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RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo analizar la eficiencia financiera de las empresas del sector camaronero
del canton Machala, Ecuador, durante los ejercicios fiscales 2023 y 2024. Mediante un enfoque
cuantitativo-descriptivo, se examinaron los estados financieros oficiales de 366 empresas legalmente
constituidas, reportados ante la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Se calcularon seis
indicadores clave: liquidez corriente, endeudamiento del activo, rotacion de activos, margen operativo,
rentabilidad sobre activos (ROA) y rentabilidad sobre patrimonio (ROE). Los resultados revelan una
marcada dualidad estructural: mas del 60 % de las empresas presentan liquidez critica y cerca del 70 %
opera con margenes operativos deficientes, lo que evidencia fragilidad financiera sistémica. No
obstante, un subconjunto minoritario alcanza niveles de rentabilidad alineados con estandares
internacionales. Destaca el fortalecimiento de la correlacion entre margen operativo y ROA, que
aumento de »=0.70 en 2023 a » = 0.83 en 2024, confirmando que la eficiencia operativa es el principal

determinante de la rentabilidad en este contexto productivo.

Palabras clave: acuicultura camaronera, analisis financiero, eficiencia operativa, sostenibilidad

econdmica, gestion del capital de trabajo
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Financial Efficiency of Shrimp Sector Companies in the Machala Canton
During the 2023 and 2024 Periods Based on the Analysis of Their Official
Financial Statements

ABSTRACT

This study aimed to analyze the financial efficiency of shrimp farming companies in the canton of
Machala, Ecuador, during the 2023 and 2024 fiscal years. Using a quantitative-descriptive approach,
the official financial statements of 366 legally established companies reported to the Superintendence
of Companies, Securities, and Insurance were examined. Six key indicators were calculated: current
liquidity, asset indebtedness, asset turnover, operating margin, return on assets (ROA), and return on
equity (ROE). The results reveal a marked structural duality: more than 60% of the companies show
critical liquidity levels, and around 70% operate with deficient operating margins, evidencing systemic
financial fragility. However, a small subset achieves profitability levels consistent with international
standards. Notably, the correlation between operating margin and ROA strengthened from r = 0.70 in
2023 to r = 0.83 in 2024, confirming that operating efficiency is the main determinant of profitability

in this productive context.
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INTRODUCCION

El sector camaronero en Ecuador constituye uno de los pilares estratégicos de la economia nacional,
representando mas del 60 % de las exportaciones pesqueras y posicionando al pais como el principal
exportador mundial de camarén de cultivo (Banco Central del Ecuador, 2025). En este contexto, el
camarodn fue el principal producto de exportacidn no petrolera durante el primer trimestre 2024, con una
participacion del 27%, en donde China ha sido su principal destino abarcando el 43% del camaréon del
Ecuador exportado al mundo (Ministerio de Produccion de Comercio Exterior, Inversiones y Pesca,
2024b). Sin embargo, si bien el dinamismo macroecondmico del sector es evidente, no siempre se
refleja en una solidez financiera sostenida a nivel empresarial, lo que genera una inquietud sobre la
viabilidad microecondémica de las unidades productivas.

La problematica de esta investigacion radica en la escasez de estudios empiricos recientes que analicen
de manera sistematica la eficiencia financiera del sector camaronero, utilizando datos oficiales y
adoptando un enfoque comparativo interanual. Aunque existen datos agregados sobre exportaciones y
niveles de produccion, persiste un vacio en el entendimiento de como las empresas gestionan sus
recursos financieros, qué proporciéon operan con margenes viables y cuales son los factores
determinantes de su rentabilidad en un entorno caracterizado por la alta volatilidad de costos e ingresos
(Paredes et al., 2023; Mendoza et al., 2024). Esta carencia de informacion limita la formulacion de
politicas publicas y estrategias gerenciales fundamentadas en evidencia objetiva.

Este estudio reviste una relevancia multidimensional. Desde una perspectiva econdmica, el sector
genera mas de 250,000 empleos directos e indirectos y aporta significativamente al superavit comercial
del pais (Panorama Acuicola, 2024). Desde la optica empresarial, la identificacion de patrones de
vulnerabilidad financiera, tales como baja liquidez, elevado nivel de endeudamiento o margenes
operativos criticos, permite anticipar riesgos sistémicos y tomar acciones preventivas. En el ambito
académico, la investigacion contribuye a la literatura en finanzas corporativas en sectores primario-
exportadores de economias emergentes, donde atin se mantiene escaso el analisis sobre la relacion entre
crecimiento agregado y sostenibilidad microeconomica (Flores & Narvaez, 2020; Chancay, 2021).

