promedio de la industria, que es del 3,83 %. Ademas, el
retorno sobre patrimonio (ROE) mostr6 una tendencia fluctuante en
los ultimos seis afos, con un retorno promedio de 4,38 ddlares por
cada 100 dolares invertidos, en comparacion con los 9,99 délares de
utilidad generados, en promedio, por la industria.

Por su parte, Fernandez (2022) analizd los factores que influyen
en la rentabilidad financiera de los sectores agricola y manufactu-
rero en Ecuador, utilizando el modelo DuPont. Se aplicé un analisis
financiero descriptivo y comparativo entre ambos sectores. Los re-
sultados indican que el sector agricola presenta una mayor eficiencia
operativa en comparacion con el sector manufacturero, a pesar de
que este ultimo registra un volumen de ventas mas alto, pero sufre
pérdidas debido a un margen de ganancia neta reducido. Se identifi-
cd que los principales factores determinantes de la rentabilidad son
la eficiencia operativa —relacionada con las variables de ventas y
utilidad neta—, y la estructura financiera, vinculada con los activos
totales y el patrimonio neto.
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Lazo et al. (2023) analizaron la rentabilidad de las compa-
nias de transporte de carga pesada en Guayaquil durante el periodo
2016-2021. Para ello, se aplicé un analisis de la situacion financiera
de dichas empresas, con el fin de verificar la rentabilidad del sector
en ese lapso. Los resultados indican que la rentabilidad en el sector
del transporte de carga pesada en Guayaquil es atractiva, lo cual
se evidencia en un retorno sobre patrimonio (ROE) promedio del
24,41 %. A pesar de los diversos eventos externos que han afectado
el crecimiento econémico, se observa un crecimiento constante a lo
largo del periodo analizado.

Aldas (2019) analiz6 el apalancamiento financiero y la renta-
bilidad en las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 en la
provincia de Tungurahua. Para ello, se aplic6 un andlisis del patrén
de apalancamiento financiero y se evalu¢ la rentabilidad a través de
la construccion de un modelo denominado “4rbol de rentabilidad”.
El estudio permitio identificar las causas que contribuyeron al incre-
mento o disminucién de la rentabilidad a partir del andlisis de los
estados financieros.

Por su parte, Pérez y Rodriguez (2022) aplicaron el analisis
DuPont para evaluar la rentabilidad de la empresa AGD Estaciones
S.A.La propuesta se centr6 en comprender los niveles de rentabilidad
mediante la evaluacion de los principales ratios financieros. Se en-
contro un equilibrio sélido entre el andlisis de los estados financieros
y la rentabilidad. La empresa registré una rentabilidad positiva sobre
sus activos, a pesar de reflejar un patrimonio negativo.

Diaz-Ortega y Garcia-Mogollon (2022) investigaron el sistema
DuPont como un factor influyente en la rentabilidad de empresas del
sector manufacturero. El estudio se enfoco en los factores que afectan
la rentabilidad de grandes empresas del sector de la arcilla en Co-
lombia, aplicando el sistema DuPont. Los resultados mostraron que
la variable mads significativa para la rentabilidad es el margen neto,
seguida por la rotacion de activos. Asimismo, se identificé que las
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principales dificultades financieras de estas empresas se concentran
en la reduccion de su rentabilidad.

Diaz (2021) analiz6 la rentabilidad de las universidades chilenas
mediante la aplicacién del sistema DuPont. Para ello, se evaluaron
los niveles de rentabilidad generados por las instituciones a través
de dicho modelo, el cual descompone las métricas de rentabilidad
en indicadores de eficiencia que representan areas especificas de la
gestion administrativa. Los resultados mostraron una evolucién del
retorno sobre patrimonio (ROE), con una tendencia decreciente de
la rentabilidad a lo largo del tiempo, aunque algunas universidades
presentaron un ROE mas alto durante el periodo analizado.

Por su parte, Aguirre (2019) examind los factores determinan-
tes de la rentabilidad en las cajas municipales de ahorro y crédito
de Huancayo y Arequipa durante el periodo 2013-2017, utilizando
el modelo DuPont. El estudio permiti6 identificar que el principal
factor que influye en la rentabilidad de ambas instituciones es el
apalancamiento financiero, dado que en su estructura de capital el
pasivo representa mas del 70 % del activo total.

Bases tedricas

Rentabilidad

La rentabilidad es una medida que indica la relacion entre la
inversion realizada y las ganancias obtenidas o esperadas. Permite
evaluar la eficiencia de la gestién empresarial, enfocandose en la
ganancia generada a partir de las ventas realizadas y del uso de las
inversiones por parte de los accionistas. Una rentabilidad favorable
se traduce en un margen de ganancia o en un porcentaje de retorno
sobre el capital invertido (Pérez y Rodriguez, 2022).

Los ratios de rentabilidad actiian como herramientas clave
para evaluar la capacidad de una empresa de generar beneficios. Su
propdsito principal es medir la eficiencia con la que la organizacién
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utiliza sus recursos, tales como el capital, los activos y las ventas. Un
resultado positivo indica que la empresa estd obteniendo utilidades
de manera eficiente, mientras que un resultado negativo puede ad-
vertir sobre posibles dificultades financieras (Anchahua et al.,, 2022).

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)

El retorno sobre el patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés),
es un indicador financiero relevante que evalua la eficiencia con la que
una empresa utiliza el capital de sus accionistas para generar utilida-
des. Un ROE elevado se considera generalmente una sefal positiva,
ya que sugiere que la empresa esta obteniendo buenos resultados con
el capital aportado por los accionistas, lo que se traduce en un mayor
retorno de la inversion (Nieves et al., 2022).

Apolinario y Uscuvilca (2021) explican que la rentabilidad
financiera o del capital, denominada en la literatura anglosajona
Return on Equity, es una medida del rendimiento obtenido por los
capitales propios durante un periodo determinado, usualmente con
independencia de la distribucion del resultado.

Sistema DuPont

El sistema DuPont proporciona una evaluacion detallada de
la rentabilidad de una institucion financiera o empresa. Este modelo
combina informacién del balance general y del estado de resultados,
a partir de lo cual se obtienen dos métricas clave: el retorno sobre el
patrimonio (ROE) y el retorno sobre los activos (ROA). Este tipo de
analisis complementa las herramientas tradicionales de gestion del
desempeno, permitiendo identificar areas de eficiencia o deficiencia
en el uso de los activos, y ofrece informacion valiosa para la toma de
decisiones estratégicas (Fernandez, 2022).

El sistema DuPont es una herramienta esencial para evaluar
el desempefio empresarial, ya que integra métricas clave que afectan
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el resultado global. Al desglosar la rentabilidad en sus componentes
fundamentales, este sistema facilita la identificacién de areas que
requieren mayor atencion, tanto a nivel operativo como financiero.

Margen neto. Este indicador es crucial para los directivos,
ya que permite evaluar la rentabilidad por cada venta realizada. Un
margen neto bajo suele indicar la existencia de costos elevados. Se
calcula como la relacién entre el beneficio neto y las ventas, propor-
cionando una vision clara de la eficiencia operativa de la empresa.

Apalancamiento financiero. Las empresas utilizan el apalanca-
miento financiero como una estrategia para estimular el crecimiento
mediante la adquisicién de deuda destinada a financiar operaciones
o proyectos, con el objetivo de incrementar la rentabilidad. Si bien
un mayor apalancamiento puede conducir a beneficios mas elevados,
también implica un riesgo mayor. Las empresas con altos niveles de
endeudamiento son mas vulnerables a factores externos, como varia-
ciones en las tasas de interés o disminuciones en las ventas.

Rotacion de activos. Este indicador mide la rapidez con la
que una empresa convierte sus recursos en ventas, evaluando qué tan
eficientemente utiliza sus activos para generar ingresos. Esencialmen-
te, refleja la velocidad con la que la empresa vende sus productos o
servicios y se calcula dividiendo las ventas entre los activos totales
(Diaz, 2020).

Materiales y métodos

De acuerdo con el objeto de estudio, esta investigacion se cla-
sifica como de tipo empirico, ya que se realiza un analisis de los ele-
mentos que conforman la variable rentabilidad, tal como lo plantea
el modelo DuPont.

Asimismo, se define como una investigaciéon de tipo basica,
puesto que tiene como propdsito generar conocimiento nuevo sobre
un fenémeno especifico. Segun Huaire (2019), este tipo de investi-
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gacion se orienta a profundizar en el entendimiento de un hecho u
objeto de estudio; en este caso, el enfoque se centra en el conocimiento
del sistema DuPont y su impacto en la rentabilidad.

El enfoque de esta investigacion es de tipo cuantitativo, ya que
emplea mediciones numéricas y técnicas estadisticas para analizar
exhaustivamente los resultados de rentabilidad de las empresas del
sector de atencion a la salud humana y asistencia social en Ecuador.

El alcance del estudio es analitico y descriptivo, dado que se
examina cada uno de los indicadores del modelo DuPont en profun-
didad, permitiendo no solo describir sus caracteristicas, sino también
interpretar su comportamiento en el contexto del sector analizado.

El disefio de la investigacidn es no experimental, ya que el
investigador no manipula la variable de estudio ni sus indicadores.
La investigacion se fundamenta en una hipoétesis formulada a partir
de la medicion y andlisis de la variable rentabilidad, considerando
los componentes establecidos en el modelo DuPont.

Técnicas e instrumentos

La investigacion emplea dos técnicas fundamentales: la revi-
sion bibliografica y la revision documental. La primera consiste en el
analisis de articulos académicos y estudios previos relacionados con
el tema, mientras que la segunda se centra en la obtencién y analisis
de informacién proveniente de los estados financieros de empresas
del sector salud y asistencia social, disponibles en el portal web de
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador.

Una vez recopilados los datos, se aplican los procedimientos
del sistema DuPont para evaluar su impacto en la rentabilidad de las
empresas analizadas.

El instrumento utilizado para la recoleccién de datos es una
matriz de datos que clasifica la informacién por afio, region y tamafo
de empresa. A partir de esta base, se define la poblacién de estudio,
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que corresponde a las empresas grandes del sector de actividades de
atencion a la salud humana y de asistencia social en Ecuador, tanto
del sector publico como del privado. Los datos utilizados correspon-
den al periodo comprendido entre los aftos 2018 y 2023, y fueron
extraidos directamente del portal web oficial de la Superintendencia
de Companias, Valores y Seguros.

Dado que el objetivo principal de esta investigacién es pro-
fundizar en el conocimiento del sistema DuPont y su impacto en
la rentabilidad, a continuacioén, se detalla la matriz operacional del
estudio (tabla 1).

Tabla 1
Matriz operacional de variables

Variable Dimensiones Indicadores Formula Instrumentos
Utilidad neta
Margen de Patrimonio total
utilidad neta Estados
x financieros
Retorno sobre .,
. . . Rotacion de Ventas
Rentabilidad el patrimonio . T o . .
activos totales Activos totales Superintendencia
(ROE) <
de Compaiiias,
Multiplicador X Valores y Seguros
de capital Activos totales
Patrimonio

Nota. Con base en Townsend (2021).

Resultados

En el siguiente andlisis se evidencian los resultados de las va-
riaciones presentadas durante el periodo 2018-2023, con el fin de
mostrar el comportamiento del margen neto, la rotacion de activos,
el apalancamiento financiero y el retorno sobre el patrimonio (ROE).
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Indicadores de liquidez

Para este andlisis se consideraron los resultados obtenidos a
partir de estadisticas descriptivas, tales como la media, la desvia-
cion estandar, el valor minimo, el valor maximo y la mediana. En la
tabla 2 se presenta el comportamiento del margen neto o ganancia
de las empresas grandes del sector de atencién a la salud humana
y de asistencia social en Ecuador, durante el periodo comprendido
entre 2018 y 2023.

Tabla 2
Margen neto

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,0346 0,0451 -0,0084 0,1826 0,0204
2019 0,0613 0,0747 0,0000 0,3443 0,0352
2020 -0,1769 0,4283 -1,7954 0,8531 0,0022
2021 -0,1512 0,3543 -1,0797 0,2219 0,0102
2022 0,0529 0,1138 -0,0982 0,8843 0,0283
2023 0,0568 0,1242 -0,0749 0,9134 0,0262

Nota. Elaborado con datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(2024).

Con base en los valores presentados en la tabla 2, entre los afios
2018 y 2019 la media del margen neto se mantuvo entre 0,03 y 0,06.
Sin embargo, en los afos 2020 y 2021 se evidenci6 una disminucién
significativa, lo que indica que la rentabilidad del sector de atencién
a la salud humana se vio afectada.

Es importante destacar que en el aflo 2020 se registré una
reduccion considerable en la rentabilidad, como consecuencia de
la emergencia sanitaria causada por la COVID-19. Durante este
periodo se presentaron circunstancias inusuales que impactaron
directamente en el margen neto, tales como la necesidad de contratar
personal médico adicional para atender la creciente demanda, la
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adquisicion de equipamiento médico y equipos especializados, asi
como el incremento significativo en los precios de medicamentos y
suministros esenciales.

En cuanto a la desviacion estdndar, no se observan valores
altamente significativos.

Figura 1
Margen neto

MARGEN NETO
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Nota. La figura muestra los cambios del margen neto en el sector de salud humana
y la asistencia social. Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2024).

La figura 1 muestra que, en el ailo 2019, el margen neto al-
canzo una posicion favorable, con un valor superior al 5 %, lo que
evidencia una rentabilidad operativa positiva. No obstante, durante
los afios 2020 y 2021 se registr6 una disminucién significativa en
este indicador, con valores negativos de -17,69 % y -15,12 %, respec-
tivamente. Estos resultados se asocian principalmente a los efectos
adversos provocados por la pandemia de la COVID-19, la cual im-
pact6 negativamente en la rentabilidad de las empresas del sector.

Las fluctuaciones en el margen neto reflejan la alta sensibi-
lidad del sector de atencidn a la salud humana y asistencia social
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frente a eventos extraordinarios, como crisis sanitarias, que alteran
tanto la operacién interna como los costos y la capacidad de generar
beneficios.

Tabla 3
Rotacién de activos

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 1,6079 0,9480 0,4487 4,0312 1,3554
2019 1,4801 0,9011 0,0000 4,6453 1,2473
2020 1,5117 1,0317 0,0000 5,1448 1,2310
2021 1,5610 0,9212 0,0000 3,8951 1,2740
2022 1,3775 0,9022 0,0999 4,9654 1,1285
2023 1,4218 0,8672 0,1025 4,6546 1,1397

Nota. Datos Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2024).

El presente analisis muestra el promedio de activos utilizados
entre los afios 2018 y 2023 para generar ingresos y operar de manera
eficiente en el sector de atencion a la salud humana y de asistencia social.

De acuerdo con los valores presentados en la tabla 3, la ro-
tacion de activos en el afio 2018 registr6 el mayor incremento en
comparacion con los afios siguientes, lo que evidencia una utilizacién
intensiva de los activos por parte de las grandes empresas del sector.
Este comportamiento sugiere una elevada inversion en infraestructura
y equipamiento, necesaria para sostener el ritmo de las actividades
operativas propias del sector.

No obstante, en el aino 2019 se observé una leve disminucion
en la rotacidon de activos, mientras que en 2022 esta reduccién fue
considerable. Este descenso puede atribuirse a los efectos de la crisis
sanitaria provocada por la COVID-19, que obligé a redirigir los recur-
sos hacia prioridades mas urgentes, como la atenciéon médica directa
a los pacientes. Incluso, se puede inferir que muchas instituciones
adoptaron una postura conservadora respecto a la adquisicion de
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nuevos equipos, postergando inversiones en renovacién de activos
ante la incertidumbre econdmica del periodo.

Figura 2
Rotacién de activos
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Nota. La figura muestra los cambios en la rotacion de activos en el sector de salud
humana y la asistencia social con datos de la Superintendencia de Compaiifas, Valores
y Seguros (2024).

Se observa en la figura 2 que, en el afio 2018, la rotacién de
activos alcanzé un valor de 1,6 veces por ano, superior al de los anos
posteriores. Este comportamiento evidencia una gestion eficiente
de la estructura operativa y los procesos internos por parte de las
grandes empresas del sector.

No obstante, a partir de 2019 se registraron disminuciones
progresivas, siendo mas significativas en los anos 2022 y 2023,
cuando la rotacién de activos se redujo a 1,3 y 1,4 veces por afio,
respectivamente. Esta caida puede atribuirse a la situacién eco-
noémica y financiera derivada de la pandemia de COVID-19, que
afecto6 directamente la capacidad de inversidn y operacién de las
instituciones del sector.
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Tabla 4
Apalancamiento financiero

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 6,9609 17,8920 1,2374 123,2434 3,0871
2019 6,0885 10,4054 -10,9865 58,1105 2,9510
2020 7,1337 20,0858 -70,4822 95,6659 2,8278
2021 2,8403 30,7661 -243,7787 47,0150 4,0088
2022 4,2624 34,3244 -253,7205 80,7190 3,1955
2023 6,1990 67,0212 -394,7784 284,8698 3,4021

Nota. Datos de Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2024).

De acuerdo con los valores presentados en la tabla 4, se evi-
dencia que entre los aflos 2018 y 2019 la media se mantuvo en un
rango de 6,0 2 6,99. El mayor incremento se registr6 en 2020, como
consecuencia de la pandemia de la COVID-19, ya que los niveles de
endeudamiento se vieron afectados en todos los sectores econémicos
del pais. El sector de atencién a la salud humana y asistencia social
no fue la excepcion, lo que puso a prueba la solidez financiera de
muchos hospitales y centros de salud, que debieron implementar
diversas estrategias para afrontar estos desafios.

