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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.
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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
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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.
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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.
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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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