El marco tedrico empleado en la presente investigacion se fundamenta en el modelo DuPont de analisis

de rentabilidad, una metodologia clasica y ampliamente aceptada en evaluacion financiera, que




descompone el retorno sobre el patrimonio (ROE) en tres componentes: margen operativo, rotacion de
activos y endeudamiento financiero (Brealey et al., 2020). Este enfoque permite identificar qué
variables impulsan o limitan la rentabilidad en entornos productivos con altas inversiones en capital,
como la acuicultura camaronera. En particular, se plantea que, en contextos con baja rotacion de activos
y alto apalancamiento, el margen operativo es el principal determinante de la eficiencia financiera, lo
cual guia la seleccion de las variables de analisis: liquidez corriente, endeudamiento sobre activos,
rotacion de activos, margen operativo, ROA y ROE.

Diversos estudios recientes respaldan esta hipotesis. Paredes Rivadeneira y Ronquillo Rivadeneira
(2022) demostraron que las empresas camaroneras en El Oro presentan un ROA promedio inferior al
3 %, en consonancia con margenes operativos menores al 5 %. Vera y Cevallos (2023) sefialaron que
solo el 18 % de las firmas analizadas mantienen margenes sostenibles, mientras que Gonzalez y Yépez
(2022) resaltaron deficiencias en la gestion del capital de trabajo. Mas recientemente, Mendoza et al.
(2024) y Garcia et al. (2024) alertaron sobre la creciente presion de costos relacionados con energia,
alimentacion balanceada y logistica, que erosionan la rentabilidad operativa, especialmente en empresas
medianas y pequefias. Sin embargo, ninguno de estos estudios ha analizado en su totalidad el universo
de empresas legalmente constituidas ni ha comparado ejercicios fiscales consecutivos mediante estados
financieros cargados en la pagina oficial de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS).
El ambito de esta investigacion se concentra en el canton Machala, provincia de El Oro, durante los
gjercicios fiscales 2023 y 2024. Este periodo presenta una recuperacion parcial tras la pandemia,
marcada por fluctuaciones en los precios internacionales del camardn, incrementos en los costos de
insumos y una politica cambiaria volatil, factores que han incrementado la presion sobre la estructura
financiera de las empresas del sector (MPCEIP, 2024b).

METODOLOGIA

La presente investigacion se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo de caracter descriptivo, con el
proposito de realizar un analisis financiero de las empresas del sector camaronero ubicadas en el canton

Machala, provincia de El Oro, con el objetivo principal de evaluar la eficiencia financiera del sector

durante los ejercicios fiscales 2023 y 2024.




Para ello, se adoptd un disefio no experimental de corte transversal, basado en la recopilacion,
depuracion y analisis de datos financieros provenientes de fuentes oficiales, garantizando la validez de
la informacion utilizada.

El proceso metodologico se desarrollo en varias fases. Inicialmente, se utiliz6 como fuente primaria el
Catastro del Registro Unico de Contribuyentes (RUC), disponible en la secciéon de Datos Abiertos del
portal institucional del Servicio de Rentas Internas (SRI) del Ecuador, en donde contenia los registros
actualizados de todos los contribuyentes a nivel de la Provincia de El Oro, filtrando exclusivamente las
empresas del sector camaronero. En la segunda fase, se aplicaron criterios adicionales para seleccionar
unicamente aquellas empresas con estado tributario activo y establecimiento en funcionamiento
(abierto). Por ultimo, se procedid a depurar los registros correspondientes al canton Machala, que
constituye la zona de estudio. Con el fin de garantizar la representatividad del analisis, se incluyo la
totalidad de las empresas.

Como resultado de este proceso, se identificaron un total de 378 empresas dedicadas a la acuicultura de
camaro6n en la ciudad de Machala. De ellas, 12 corresponden a sociedades de hecho y fueron excluidas
del andlisis, ya que no estan obligadas a presentar estados financieros ante la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS). Esto dejo un total de 366 empresas constituidas
como personas juridicas, las cuales fueron clasificadas segun el nivel de disponibilidad de informacion
financiera: 163 empresas presentaron estados financieros completos, 36 empresas reportaron
informacion incompleta en al menos uno de los periodos analizados durante los afios 2023 0 2024 y 167
empresas no reportaron datos en los periodos analizados. Esta depuracion facilitd la utilizacion del
universo completo para el analisis.