Durante 2021 y 2022 se observa un descenso en los valores,
producto de la incipiente estabilizacion del sistema tras la pandemia.
No obstante, en 2023 se evidencia nuevamente la necesidad de recurrir
a financiamiento externo para sostener las operaciones derivadas de
los efectos econdémicos del periodo pandémico.

La pandemia provocé un incremento en los costos operativos
hospitalarios debido a la adquisicion de equipos médicos y suminis-
tros especializados. Asimismo, los hospitales enfrentaron una mayor
necesidad de financiamiento para sostener sus operaciones, lo que los
llevé a recurrir al endeudamiento, tanto a corto como a largo plazo.
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Figura 3
Apalancamiento financiero
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Nota. Datos de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).

En la figura 3 se observa que, para el aito 2021, hubo un cambio
dréstico en el nivel de endeudamiento, alcanzando un valor de 2,84, el
mas bajo de los ultimos seis afios. Este resultado se atribuye a que el
sector de atencion a la salud humana y asistencia social experimenté
un superavit de 292 millones de délares [1],lo que permitié financiar
gran parte de sus obligaciones.

En 2022, el apalancamiento financiero aumento, lo que indi-
ca que el sector tuvo que recurrir nuevamente a préstamos y otros
mecanismos de endeudamiento. Finalmente, en 2023, este indicador
alcanzo un valor elevado como consecuencia de la recesion econdmica,
acercandose a los niveles registrados antes de la pandemia.
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Tabla 5

ROE
Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,1444 0,2162 -0,1540 1,2802 0,0816
2019 0,8358 4,2905 -0,2304 30,5130 0,1860
2020 -0,2364 14,2551 -64,4575 62,9297 0,0127
2021 -1,8611 6,9296 -35,8825 11,8454 0,1033
2022 0,2072 0,3041 -0,6998 1,6803 0,1403
2023 0,2005 0,3167 -1,2451 0,7887 0,1461

Nota.. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).

El estudio realizado muestra que el ROE (tabla 5) ha sido muy
variable a lo largo de los afios. En 2019 se registr6 un valor elevado,
previo al inicio de la pandemia. Sin embargo, en los afos posteriores se
observaron rendimientos negativos, lo que indica pérdidas operativas
causadas por el dréstico impacto de la COVID-19, que gener6 aumentos
en los costos, elevadas cargas financieras, entre otros efectos adversos.

A partir de los afios siguientes, el ROE muestra una tendencia a
la recuperacion, lo cual puede atribuirse a la paulatina estabilizacion del
sistema hospitalario y de salud en el pais.

Figura 4
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Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).
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La figura 4 muestra que, en 2021, se registré la disminucién
mas notable del retorno sobre el patrimonio (ROE) en los dltimos
afios en el sector de atencion a la salud humana y asistencia social,
alcanzando un valor de -1,86. Las repercusiones de la COVID-19 en
el sector son evidentes, con un impacto financiero negativo y multiples
desafios operativos que afectaron diversas areas.

En 2022 se observé un aumento significativo en la rentabili-
dad, con un ROE de 0,21, lo que indica una recuperacion rapida y
sostenida tras los afios criticos. Esta tendencia favorable se mantuvo
en 2023, evidenciando una estabilizacién progresiva en los niveles
de rentabilidad.

Conclusiones y discusion

En cuanto a lo evaluado mediante la aplicacion del sistema
DuPont, como lo indica Fernandez (2022), este permite identificar las
areas que requieren mayor atencion, tanto operativa como financiera,
para la toma de decisiones. El presente estudio evidencia, a través de la
revision del margen neto, que durante los periodos 2020-2021, cuando
se presentd la pandemia de la COVID-19, los valores de dicho indica-
dor fueron negativos. Esto se debi6 a una gran demanda de servicios
que desbordo la capacidad instalada del sistema. Posteriormente, se
observa una nivelacion cercana a los valores obtenidos en 2019.

Segtin lo senalado por Diaz (2020), la rotacién de activos se
refiere a cuantas ventas genera una empresa a partir de sus activos.
Ademas, el autor menciona la existencia de periodos estacionales.
En 2021, al ser necesario atender una alta demanda, se registraron
cifras elevadas; sin embargo, en 2022, tras la estabilizacion del sistema
de salud —como resultado de la implementacion de vacunas en la
poblaciéon—, se evidenci6 una notable disminucién. Esto pone de
manifiesto una menor utilizacion de activos en el sector durante ese
afno, en un contexto mas cercano a la normalidad.
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Dado que el sector salud mantiene una alta demanda de ser-
vicios, los afios en los que la crisis sanitaria estuvo en su punto mas
critico provocaron rentabilidades negativas. Como lo afirman Nieves
et al. (2022), cuando el retorno sobre el patrimonio (ROE) es positi-
vo, refleja una utilidad para los inversionistas; en este caso, un ROE
negativo indica que la inversion se ha visto afectada. Aunque esta
situacion no fue consecuencia directa de la gestion empresarial, se
recurri6 a mecanismos de endeudamiento para enfrentar la crisis. En
2022, se evidencié un ROE de 0,21, 1o que representa una recuperacion
significativa para el sector salud.

De acuerdo con Ayala (2019), el apalancamiento financiero
es positivo siempre que permita que la deuda favorezca el costo de
la inversién y contribuya al crecimiento de la empresa. Segtin lo ob-
servado entre 2018 y 2020, el apalancamiento financiero fue elevado.
En 2021, este indicador cay6 drasticamente, recuperandose de forma
progresiva durante los afios 2022 y 2023.

En sintesis, el sistema utilizado constituye una herramienta
que permite descomponer el retorno sobre el patrimonio (ROE) en
elementos clave para analizar el comportamiento de las empresas del
sector salud respecto a los indicadores de margen neto, rotacion de
activos y apalancamiento financiero, tal como se muestra en el presente
estudio. El andlisis detallado de cada componente del modelo DuPont
permite identificar las fortalezas y debilidades de cada indicador y
tomar decisiones oportunas para optimizar los resultados.

Este estudio cumple con el objetivo planteado: analizar la ren-
tabilidad de las grandes empresas del sector de la salud humana y
asistencia social, aplicando cada uno de los indicadores del modelo
DuPont. La hipétesis busca demostrar que los elementos del modelo
—margen neto, rotacién de activos y apalancamiento financiero—
son factores que influyen directamente en la rentabilidad de estas
empresas.
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Introduccion

En la actualidad, a escala global, el sector inmobiliario esta
contribuyendo al desarrollo econémico de los paises. Esto se debe a
que el desemperfio en la oferta y venta de viviendas de interés social
ha generado un aumento significativo en la actividad del sector de la
construccion. Este sector depende de insumos provenientes de otras
industrias, como el cemento, el acero, la madera, el aluminio, la arena,
entre otros. Segun un sondeo realizado por una agencia de noticias
que suministra informacién a mercados financieros, en noviembre
de 2019 se report6 un crecimiento del 5 % en la economia, atribuido
al impulso del sector de la construccidon (Gallosa y Lopez, 2020).
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Las finanzas juegan un papel crucial en el ambito corporativo,
ya que una gestion adecuada de los recursos permite a las empresas
mejorar su eficiencia operativa. Se perciben como una herramienta
fundamental para planificar inversiones, gestionar el financiamiento
y optimizar procesos. Mediante un anélisis financiero exhaustivo, es
posible evaluar la verdadera situacion de las empresas, asociaciones
y del sector en su conjunto, lo que facilita decisiones estratégicas en
materia econémica (Saca Buele y Tacuri, 2021).

A pesar de la importancia de la rentabilidad en el sector inmo-
biliario, existen desafios relacionados con los factores que impulsan a
las empresas. A menudo, estas se enfocan en indicadores generales de
rentabilidad sin desglosar ni analizar los componentes especificos que
la integran. Esta limitaciéon puede conducir a decisiones estratégicas
y operativas basadas en informacién incompleta, lo que dificulta la
optimizacién del rendimiento financiero. Por ello, se plantea la ne-
cesidad de aplicar el modelo DuPont para analizar en profundidad
la rentabilidad de las grandes empresas del sector inmobiliario y asi
proporcionar una base solida para decisiones mas informadas.

La influencia de las grandes corporaciones transnacionales en
los mercados internacionales, junto con el fendmeno de la globali-
zacion, la aplicacion de politicas neoliberales, el avance tecnologico
—que ha redefinido la nocién de empresa moderna—, los nuevos ha-
llazgos cientificos cuyos beneficios no se distribuyen equitativamente
y el uso excesivo de los recursos naturales —que conlleva fendmenos
con repercusiones econémicas— han afectado negativamente el pro-
greso econdmico de las naciones (Chulco, 2020).

Segun la actividad econdmica, el sector inmobiliario representd
el 5,8 % del producto bruto interno (PBI) generado por Peru en 2019.
Asimismo, en el mismo informe se indica que la industria del cemento
contribuyé con el 76,3 % del PBI del sector de la construccién en
2018. Este patron se ha observado también en otros paises analizados.
Por consiguiente, el estudio del sector inmobiliario es fundamental
para los inversionistas interesados en la construccidn en los paises
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latinoamericanos. El andlisis DuPont refleja el uso eficiente de los
recursos, permitiendo evaluar con precision el origen del rendimiento
sobre el patrimonio (ROE) (Gonzales Hidalgo, 2020).

El modelo DuPont se emplea para examinar los estados fi-
nancieros de las empresas y valorar su eficacia en la utilizacion de
recursos, mediante dos indicadores de rentabilidad: el retorno sobre
los activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE), utilizando
el concepto de apalancamiento. Una de las principales ventajas del
modelo DuPont es su capacidad para desglosar los componentes que
contribuyen al crecimiento econémico de una empresa desde tres
perspectivas: la eficiencia en el uso de los activos, la eficacia operativa
y el apalancamiento financiero (Rodriguez, 2020).

En Ecuador, las empresas del sector de actividades inmobilia-
rias se caracterizan por el conjunto de acciones que abarcan desde el
disefio y la construccién hasta la venta de bienes inmuebles. Si esta
tendencia problematica persiste durante varios anos, podria provocar
el cierre de un numero significativo de estas organizaciones o afectar
su sostenibilidad debido a diversos factores negativos, como el au-
mento del desempleo y la disminucion de la oferta y la demanda en
el mercado inmobiliario ecuatoriano.

Segtin datos del Censo Nacional Econémico de 2010, se regis-
traron 2001 establecimientos dedicados a actividades vinculadas con
la produccién de cemento y otros conglomerantes, como la fabricacion
de hormigoén, yeso y cal (62 %); la manufactura de materiales de cons-
truccion de arcilla (25 %); el corte y acabado de piedra (10,4 %),y la
extraccion de piedra, arena, arcilla y maquinaria para la explotacion
de minas y canteras (3 %) (Chulco, 2020).

La aplicacion del sistema DuPont como herramienta para la
determinacion de la rentabilidad generada por las empresas del sector
es minima o inexistente, ya que no se ha encontrado informacién
relevante que verifique su uso como instrumento de apoyo en el
analisis de los estados financieros, a pesar de tratarse de un indicador
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de gran utilidad. El sector inmobiliario es de gran importancia para
el desarrollo econémico del Ecuador, tanto para las empresas como
para los trabajadores y la comunidad en general, al proporcionar es-
tabilidad econémica a los hogares ecuatorianos (Pico Calvache, 2022).

Los indices financieros son herramientas que permiten analizar
a las empresas inmobiliarias, ya que, al sintetizar la informacién finan-
ciera en valores comparables, estas razones facilitan la evaluacion del
desempenio de las entidades. No obstante, en el sector inmobiliario, las
empresas grandes presentan dificultades para analizar la rentabilidad
utilizando modelos financieros tradicionales.

En este contexto, el presente estudio plantea la siguiente pregunta de
investigacion: ;Cual es la rentabilidad en las empresas grandes del sector
inmobiliario del Ecuador aplicando los indicadores del modelo DuPont?

A partir de esta cuestion, se proponen las siguientes preguntas
secundarias:

1. ;Cuadles son los fundamentos tedricos, conceptuales y meto-
dolédgicos para el analisis de la rentabilidad en las empresas
grandes del sector inmobiliario?

2. ;Qué informacion generan los diferentes indicadores y ra-
zones del modelo DuPont para medir la rentabilidad en las
empresas grandes del sector inmobiliario?

3. ;Cudles son los factores que inciden en la rentabilidad en
las empresas grandes del sector inmobiliario aplicando el
modelo DuPont?

De acuerdo con el objeto y campo de accidn, esta investiga-
cion se enfoca en: la situacion financiera de las grandes empresas del
sector inmobiliario.

El objetivo general de la investigacion es analizar la rentabilidad
en las empresas grandes pertenecientes al sector inmobiliario del
Ecuador, aplicando los indicadores del modelo DuPont.
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En virtud del objetivo general, los objetivos especificos por
cumplir son los siguientes:

4. Sistematizar los fundamentos tedricos, conceptuales y meto-
dologicos para el analisis de la rentabilidad en las empresas
grandes del sector inmobiliario.

5. Diagnosticar la rentabilidad en las empresas grandes del
sector inmobiliario aplicando el modelo DuPont.

6. Identificar los indicadores financieros clave que influyen
en los componentes del modelo DuPont y su impacto en la
rentabilidad de las empresas grandes del sector inmobiliario.

En el contexto econémico actual del Ecuador, el sector inmobi-
liario desempena un papel crucial en el desarrollo del pais. Con base
en los fundamentos tedricos, se reconoce que la pandemia provocéd
una inestabilidad significativa en las grandes empresas. En respuesta
a esta problematica, se plantea el disefio de esta investigacion con
el propdsito de analizar la rentabilidad y complementar el estudio
con informacién que refleje la posicion que han tenido las empresas
grandes durante este periodo. Esta situacion afecté directamente a
varios sectores econdmicos del Ecuador y ocasion6 una importante
caida y pérdida financiera.

El andlisis de la rentabilidad mediante el modelo DuPont per-
mitird medir como la crisis econémica, la pandemia y las nuevas
regulaciones han influido en la rentabilidad del sector. Asimismo,
determinard qué dreas requieren mejoras, como la gestion financiera, la
eficiencia operativa o la estrategia de precios. Para ello, se recopilaran
datos financieros de las empresas seleccionadas (estados financieros,
informes anuales, entre otros), y se calcularan los principales indica-
dores del modelo DuPont, tales como el margen de beneficio neto,
la rotacién de activos y la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE).
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Antecedentes tedricos

Gallosa y Lopez (2020) establecieron que las ventas del sector
inmobiliario han ido en aumento, y actualmente la demanda de depar-
tamentos excede la oferta. Aplicaron un cuestionario a profesionales
responsables del area contable de distintas empresas. Encontraron
que, en la aplicacion de la NIC 2, el costo de ventas se ve afectado al
aplicar el valor neto de realizacién, lo que genera una disminucion
de las mercaderias y, por consiguiente, del costo.

Giraldo et al. (2021) concluyeron que la empresa Argos puede
mantener sus niveles de ventas a lo largo del tiempo, debido a sus
ventajas competitivas frente a la competencia. Aplicaron un analisis del
costo del patrimonio de la empresa y observaron que los accionistas,
dado un nivel de riesgo de 1,25, esperarian una rentabilidad del 16,59 %
sobre el capital invertido para el afio 2019.

Chulco (2020) identificé un desconocimiento general en torno
alas finanzas y la utilidad de la informacién que estas pueden aportar.
A través del andlisis de los resultados del afio 2018, determinaron
que dichos resultados fueron superiores a los de afos anteriores,
principalmente por un control més eficiente de los costos y gastos, asi
como por un incremento considerable de los ingresos. Recomendaron
mejorar la aplicacion del sistema contable para obtener informacién
oportuna que facilite la toma de decisiones.

Gonzales y Lino (2020) determinaron que los mercados de Pert,
Chile y Colombia presentan un alto riesgo de inversion, por lo cual los
niveles de retorno exigidos por los inversionistas también son elevados.
Concluyeron que el sector cementero en estos paises depende en gran
medida de la estabilidad econémica y politica. Ademas, propusieron
un analisis comparativo entre la rentabilidad obtenida en empresas
de mercados emergentes y la inversion en indices bursdtiles, el cual
resulta vital para mejorar la toma de decisiones.
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Pico-Calvache et al. (2022) determinaron que el modelo Du-
Pont permite evaluar la eficiencia con la que una empresa gestiona
sus recursos, utilizando datos relacionados con las ventas, los activos
y el patrimonio para calcular el retorno sobre los activos (ROA) y
el retorno sobre el patrimonio (ROE). Aplicaron un analisis verti-
cal y horizontal, ademads de ratios de liquidez, solvencia, gestion y
rentabilidad, con el fin de comparar la evolucién de la empresa en
el tiempo. Concluyeron que el modelo DuPont permite establecer
estrategias para optimizar el uso de recursos, mejorar las ventas y
aumentar la rentabilidad.

De la Cruz (2022) concluy6 que, en el desarrollo de sus ac-
tividades econdmico-productivas, una microempresa utilizé tanto
financiamiento interno como externo. El financiamiento externo
provino del sistema no bancario formal, a largo plazo, con una tasa de
interés del 1,65 %. Gracias a la adecuada inversion de estos recursos
en maquinaria y capacitacién del personal, se gener6 un aumento en
la rentabilidad, lo que impuls6 el crecimiento sostenible de la empresa
en términos de capital fijo y capital de trabajo. Se determiné que tanto
el financiamiento propio como el externo tienen un efecto positivo,
estable y seguro en la rentabilidad empresarial.