Por ultimo, se calcularon los indicadores financieros claves en el desempefio de la actividad acuicola,
como lo son: liquidez corriente, endeudamiento del activo, rotacion de activos, margen operativo,
rentabilidad sobre activo (ROA), rentabilidad sobre patrimonio (ROE). Finalmente se aplicé un analisis
estadistico descriptivo y correlacional mediante el coeficiente de correlacion e Pearson (r), para

determinar las relaciones lineales entre los indicadores financieras. El procesamiento de datos se efectud

con apoyo de hojas de calculo de Microsoft Excel.




Tabla 1 Resumen del disefio metodologico del estudio.

Etapa Descripciéon Fuente o instrumento Resultado
1. Identificacion del  Seleccion de empresas camaroneras  Catastro de Registro 378 empresas
universo. registradas en el RUC y SRI de la  Unico de identificadas.
provincia de El Oro. Contribuyentes (2025)
2. Depuracion de Exclusion de sociedades de hechoy  Superintendencia de 366 empresas validas.

datos. empresas sin estados financieros  Compaiiias, Valores y
registrados ante la SCVS. Seguros.
3. Clasificacion de  Determinacion de las variables de  Disefio metodologico Variables operativas
variables. analisis de los indicadores del estudio. establecidas.
financieros de liquidez,
endeudamiento, rotacion, margen,
ROA y ROE.
4. Procesamientoy  Calculo de indicadores y aplicacion ~ Microsoft Excel. Resultados
analisis. del coeficiente de correlacion de comparativos y
Pearson (r) para 2023-2024. correlacionales.

Nota: Resumen del proceso metodolégico plasmado en el estudio.

RESULTADOS Y DISCUSION

El analisis financiero del sector camaronero en la ciudad de Machala, provincia de El Oro, durante los
afios 2023 y 2024 muestra un panorama variado en cuanto a la situacion economica de las empresas
productoras. La evaluacion de los principales indicadores financieros evidencia dificultades recurrentes
en la gestion de recursos, junto con indicios de mejoria en algunas compaiias. La clasificacion
cualitativa de las empresas segin su rendimiento en cada indicador permite determinar su posicion
financiera en un momento especifico y comparar su evolucién interanual, lo que ofrece informacion
valiosa sobre su capacidad de adaptacion, solidez y estabilidad.

Liquidez Corriente: En 2023, el 60.74% de las empresas operaba con niveles criticos de liquidez (ratio
< 100%), incapaces de cubrir sus obligaciones inmediatas con sus activos circulantes. Esta fragilidad
evidencia una dependencia sistémica del financiamiento externo para sostener operaciones, con riesgos
latentes de insolvencia ante fluctuaciones en flujos de caja.

Solo el 9.82% lograba autonomia financiera (ratio > 250%), mientras que menos del 3% se ubicaba en

rangos intermedios, lo que refleja una estructura operativa altamente vulnerable.




En 2024, aunque la proporcion de empresas en condicion critica aument6 levemente al 61.35%, se
observo una redistribucion positiva en los niveles superiores: el grupo “muy bueno” creci6 al 10.43%
y el “bueno” al 4.29%. Ademas, el segmento “regular” se expandio al 7.98%, sugiriendo ajustes
parciales en la gestion del capital de trabajo. No obstante, la persistencia de la mayoria en niveles
insuficientes indica que el sector sigue expuesto a shocks externos, como retrasos en cobros o
incrementos logisticos.

Los resultados de la variacion revelan un panorama de relativa estabilidad financiera, con el 69.94% de
las entidades manteniendo inalterada su clasificacion, lo que sugiere una persistencia en sus estructuras
de activos circulantes y pasivos a corto plazo, coherente con modelos de gestion conservadora o con
limitada capacidad de ajuste operativo. No obstante, un 30.06% de las empresas experimentd cambios
significativos, donde predomina un deterioro financiero: destacan los 6.13% de casos que descendieron
de “Malo” a “Muy malo”, y los 4.29% que pasaron de “Muy malo” a “Malo”, lo cual indica una erosion
en la capacidad de cumplir obligaciones inmediatas. LL.as mejoras fueron escasas y marginales —solo el
1.84% ascendio de “Malo” a “Bueno”, lo que refleja una incapacidad generalizada para revertir
condiciones de insolvencia técnica. En conjunto, estos datos evidencian una tendencia negativa en la
salud financiera de un segmento relevante del sector, requiriendo intervenciones estratégicas urgentes
basadas en la reestructuracion de pasivos, optimizacion del ciclo de caja y mejora en la rotacion de
inventarios, elementos criticos para restaurar la liquidez y alinear las empresas con estandares
internacionales de sostenibilidad financiera.

Endeudamiento del activo: En 2023, el 71.78% de las empresas presentaba niveles de apalancamiento
considerados criticos (>60%), lo que refleja una alta dependencia de recursos ajenos y una estructura
financiera expuesta a variaciones en tasas de interés o condiciones crediticias. Solo el 21.47% operaba
con bajo endeudamiento (<50%), y menos del 7% mostraba equilibrio, evidenciando una gestion de
capital poco diversificada y con alto riesgo sistémico.

En 2024, se registro una leve mejora: el porcentaje de empresas en nivel critico disminuyo al 65.64%,

mientras que el grupo con bajo endeudamiento aumento al 22.09%. Este cambio sugiere que algunas

empresas lograron reducir su carga mediante refinanciamiento, pago de pasivos o aporte de capital.




Sin embargo, la persistencia de dos tercios del sector en niveles elevados de deuda implica que el riesgo
financiero sigue siendo estructural, no coyuntural.

Los resultados de la variacion revelan un panorama de relativa estabilidad financiera, con el 85.89%
de las empresas manteniendo inalterado su nivel de endeudamiento total, lo que sugiere una estructura
de capital consolidada y baja volatilidad en la politica de financiamiento. No obstante, el 14.11%
restante exhibe movimientos significativos: el 4.91% mejor6 desde “Muy malo” a “Regular”, indicando
ajustes positivos, mientras que el 3.07% descendié de “Muy bueno” a “Regular”, lo que implica un
aumento del apalancamiento y potencial deterioro de la autonomia financiera. Este contraste subraya
una fragmentacion en la gestion de deuda, donde algunos actores reducen riesgo y otros lo incrementan,
exigiendo intervenciones diferenciadas para preservar la solvencia sectorial y alinear la estructura de
capital con estandares de sostenibilidad financiera.

Rotacién de activos

En 2023, el 44.17% de las empresas utilizaba sus activos de forma eficiente (ratio > 1.0), generando
ingresos de manera productiva. Sin embargo, mas de una cuarta parte (26.99%) mostraba baja
productividad (ratio < 0.5), evidenciando ineficiencias en procesos, exceso de inventarios o problemas
en la cadena de suministro. E1 28.83% restante se ubicaba en niveles intermedios, reflejando una gestion
operativa heterogénea.

En 2024, se observo un deterioro significativo: el porcentaje de empresas con alta eficiencia cayo al
33.13%, mientras que las de bajo desempefio aumentaron al 42.33%. Este retroceso sugiere una
acumulacion de inventarios no vendidos, retrasos logisticos o caidas en la demanda internacional. La
reduccion del segmento “regular” (24.54%) confirma una tendencia general hacia la ineficiencia
operativa.

Los resultados de la variacion en los rangos calificados de rotacion de activos entre 2023 y 2024 para
las empresas camaroneras de Machala revelan una estabilidad relativa, con el 63.80% de las entidades
manteniendo inalterado su desempefio operativo, lo que sugiere una eficiencia constante en la
utilizaciéon de activos para generar ventas. Sin embargo, el 36.20% restante muestra cambios

significativos: el 9.20% experimentd un deterioro severo al pasar de “Muy bueno” a “Muy malo”, y el

8.59% descendio a “Regular”, indicando una pérdida de eficiencia operativa critica.




Por otro lado, el 10.43% mejord desde “Regular” a “Muy malo”, lo cual, aunque aparentemente
positivo, refleja una recuperacion parcial desde niveles criticos; solo el 3.68% logré ascender de
“Regular” a “Muy bueno”, evidenciando mejora sustancial. Estos movimientos sefialan una
fragmentacion en la gestion operativa del sector, con un segmento relevante perdiendo eficiencia y otro
intentando recuperarse desde condiciones precarias, lo que demanda intervenciones focalizadas en
optimizar el ciclo de conversion de inventarios y cuentas por cobrar para restaurar la productividad de
los activos y alinear el desempefio con estdndares de competitividad sectorial.