Bedoya (2020) identifico que las decisiones relacionadas
con la generacién de ingresos en el drea comercial, asi como con
los costos en el drea operativa, afectan directamente la rentabili-
dad. A través de un analisis estadistico realizado con el paquete
SPSS version 23 y una muestra de 20 colaboradores de la empresa
Inmobiliaria Bocanegra S.A.C., se aplicé la prueba de correlacion
de Pearson, obteniendo un resultado del 91,5 %. Se concluy6 que
la gestion contable influye significativamente en la rentabilidad,
y que la falta de un diagnéstico impidi6 detectar las causas de las
deficiencias, afectando la toma de decisiones.

Arellano y Lozano (2020) estudiaron la relacion entre el control
de inventarios y la rentabilidad en la empresa Comercial Arellano.
Utilizaron encuestas, observacion y analisis documental, apoyandose
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en instrumentos como cuestionarios, listas de cotejo y guias de analisis.
Determinaron que existia un deficiente control de inventarios, lo cual
ocasionaba pérdidas de productos. Ademads, se analizd la rentabilidad
de la empresa mediante el modelo DuPont, cuyos resultados se vieron
afectados tras la implementacion del sistema propuesto.

Castellanos et al. (2020) realizaron un analisis financiero de-
tallado, tomando como base indicadores clave como la liquidez, la
eficiencia, la productividad y el diagnoéstico financiero. Aplicaron
un analisis que permitié observar un panorama claro de la situaciéon
economica y financiera de la compaiiia con respecto al sector donde
ejecuta su actividad principal, facilitando asi informacién relevante
para la toma de decisiones gerenciales. Determinaron que el com-
portamiento financiero, en aspectos como endeudamiento, liquidez y
productividad, asi como el comportamiento bursatil de la compaiia,
puede ser evaluado eficientemente mediante el modelo DuPont para
mejorar la toma de decisiones.

Yauri et al. (2020) disefiaron un programa de responsabilidad
social empresarial dirigido a las empresas del sector inmobiliario.
Su investigacion fue de tipo no experimental, con un enfoque mixto
(cualitativo-cuantitativo), utilizando metodologias historico-1dgica,
analitica-sintética, deductiva-inductiva y sistematica. Evidenciaron la
importancia de la responsabilidad social en las entidades, especialmen-
te en el sector inmobiliario, que cumple un rol esencial al satisfacer una
necesidad basica. Asimismo, concluyeron que el sector inmobiliario
ecuatoriano se encuentra en una etapa de regeneracion debido a la
constante recesién econdmica registrada en los tltimos afos.

Bases teoricas

Rentabilidad

La rentabilidad es la capacidad de una empresa para generar
ganancias y utilizar sus recursos econdmicos y financieros de manera
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eficiente, con el objetivo de obtener beneficios sostenibles a largo
plazo. Este concepto tiene sus raices en 1890, cuando Hawley destaco
en un articulo la significativa contribucion del presidente Walker a la
economia mediante el principio de la renta, que se refiere a los ingre-
sos obtenidos por el propietario al permitir actividades industriales
(Fernandez Azuero, 2020).

A lo largo del tiempo, el concepto de rentabilidad ha evolu-
cionado, resaltando su importancia en la evaluaciéon empresarial
para potenciales inversionistas y propietarios. Evaluar la rentabili-
dad se ha convertido en una practica fundamental para identificar
oportunidades de inversion y asegurar la sostenibilidad financiera,
permitiendo tomar decisiones informadas y estratégicas para el cre-
cimiento econdmico.

La rentabilidad se define como la capacidad de generar bene-
ficios en relacion con la inversion realizada y los ingresos obtenidos,
una vez deducidos los impuestos correspondientes. Se expresa gene-
ralmente como un porcentaje de una magnitud econémica, como el
capital invertido, y se evalta en un periodo determinado.

Este indicador no solo mide el éxito financiero de una empresa
en términos de utilidades netas, sino que también refleja su capacidad
para innovar, adaptarse y mantener una ventaja competitiva en el
mercado. Permite evaluar la eficacia de las estrategias empresariales
y de la gestion de recursos, ayudando a los empresarios y accionistas
a tomar decisiones fundamentadas sobre futuras inversiones y ope-
raciones (Gallosa y Lopez, 2020).

Una alta rentabilidad sugiere que una empresa estd bien posi-
cionada en su sector, que puede adaptarse a los cambios del merca-
do y mantener un crecimiento sostenible. Esto la convierte en una
opcion atractiva para los inversionistas, ya que les proporciona una
medida clara del retorno esperado sobre sus inversiones. Por tan-
to, la rentabilidad no solo refleja el rendimiento financiero de una
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empresa, sino también su viabilidad y sostenibilidad en un entorno
economico dindmico.

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

El ROE (retorno sobre el capital) es un indicador financiero
fundamental que mide la eficiencia con la que una empresa utiliza
los recursos de sus accionistas para generar ganancias. Un ROE alto
es generalmente una sefal positiva, ya que indica que la empresa esta
obteniendo buenos resultados financieros con el capital aportado por
los accionistas, lo que se traduce en un mayor retorno de la inversion
(Nieves et al., 2022).

El ROE mide la rentabilidad de los fondos propios durante un
periodo determinado. Representa el rendimiento generado por estos
fondos sin considerar la forma en que se distribuyen los resultados
para generar ingresos. Se calcula dividiendo la utilidad neta entre el
patrimonio neto, lo cual proporciona una vision clara de la rentabili-
dad obtenida por cada unidad monetaria invertida por los accionistas.

Sistema DuPont

El método de analisis DuPont se emplea para examinar los
estados financieros de una empresa y evaluar su salud financiera.
Combina los datos del estado de resultados y del balance general
para calcular dos medidas clave de rentabilidad: el retorno sobre los
activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE). Este modelo
relaciona el margen de utilidad neta —que refleja la rentabilidad de
las ventas— con la rotacién de activos totales —que indica la eficien-
cia en el uso de los activos para generar ingresos— (Chulco, 2020).

Adicionalmente, el sistema DuPont ha sido adoptado en diver-
sas industrias como un modelo para mejorar el desempefio organi-
zacional, con énfasis en la cultura de seguridad laboral. Su propésito
es establecer entornos de trabajo seguros, reduciendo los accidentes
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mediante la capacitacién y el empoderamiento de los empleados
para tomar decisiones informadas y trabajar de manera responsable.

Materiales y métodos

La presente investigacion se enmarca en un estudio basico.
Nieto (2018) sostiene que la investigacion basica tiene como finalidad
formular problemas e hipdtesis que conduzcan a estudios explicati-
vos mas profundos dentro de un marco teérico sélido. Este tipo de
investigacion busca generar nuevo conocimiento, sin necesidad de
contrastar directamente con aspectos practicos.

El propdsito principal es generar conocimiento actualizado
sobre la rentabilidad de las empresas grandes del sector inmobiliario,
aplicando el modelo DuPont en un periodo determinado. A futuro,
este estudio podra servir como base para nuevas investigaciones
relacionadas.

Segun Burgo et al. (2019), la investigacién no experimental se
deriva de estudios descriptivos y puede clasificarse como longitudinal
cuando se analiza un periodo de tiempo sin manipular variables, ob-
servando y describiendo los hechos tal como ocurren. En este caso,
se realiz6 un analisis basado en datos recopilados del periodo 2018-
2023. Se evaluaron los efectos econdmicos que impactaron al sector
inmobiliario durante este lapso, y se limitaron las observaciones al
estado natural de la variable “rentabilidad”, aplicando luego el modelo
DuPont para su analisis.

La investigacion se clasifica como longitudinal por cuanto se
analizaron los cambios en la rentabilidad de las empresas grandes del
sector inmobiliario a lo largo del tiempo, especialmente durante la
emergencia sanitaria. Esto permitié determinar el comportamiento
financiero de las empresas frente a la crisis.

El estudio utiliz6 datos de panel, permitiendo observar la evo-
lucion de la rentabilidad durante seis anos, a partir de informacion
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recopilada de diversas entidades del sector. Esto facilita una com-
prension detallada de las respuestas empresariales frente a desafios
financieros y de adaptacion.

Enfoque metodoldgico

El enfoque de la investigacion es descriptivo-explicativo. Segiin
Guevara et al. (2020), el enfoque descriptivo es ttil para la recoleccion
sistemadtica de datos, mientras que, de acuerdo con Rios et al. (2023),
el enfoque explicativo permite comprender las condiciones en que
ocurre un fenémeno y las relaciones entre variables.

En este caso, se realiz6 un analisis de la rentabilidad aplicando
el modelo DuPont, utilizando el indicador ROE, para medir el impacto
de la pandemia por el virus SARS-CoV-2 en el rendimiento financiero
de las empresas grandes del sector inmobiliario.

Ademas, se empleo6 un enfoque cuantitativo, utilizando herra-
mientas matematicas y estadisticas, apoyadas en el software Excel, para
procesar y analizar los datos. Gallosa y Lopez (2020) afirman que el
enfoque cuantitativo permite observar, verificar, analizar y predecir
fendmenos mediante datos numéricos, lo cual resulta beneficioso para
el presente estudio, cuyo proposito es analizar la situacion financiera
del sector inmobiliario y proporcionar claridad en la exposicion de
los resultados.

La investigacion se fundamenta en una hipdtesis generada a
partir de hechos observados, la cual fue verificada mediante la me-
dicién y analisis de la variable “rentabilidad”. Se estudi6 cronolégica-
mente la situacion financiera antes, durante y después de la pandemia
por COVID-19, comparando distintos eventos para comprender su
impacto y plantear posibles nuevas teorias.

En la investigacion se aplicaron diferentes métodos, entre los
cuales se incluyen el teérico, el empirico y el estadistico.
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o En cuanto al método tedrico, se optd por emplear el método
hipotético-deductivo, el cual permiti6é obtener resultados
precisos sobre la situacion planteada, a partir de datos con-
cretos y verificables. Este método se utiliz6 para formular
la hipoétesis y deducir consecuencias légicas con base en el
marco teérico de la investigacion.

o Enel método empirico, se recurrié a la medicion a través de
diversos analisis de los datos recopilados. Esta etapa permitio
observar de manera directa los efectos financieros presentes
en las empresas del sector inmobiliario.

o Finalmente, mediante el método estadistico, se aplico es-
tadistica descriptiva para organizar e interpretar los datos
obtenidos de forma sencilla y comprensible, facilitando asi
la elaboracién de conclusiones claras y fundamentadas.

La hipdtesis de esta investigacion plantea que:

El margen neto, la rotacion de activos y el apalancamiento
financiero son factores que influyen significativamente en la renta-
bilidad de las grandes empresas del sector inmobiliario durante el
periodo 2018-2022.

La variable principal de estudio es la rentabilidad. Esta sera
operacionalizada mediante un cuadro que incluye:

o Ladefinicion conceptual de la variable,
o Las dimensiones que se evaluaran,
o Los indicadores financieros seleccionados,

Y las definiciones operacionales correspondientes a cada
indicador.
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También se presentan las férmulas de las razones financieras
de los indicadores utilizados en la presente investigacion, las mismas
que se detallan en la tabla 1.

Tabla 1
Matriz de la operacionalizacion de la variable

Variable Dimensiones Indicadores Formula
Utilidad neta
Margen de utilidad Ventas

neta

o Retorno sobre Rotacion de activos
Rentabilidad

el patrimonio  totales Ventas
(ROE) Activos totales
Multiplicador de
capital X
Activos totales
Patrimonio

Nota. (Anchundia, 2021; Escobar, 2019; Espinoza et al., 2024; Molina et al., 2018).

Poblacion y muestra

La poblacion se comprende como el total de individuos, objetos
o medidas que poseen la capacidad de ser observados y evaluados. En
el contexto de la presente investigacion, la poblacion estd conformada
por las grandes empresas ecuatorianas del sector inmobiliario, las
cuales seran objeto de estudio.

Para la seleccién de la muestra se utilizé un muestreo probabi-
listico aleatorio simple, dado que este método garantiza que todas las
empresas grandes que integran la poblacion del sector inmobiliario
en Ecuador tengan la misma probabilidad de ser seleccionadas. Este
tipo de muestreo permite obtener resultados generalizables, repre-
sentativos y estadisticamente véalidos para el conjunto de la poblacién
(Espejo-Gonzalez, 2022).
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De manera intencional y por conveniencia, se utilizo el ranking
publicado por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(s.f.), que contiene el listado actualizado de empresas a nivel nacional
pertenecientes al sector inmobiliario. A partir de este listado se realizo
la correspondiente segregacion de datos para identificar exclusiva-
mente a las empresas grandes, considerando como tales a aquellas que:

o Cuentan con 200 o mas trabajadores, y
o Presentan ingresos desde 5 000 001 délares en adelante.

Con base en estos criterios, se estableci que la poblacion eco-
némicamente activa para esta investigacion asciende a un total de
3612 grandes empresas del sector inmobiliario (Supercias, s. f.).

Técnicas de recoleccion de datos

La investigacion empled dos técnicas principales para la reco-
leccién de informacion:

1. Revision bibliogrdfica. Consiste en el analisis de articulos
cientificos, tesis, informes técnicos y publicaciones acadé-
micas que abordan la tematica de rentabilidad, modelos
financieros y especificamente el sistema DuPont.

2. Revisién documental. Se centré en la recopilacion y analisis
de los estados financieros de las empresas grandes del sector
inmobiliario en Ecuador. Esta informacién fue obtenida a
través de la base de datos oficial de la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros.

Una vez recopilados los datos necesarios, se aplicaron los mé-
todos ya descritos en el apartado metodolégico, con el fin de imple-
mentar el modelo DuPont y evaluar su impacto sobre la rentabilidad
de las empresas analizadas.
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Resultados

Este articulo presenta un analisis de la variable de estudio de
rentabilidad en relacién con las grandes empresas del sector inmobi-
liario durante los ultimos seis afios, comprendidos entre 2018 y 2023.

La estadistica descriptiva, aplicada mediante el modelo DuPont,
permitié analizar distintos indicadores financieros para comprender el
comportamiento de la rentabilidad en el sector. Entre los estadisticos
utilizados se destacan:

o Media. Representa el promedio general de los valores obte-
nidos en la muestra.

o Mediana. Indica el valor central de un conjunto ordenado
de datos, util para identificar la tendencia central cuando
existen valores extremos.

o Desviacion estandar. Mide la dispersion de los datos res-
pecto a la media, facilitando la comprension del grado de
variabilidad.

 Valores minimos y mdximos. Establecen los limites inferior
y superior observados en los datos, derivados del compor-
tamiento promedio del grupo de referencia.

Estos indicadores permitieron una evaluacién objetiva de
la rentabilidad financiera, segmentada por los componentes del
modelo DuPont.

En la tabla 2 se presenta la estadistica descriptiva correspon-
diente al indicador de margen neto, aplicado a las empresas grandes
del sector inmobiliario ecuatoriano. Este indicador muestra cémo ha
variado la eficiencia operativa de las empresas a lo largo del periodo
analizado.
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Tabla 2
Margen neto

Aiio Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,1081 0,1604 -0,0079 0,5705 0,0443
2019 0,1823 0,2452 0,0022 1,1015 0,0681
2020 0,0561 0,3533 -0,8546 1,3130 0,0142
2021 -0,0040 0,4250 -1,0000 0,7175 0,0559
2022 0,1973 0,2653 -0,0066 0,9491 0,0482
2023 0,1839 0,2566 -0,1092 0,9619 0,0446

Nota. Superintendencia de Compania, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 2 se observa que la media del margen neto se man-
tuvo en un rango de 0,1081 a 0,1823 durante los afios 2018 y 2019.
En este periodo, muchas economias tanto a nivel global como local
experimentaron cierta estabilidad, lo cual favorecié la demanda de
propiedades y permitié que las empresas del sector inmobiliario
mantuvieran margenes constantes de rentabilidad.

Sin embargo, en el afio 2020 se produjo una disminucion sig-
nificativa del margen neto, que pasé a 0,0561, y posteriormente, en
2021, incluso se registré un valor negativo de -0,004. Esta caida se
atribuye al impacto de la pandemia de la COVID-19, que provocd
una interrupcion considerable en las actividades econdmicas a nivel
mundial. Las restricciones de movilidad, los confinamientos y las
medidas de distanciamiento social paralizaron muchos proyectos
inmobiliarios, afectando tanto la oferta como la demanda del sector.

Es importante destacar que, en 2020, como resultado de la
paralizacion de actividades y la cancelacion de adquisiciones inmo-
biliarias, se registr6 un fuerte decrecimiento en la rentabilidad. Estas
cancelaciones afectaron directamente la inversion en grandes empresas
del sector, golpeando de forma significativa al mercado productivo
y economico del pais.
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Durante 2021, la rentabilidad continu6 disminuyendo de for-
ma drastica, evidenciando aun los efectos de la crisis sanitaria y la
lenta reactivacion econdmica. No obstante, en 2022, se evidencid una
recuperacion notable, con un incremento del margen neto, lo que
indica un proceso de reestabilizacién del sector y la consecucién de
resultados financieros similares a los obtenidos antes de la pandemia.

Finalmente, en 2023, el margen neto experimento una ligera
caida. A pesar de los avances en la recuperacion pospandemia, algu-
nas economias mostraron senales de desaceleracion, lo que afecto la
confianza del consumidor y la inversion en el sector inmobiliario,
factores que incidieron en la rentabilidad de las empresas evaluadas.

Tabla 3
Rotacion de activos

Ao Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 2,101 3,372 0,150 13,190 0,690
2019 1,314 2,116 0,123 8,209 0,462
2020 1,115 1,832 0,067 7,969 0,265
2021 1,341 2,223 0,121 9,047 0,440
2022 1,549 2,613 0,151 10,727 0,435
2023 320,065 1937,466 0,036 11786,676 0,363

Nota. Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros (s. f.).