Margen Operativo

En el afio 2023, la estructura de rentabilidad operativa del sector camaronero evidencid una significativa
vulnerabilidad en la capacidad de las empresas para generar beneficios a partir de sus actividades
principales. El 74,23 % de las organizaciones se situaron en la categoria de desempefio "muy
deficiente", caracterizada por margenes de ganancia inferiores al 5 %, lo que indica una presion
persistente sobre los costos de produccion, una limitada capacidad para establecer precios adecuados o
ineficiencias operativas que afectan la rentabilidad bruta. Por otro lado, inicamente el 18,40 % alcanzo
niveles de rentabilidad "muy buena", con margenes superiores al 10 %, mientras que el 7,36 % restante
quedo clasificado en el rango "regular", con margenes entre el 5 % y el 10 %. Este escenario sugiere
que, ademas de la baja competitividad en términos de eficiencia interna, existe una dependencia
estructural de ingresos extraordinarios o financiamiento externo para sostener la operacion, lo cual
puede comprometer la sostenibilidad del modelo de negocio a mediano plazo.

De cara al afio 2024, aunque persiste una tendencia generalizada de desafios, se observa una
redistribucion positiva en el perfil de margenes operativos.

La proporcion de empresas en condicion "muy deficiente" disminuy6 al 68,92 %, mientras que las que
lograron un desempefio "muy bueno" aumentaron al 22,16 %, y las categorizadas como "regular”
permanecieron en un 8,92 %.

Este cambio indica que un segmento del sector ha logrado implementar estrategias de optimizacion,

como la reduccion de costos variables, mejoras en la productividad o renegociaciones contractuales, 1o

que ha tenido efectos favorables en su rentabilidad operativa.




Sin embargo, la persistencia de casi el 70 % de las empresas en niveles criticos subraya que la
recuperacion aun estd en fases iniciales y que el proceso es heterogéneo, ademas de evidenciar una
vulnerabilidad continua ante shocks externos, dada la limitada existencia de margenes operativos para
absorber dichas perturbaciones.

La variacion en el margen operativo entre 2023 y 2024 muestra una marcada polarizacion: el 63.80%
de las empresas mantuvo su nivel, evidenciando estabilidad en su estructura de costos e ingresos. Sin
embargo, el 36.20% restante exhibe cambios significativos: el 13.50% mejor6 drasticamente —de “Muy
malo” a “Muy bueno”—, lo que sugiere reestructuraciones exitosas o recuperacion de precios. En
sentido opuesto, el 7.36% cay6 de “Muy bueno” a “Muy malo”, revelando una fuerte presion sobre la
rentabilidad operativa. Movimientos "Malo” a “Regular” y de “Regular” a “Muy malo” (6.13% y
4.29%) indican trayectorias mixtas de recuperacion y deterioro. Esta heterogencidad refleja
disparidades en la gestion operativa del sector camaronero de Machala. La coexistencia de mejora y
deterioro simultaneos subraya la necesidad de estrategias diferenciadas. Sin intervencion focalizada, los
casos en caida podrian comprometer la sostenibilidad financiera colectiva.

Rentabilidad sobre el activo

La utilizacion de los recursos productivos en el sector camaronero durante el afio 2023 mostroé una
marcada ineficiencia, con un 83,44% de las empresas clasificadas en el nivel “muy malo”, es decir, con
una rentabilidad sobre activos inferior al 3%. Este indicador, que mide la capacidad de la empresa para
generar utilidades a partir de todos los recursos invertidos tanto fijos como circulantes, evidencia una
subutilizacion de la capacidad instalada, una baja rotacion de activos o una estructura de costos que
anula el retorno de la inversion. Solo un 8,59% logr6 un desempefio “muy bueno” (> 6%), y un 7,97%
se ubico en el rango “regular” (entre 3% y 6%).

Esta situacion no solo refleja problemas operativos, sino también decisiones de inversion posiblemente
desalineadas con la demanda real, lo que genera activos ociosos o infraestructura sobre-dimensionada
que no contribuye al flujo de caja.

Durante el afio 2024, si bien el sector continiia en niveles criticos, se observa una leve mejoria en la

distribucion del ROA.




La proporcion de empresas en categoria “muy mala” descendi6 al 78,38%, mientras que las clasificadas
como “muy buenas” aumentaron al 12,16%, y las del rango “regular” se situaron en 9,46%. Este cambio
sugiere que ciertas empresas lograron mejorar la productividad de sus activos, ya sea mediante una
mayor rotacion de inventarios, una mejor utilizacion de la tierra y maquinaria, o una reestructuracion
de su base de activos para alinearla con su volumen de operaciones. Sin embargo, la persistencia de casi
ocho de cada diez empresas en niveles insuficientes confirma que el sector aun no ha logrado superar
su ineficiencia estructural en la utilizacién del capital invertido, lo que limita su capacidad de
crecimiento organico y su atractivo para nuevos inversionistas.

La variacion en rentabilidad entre 2023 y 2024 revela una marcada estabilidad sectorial, con el 71.17%
de las empresas manteniendo su nivel, lo que sugiere una consolidacion de modelos de generacion de
valor. No obstante, el 28.83% restante muestra dinamicas divergentes: el 8.59% empeord desde “Muy
malo” a “Regular”, mientras que el 7.98% mejord de “Muy malo” a “Muy bueno”, evidenciando casos
de recuperacion estratégica. El deterioro del 4.91% —de “Muy bueno” a “Muy malo”— es
especialmente critico, indicando pérdida abrupta de eficiencia en la conversion de activos o ingresos en
utilidad neta. Estos contrastes reflejan una fragmentacion en la gestion financiera, donde algunos
actores logran reactivar su rentabilidad y otros sufren colapsos operativos o financieros. La persistencia
de movimientos hacia niveles bajos, incluso entre quienes partieron de ‘“Regular”, subraya
vulnerabilidades estructurales que demandan intervenciones diferenciadas para preservar la
sostenibilidad del sector camaronero de Machala.

Rentabilidad sobre el patrimonio

Durante el afio 2023 la rentabilidad sobre el patrimonio mostré un desempefio profundamente
insuficiente, con un 77,81% de las empresas ubicadas en el nivel “muy malo”, es decir, con una
rentabilidad sobre el patrimonio inferior al 5%. Este indicador, que mide el retorno obtenido por los
accionistas o duefios sobre su inversion directa, evidencia no solo una baja rentabilidad operativa, sino

también una posible estructura de capital desequilibrada, donde el exceso de deuda o la acumulacién de

pérdidas historicas diluyen el retorno del capital propio.




Solo un 13,70% logré un ROE “muy bueno” (>15%), y un 8,49% se situ6 en el rango “regular” (entre
5% y 15%). Esta situacion pone en riesgo la capacidad de reinversion interna, reduce el atractivo para
nuevos socios y limita las opciones de crecimiento basado en capital propio, forzando a las empresas a
depender de financiamiento externo en condiciones cada vez mas restrictivas.

En el periodo 2024, aunque el sector mantiene una estructura de rentabilidad precaria, se observa una
leve recuperacion en la distribucion del ROE. La proporcion de empresas en nivel “muy malo”
disminuy6 al 71,62%, mientras que aquellas con desempefio “muy bueno” aumentaron al 17,57%, y las
del rango “regular” se situaron en 10,81%. Este cambio sugiere que ciertas organizaciones lograron
potenciar su rentabilidad mediante una mejor gestion del apalancamiento financiero, una recomposicion
del patrimonio mediante utilidades retenidas, o una mejora en la eficiencia operativa que se tradujo
directamente en mayor retorno para los duefios. No obstante, el hecho de que mas del 70% del sector
aun se encuentre en niveles insuficientes indica que la generacion de valor para el capital propio sigue
siendo un desafio estructural, que requiere no solo mejoras operativas, sino también una redefinicion
de la politica de distribucion de dividendos y reinversion.

Tabla 2 Distribucion de los indicadores financieros de las empresas camaroneras del canton Machala
durante los ejercicios 2023 y 2024.

2023 2024
Escala Valoracion Puntaje Cantidad % Cantidad %
Liquidez corriente  Muy bueno Mayor a 250% 5 16 9.82% 17 10.43%
Bueno Entre 201% y 250% 4 4 245% 7 4.29%
Regular Entre 151% y 200% 3 11 6.75% 13 7.98%
Malo Entre 100% y 150% 2 33 20.25% 26 15.95%
Muy malo Menor a 100% 1 99 60.74% 100 61.35%
Endeudamiento del Muy bueno ~ Menor a 50% 3 35 21.47% 36 22.09%
activo Regular Entre 51% y 60% 2 11 6.75% 20 12.27%
Muy malo Mayor a 60% 1 117 71.78% 107 65.64%
Rotacion de Muy bueno ~ Mayor a 1.00 3 72 44.17% 54 33.13%
activos Regular Entre 0.51 y 1.00 2 47 28.83% 40 24.54%
Muy malo Entre 0.00 y 0.50 1 44 26.99% 69 42.33%
Margen operativo  Muy bueno Mayor a 10% 3 30 18.40% 42 25.77%
Regular Entre 5% y 10% 2 12 7.36% 13 7.98%