De acuerdo con la tabla 3, y conforme a los datos presenta-
dos, se observa que la utilizacién de activos experimentd una caida
en el afno 2019. Esta disminucion se atribuye a la acumulacién de
inventarios de propiedades sin vender por parte de las empresas del
sector inmobiliario, lo que increment¢ el valor de los activos sin un
correspondiente aumento en las ventas. Esta situacion afect6 nega-
tivamente la rotacion de activos, reflejando una menor eficiencia en
el uso de los recursos disponibles.
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No obstante, en el afio 2021, se evidencié un aumento signi-
ficativo en este indicador, lo que sugiere una mayor eficiencia en el
uso de los activos por parte de las grandes empresas del sector. Este
comportamiento refleja una reactivacién econdémica mas solida,
acompanada del incremento de las operaciones relacionadas con la
gestion, alquiler, compra y venta de inmuebles, lo que generé mayores
ingresos y un crecimiento en la inversién en activos.

En comparacién con 2020, los resultados de 2021 muestran que,
pese a los efectos de la pandemia, el uso de los activos fijos no se vio
drasticamente afectado, e incluso mejoré en términos de eficiencia.
Esto indica que las empresas supieron adaptarse y reorganizar sus
recursos para mantener o aumentar su productividad.

Para el afio 2023, se registr6 un incremento ain mas notable,
lo que demuestra una amplia utilizacién y adquisicién de activos
por parte del sector inmobiliario. Este comportamiento refleja una
estrategia empresarial orientada a respaldar las actividades operativas
mediante una mayor inversion en infraestructura y bienes raices, lo
que gener6 un impacto positivo en el uso intensivo de activos para
sostener el crecimiento pospandemia.

Tabla 4
Apalancamiento financiero

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 162,9935 913,9352 1,1579 5335,2193 3,0217
2019 4,7618 6,6609 1,1058 38,0691 2,6922
2020 8,2829 11,9786 1,0617 56,7718 3,3676
2021 9,6887 15,3448 1,1051 58,8206 3,4215
2022 5,0226 13,0752 -49,1889 45,0836 2,7639
2023 15,3792 58,3155 1,0107 358,3694 2,5737

Nota. Superintendencia de Compaiia, Valores y Seguros (s. f.).
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La tabla 4 muestra el comportamiento del apalancamiento
financiero en las grandes empresas del sector inmobiliario durante
el periodo 2019-2023. Se observa un equilibrio porcentual entre los
anos 2019y 2020, lo que indica que, a pesar del inicio de la pandemia
por COVID-19, el uso del apalancamiento se mantuvo relativamente
estable en ese primer momento.

Sin embargo, en el afio 2021, se presenta un notable incre-
mento del apalancamiento financiero. Este aumento se relaciona
directamente con los efectos econdmicos derivados de la pandemia,
ya que el sector inmobiliario fue uno de los mas afectados. Muchos
inversionistas enfrentaron problemas financieros debido a la caida
en los ingresos, provocada principalmente por el incumplimiento
de pago de los inquilinos y la paralizacién de multiples proyectos.

En 2022, el indice de apalancamiento disminuy¢ a 5,0226, en
comparacion con el ano anterior. Esta reduccion se explica por el
aumento de las tasas de interés, ya que los bancos centrales comen-
zaron a subirlas con el objetivo de contener la inflacién. Como con-
secuencia, el costo del financiamiento aumento, lo cual endureci6 las
condiciones para acceder a crédito. Ante esta situacion, las empresas
inmobiliarias enfrentaron mayores restricciones para obtener capital
barato, limitando asi su capacidad de incrementar el apalancamiento.

Finalmente, en el afo 2023, se registra un drastico aumento
del apalancamiento financiero. Esta alza se debe a que las empresas
buscaron capital adicional para reiniciar y acelerar proyectos que
habian sido retrasados o suspendidos durante los afios mds criticos
de la pandemia. Ademas, en algunos mercados, las politicas guber-
namentales e incentivos para el desarrollo inmobiliario facilitaron
el acceso al crédito. Este conjunto de factores impulsé una mayor
disposicién a asumir deuda, con el objetivo de reactivar operaciones
y completar proyectos estratégicos, lo cual se refleja en el incremento
observado en los niveles de apalancamiento del sector.
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A continuacidn, se detalla los cambios del ROE que nos per-
mitira el andlisis de los impactos que van a lo largo de los anos.

Tabla 5

ROE
Ao Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 -0,3757 3,7344 -21,4551 0,9655 0,1363
2019 0,2421 0,2694 0,0054 0,9402 0,1322
2020 -0,2772 1,6625 -8,9304 0,9695 0,0423
2021 -0,9647 3,2138 -15,4612 0,9678 0,0824
2022 0,2324 0,2785 -0,3112 0,9397 0,1544
2023 17,7296 106,0281 -0,0150 645,2393 0,1650

Nota. Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 5 se observa que, en el aiio 2018, el indice de re-
torno sobre el patrimonio (ROE) fue de -0,3757, 1o que indica una
rentabilidad negativa. Esta situacion se atribuye a una devaluacién
significativa de los activos inmobiliarios, lo que gener6 pérdidas
contables que afectaron directamente este indicador. La devaluacién
pudo haber sido causada por diversos factores, como una desacele-
racidon del mercado inmobiliario, un exceso de oferta o cambios en
la demanda de propiedades.

En el afio 2019, el ROE se recuperd, alcanzando un valor de
0,2421. Esta mejora se explica en parte por el aumento de la inversion
extranjera en mercados inmobiliarios clave, lo cual inyect6 capital y
elevé la demanda de propiedades. La inversion extranjera también
contribuy¢ a estabilizar los precios y generar un entorno mas favo-
rable para las empresas del sector, reflejandose en un incremento en
la rentabilidad sobre el patrimonio.

Durante los aftos 2020 y 2021, los ingresos del sector inmo-
biliario se vieron notablemente afectados, lo cual se refleja en los
indices bajos de ROE en ambos afios. Esta situacion esta directamente
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relacionada con la crisis sanitaria provocada por la pandemia de la
COVID-19, que restringio la actividad econdmica, disminuy6 las
inversiones y paralizé muchos proyectos inmobiliarios. La caida de
este indicador también se vincula con el cierre de negocios, el aumento
del teletrabajo y la reduccion de la demanda de espacios de oficinas,
lo que deterior6 el rendimiento del segmento inmobiliario comercial.

En el afio 2022, se evidencid una recuperacion econoémica, lo
cual tuvo un impacto positivo en el ROE. La demanda de propieda-
des residenciales y comerciales aumento, ya que muchas personas
buscaron nuevas viviendas motivadas por cambios en sus estilos de
vida y en la dindmica laboral. A su vez, las empresas comenzaron a
retomar planes de expansion y renovacion de oficinas, lo que impulséd
nuevamente el desarrollo del sector.

Finalmente, en 2023, se registré un crecimiento acelerado del
ROE, motivado por la recuperacion sostenida de la demanda de
propiedades residenciales y comerciales. Este incremento se reflejo
especialmente en algunos mercados de alquiler, donde los ingresos
aumentaron considerablemente. Como resultado, las empresas del
sector mejoraron sus margenes de rentabilidad, reflejando un entorno
mas dinamico y favorable para la inversion.

Conclusiones y discusiones

Los resultados obtenidos en esta investigaciéon permiten ve-
rificar la relacién entre el margen neto y el ROE, lo cual confirma lo
planteado por Nieves et al. (2022). Durante los afios mds afectados por
la pandemia de la COVID-19, se observaron resultados financieros
desfavorables en las empresas del sector inmobiliario. Esta situacion
respondid a una combinacién de factores, tales como altos costos
operativos, competencia agresiva, elevado apalancamiento financiero,
asi como un entorno macroeconoémico y regulatorio desafiante. Adi-
cionalmente, se identificaron ineficiencias en la gestion empresarial, lo
que agravo aun mas la caida en la rentabilidad durante este periodo.

76



ANALISIS DE LA RENTABILIDAD MEDIANTE EL MODELO DUPONT EN GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR INMOBILIARIO

Este hallazgo refuerza lo indicado por Espinoza y Lopez (2024), que
indican que la gestion operativa incide en los resultados econémicos.

En los afios 2022 y 2023, los indicadores financieros muestran
una relacion positiva entre el margen neto y el ROE, lo cual indica una
recuperacion progresiva en la eficiencia operativa y en la rentabilidad
sobre los fondos propios. Este hallazgo contrasta con los resultados
obtenidos por Pico-Calvache et al. (2022), lo que sugiere que las di-
namicas financieras pueden variar considerablemente entre distintos
sectores econodmicos y tipos de organizaciones. Por tanto, se evidencia
la importancia de analizar cada contexto particular para entender de
forma mas precisa la relacion entre los indicadores financieros y sus
implicaciones estratégicas.

El andlisis de la rentabilidad a través del modelo DuPont ha
permitido descomponer el retorno sobre el patrimonio neto (ROE)
en sus tres componentes clave: margen neto, rotacion de activos y
apalancamiento financiero. Como se observé también en el estudio
de Pico-Calvache et al. (2022), las variaciones en estos componen-
tes generan impactos significativos en la rentabilidad global de las
empresas del sector inmobiliario. En particular, el incremento del
apalancamiento en anos de recuperacion y la mejora del margen neto
han sido determinantes para elevar el ROE en el periodo pospandemia.

En conclusidn, el modelo DuPont ha demostrado ser una herra-
mienta eficaz para identificar los factores que inciden en la rentabilidad
del sector inmobiliario, permitiendo detectar areas de oportunidad
en la gestion de recursos financieros. El analisis revela la necesidad
de implementar estrategias mas estrictas en la gestion de costos, op-
timizar el uso de los activos y ejercer una administracién prudente
del apalancamiento financiero. Estos elementos se posicionan como
claves para mantener y potenciar el rendimiento econémico de las
empresas en un entorno caracterizado por la competencia creciente
y los constantes cambios del mercado.
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Introduccion

Tomar decisiones incorrectas puede generar problemas en la
gestion de recursos, ya que impactan directamente la rentabilidad,
llevando a optar por lineas de crédito y endeudamiento, lo que afecta
las ganancias a largo plazo. Predecir incorrectamente que la direccién
del mercado limita el flujo de efectivo a corto plazo. Las empresas,
en todo el mundo, que no emplean técnicas especializadas, aumen-
tan gradualmente los costos de gestion de recursos internos, lo que
conduce a pérdidas econémicas (Puca, 2023).
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En la actualidad, a nivel mundial, las economias requieren com-
prender el valor econémico de las empresas, especialmente aquellas
con capital mixto (publico-privado). Existe la necesidad de buscar
inyecciones de capital, que pueden incluir capitalizacion parcial, emi-
siones de valores de la empresa, fusiones o colocacion de acciones en el
mercado. Conocer el valor de una empresa o negocio es fundamental
para tomar decisiones estratégicas (Andrade, 2023).

Los servicios de arte, entretenimiento y recreacién han adqui-
rido una importancia creciente en la vida cotidiana de la sociedad.
Facilitan la produccién, difusiéon y consumo de contenido relevante
para las personas, convirtiéndose en un proceso ligado a la cons-
truccion de significado. Este sector ha evolucionado y adaptado sus
servicios a las diversas necesidades de sus audiencias, destacdndose
como una industria crucial para el desarrollo econdémico de un pais
(Tobar Bolanos, 2024).

En el mundo actual, las exigencias sociales y tecnoldgicas hacen
inevitable la necesidad de cambios en diversos ambitos. La economia
creativa, también conocida como economia naranja, ha emergido
como una de las industrias clave para el progreso econémico y cultural.
Areas como el cine y otras formas de expresion artistica generan in-
gresos que impulsan el crecimiento econémico. Por ello, los gobiernos
centrales deben brindar apoyo a este sector mediante medidas que
fomenten su desarrollo (Calvache Quinatoa, 2023).

Latinoamérica destaca como una region clave para el desarrollo
de la industria del entretenimiento y la recreacion, especialmente
en los sectores de espectdculos en vivo y musica. Desde 2005, paises
como Chile, Colombia y Venezuela han demostrado una notable
capacidad de adaptacién a los avances tecnoldgicos, una destacada
participacion en mercados internacionales y un crecimiento sostenido
(Velasco Garcia, 2022).

Uno de los principales problemas identificados en este estu-
dio es la escasa disponibilidad de informacién econémica por parte
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del sector del entretenimiento. A pesar de la existencia de leyes y
regulaciones que exigen la divulgacion de datos financieros, muchas
empresas e individuos no han proporcionado informacion suficiente
para analizar adecuadamente su situacion actual y modelos de sosteni-
bilidad. Es innegable que la contabilidad refleja la realidad econémica
y financiera; por lo tanto, es crucial interpretar dicha informacién
para comprender el desempeno del sector (Vaca et al., 2020).

Desde 2015, las actividades recreacionales en Ecuador han
experimentado un crecimiento notable. En ese afo, el producto in-
terno bruto (PIB) aumenté un 1,5 %. Sin embargo, en 2016 hubo
una disminucion del 1,4 % debido a un evento telurico. Gracias a
estrategias desarrolladas, en 2017 la actividad turistica se reactivo,
con un incremento del 1,74 %, alcanzando su punto maximo en 2019
con un 1,86 %. En contraste, en 2020 se produjo una drastica caida
del 77 % en la llegada de turistas extranjeros y un PIB de solo el 1,61 %,
como consecuencia de las restricciones globales (Carvajal, 2024).

Ecuador cuenta con numerosos espacios de entretenimiento,
cultura y recreacidn, lo que lo posiciona como un destino turistico
de renombre mundial. Sin embargo, la migraciéon ha aumentado
significativamente en los dltimos afos. Se estima que el pais recibié
alrededor de 250 000 venezolanos. Esta alta tasa migratoria ha gene-
rado impactos en la seguridad y la economia. En 2018, se registr6 un
incremento en delitos atribuidos a esta poblacion (Brito Solano, 2020).

Este estudio se centra en responder la siguiente pregunta de in-
vestigacion: ;Cual es el analisis de la rentabilidad aplicando el modelo
DuPont en las empresas grandes del sector de arte, entretenimiento
y recreacion?

1. ;Cudles son los indicadores financieros utilizados en el sis-
tema DuPont para analizar la rentabilidad de las empresas
de arte, entretenimiento y recreaciéon en Ecuador?
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2. ;Cudles son los desafios especificos que enfrentan estas em-
presas en términos de rentabilidad, y como puede el sistema
DuPont contribuir a su solucién?

3. ;Qué oportunidades de mejora pueden identificarse me-
diante el analisis de rentabilidad con el sistema DuPont?

Objetivo general

Analizar la rentabilidad aplicando el modelo DuPont en las
grandes empresas del sector de arte, entretenimiento y recreacién
en Ecuador.

Objetivos especificos

o Comprender los indicadores financieros utilizados en el
sistema DuPont para evaluar la rentabilidad del sector.

o Identificar los desafios especificos del sector y como el sis-
tema DuPont puede contribuir a superarlos.

o Proponer estrategias de mejora basadas en los resultados
del analisis de rentabilidad.

El modelo DuPont proporciona una medida precisa de como la
crisis econémica, la pandemia y las nuevas regulaciones han impactado
la rentabilidad del sector de arte, entretenimiento y recreacion. Per-
mite identificar areas criticas como la gestion financiera, la eficiencia
operativa y la estrategia de precios. Mediante la recopilacion de datos
financieros —incluyendo estados financieros e informes anuales— se
aplicaran ratios clave como el margen de beneficio neto, la rotacion
de activos y la rentabilidad sobre el patrimonio para obtener una
visién integral de la situacion financiera del sector (Marzal Flores,
2020; Tobar Bolanos, 2024).

Las empresas desempefian un papel crucial en la creaciéon
de riqueza y empleo. Actuan como agentes de cambio, generadoras
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de ideas e impulsoras del desarrollo en un pais. Son un factor clave
para dinamizar la economia, segin Confecamaras - Red de Camaras
de Comercio.

El analisis de la rentabilidad mediante el modelo DuPont
proporcionara una medida precisa del impacto que han tenido la
crisis econdmica, la pandemia y las nuevas regulaciones sobre la
rentabilidad del sector de arte, entretenimiento y recreacion. Esta
herramienta permitira identificar las dreas especificas que requieren
mejoras, tales como la gestion financiera, la eficiencia operativa y la
estrategia de precios.

Como parte de la investigacion, se llevara a cabo la recoleccién
de datos financieros, incluyendo estados financieros e informes anuales
de las empresas del sector (Marzal Flores, 2020).

Se calcularan las ratios del modelo DuPont, como el margen de
beneficio neto, la rotacion de activos y la rentabilidad sobre el patri-
monio, con el objetivo de obtener una vision completa y detallada de
la situacion financiera del sector de arte, entretenimiento y recreacion.
Este enfoque destacara la importancia de analizar la rentabilidad de
un sector que se ha visto notablemente afectado tras la pandemia. A
pesar de una recuperacion gradual, los ingresos atin no alcanzan los
niveles previos a la crisis sanitaria (Tobar Bolafios, 2024).