Muy malo Menor a 5% 1 121 74.23% 108 66.26%




Rentabilidad sobre Muy bueno Mayor a 6% 3 14 8.59% 27 16.56%

el activo Regular Entre 3% y 6% 2 13 7.98% 15 9.20%
Muy malo Menor a 3% 1 136 83.44% 121 74.23%

Rentabilidad sobre Muy bueno Mayor a 15% 3 48 29.45% 64 39.26%

el patrimonio Regular Entre 7%y 15% 2 15 9.20% 29 17.79%
Muy malo Menor a 7% 1 100 61.35% 70 42.94%

Nota: La tabla presenta la clasificacion porcentual de las empresas segiin el desempefio en seis indicadores claves: liquidez
corriente, endeudamiento del activo, rotacion de activos, margen operativo, rentabilidad sobre activo (ROA), rentabilidad
sobre patrimonio (ROE), elaborada a partir de datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Correlacion entre indicadores financieros:

Tabla 3 Matriz de correlaciones entre indicadores financieros de las empresas camaroneras de la ciudad
de Machala, ejercicio fiscal 2023.

Cuad‘m.de qull‘ldeZ Endeudamiento Rofacmn de Marge.n ROA ROE
estadistica 2023 corriente activos operativo
Liquidez Covarianza 0.53 -0.01 0.22 -0.02 -0.26
corriente R de
0.50 -0.01 0.22 -0.03 -0.23
Pearson
Endeudamiento Covarianza 0.53 -0.03 0.12 0.03 -0.23
R de
0.50 -0.04 0.19 0.06 -0.31
Pearson
Rotacion de Covarianza -0.01 -0.03 0.15 0.14 0.18
activos R de
-0.01 -0.04 0.23 0.28 0.24
Pearson
Margen Covarianza 0.22 0.12 0.15 0.33 0.24
operativo R de
0.22 0.19 0.23 0.70 0.34
Pearson
ROA Covarianza -0.02 0.03 0.14 0.33 0.24
R de
-0.03 0.06 0.28 0.70 0.44
Pearson
ROE Covarianza -0.26 -0.23 0.18 0.24 0.24
R de
-0.23 -0.31 0.24 0.34 0.44
Pearson

Nota: Se presentan los valores de covarianza y coeficiente de correlacion de Pearson (r) entre las variables financieras.

El analisis bivariado de los indicadores financieros de las empresas camaroneras del canton Machala

(2023) revela dos relaciones lineales fuertes (|| > 0.50). Destaca, en primer lugar, una correlacion

positiva robusta entre margen operativo y ROA (r = 0.70), lo que indica que la rentabilidad operativa




es el principal motor de la eficiencia en la generacion de utilidades sobre activos, en linea con la logica
del modelo DuPont. En segundo lugar, se observa una relacion directa limite entre liquidez corriente y
endeudamiento (» = 0.50), un hallazgo atipico que sugiere una dependencia de financiamiento a corto
plazo para sostener activos circulantes, con posibles implicaciones para la solvencia estructural. El resto
de pares —incluidos ROA-ROE (» = 0.44) y margen operativo-rotacion de activos (r = -0.23)—
presentan correlaciones débiles, evidenciando que ni el apalancamiento ni la eficiencia en el uso de
activos impulsan significativamente la rentabilidad en este sector. Estos resultados subrayan la primacia
del margen operativo como variable estratégica en entornos productivos acuicolas de economias
emergentes.

Tabla 4 Matriz de correlaciones entre indicadores financieros de las empresas camaroneras de la ciudad
de Machala, ejercicio fiscal 2024.

Cuad‘m.de qull‘ldeZ Endeudamiento Rofacmn de Marge.n ROA ROE
estadistica 2024 corriente activos operativo
Liquidez Covarianza 0.44 0.05 0.07 -0.03 -0.37
corriente R de
0.39 0.04 0.06 -0.03 -0.31
Pearson
Endeudamiento Covarianza 0.44 -0.04 0.07 0.1 -0.24
R de
0.39 -0.06 0.1 0.16 -0.31
Pearson
Rotacion de Covarianza 0.05 -0.04 0.34 0.25 0.14
activos R de
0.04 -0.06 0.46 0.38 0.18
Pearson
Margen Covarianza 0.07 0.07 0.34 0.54 0.28
operativo R de
0.06 0.1 0.46 0.83 0.36
Pearson
ROA Covarianza -0.03 0.1 0.25 0.54 0.35
R de
-0.03 0.16 0.38 0.83 0.51
Pearson
ROE Covarianza -0.37 -0.24 0.14 0.28 0.35
R de
-0.31 -0.31 0.18 0.36 0.51
Pearson

Nota: Se presentan los valores de covarianza y coeficiente de correlacion de Pearson (r) entre las variables financieras.




El analisis del cuadro estadistico 2024 revela una evolucion significativa en las relaciones financieras:
la correlacion entre margen operativo y ROA se fortalece notablemente (» = 0.83, Cov = 0.54),
confirmando que la eficiencia operativa sigue siendo el principal driver de la rentabilidad sobre activos,
ahora con mayor intensidad que en 2023. Asimismo, emerge una nueva relacion fuerte entre ROA y
ROE (r = 0.51, Cov = 0.35), lo que sugiere una mayor transmision de la rentabilidad del activo al
patrimonio, posiblemente por un uso mas eficiente del apalancamiento financiero o una mejora en la
estructura de capital. En contraste, la relacion directa entre liquidez corriente y endeudamiento —fuerte
en 2023— se debilita considerablemente (» = 0.39), indicando una posible desvinculacion entre ambos
indicadores y una potencial reestructuracion del perfil de riesgo. La rotaciéon de activos mantiene una
correlacion moderada con el margen operativo (7 = 0.46) y con el ROA (» = 0.38), pero atin por debajo
del umbral de fuerza, lo que refuerza la idea de que en este sector, la generacion de utilidad por unidad
vendida sigue siendo mas determinante que la velocidad de uso de los activos para impulsar la
rentabilidad.

CONCLUSIONES

Este estudio ofrece una evaluacion empirica de la eficiencia financiera del sector camaronero del cantén
Machala, Ecuador, durante 2023 y 2024, basada en el analisis de los estados financieros oficiales de
366 empresas constituidas legalmente. Los resultados evidencian una marcada heterogeneidad
estructural. Por un lado, la mayoria de las unidades productivas opera en condiciones de fragilidad
financiera, caracterizadas por liquidez insuficiente, apalancamiento elevado, rotacion ineficiente de
activos y margenes operativos criticos. Por otro lado, un subconjunto minoritario logra niveles de
rentabilidad y gestion del capital alineados con estandares internacionales, lo que sugiere la existencia
de capacidades gerenciales diferenciadas dentro de un mismo entorno productivo.

Un hallazgo central es la consolidacion progresiva del margen operativo como principal determinante
de la rentabilidad sobre activos (ROA), cuya correlacion se intensifico de » = 0.70 en 2023 a » = 0.83
en 2024. Este patron refuerza la pertinencia del modelo DuPont en contextos de acuicultura intensiva

en economias emergentes, donde la generacion de utilidad por unidad vendida impulsa la eficiencia del

capital invertido mas que la rotacion de activos o el apalancamiento financiero




Desde una perspectiva tedrica, este trabajo contribuye a la literatura sobre finanzas corporativas en
sectores primario-exportadores al demostrar que el dinamismo agregado del sector, reflejado en las
cifras nacionales de exportacion, no se traduce automaticamente en solidez financiera a nivel
microecondémico. Mas bien, revela una brecha entre el crecimiento macroeconémico y la sostenibilidad
empresarial, un fendmeno poco explorado en contextos acuicolas latinoamericanos.
No obstante, el analisis esta sujeto a limitaciones inherentes a la disponibilidad y calidad de los datos
contables reportados ante la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador, lo que
podria sesgar la muestra hacia empresas con mayor grado de formalizacion administrativa. Asimismo,
la ausencia de informacion cualitativa impide identificar los factores organizacionales, tecnoldgicos o
de gobernanza que subyacen a los casos de alta resiliencia financiera.
Futuras lineas de investigacion deberian combinar enfoques mixtos para explorar los mecanismos de
gestion que permiten a ciertas empresas superar las restricciones estructurales del sector, modelar la
sensibilidad de los indicadores financieros ante choques externos (climaticos, arancelarios, cambiarios)
y evaluar el impacto de politicas publicas de apoyo técnico-financiero en la reconfiguracion de la
estructura de capital y la eficiencia operativa. Estos avances resultan esenciales para promover una
transformacion estructural en el sector camaronero ecuatoriano, facilitando una transicion del modelo
actual, que se basa en la expansion cuantitativa y la dependencia de apoyos externos, hacia uno
orientado hacia la productividad, la resiliencia frente a riesgos sistémicos y la generacion sustentable
de valor agregado.
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