El sector de arte, entretenimiento y recreacion en Ecuador tiene
un papel relevante en la economia nacional y se caracteriza por su
alto dinamismo. Sin embargo, enfrenta serios desafios en términos de
rentabilidad. Para afrontar estos problemas, es fundamental aplicar
métodos de andlisis financiero que permitan evaluar de forma precisa
y completa el desempefio econémico de las empresas. En este contexto,
el modelo DuPont se presenta como una herramienta eficaz, ya que
proporciona un marco analitico que permite examinar los diversos
factores que influyen en la rentabilidad empresarial (Puca, 2023).
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El analisis DuPont aplicado a la rentabilidad del sector de arte,
entretenimiento y recreacion muestra amplias variaciones en los
resultados, especialmente debido al impacto negativo de la pande-
mia por COVID-19, que provocé una disminucién significativa de
la rentabilidad en el afno 2020 (Tobar Bolafios, 2024). No obstante,
las empresas del sector han logrado cierto éxito en el control de los
costos operativos y en la generacion de ingresos adicionales. Aun asf,
la baja rotacion de activos observada sugiere una posible ineficiencia
en el uso de los recursos, posiblemente relacionada con inversiones
a largo plazo (Marzal Flores, 2020).

Antecedentes tedricos

Marquina (2020) determind que, durante su investigacion, se
aplicd la técnica de revision documental mediante una guia como
instrumento para conocer la situacion de las empresas Wachaque
Gastrobar, Sky Rooftop Bar y La Bohemia. El estudio adopt6 un disefio
no experimental, con un enfoque cuantitativo. Concluyé que estas
empresas registraron pérdidas de 47 678,50; 28 487,50 y 37 162,25
respectivamente. Se identificé que, debido a las medidas dictadas
por el Estado respecto al confinamiento domiciliario, las empresas
enfrentaron una situacion de incertidumbre ante la falta de una fecha
definida para el reinicio de actividades.

Siguiendo una linea similar, Pefia (2020) se enfocé en proponer
un procedimiento para perfeccionar el andlisis economico-financiero
mediante la determinacion de un sistema de indicadores y sus estan-
dares en el hotel Iberostar Playa Alameda. Aplicé el procedimiento y
concluy6 que estandarizar los indicadores mejora la rentabilidad, ya
que permite evaluar, planificar y controlar la gestion organizacional
con mayor eficiencia y calidad.

Carvajal Zambrano (2024) analizé cémo la comercializacién
de destinos turisticos emergentes se ve afectada por el deficiente
control de gestidn, lo cual limita la competitividad y el proceso de
toma de decisiones. Desarrollé un modelo de control de gestion para
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destinos turisticos ecuatorianos, centrado en los casos de Sucre, San
Vicente, Jama y Pedernales. Concluyé que dicho modelo facilita la
integracion de herramientas que contribuyen a la mejora continua.

En el caso de Torres (2020), se realizé un estudio de prefacti-
bilidad para determinar la rentabilidad financiera de una ampliacién
integral de la cafeteria OMOFF, ubicada en la ciudadela Urdesa. Desde
un enfoque financiero, aplicé andlisis de sensibilidad, demostrando
que este método es crucial para la toma de decisiones de inversion. Se
concluyo que el mercado de cafeterias es favorable para nuevos empren-
dimientos, siempre que se cuente con procesos de produccion definidos
y un andlisis detallado de costos sobre los productos mas vendidos.

Gaibor (2022) llevé a cabo un analisis critico del Plan Operativo
Anual de la Federacion Deportiva Provincial de Bolivar para evaluar
su cumplimiento financiero mediante la aplicacién del modelo DuPont
durante el periodo 2019-2020. Empled técnicas como la observacion
directa, diagn(’)sticos financieros y cuestionarios. Encontré una corre-
lacién entre variables, resaltando la necesidad de una planificacién
estratégica con indicadores mas precisos, dado que la entidad depende
del presupuesto asignado por el gobierno central.

Espin (2023) analiz6 los estados financieros de hoteles cin-
co estrellas en Ecuador utilizando datos de la Superintendencia de
Compaiias. Elaboro6 tablas con las principales cuentas para calcular
indicadores financieros. Esto permitié evaluar la situacion econdémica
reciente del sector hotelero, revelando que el endeudamiento afectd
negativamente su rentabilidad. A través de un analisis de correlacion
de Pearson, se concluyod que las inversiones en este sector no alcan-
zaron los resultados esperados debido a una notable disminucion
en los ingresos.

Sala et al. (2023) examinaron la viabilidad del turismo rural
utilizando datos contables de la base SABI, enfocados en Cataluiia y
Galicia durante el periodo 2014-2018. Aplicaron ratios financieros
y utiliz6 la metodologia CoDa (datos composicionales), disenada
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para tratar asimetrias y valores atipicos. Encontraron diferencias en
la rentabilidad financiera, desglosadas en rotaciéon, margen y apa-
lancamiento. En todos los clusteres, el sector presento rentabilidades
negativas, aunque en 2018 se observé una leve mejora. Se identificé
un grupo critico con altos niveles de endeudamiento, principalmente
en Galicia.

Bello et al. (2021) propusieron alternativas de gestion financiera
para garantizar la sostenibilidad de la empresa GL Retail Communi-
cation S.A.S. a corto, mediano y largo plazo. Mediante un andlisis de
rentabilidad, demostr6 que los indicadores de productividad mejoran
al reducir la necesidad de capital de trabajo y aumentar las ventas
de manera sostenida. Ademas, encontro viable implementar una es-
trategia de mitigacion del riesgo cambiario, considerando que gran
parte del gasto financiero se originaba en la volatilidad de las divisas
extranjeras frente a la moneda local.

Andrade (2023) determin6 el valor econémico de la empresa
Multicines La Paz mediante el método de flujos descontados, anali-
zando su situacidn financiera. Aplicé un analisis estatico utilizando el
enfoque DuPont para los aflos 2018 y 2019. Los resultados revelaron
que el ROE extendido mostré una rentabilidad superior al 18 % en
2019. En comparacion con la gestién anterior, que registré un ROE
de 19,7 %, se observo una leve disminucién en el nivel de ingresos,
atribuida a las inversiones realizadas durante 2019. El estudio per-
mitié alcanzar un mayor entendimiento de las finanzas corporativas
y evidenci6 las debilidades existentes en la aplicaciéon de métodos de
valoracion de empresas, especialmente en economias emergentes.

Torres (2021) investigo las estrategias de control de inventarios
que optimizan la rentabilidad en la discoteca Tendido Tres, ubicada en
Cutervo, durante el afio 2018. Aplicé métodos deductivos e inductivos
en una investigacion descriptiva, con un disefio no experimental de
enfoque cuantitativo, sin manipulacién de las variables “control de
inventarios” y “rentabilidad”. Los resultados indicaron que el 87,5 %
de los colaboradores considerd que el nivel de control de inventarios
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era regular, mientras que el 12,5 % lo calificé como bueno. En cuanto
alarentabilidad, el 62,5 % de los encuestados opiné que la aplicacién
de estrategias especificas seria beneficiosa para la discoteca, y el 31,3 %
considerd que ayudaria de manera regular.

Bases teoricas

Rentabilidad

La rentabilidad es la capacidad de generar beneficios en rela-
cién con la inversion realizada y los ingresos obtenidos, después de
deducir los impuestos correspondientes. Este término hace referen-
cia a la ganancia expresada como un porcentaje de una magnitud
economica, como el capital invertido. Representa la relacion entre
la inversion realizada y la utilidad generada, y se evalda tras un pe-
riodo determinado. Es un indicador crucial para evaluar el éxito de
un negocio, ya que no solo considera la relacion entre la inversion
y el beneficio econdmico, sino también el nivel de control ejercido
durante el proceso para alcanzar los objetivos establecidos (Gallosa
y Lépez, 2020).

La nocion de rentabilidad se remonta a 1890, cuando se men-
ciona en un documento la significativa contribucién del presidente
Walker a la economia mediante el principio de la renta, el cual se
refiere a los ingresos que percibe el propietario de la tierra por per-
mitir actividades industriales que generan beneficios. Con el paso del
tiempo, el concepto de rentabilidad ha evolucionado, destacandose
la importancia de su evaluacion para inversionistas potenciales y
propietarios de empresas (Fernandez Azuero, 2020).

En el presente articulo se ha analizado la importancia de la
rentabilidad como un indicador clave para la evaluacion del éxito
empresarial. Entendida como la capacidad de generar beneficios en
proporcion a la inversion y los ingresos, la rentabilidad es fundamental
para medir el desempeno financiero de una organizacion.
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Este analisis resalta que la rentabilidad no solo permite medir la
eficiencia econémica de una empresa, sino que también guia la toma
de decisiones estratégicas, permitiendo a las organizaciones optimizar
recursos y mejorar su competitividad en el mercado. La evaluacion
constante de la rentabilidad mediante herramientas como el ROE y el
modelo DuPont resulta esencial para facilitar decisiones informadas
y mejorar la eficiencia y efectividad organizacional.

Planificar estrategias basadas en el andlisis de rentabilidad
permite optimizar el uso de recursos y maximizar los beneficios.
Asimismo, un control continuo de la rentabilidad garantiza que la
empresa mantenga su competitividad en el mercado, permitiendo
ajustes oportunos en sus operaciones y estrategias. Las empresas de-
ben estar preparadas para adaptarse a las fluctuaciones del mercado
y optimizar constantemente sus procesos financieros, utilizando
indicadores precisos y metodologias probadas que garanticen una
gestion eficaz de los recursos y una maximizacion de los beneficios.

ROE

El ROE, también conocido como retorno sobre el capital o
rentabilidad financiera, es un indicador que mide la rentabilidad de
los fondos propios de una empresa durante un periodo determinado.
Refleja el rendimiento generado exclusivamente por los recursos
aportados por los accionistas, sin considerar como se distribuyen los
resultados para generar ingresos. Su calculo se realiza dividiendo la
utilidad neta entre el patrimonio neto.

Por su parte, el ROA (Return on Assets), o retorno sobre los
activos, es un indicador que mide el nivel de eficiencia con el que
una empresa utiliza el total de sus activos para generar utilidades. Es
decir, muestra cudnto se gana por cada unidad monetaria invertida en
activos operativos promedio de la organizacion (Lopez et al., 2020).
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Sisterma DuPont

El sistema DuPont es un modelo de analisis financiero que
permite evaluar la eficiencia de una empresa en tres areas clave: renta-
bilidad operativa, eficiencia en el uso de los activos y apalancamiento
financiero. Este enfoque descompone el retorno sobre el patrimonio
(ROE) en tres componentes fundamentales: margen de beneficio neto,
rotacion de activos y multiplicador del capital (estructura financie-
ra), lo cual ofrece una visién integral del desempeno empresarial
(Cahuana Quispe, 2021).

El método de analisis DuPont se utiliza para examinar los
estados financieros de una empresa y determinar su salud financiera.
Este método combina el estado de resultados y el balance general para
calcular dos indicadores clave: el retorno sobre los activos (ROA) y el
retorno sobre el patrimonio (ROE). En primer lugar, vincula el mar-
gen de utilidad neta, que mide la rentabilidad sobre las ventas, con la
rotacion de activos totales, que indica la eficiencia con la que se han
utilizado los activos para generar ingresos (Chulco Suquillo, 2020).

El sistema DuPont también se ha aplicado como un enfoque
organizacional integral para mejorar el entorno laboral y la cultura
organizacional. En este sentido, se orienta hacia la implementacién
de soluciones sostenibles, innovadoras y centradas en las personas,
buscando potenciar la productividad, la seguridad, el valor ambien-
tal y la rentabilidad en todos los niveles de una organizacién. Segtiin
Cahuana Quispe (2021), esta metodologia ayuda a establecer una
cultura de seguridad efectiva, con el objetivo de reducir las tasas de
accidentes a cero y fomentar la toma de decisiones responsables y
compartidas.

Como herramienta financiera, el sistema DuPont permite a
los directivos identificar con mayor precision las areas que requieren
intervencion. Por ejemplo, puede revelar si la baja rentabilidad se debe
a un margen de beneficio reducido, a una baja eficiencia en el uso
de activos o a un apalancamiento excesivo. De este modo, el modelo
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contribuye significativamente a la toma de decisiones estratégicas, ya
que permite planificar mejoras en la gestion de costos, en la utilizacion
de recursos o en la estructura de financiamiento.

En el contexto ecuatoriano, el sector de arte, entretenimiento
y recreacion constituye un componente vibrante y esencial de la eco-
nomia nacional. Este sector abarca una diversidad de actividades y
servicios, tales como teatros, cines, compariias musicales, parques de
diversiones y centros recreativos. De acuerdo con datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC), existen aproximadamente
5626 empresas registradas que operan en este sector. Estas organi-
zaciones no solo contribuyen al desarrollo cultural y social del pais,
sino que también desempefian un papel crucial en la generacién de
empleo y en la promocidn del turismo, tanto local como internacional.
A pesar de los desafios econdmicos y sociales recientes, el sector ha
mostrado un crecimiento sostenido, lo que evidencia su relevancia
dentro de la dindmica econémica y cultural del Ecuador.

Materiales y métodos

Esta investigacion, de enfoque cuantitativo, se emplea para
comprender la frecuencia, patrones, valores promedio y correlacio-
nes, asi como para analizar las relaciones de causa y efecto dentro del
sector de arte, entretenimiento y recreacion en Ecuador. El estudio
es de tipo analitico, con un disefio no experimental, y se propone
recopilar y analizar datos relevantes sobre la rentabilidad en dicho
sector (Espejo-Gonzilez, 2022).

Para evaluar la rentabilidad de las empresas pertenecientes a
este ambito, se aplicard el modelo DuPont, que permite descomponer
el retorno sobre el patrimonio neto (ROE) en tres componentes clave:
el margen de utilidad neta, la rotacién de activos y el apalancamiento
financiero. A través de este analisis, se interpretaran los resultados para
comprender la eficiencia financiera, el uso de activos y la operatividad
de las empresas, lo que permitira identificar tendencias, patrones y
areas de mejora (Calle, 2021).
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El estudio se basd en el analisis de datos recopilados durante el
periodo 2018-2023, estimando los efectos registrados en el sector en
relacidn con la variable “rentabilidad”, la cual fue examinada mediante
la aplicacion del modelo DuPont.

Durante la investigacion se emplearon diversos métodos:

Meétodo tedrico. Se optd por el enfoque hipotético-deducti-
vo, el cual permite formular hipétesis y obtener resultados
precisos sobre la situacion planteada, basandose en datos
concretos y verificables.

Meétodo empirico. Se llevaron a cabo mediciones mediante
una serie de analisis detallados de los datos recopilados, lo
que permitié observar y registrar directamente los fenome-
nos propios del sector, proporcionando asi una base sélida
para el analisis cuantitativo.

Meétodo estadistico. Se utilizo estadistica descriptiva para
lograr una interpretacién clara de los datos, aplicando
herramientas como el cidlculo de medias, desviaciones
estandar y distribuciones de frecuencia. Este enfoque
permitié simplificar la complejidad de los datos, facilitar
la interpretacion y respaldar las decisiones derivadas del
analisis de rentabilidad.

Poblaciéon y muestra

La poblacion del estudio incluye todas las empresas y entidades
relacionadas con el sector de arte, entretenimiento y recreacion en
Ecuador, tales como teatros, cines, compaiiias musicales, parques de
diversiones y centros recreativos.

La muestra sera seleccionada mediante muestreo aleatorio, con
el fin de garantizar la representatividad de la poblacion. Estara con-
formada por empresas de diversos tamafios, ubicaciones geograficas
y tipos de actividad dentro del sector (Dube y Caro, 2021).
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Alcance y propésito del estudio

Este estudio tiene como finalidad proporcionar una visién
detallada de los determinantes de la rentabilidad, mediante la aplica-
cién del modelo DuPont. Permitira identificar con precision las areas
que requieren mejoras, contribuyendo a una mejor comprension de
la situacidn financiera del sector y sirviendo como base para futuras
investigaciones y la toma de decisiones estratégicas.

Se destaca la relacion entre el margen de utilidad neta, la rota-
cién de activos y el apalancamiento financiero como elementos clave
en el andlisis de rentabilidad.

Tal como se menciond anteriormente, la variable de estudio es
rentabilidad. En la siguiente pagina se presenta el cuadro de operacio-
nalizacidn, el cual incluye la definicién conceptual, las dimensiones
a evaluar, los indicadores financieros y sus respectivas definiciones
operacionales. También se detallan las formulas de las razones finan-
cieras empleadas en esta investigacion (tabla 1).

Tabla 1
Matriz de la operacionalizacion de la variable

Variable Dimensiones Indicadores Formula
Margen de utilidad
neta Utilidad neta
Ventas

X

Retorno  sobre .
Rentabilidad . . Rotacion de activos Ventas

el patrimonio totales Activos totales
(ROE)

X

Activos totales
ROE Patrimonio

Nota. Espinoza et al. (2024), Gutiérrez y Espinoza (2024), Gutiérrez et al. (2024).
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En cuanto al método empirico, se realizaron mediciones de-
talladas de los datos recopilados. Esto implico la ejecucién de una
serie de analisis cuantitativos que permitieron observar y registrar
directamente los fendmenos financieros y operativos especificos del
sector. Los datos fueron obtenidos a través de informes financieros
y bases de datos oficiales, garantizando asi la validez y confiabilidad
de la informacion utilizada (Brito Solano, 2020).

El método estadistico se centr6 en la aplicacién de técnicas
de estadistica descriptiva para interpretar los datos de forma clara 'y
concisa. Se calcularon medidas como medias, desviaciones estdndar
y distribuciones de frecuencia, con el propdsito de resumir la infor-
macion financiera y facilitar su comprension. Adicionalmente, se
aplicaron técnicas de analisis de regresion y correlacion para identi-
ficar relaciones entre las variables financieras clave descompuestas
por el modelo DuPont: margen de utilidad neta, rotacién de activos
y apalancamiento financiero (Argiielles ef al., 2021).

Se empled un enfoque cuantitativo, mediante el cual se recolectaron
datos financieros detallados de las empresas a través de fuentes confiables
como informes financieros e informacion oficial. A partir del analisis
estadistico descriptivo, se identificaron relaciones entre las variables del
modelo DuPont, lo cual permitié determinar la contribucién de cada
componente a la rentabilidad total y evaluar la eficiencia operativa de
las empresas del sector de arte, entretenimiento y recreacién en Ecuador.

No obstante, es importante considerar ciertas limitaciones
del estudio, como la disponibilidad y desagregacion de datos a nivel
sectorial, lo cual pudo restringir el analisis de algunas empresas o
subsectores especificos. A pesar de estas limitaciones, los resultados
de esta investigacion contribuyen significativamente a la comprension
de los factores determinantes de la rentabilidad. En conjunto, los
métodos aplicados permitieron un analisis exhaustivo de la situacion
financiera de las grandes empresas del sector, proporcionando una
base solida para la identificacion de tendencias, patrones y areas de
mejora en su gestion financiera.
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Resultados

La rentabilidad de las empresas del sector de arte, entreteni-
miento y recreacion se evalia mediante la aplicacion del modelo
DuPont, el cual descompone la rentabilidad financiera (ROE) en tres
componentes fundamentales: el margen de utilidad neta, la rotacion
de activos y el apalancamiento financiero.

Para este andlisis, se recopilaron datos financieros provenientes
de informes oficiales y bases de datos institucionales, garantizando
asi la validez y confiabilidad de la informacién. En particular, se
obtuvieron datos de fuentes como la Superintendencia de Compa-
nias, Valores y Seguros del Ecuador, lo que respalda la precision del
analisis realizado.

En la tabla 2, se presenta la estadistica descriptiva correspon-
diente al margen de utilidad neta, uno de los indicadores clave del
modelo DuPont, aplicado al sector de arte, entretenimiento y re-
creacién. Esta informacion permite observar el comportamiento
del margen neto a lo largo del periodo analizado, proporcionando
evidencia cuantitativa para la interpretacion de la rentabilidad ope-
rativa del sector.

Tabla 2
Margen neto

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,05440619 0,06390328  0,006630995  0,12699469 0,02959291
2019 0,05970447 0,05280209 0 0,10026151 0,07885189
2020 0 0 0 0 0
2021 0,06800722 0,06800722 0,06800722 0,06800722 0,06800722
2022 0,02182839 0,04209118  -0,00956277  0,06965828 0,00538965
2023 0,12007072 0,05347797 0,06084766 0,16482706 0,13453745

Nota. Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros (s. f.).
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La tabla 2 muestra la evolucién del margen neto. En 2018, la
media fue de aproximadamente 0,054, mientras que en 2019 aument6
a0,059. Este incremento indica una mejora en la rentabilidad, aunque
con cierta variabilidad en los datos, la cual se redujo en 2019, lo que
sugiere una mayor estabilidad en comparacién con 2018.

El ano 2020 se caracteriza por la ausencia de datos positivos,
con un margen neto igual a 0 en todos los registros. Este estancamien-
to puede interpretarse como resultado de una crisis, un problema
significativo o una posible falta de informacion. En este sentido, 2020
rompio la tendencia de crecimiento observada en los afios anteriores.

En 2021, el margen neto se estabilizé en 0,068, sin variabilidad
en los datos. Este comportamiento refleja una situacion financiera
consistente, aunque sin crecimiento respecto a 2019. La uniformidad
sugiere que el sector de arte, entretenimiento y recreacién oper6 en
un entorno relativamente estable durante dicho afio.

Por otro lado, en 2022 se observa una disminucion en la media
del margen neto, que se ubicé en 0,0218, acompanada de una mayor
variabilidad respecto a 2021. La presencia de valores negativos indica
que las empresas del sector pudieron haber enfrentado dificultades o
pérdidas en determinados periodos, lo que refleja una inestabilidad
temporal.

Finalmente, en 2023 se evidencia una recuperacion significa-
tiva, con una media de 0,120 y una variabilidad similar a la de 2019.
El margen neto, positivo y mas elevado, sugiere una mejora notable
en la rentabilidad, asi como un retorno a una situacion financiera
mas sélida.
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Figura 1
Evolucién del margen neto
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Nota. Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros (s. f.).

Basdndonos en el analisis realizado, se observa en la figura
1 una considerable variabilidad en el margen neto a lo largo de los
afios. Esto sugiere que factores internos o externos a la empresa han
influido significativamente en su rentabilidad. En el afno 2020, el
margen neto fue nulo en todos los registros, lo cual podria indicar
un periodo de pérdidas o una reestructuracion significativa dentro
de la organizacidn. Por el contrario, en 2023 se registrd el margen
neto promedio mas alto, lo que sugiere una mejora notable en la
rentabilidad de la empresa.
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Tabla 3
Rotacién de activos

Ao Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 2,898914617  2,468203346 1,181104355 5,727305388  1,788334108
2019 1,231661667  0,609524452  0,859793989  1,935095148  0,900095863
2020 0 0 0 0 0

2021 1,066148083  1,066148083 1,066148083 1,868896461 1,066148083
2022 2,434926141 1,822441487 0,417707847  3,96258802  2,924482554
2023 1,698520192  0,747989832  0,861487067  2,301483087  1,932590421

Nota. Superintendencia de Compaiia, Valores y Seguros (s. f.).

Segun se aprecia en la tabla 3, en 2018, la rotacion de activos fue
alta, con una media de 2,898 y una desviacion estandar de 2,468, lo
que sugiere una considerable variabilidad en el uso de los activos. Los
valores oscilaron entre 1,181 y 5,727,y la mediana fue de 1,788, lo que
indica que la mayoria de los valores se encontraban por debajo de la
media, sugiriendo un amplio rango en la eficiencia del uso de activos.

En 2019, la media descendié drasticamente a 1,231, con una
desviacion estandar de 0,609, lo cual refleja una disminucién en la
variabilidad con respecto al afio anterior. Los valores fluctuaron en-
tre 0,859 y 1,935, con una mediana de 0,900. Esto indica una menor
eficiencia en la rotacién de activos en comparacion con 2018,y una
tendencia hacia niveles mas estables.

En 2020 se evidencia una ausencia total de datos, con una rota-
cién de activos igual a 0 en todos los registros, lo que podria reflejar
una paralizacion completa de las operaciones.

En 2021, la rotacion de activos fue uniforme y baja, con una
media y una mediana de 1,066, y una desviacidon estandar también
de 1,066, lo que indica una completa homogeneidad en los datos. E1
rango de valores se ubicé entre 1,066 y 1,868, mostrando una situa-
cién financiera estable, aunque con una eficiencia en el uso de activos
considerablemente reducida en comparacion con 2018.
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En 2022 se observa una recuperacion, con una media de 2,434
y una desviacion estandar de 1,822, lo que sugiere un aumento en
la eficiencia del uso de activos. Los valores fluctuaron entre 0,417 y
3,962, con una mediana alta de 2,924, lo que indica que la empresa
mejoré su capacidad para utilizar sus activos de manera mas efectiva.

Finalmente, en 2023 la rotacidn de activos se mantuvo en un
nivel intermedio, con una media de 1,698 y una desviacion estdndar
de 0,747. Los valores oscilaron entre 0,861 y 2,301, con una mediana
de 1,932. Aunque se observa una recuperacion desde 2020, la eficiencia
en la rotacion de activos sigue siendo inferior a la registrada en 2018,
aunque con una mejora moderada y una mayor estabilidad.

Figura 2
Evolucion de la rotacion de activos
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En la figura 2 se pueden observar las siguientes tendencias
generales en la rotacion de activos del sector de arte, entretenimiento
y recreacion en Ecuador.

La desviacion estandar es considerablemente alta en la mayoria
de los afios, lo que sugiere una notable heterogeneidad en la eficiencia
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con la que las empresas utilizan sus activos. La caida registrada en 2020,
con una rotacion de activos igual a cero en todos los registros, podria
deberse a una paralizacion casi total de las operaciones en el sector, con-
secuencia de las restricciones impuestas por la pandemia de COVID-19.

A partir de 2021, se observa una recuperacion gradual de la
rotacion de activos, aunque sin alcanzar los niveles previos a la pan-
demia. Ese mismo afio, la desviacion estandar fue cero, lo que sugiere
una mayor homogeneidad en la rotacién de activos entre las empresas.
Esto podria indicar que las organizaciones se adaptaron de manera
similar a las nuevas condiciones del mercado tras la crisis sanitaria.

Tabla 4
Apalancamiento financiero

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana

2018 4,202846102  2,844700911 1,48583762  7,160012895  3,96268779
2019 2,494029281 1,265879829 1,727917316  3,955165076  1,799005449
2020 3,475778444  3,475778444 3,475778444 3,475778444 3,475778444
2021 1,776802768 1,776802768 1,776802768 1,776802768 1,776802768
2022 6,060538294  7,089325938  1,260759674 14,20326106 2,717594143
2023 5,220286872  6,125206422 1,597159258 12,29235098 1,771350375

Nota. Superintendencia de Compaiifa, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 4 se observa que, en 2018, el apalancamiento medio
fue de 4,202, con una alta desviacion estandar de 2,844, lo que indica una
amplia dispersion en los niveles de deuda en relacion con el capital. Los
valores fluctuaron entre 1,485y 7,160, con una mediana de 3,962,1o que
sugiere un uso intensivo del apalancamiento por parte de las empresas.

En 2019 se registré una disminucién, con una media de 2,494
y una desviacién estandar de 1,265. El apalancamiento vari6 entre
1,727 y 3,955, con una mediana de 1,799, lo que indica una mayor
estabilidad en el uso de la deuda.
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El afio 2020 mostrd una situacion atipica, con un apalancamien-
to constante de 3,475, 1o que refleja una ausencia total de variabilidad.

En 2021, el apalancamiento se redujo aun mas, alcanzando una
media de 1,776, con una desviacion estandar del mismo valor, lo que
sugiere una estabilizacion baja en el uso de deuda.

Para 2022, se observé un aumento significativo, con una media
de 6,060 y una desviacion estandar alta de 7,089, lo cual sugiere una
gran variabilidad y un notable incremento en el uso de deuda. Los
valores oscilaron entre 1,260 y 14,203, con una mediana de 2,717, 1o
que refleja un retorno a niveles elevados de apalancamiento, aunque
con una fuerte dispersion.

En 2023, el apalancamiento se mantuvo elevado, con una media
de 5,220 y una desviacién estandar de 6,125. Los valores variaron
entre 1,597 y 12,292, con una mediana de 1,771, lo que indica una
disminucién moderada respecto al afio anterior, aunque todavia en
niveles superiores a los observados en 2019 y 2021 (figura 3).

Figura 3
Evolucién del apalancamiento financiero
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Nota. Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros (s. f.).
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Tabla 5

ROE
Ao Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,234833728  0,032784998  0,209713403  0,27192108 0,2228667
2019 0,092212296  0,080563277 0 0,148953811  0,127683077
2020 0 0 0 0 0

2021 0,307324328  0,437080578 -0,001738313 0,616386968 0,307324328
2022 0,283971907  0,279827654  -0,005036035 0,553613094 0,303338661
2023 0,752227493  0,632919272  0,205303542  1,445501866 0,605877072

Nota. Superintendencia de Compaiia, Valores y Seguros (s. f.).

En 2018, el ROE promedio fue de 0,234 (tabla 5), con una
desviacion estandar de 0,032, lo que refleja una baja variabilidad en
la rentabilidad. Los valores variaron entre 0,209 y 0,271, con una
mediana de 0,222, lo que sugiere una rentabilidad s¢lida y estable
durante ese afio.

En 2019 se produjo una disminucién considerable, con una
media de 0,092 y una desviaciéon estandar de 0,080, lo que indica una
mayor dispersién y una caida en la rentabilidad. Los valores fluctuaron
entre 0y 0,1489, con una mediana de 0,127, lo que refleja dificultades
o una posible ineficiencia en el uso del capital.

El afio 2020 presenta un ROE de 0 en todos los registros, lo
que indica la ausencia de rentabilidad positiva o posibles problemas
financieros severos.

En 2021, el ROE se recuper? significativamente, con una media
de 0,307 y una alta desviacion estandar de 0,437, lo que sefiala una
considerable variabilidad en la rentabilidad. Los valores oscilaron
entre -0,001 y 0,616, y la mediana fue de 0,307, lo que sugiere una
rentabilidad mejorada, aunque con una amplia dispersion.

En 2022 continu la tendencia de recuperacién, con una media
de 0,283 y una desviacidn estandar de 0,279. Los valores fluctuaron
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entre -0,005 y 0,553, con una mediana de 0,303, lo que indica una
rentabilidad moderadamente estable, aunque con cierta variabilidad
entre empresas.

Finalmente, en 2023 el ROE alcanzd su punto mas alto, con
una media de 0,752 y una desviacion estandar de 0,632. Los valores
variaron entre 0,205 y 1,445,y la mediana fue de 0,605. Esta mejora
significativa refleja una rentabilidad notablemente alta y una recu-
peracion solida en comparacién con los aiios anteriores (figura 4).

Figura 4
Evolucién del ROE
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Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (s. f.).
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Conclusiones y discusion

Se puede verificar en los resultados presentados por Marquina
(2020) que, durante los afios afectados por la pandemia de COVID-19,
se evidenci6 de manera desfavorable la ausencia de indicadores clave
como el margen neto, la rotacién de activos y el ROE. Esta situacion
se debid a las restricciones impuestas por el gobierno para frenar la
propagacion del virus en ese entonces. Ademds, la estructura financiera
de las empresas ha mostrado una rigidez persistente, reflejando una
falta de flexibilidad que limita tanto su crecimiento como su capacidad
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para adaptarse a las nuevas condiciones del mercado y aprovechar
oportunidades emergentes.

Segtin lo mencionado por Espin (2023), el analisis de los in-
dicadores financieros de los grandes hoteles del sector de arte, en-
tretenimiento y recreacién evidencia que el sector hotelero ha en-
frentado serias dificultades econdmicas. En consecuencia, su nivel de
endeudamiento ha incrementado, lo cual ha afectado negativamente
su rentabilidad y ha provocado una reduccién en las inversiones,
impidiendo alcanzar los resultados esperados.

La industria del arte, entretenimiento y recreacién en Ecuador
presenta un panorama complejo y dindmico, influido por multiples
factores internos y externos. La pandemia puso en evidencia la vul-
nerabilidad del sector, reflejada en la significativa fluctuacion del
margen neto. No obstante, se ha observado una creciente capacidad de
adaptacion y una tendencia a diversificar las fuentes de ingreso. Estos
hallazgos coinciden con el analisis de Calle (2021) sobre el modelo
DuPont, el cual destaca la importancia de evaluar tanto la eficiencia
financiera como operativa en este tipo de industrias.

EI ROE en el sector ha experimentado una notable caida en el
afio 2020, producto del impacto de la pandemia. Sin embargo, se ha
evidenciado una recuperacion gradual que culminé con un maximo
histérico en el ano 2023. La aplicacion del modelo DuPont permitio
identificar los factores que impulsan la rentabilidad de cada empresa,
asi como comparar su desempeno relativo y realizar un seguimiento
continuo de los indicadores financieros. Este monitoreo resulta clave
para detectar cambios en la tendencia y tomar medidas correctivas
de manera oportuna, lo que corrobora lo planteado en el estudio de
Lopez et al. (2020).

Se concluye que el analisis mediante el método DuPont mues-
tra que las empresas del sector de arte, entretenimiento y recreacién
enfrentan desafios constantes y particulares en la gestion de la renta-
bilidad. Este enfoque permite identificar areas clave donde se puede
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mejorar la eficiencia y el desempefo operativo. Asimismo, queda
claro que es fundamental implementar practicas mas rigurosas en la
gestion de costos, la optimizacion de activos y el manejo prudente
del apalancamiento.

Estos aspectos son esenciales no solo para mantener la renta-
bilidad, sino también para mejorarla en un entorno altamente com-
petitivo y cambiante a lo largo del tiempo.
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Introduccion

La industria camaronera constituye un sector vital de la pro-
ducciéon mundial de alimentos, ya que proporciona un recurso valioso
de proteinas, genera empleo e ingresos, y representa un medio de vida
para una proporcion significativa de la poblacion global (Organiza-
cién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura
[FAO], 2024).

A nivel mundial, la rentabilidad del sector ha impulsado avances
en marketing e innovacion durante las altimas tres décadas, facilitando
su expansion en los mercados globales. Esto ha beneficiado a las na-
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ciones cuya economia depende en gran medida de las exportaciones
de camaron, contribuyendo positivamente al producto interno bruto
(PIB) nacional (Loayza et al., 2022).

En consecuencia, el camaroén es un producto de alto valor cul-
tivado principalmente en Asia y América Latina para su exportacion.
Esta actividad contribuye de manera sustancial al desarrollo y creci-
miento econémico de muchos paises en desarrollo de estas regiones
(Déavila-Lopez et al., 2019).

Desde la década de 1980, la industria camaronera comenzd a
expandirse en estas subregiones, mostrando una tendencia de creci-
miento sostenido. Sudamérica concentra el 86 % de la produccion,
seguida por Centroameérica con el 13 % y el Caribe con el 1 %. En 2019,
la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI) reporto que las regiones de América Latina y el Caribe se
especializaban en la captura de gambas silvestres.

En el mismo afio, en Estados Unidos, este sector ocup6 el pues-
to 16 entre 18 industrias, con ventas de 721,7 millones de délares y
una contribucién al PIB de 700 millones. En 2020, subi6 al puesto
26 de 46 sectores econdémicos, con ingresos de 801,45 millones de
doélares, manteniendo una participacion del 0,7 % en el PIB. Para
2021, se observé un aumento al 1,59 %,y en 2022, al 1,91 % del PIB
(Corporacion Financiera Nacional [CFN], 2022).

En el caso de Ecuador, la produccién de camarén se ha con-
solidado como una actividad econémica fundamental, generando
ingresos comparables a los de la agricultura y la ganaderia (Vite y
Vargas, 2017). Segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia,
Acuacultura y Pesca (MAGAP), la produccion anual de camarén
en los ultimos afios ha oscilado entre 400 000 y 450 000 toneladas
(Arriaga et al., 2022).

De acuerdo con Ochoa y Mina (2023), en 2018 Ecuador for-
talecio su posicion como el mayor exportador mundial de camarén,
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expandiendo la produccién de cultivo y mejorando la sostenibili-
dad a través de practicas responsables y certificaciones como la del
Aquaculture Stewardship Council (ASC). Se mantuvo el énfasis en
la excelencia, la sustentabilidad y la expansion hacia mercados inter-
nacionales, particularmente en Asia.

No obstante, el ano 2020 fue especialmente dificil debido a la
emergencia sanitaria provocada por el coronavirus, que afecto las
ventas internacionales desde marzo. Esto dio como resultado una
caida del 7 % en el volumen anual exportado y una disminucién del
1 % en el valor total. A pesar de las barreras y los retos logisticos, el
sector supo adaptarse, ajustando su estrategia de mercado y priori-
zando la seguridad de los trabajadores.

Segun el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inver-
siones y Pesca (2020), el cultivo de camaron se vio afectado también
por la falta de apoyo técnico, la limitada transferencia de conocimien-
tos y la inadecuada difusion de los productos. Ademas, otros factores
como las fluctuaciones en los precios internacionales del camarén
y las dificultades para acceder a financiamiento contribuyeron a las
complicaciones del sector.

En este contexto, la presente investigacion plantea la siguiente
pregunta: ;Como ha evolucionado la rentabilidad de las grandes
empresas del sector camaronero del Ecuador durante el periodo
2018-2022, aplicando el modelo DuPont?

El objetivo general de esta investigacion fue analizar la renta-
bilidad de las grandes empresas del sector camaronero del Ecuador
mediante la aplicacién del modelo DuPont en el periodo 2018-2022.

A partir de ello, se plantearon los siguientes objetivos
especificos:

o Sistematizar los fundamentos tedricos, conceptuales y me-
todologicos para el analisis de la rentabilidad de las grandes
empresas del sector camaronero.
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« Diagnosticar la rentabilidad de las grandes empresas per-
tenecientes al sector camaronero en el periodo de estudio.

o Identificar los factores que inciden en la rentabilidad de las
grandes empresas camaroneras en el periodo 2018-2022.

Desde una perspectiva tedrica y practica, este trabajo tiene
como propodsito comprender y examinar el rendimiento de las grandes
empresas del sector camaronero en Ecuador a lo largo de cinco anos,
aplicando el modelo DuPont.

En cuanto a su valor metodolégico, esta investigacion aporta al
entendimiento del modelo DuPont como herramienta para descom-
poner y analizar la rentabilidad empresarial mediante el estudio de
tres indicadores clave: el margen de beneficio, la rotacion de activos
y el apalancamiento financiero. Para ello, se emplearon métodos
pertinentes de recoleccién y andlisis de datos que permitieron la
elaboracion del presente estudio.

Bases teoricas

Indicador de rentabilidad

La rentabilidad puede definirse como la capacidad que tiene
una empresa para obtener un excedente a partir de una serie de in-
versiones realizadas. En otras palabras, la ganancia representa los
resultados logrados a través de actividades econémicas vinculadas
con la transformacion, fabricacién o comercializacién de bienes y
servicios (Ortega, 2020).

Tipos de rentabilidad

Una vez expuesto el concepto general de rentabilidad, se pre-
sentan a continuacion sus principales tipos:
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Rentabilidad econémica. Se enfoca en determinar la efectividad
de una entidad en relacion con las financiaciones realizadas. Se emplea
para identificar la capacidad de una compaiiia para generar beneficios
a partir de sus activos y el capital invertido, independientemente de
su estructura financiera (Cancino et al., 2018).

Entre los principales indicadores asociados a la rentabilidad
econdmica se encuentran:

o Rentabilidad de los activos. Este indicador revela el rendi-
miento en el manejo de los activos. Mide el resultado eco-
nomico de una entidad a través de los beneficios obtenidos
en relacion con la totalidad de sus activos durante el altimo
ejercicio fiscal (Garcia, 2020).

» Utilidad bruta. Segin Anchundia (2021), la utilidad bruta
examina la rentabilidad considerando las ventas frente a los
costos, proporcionando informacién sobre la capacidad de
una organizacion para generar ganancias antes de impuestos,
mientras cubre sus costos operativos.

Rentabilidad financiera. De acuerdo con Ortiz (2018), la ren-
tabilidad financiera se utiliza para evaluar la eficiencia en la gestion
de una entidad, especialmente en lo relacionado con la supervision
de costos y gastos. Este tipo de andlisis permite determinar en qué
medida los ingresos generados por las ventas se convierten en bene-
ficios para la compaiia.

Entre los indicadores mas representativos de la rentabilidad
financiera se destaca:

 Retorno sobre el patrimonio (ROE). Este indice econémico
muestra cuanto rendimiento pueden esperar los accionistas
en funcion del capital que han invertido. En esencia, mide
el desempeno de la compaififa como una recompensa para
los inversionistas (Pefia-Jaramillo et al., 2021).
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o Modelo DuPont. Esta compuesto por una serie de relaciones
matematicas que permiten visualizar de forma desglosada el
retorno de la inversion. Este modelo analiza el rendimiento
del patrimonio dividiéndolo en varios factores clave y mues-
tra como interactdan entre si para influir en la rentabilidad
(Garcia, 2015).

En este contexto, el margen neto es un componente esencial,
ya que permite conocer el porcentaje de beneficio que obtiene una
empresa respecto a sus ventas, una vez deducidos los costos, gastos,
impuestos y dividendos (Marchena, 2023).

Teorias de rentabilidad

A continuacion, algunas teorias fundamentales como com-
pensacion (Trade off), jerarquia de preferencias (Perking order),
independencia e imperfecciones, que proporcionan una base para
interpretar la informacidn financiera (tabla 1).

Tabla 1
Teorias de rentabilidad

Método de rentabilidad Definicion

Independencia e imperfecciones  En la teoria, la relacion entre la estructura de capital y
los beneficios empresariales no se verd afectada mien-
tras no haya errores en los mercados financieros (Ra-
mirez et al., 2019).

Compensacion (Trade off) Supone que hay una estructura de financiamiento
ideal que permite a la empresa maximizar sus ganan-
cias econdmicas (Ramirez et al., 2019).

Orden jerdrquico (Perking order)  Los directivos priorizan las fuentes de financiacion
para controlar las participaciones generadas en la em-
presa (Ramirez et al., 2019).

Nota. Informacién tomada de Ramirez et al., 2019.
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Modelo DuPont

Se utiliza para analizar los estados financieros de las empresas
y valorar la eficiencia en el uso de sus recursos mediante dos indica-
dores clave de rentabilidad: el rendimiento sobre los activos (ROA)
y el retorno sobre el patrimonio (ROE), incorporando, ademads, el
apalancamiento financiero como una variable fundamental (Dévi-
la-Lopez et al., 2019).

Esta perspectiva esta respaldada por Ramirez et al. (2019),
quienes lo definen como un enfoque que permite vincular las variables
del estado de resultados con las del balance general, posibilitando
asi un analisis mds completo e integral de la situacion financiera de
la empresa.

El modelo DuPont evalua la eficiencia de una empresa en tres
dimensiones principales: la eficiencia operativa, la eficiencia en la
utilizacion de los activos y la eficiencia financiera. A cada una de estas
areas se le asignan métricas especificas que, al combinarse, permiten
determinar el desempeno general de la organizaciéon (Garcia, 2015).

Con base en lo anterior, esta herramienta se consolida como
un método para el andlisis contable detallado de la rentabilidad em-
presarial, ya que examina de manera simultanea las métricas clave
relacionadas con los activos (ROA) y con el patrimonio (ROE).

La utilidad principal del modelo DuPont radica en su capacidad
para evaluar los factores que impulsan el crecimiento econémico de
una empresa desde tres angulos distintos: la eficiencia en el uso de
activos, la eficiencia operativa y el apalancamiento financiero (Jara
etal.,2018).

Asimismo, Fernandez (2022) menciona que el proposito del
modelo DuPont es identificar cdmo se generan las ganancias o pér-
didas. Este analisis permite a las empresas detectar qué factores estan
contribuyendo o afectando su desempeiio, comparar sus resultados
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con los de competidores o con los estandares del sector, y asi establecer
estrategias de mejora y fortalecer su posiciéon competitiva.

Ademas, es comun que la efectividad de los directivos se evalue
con base en las variaciones del ROE a lo largo del tiempo, ya que este
indicador refleja la eficiencia de la gestion, y puede estar relacionado
con sistemas de incentivos o compensaciones basadas en el rendi-
miento financiero (Ramirez et al., 2019).

Al incluir el apalancamiento financiero como componente
esencial, el modelo DuPont permite valorar como el endeudamiento
influye en el retorno sobre el patrimonio. Esto resulta crucial para la
gestion del riesgo financiero, ya que al ofrecer un desglose detallado de
los factores que inciden en el rendimiento, proporciona a los gestores
informacidn util para la toma de decisiones estratégicas orientadas a
mejorar la rentabilidad y la eficiencia operativa.

De acuerdo con Valdés et al. (2020), el modelo DuPont puede
aplicarse para evaluar la rentabilidad de una empresa utilizando he-
rramientas tradicionales de gestion del desempefio, tanto en términos
econdmicos como operativos.

Segun los autores, la férmula se desglosa de la siguiente manera:

Utilidad neta Ventas Activos totales

* *
Ventas Activos totales Patrimonio

Tal como se aprecia, la férmula analitica de DuPont consis-
te en la multiplicacidn de tres ratios que permiten determinar el
rendimiento sobre el capital. Aunque este valor puede calcularse
directamente, la descomposicidon propuesta por el modelo permite
incorporar diferentes indicadores de desempeno que inciden en el
resultado final, facilitando la identificaciéon de los componentes que
requieren mayor atencion y, en consecuencia, la toma de decisiones
financieras se vuelve mas eficiente.

116



ANALISIS DE LA RENTABILIDAD MEDIANTE EL MODELO DUPONT EN GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR CAMARONERO

Anchundia (2021) identifica tres razones por las cuales el sis-
tema DuPont resulta efectivo al momento de su aplicacion:

1. Analisis integral del riesgo. El sistema DuPont no se enfoca
unicamente en la rentabilidad, sino también en cémo los
riesgos, especialmente aquellos vinculados al apalancamiento
financiero, afectan el desempeno. Esto resulta fundamen-
tal para las empresas que buscan equilibrar el aumento
del rendimiento del capital con la minimizacion del riesgo
financiero.

2. Descomposicién del ROE. Al descomponer el retorno sobre el
patrimonio (ROE) en sus componentes, las empresas pueden
determinar si un ROE elevado es consecuencia de opera-
ciones eficientes o del uso intensivo del apalancamiento, lo
cual podria implicar riesgos significativos a largo plazo.

3. Mejora en la comunicacioén financiera. El modelo DuPont
también fortalece la comunicacion financiera interna y ex-
terna. Al proporcionar un desglose claro del ROE, facilita
la explicacion del desempeno financiero de la empresa ante
inversionistas, directores y otras partes interesadas.

En concordancia, Cancino et al. (2018) afirman que otra ventaja
del sistema DuPont es su utilidad como herramienta de seguimiento
continuo. Las empresas pueden aplicarlo regularmente para monito-
rear su desempeno financiero, identificar tendencias y realizar ajustes
estratégicos oportunos. Este seguimiento constante permite mantener
la competitividad en un entorno cambiante y responder con agilidad
a nuevas oportunidades del mercado.

Organismos que regulan el sector camaronero

Segtin la Camara Nacional de Acuacultura (2020), el sector ca-
maronero esta regulado por diversas entidades tanto a nivel mundial

17



NAIDELIN PAMELA AREVALO CEDENO, YURANY YESIBETH MONTANO GARCES, ERICKA HELENA Issa MORALES

como nacional. Entre los organismos internacionales que intervienen
en su regulacion se encuentran:

o Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y
la Alimentacion (FAO)

o Comision de Pesca para el Atlantico Centro-Oriental
(CECAF)

o Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC)

En el contexto ecuatoriano, las principales entidades encargadas
de la regulacion y supervision del sector camaronero son:

o Ministerio de Produccidn, Comercio Exterior, Inversiones
y Pesca

o Instituto Nacional de Pesca
o Direccion Nacional de los Espacios Acuaticos

o Cdamara Nacional de Acuacultura

Clasificacion de las empresas del estudio

Para determinar las empresas consideradas como grandes den-
tro de este estudio, se tomo en cuenta el criterio de ingresos anuales
superiores a cinco millones de ddlares. Esta clasificacion se basa en
los pardmetros establecidos por el Codigo Organico de la Produccion,
Comercio e Inversiones (2019), el cual define la categoria de una
empresa en funcion de los siguientes factores:

« Ingresos globales
« Total de activos

o Nuamero de empleados (tabla 2)
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Tabla 2
Clasificacion de empresas en el Ecuador

Variables Microempresas Pequeiias Medianas Grandes
empresas empresas empresas

Personal De1-9 De 10-49 De 50-199 =200
ocupado
Monto bruto de < $100 000 $100 001 - $1 000 001 - > $5 000 001
ventas anuales $1 000 000 $5 000 000
Importe de Hasta $100 000  De $100 001 De $750 001 hasta > $4 000 000
activos hasta $750 000 $3 999 999

Nota. Cédigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones (2019).

Clasificacion CIIU del sector camaronero

Para determinar las empresas incluidas en el presente estudio,
se empleo la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de
Todas las Actividades Econémicas (CIIU). Segtin la Organizacién
de las Naciones Unidas (2009), este sistema constituye el pardmetro
internacional para la clasificacion de las actividades econdmicas de
las empresas, y su propdsito es facilitar la recopilacion, organizacion
y difusion de datos estadisticos mediante un conjunto uniforme de
categorias.

Desde su introduccion en 19438, esta clasificacion ha sido adop-
tada por numerosos paises como base para sus sistemas nacionales
de clasificacidon econémica, o bien se ha utilizado como referencia
para desarrollar sus propias clasificaciones nacionales.

En el caso de Ecuador, el Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INEC) aplica el CIIU como base para la categorizacion
oficial de las actividades econdémicas del pais. Asimismo, la Agencia
de Acreditacion del Ecuador (SAE) utiliza esta clasificacion como
parte de su visidn estratégica para la implementacién de politicas
industriales (Servicio de Acreditacion Ecuatoriano, 2017).

De acuerdo con la Clasificacion Nacional de Actividades Eco-
némicas (CIIU Rev. 4), la industria camaronera se ubica dentro del
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Sector A: Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca, especificamente
en la subcategoria A0321, que comprende la explotacion de criaderos
de camarones, instalaciones para la cria de larvas de camarén, entre
otras actividades relacionadas.

Adicionalmente, se considera el Sector G: Comercio al por
mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y moto-
cicletas, particularmente la subcategoria G4630.32, correspondiente
al Comercio al por mayor de camaron y langostinos, segun los datos
de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).

Por tanto, para efectos del presente estudio, se consideraron
como grandes empresas camaroneras aquellas que, segun la Cla-
sificacion Internacional CIIU, participan tanto en la produccién
(sector primario) como en la comercializacion (sector terciario)
de camarones. Esta delimitacién incluy¢ actividades propias de la
agricultura y ganaderia acuatica, asi como del comercio mayorista
y minorista.

Tabla 3
Actividades industrias sector camaronero segiin CIIU

N.° Sector Descripcion

1 A: Agricultura, ganaderia, A0321.02 Explotacion de criaderos de camarones,
silvicultura y pesca instalaciones para la cria de larvas de camarén

2 G: Comercio mayorista y mino- G4630.32 Comercializacion a gran escala de ca-

rista reparacion de vehiculos au- marones y langostinos.
tomotores y motocicletas

Nota. Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2024).

Literatura empirica

Almendariz (2024) evalu6 el desarrollo y la rentabilidad de los
activos camaroneros del cantén Duran, provincia del Guayas, y su
crecimiento en el mercado durante el periodo 2017-2022. Se empled
un método mixto, concluyéndose que una gestion econémica efectiva,
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junto con la adaptabilidad y la resolucién de problemas sistémicos, es
esencial para mantener la competitividad y la sostenibilidad a largo
plazo, considerando ademas las variables de capital y rentabilidad.

Saltos (2020) analizo el impacto del crecimiento de la industria
camaronera y sus exportaciones en el desarrollo econémico de la
provincia del Guayas. Aplic6é una metodologia no experimental, con
enfoques cualitativos y cuantitativos, revisando y sintetizando datos
publicados. Los resultados revelaron correlaciones positivas entre
las variables analizadas, confirmando la relevancia del sector en el
crecimiento provincial.

Reyes (2021) estudio el retorno de la inversion en la indus-
tria camaronera a través de un disefio transversal, utilizando datos
financieros de los afos 2018 y 2019. Concluyé que invertir en este
sector implica cierto nivel de riesgo, debido a factores que dificultan
la prevision de resultados.

Ledn-Paladines et al. (2020) propusieron un modelo tactico de
administracion, mando y contabilidad basado en el modelo DuPont,
aplicado a una empresa camaronera de Machala. La investigacion
se enmarc6 en un disefio no experimental. Se encontré que muchas
empresas urbanas del sector carecian de procedimientos formales de
control de existencias y documentacioén adecuada para el manejo de
inventarios y materiales.

Piedra (2022) identifico la situacion actual de la industria cama-
ronera en la provincia del Guayas durante el ailo 2021, enfocandose
en las ventajas comparativas y competitivas para ingresar a nuevos
mercados. Se utilizaron métodos cuantitativos con analisis descriptivo.
Se concluyéd que la ventaja competitiva radicaba en la producciéon
propia ajustada a los estandares del mercado internacional.

Terreno (2020) analiz6 empiricamente la relacion entre los
componentes del modelo DuPont, la estructura de propiedad y el des-
empeno financiero. A través de métodos estadisticos de correlacion y
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analisis transversal de estados financieros, se encontr6 que la relacion
entre margen de beneficio y facturacion era generalmente negativa.
Ademas, las empresas con mayor utilizacion de activos tendian a
presentar mayores margenes de beneficio y menores costos fijos.

Davila-Lépez et al. (2019) realizaron un diagnostico financiero
del cultivo de camarén en Balao Chico, utilizando estados de flujo
de efectivo e indicadores financieros. Aplicaron observacion directa
y recoleccién de datos financieros, concluyendo que el cultivo de
camaron en esta zona era rentable y presentaba un rendimiento fi-
nanciero positivo.

Paladines-Morocho et al. (2020) desarrollaron un plan para
evaluar el impacto del COVID-19 en las granjas camaroneras de la
provincia de El Oro. Utilizando un disefio no experimental, transver-
sal y de alcance descriptivo, determinaron que la industria enfrenté
grandes pérdidas, incertidumbre financiera, dificultades para pagar
deudas, aumento de los costos operativos y reduccion de los beneficios.

Materiales y método

De acuerdo con el tipo de investigacion, este estudio se consi-
dera de naturaleza basica, ya que su objetivo principal fue ampliar los
conocimientos tedricos sobre la rentabilidad de las grandes empresas
del sector camaronero. Asimismo, se caracteriza por tener un alcance
explicativo, pues no solo describe el estado actual de las empresas,
sino que analiza la informacion generada por diversos indicadores
de rentabilidad (Ramos, 2023).

El enfoque adoptado fue de naturaleza cuantitativa, centrado
en el analisis detallado de grandes volimenes de datos numéricos
obtenidos de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros.
Segun Padilla y Marroquin (2021), este enfoque se basa en la recolec-
cion sistematica de datos para evaluar hipétesis, identificar tendencias
y aplicar técnicas estadisticas.
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La investigacion fue de tipo no experimental, dado que no se
manipuld ninguna variable en un entorno controlado, sino que se
observo el comportamiento de las variables existentes a través de un
analisis de datos de panel. Este disefio permiti6 estudiar la evolucion
y transformacion de la rentabilidad empresarial a lo largo del tiempo
(Chenet et al., 2022).

Segun Sanchez Carlessi et al. (2018), la poblacién se define
como el conjunto de elementos que comparten caracteristicas co-
munes. En este caso, la poblacion del estudio estuvo compuesta por
todas las empresas activas de la industria camaronera del Ecuador,
registradas en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(2024). Para delimitar la muestra, se tomo en cuenta el ranking na-
cional de empresas camaroneras, considerando aquellas clasificadas
como grandes.

Para la muestra, siguiendo a Bernal (2010), se seleccion6 una
porcidn de la poblacion con base en los criterios establecidos en el
Cddigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones, que define
como grandes empresas a aquellas con ingresos anuales superiores a
cinco millones de délares. La separacion de datos se realizo especifi-
camente para aplicar el método DuPont a esta categoria empresarial.

Segtin se muestra en la tabla 3, se identificaron 6991 empresas
activas en la industria camaronera entre 2018 y 2022. De estas, se
seleccionaron 546 empresas como objeto de estudio, con base en los
ingresos reportados y su clasificacion sectorial. Se defini6 la variable
rentabilidad, y se plante¢ la hipdtesis de que este sector experimentd
un impacto desfavorable en el rendimiento financiero de las grandes
empresas durante el periodo analizado.

La muestra final estuvo conformada por empresas pertenecien-
tes a las categorias A y G, de acuerdo con la clasificacién sectorial
basada en la CIIU Rev. 4 y segun los datos publicados por la Super-
intendencia de Compaiiias.
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De acuerdo con lo expuesto anteriormente (tabla 4), la defi-
nicién conceptual de la variable de investigacion “rentabilidad” se
presenta en el siguiente cuadro de operacionalizacion. Este cuadro
incluye los indicadores evaluados y sus respectivas definiciones ope-
rativas, conforme a lo sefialado en los apartados previos.

Ademas, se incorporan las formulas correspondientes a los
ratios financieros, tal como estdn establecidos por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador, en coherencia con el
enfoque metodolégico adoptado en el presente estudio mediante la
aplicacion del modelo DuPont.

Tabla 5
Operacionalizacion de las variables

Variable Indicadores Formulas
Rentabilidad ROE Utilidad neta
Total del patrimonio
ROA Utilidad neta
Activos totales
Margen neto Utilidad neta
Total ingresos
DuPont ROE * ROA* MN

Nota. Informacién tomada de Jara et al. (2018), Pefia-Jaramillo et al. (2021), Garcia
(2020), Marchena (2023), Garcia (2015), Superintendencia de Compaiiias (2024).

En el presente estudio (tabla 5) se emple6 la herramienta de
analisis basada en ratios financieros, los cuales constituyen medidas
cuantitativas fundamentales para evaluar la rentabilidad de las gran-
des empresas del sector camaronero, conforme al modelo DuPont.

Para el andlisis descriptivo de los datos obtenidos, se conside-
raron medidas estadisticas de tendencia central y dispersion, como
la media, la desviacion estandar y la mediana. La media permitié
identificar el comportamiento promedio de los indicadores, mientras
que la desviacion estandar indic6 el grado de dispersion o variabilidad
de los datos respecto a ese promedio. Por su parte, la mediana reflejo
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el valor central de la muestra, brindando una perspectiva adicional
sobre la distribucion de los datos, especialmente en presencia de
valores extremos.

Rentabilidad obtenida sobre el patrimonio (ROE)

Tabla 6

ROE
Anos Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,1935 0,5133 -3,1070 0,9976 0,1881
2019 0,3565 0,4556 -0,4260 2,2938 0,2370
2020 0,0686 0,6891 -5,3401 1,2366 0,1100
2021 0,4528 0,9013 -0,4941 7,8036 0,3364
2022 0,2857 0,5299 -1,4413 2,4080 0,1931

Nota. Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros (2024).

Con base en los resultados obtenidos (tabla 6), el analisis de la
media evidenci6 un aumento en la rentabilidad previo a la pandemia.
Posteriormente, en el aflo 2022, la industria camaronera registré un
valor promedio del ROE de 0,2857, lo que equivale a una ganancia
neta del 28,57 %. Esta cifra representa una rentabilidad mayor en
comparacion con el periodo prepandemia. Este indicador permite
conocer cuanto obtiene de utilidad neta la empresa por cada ddlar
invertido por los accionistas; es decir, por cada ddlar de inversion,
los accionistas obtuvieron un retorno mas reducido en ciertos anos
del periodo analizado.

De igual importancia, el comportamiento de la desviaciéon
estandar a lo largo de los aflos mostr6 una variabilidad significativa
entre las distintas empresas, lo cual se interpreté como una mayor
dispersion en el rendimiento del capital dentro del sector. Esta dis-
persion refleja que, aunque algunas empresas alcanzaron niveles altos
de rentabilidad, otras presentaron resultados considerablemente
inferiores, generando una amplitud notable en los datos financieros.

126



ANALISIS DE LA RENTABILIDAD MEDIANTE EL MODELO DUPONT EN GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR CAMARONERO

En cuanto a la mediana, que representa el valor intermedio de
los datos, se observo que, al situarse por debajo de la media en varios
afios del estudio, indica una distribucion sesgada hacia la izquierda.
Esto sugiere que un niumero importante de empresas registré un ROE
inferior al promedio, lo cual evidencia que la mayoria de las organi-
zaciones presentaron niveles de rentabilidad mas bajos respecto a las
empresas que lograron resultados financieros mas elevados.

Rentabilidad obtenida sobre los activos (ROA)

Tabla 7

ROA
Afos Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,0772 0,1175 -0,2866 0,4430 0,0565
2019 0,0967 0,0975 -0,0442 0,3945 0,0593
2020 0,0234 0,0896 -0,5299 0,2408 0,0306
2021 0,1141 0,1087 -0,1249 0,4647 0,1035
2022 0,0531 0,1002 -0,2159 0,4527 0,0376

Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).

Los hallazgos presentados en la tabla 7 evidencian un incre-
mento del rendimiento sobre los activos (ROA) en el afio 2019 con
respecto a 2018. Es importante destacar que en 2021 se registré una
disminucién significativa del promedio, lo cual podria atribuirse a la
incertidumbre financiera generada por la crisis sanitaria provocada
por la COVID-19. No obstante, en el aio posterior se observo una
mejora en la eficiencia del uso de los activos para generar utilidades,
lo que sugiere una recuperacion gradual del sector.

El ROA permite medir cuanto contribuyeron los activos —es
decir, los bienes y derechos de la empresa— a la generacion de utilidad
neta, indicando qué tan rentable y eficiente fue la organizacion en el
uso de sus recursos durante el periodo analizado.
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En cuanto a la desviacion estdndar, se evidencié una menor
variacion en el rendimiento de los activos, lo que refleja una dispersion
reducida. Este resultado pone de relieve la diversidad existente en el
rendimiento operativo y en la gestion de activos entre las diferentes
empresas del sector camaronero.

Por ultimo, la mediana mostrd una consistencia relativa en el
valor central de la distribucion durante el periodo de estudio, con un
rango que vari6 desde 0,05 en 2018 hasta 0,037 en 2022. Este com-
portamiento indica una leve reduccién en la rentabilidad media de
los activos, aunque con cierta estabilidad en la estructura operativa
de las empresas.

Margen neto

Tabla 8
Margen neto

Aiios Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,0489 0,0783 -0,2336 0,2237 0,0296
2019 0,1860 0,4850 -0,5596 3,1825 0,0484
2020 0,0134 0,0809 -0,3536 0,2476 0,0129
2021 0,0981 0,0934 -0,0916 0,3390 0,0736
2022 0,0286 0,0737 -0,2520 0,3055 0,0263

Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).

Durante el periodo analizado (tabla 8), que abarcé desde 2018
hasta 2022, se observo una tendencia general estable en la utilidad
neta, es decir, la ganancia obtenida tras deducir los costos y gastos
operativos. No obstante, en el ailo 2020 se evidencié una disminu-
cion significativa, registrandose un margen neto del 1,34 %, lo que
implica que la empresa gener¢ apenas 1,34 centavos de utilidad por
cada ddlar vendido durante ese afio.
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Posteriormente, en 2021, se produjo una recuperacion en este
indicador, alcanzando niveles superiores incluso a los obtenidos en
2018. Sin embargo, en 2022 se experiment6 nuevamente una caida
considerable, lo que sugiere que el sector no logr6 recuperar los ni-
veles promedio de rentabilidad neta previos a la emergencia sanitaria
provocada por la COVID-19.

En cuanto a la desviacion estandar, esta mostr6 una baja va-
riacion anual, lo que indica que existieron fluctuaciones moderadas
en la rentabilidad neta entre las distintas empresas analizadas. Por su
parte,la mediana present6 un comportamiento similar al de la media
durante el periodo comprendido entre 2018 y 2020, con una caida
mas pronunciada en 2020, afio en el que se situ6 en 1,29 %, reflejando
el impacto mds drastico del contexto pandémico.

Asimismo, los resultados mostraron que los valores no se des-
viaron significativamente hacia cifras altas, lo que sugiere una con-
centracion moderada de los datos en torno a la media, sin presencia
de extremos notables en la distribucion de los resultados financieros.

Modelo DuPont

Tabla 9

Modelo DuPont
Afios Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,0023 0,0276 -0,2080 0,0860 0,0005
2019 0,0192 0,0535 -0,0105 0,2996 0,0007
2020 0,0029 0,0265 -0,0320 0,2317 0,0000
2021 0,0106 0,0183 -0,0049 0,0841 0,0017
2022 0,0025 0,0115 -0,0338 0,0804 0,0004

Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).

Con base en los resultados obtenidos (tabla 9), se observaron
variaciones en las ganancias, lo que evidenci6 que las grandes em-
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presas del sector camaronero experimentaron una serie de altibajos
durante el periodo de estudio. Los incrementos en 2019 y 2021 re-
flejaron tiempos de mayor rentabilidad y eficiencia, mientras que
2018, 2020 y 2022 se caracterizaron por niveles decrecientes en los
ingresos netos.

Por otro lado, la desviacidn estdndar mostrd una leve varia-
bilidad, lo que sugiere que algunas empresas presentaron cifras de
rentabilidad més inestables en comparacidn con otras. Ademas, la
mediana no evidencié grandes diferencias respecto a la media. El
hecho de que la mediana fuese inferior a la media indica una distri-
bucién sesgada hacia valores bajos, mostrando que la mayoria de las
empresas obtuvo ganancias fluctuantes o por debajo del promedio.

Conclusiones y discusion

Este estudio proporcioné una comprension integral sobre la
rentabilidad de las grandes companias que operan en la industria
camaronera ecuatoriana durante el periodo 2018-2022. Para ello, se
realiz6 una sistematizacion de los fundamentos tedricos, conceptuales
y metodologicos relevantes, y se analizaron los informes financieros
como fuente primaria de informacion.

Como resultado, se cumplieron los objetivos establecidos, apli-
cando el modelo DuPont y clasificando a las empresas de acuerdo
con el criterio de ingreso bruto global.

La investigacion también considerd distintas teorias que respaldan
el analisis de la rentabilidad, ademas de diversos métodos de evaluacion.
Se identific6 que el sector camaronero abarca subsectores complemen-
tarios, como el comercio al por mayor de camarones y langostinos.

Durante el periodo de estudio, se evidenci6 lo siguiente:

o Rentabilidad general: presento fluctuaciones significativas a
lo largo de los afios, con picos en 2019 y 2021. El afio 2020
se caracterizd por una marcada disminucidn, influida por
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factores externos como la pandemia de la COVID-19. Este
comportamiento concuerda con lo sefialado por Almendariz
(2024), quien destaco la volatilidad en la rentabilidad y los
desafios operativos provocados por la crisis sanitaria y la
incertidumbre del mercado internacional.

+ ROE: no alcanzd resultados favorables debido a una rentabi-
lidad decreciente y a un desempefio financiero inconsistente
entre empresas. Estos hallazgos coinciden con lo planteado
por Piedra (2022), quien senal6 pérdidas significativas e
inestabilidad financiera en el sector. Sin embargo, Gon-
zabay-Crespin et al. (2021) ofrecieron una visién opuesta,
destacando una relativa estabilidad y adaptacién empresarial
durante el mismo periodo.

+ ROA: el anilisis reveld alta variabilidad, lo que reflejé des-
igualdades en la eficiencia operativa entre empresas. En
contraste, Reyes (2021) concluyé que, segtin los estados
financieros analizados, la rentabilidad y el uso eficiente de
los activos fueron consistentes en el sector.

» Margen neto: entre 2018 y 2022, se observaron discrepancias
significativas, con una fuerte caida en 2020, una recuperacion
en 2021 y una nueva disminucién en 2022. Esto contradice lo
senalado por Tumbaco y Ruiz (2024), quienes indicaron una
tendencia de crecimiento sostenido del sector camaronero,
con aportes positivos al PIB incluso en 2022.

o Modelo DuPont: evidencié un desempeiio inconsistente,
con grandes fluctuaciones en las ganancias que afectaron el
rendimiento financiero general del sector. Estos hallazgos
refuerzan lo expuesto por Almendariz (2024), quien también
sefiald una afectacion adversa en la eficiencia financiera de
estas empresas.

131



NAIDELIN PAMELA AREVALO CEDENO, YURANY YESIBETH MONTANO GARCES, ERICKA HELENA Issa MORALES

En cuanto a 2022, algunos indicadores, como el margen neto,
presentaron niveles inferiores a los aios previos a la pandemia. Esta
situacion confirma lo mencionado por Camposano, director de la
Camara Nacional de Acuacultura (CNA), en 2021, respecto a que el
sector, aunque en recuperacion, enfrent6 importantes desafios como
un mercado debilitado, un doélar fuerte, el aumento de costos y la
incertidumbre comercial.

Respecto a la hipdtesis planteada —que preveia un efecto ne-
gativo en el rendimiento de las grandes empresas camaroneras—, los
datos analizados confirman dicha hipétesis, dado que se identificaron
variaciones significativas en los indicadores de rentabilidad a lo largo
del periodo.

Entre las limitaciones de este estudio se reconocen las posibles
discrepancias contables entre empresas y la variabilidad en la precisiéon
de la informacidn financiera reportada, lo que podria haber afectado
la fiabilidad de algunos resultados.

A pesar de ello, esta investigacion permitié una comprension
profunda de los factores clave que influyen en la rentabilidad del sector, y
sienta una base solida para futuros estudios. Se sugiere ampliar el analisis
a factores externos —como politicas fiscales, condiciones internacio-
nales de comercio y costos logisticos— que podrian haber contribuido
al descenso en la mayoria de los indicadores financieros observados.
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