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Aplicacion de la ecuacién Dupont en las empresas dedicadas a la venta al por

mayor de pescado en la provincia de Santa Elena, periodo 2022-2024
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Resumen

La investigacion titulada “Aplicaciéon de la ecuacion Dupont en las empresas
dedicadas a la venta al por mayor de pescado en la provincia de Santa Elena, periodo
2022-2024” analiza la rentabilidad financiera de este grupo de empresas a partir de
la descomposicion del ROE. El problema fue que en este sector no se aplica de
forma sistematica la descomposicion del ROE, lo que impide a las empresas
identificar si su rentabilidad depende del margen de utilidad, del uso de los activos,
apalancamiento financiero, carga de intereses o fiscal. El objetivo fue evaluar el
modelo Dupont para explicar y gestionar la rentabilidad financiera. La metodologia
empleada fue un enfoque cuantitativo, con alcance descriptivo, disefio no
experimental y longitudinal, para los célculos se utilizd los estados financieros
publicados en la Superintendencia de Compafiias. Se aplicaron métodos
bibliografico, analitico, deductivo y documental para sustentar y calcular los
componentes. La poblacion estuvo conformada por 16 empresas activas en la
provincia, se utilizd6 un muestreo no probabilistico se seleccionaron 9 que
presentaban informacion vigente de los tres afios de estudio. Los resultados
mostraron que el margen de utilidad se mantuvo en niveles bajos, la rotacion de
activos presento diferencias entre empresas y el apalancamiento financiero fue el
componente con mayor variacion, lo que explica las oscilaciones del ROE en el
periodo estudiado. Asimismo, se evidencio que la carga de intereses y la carga fiscal
se mantuvieron en rangos similares entre las empresas, actuando mas como factores
de control que como generadores de rentabilidad. Se concluye que la aplicacion del
modelo Dupont permite reconocer con claridad el componente que explica la
rentabilidad financiera de estas empresas y proporciona una base técnica para un
seguimiento permanente de los indicadores y oriente sus decisiones hacia la mejora
de la rentabilidad.

Palabras claves: Ecuacion Dupont, Rentabilidad financiera, ROE
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Application of the Dupont equation in companies engaged in wholesale fish
sales in the province of Santa Elena, period 2022-2024

AUTHOR:
Jenm Michelle Mero Cruz
TUTOR:
Lcdo. Kevin Jesus Castillo Figueroa, Msc.
Abstract

The research entitled "Application of the Dupont equation in companies engaged in
wholesale fish sales in the province of Santa Elena, period 2022-2024" analyses the
financial profitability of this group of companies based on the breakdown of ROE.
The problem was that ROE decomposition is not systematically applied in this sector,
which prevents companies from identifying whether their profitability depends on
profit margin, asset utilisation, financial leverage, interest expense or tax expense. The
objective was to evaluate the Dupont model to explain and manage financial
profitability. The methodology used was a quantitative approach, with a descriptive
scope, non-experimental and longitudinal design. The financial statements published
by the Superintendency of Companies were used for the calculations. Bibliographic,
analytical, deductive and documentary methods were applied to support and calculate
the components. The population consisted of 16 active companies in the province. A
non-probabilistic sampling was used, and nine companies were selected that presented
current information for the three years of the study. The results showed that the profit
margin remained at low levels, asset turnover differed between companies, and
financial leverage was the component with the greatest variation, which explains the
fluctuations in ROE during the period studied. Likewise, it was evident that the interest
burden and tax burden remained within similar ranges among companies, acting more
as control factors than as generators of profitability. It is concluded that the application
of the Dupont model allows for clear recognition of the component that explains the
financial profitability of these companies and provides a technical basis for ongoing
monitoring of indicators and guides their decisions towards improving profitability.

Keywords: Dupont equation, Financial profitability, ROE.
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Introduccion

La rentabilidad financiera es un indicador relevante para conocer cOmo se esta
desarrollando la economia de las empresas, ya que muestra la habilidad de las
organizaciones para obtener beneficios utilizando sus recursos y el capital que han
invertido. En especial, la venta al por mayor de pescado en la provincia de Santa Elena
es importante econémicamente, ya que este sector es de gran aporte en los ingresos y
empleo local, convirtiéndose asi en una pieza clave dentro de la economia local.
Analizar la rentabilidad ayuda a las empresas a encontrar areas para mejorar la utilidad
de sus recursos, hacer mas eficientes sus procesos y tomar decisiones acertadas para
el futuro, lo que garantiza que las entidades puedan seguir funcionando bien incluso

cuando haya cambios en el mercado.

Segun Narvéaez et, al. (2025), el andlisis de la rentabilidad haciendo uso del
modelo DuPont permite desglosar los diferentes factores que influyen en el
crecimiento econdémico de una empresa desde tres aspectos: la eficiencia en el uso de
los activos, la eficacia operativa y el apalancamiento financiero. Esta herramienta es
clave para analizar la situacion financiera de las empresas y medir cOmo son capaces

de usar sus recursos de manera eficiente.

Desde la perspectiva de Ordoéfiez et, al. (2025), la aplicacion del modelo
DuPont en empresas ecuatorianas ayuda a identificar los elementos especificos que
afectan el retorno sobre el patrimonio (ROE) y sobre los activos (ROA), lo que
contribuye a tomar decisiones financieras estratégicas que aumentan la eficiencia y

sostenibilidad del sector.

En este contexto, la presente investigacion busca analizar la rentabilidad
financiera en las empresas dedicadas a la venta al por mayor de pescado en la provincia
de Santa Elena, durante el periodo 2022—2024, mediante la aplicacion de la ecuacion
DuPont, con el fin de identificar como intervienen el ROA y el ROE en su desempefio
econdmico. Los resultados de este estudio permitiran determinar los componentes que
afectan la eficiencia operativa y financiera de estas empresas, ayudando a mejorar el

manejo del capital y los recursos, asi como a reducir los riesgos.
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Planteamiento del problema

En la actualidad, la rentabilidad es un elemento valioso para que las empresas
sean sostenibles a largo plazo. A nivel mundial, las organizaciones enfrentan un
entorno de alta competitividad, incertidumbre en la financiacién y exigencias en la

eficiencia de sus operaciones.

La presente investigacion se centrara en las empresas mayoristas de pescado
de la provincia de Santa Elena porque, aungue hay estudios sobre el sector pesquero
en general, no existen investigaciones especificas que utilicen el modelo Dupont en
las empresas del sector mencionado, por lo que surge la necesidad de aplicar este
modelo como herramienta de diagndstico financiero dado que permite conocer el
rendimiento real de las entidades, ayudando a mejorar sus fortalezas y desempefio

financiero.

En un estudio realizado en el Peru por Sanchez y Mendoza (2024), se evidencio
que el sector pesquero es una variable clave para la economia, ya que contribuye
directamente al Producto Interno Bruto y al suministro de empleo; en junio de 2023,
las exportaciones de productos pesqueros en Peru alcanzaron 52,7 mil toneladas
métricas, aunque representaron una caida del 74 % respecto al mismo periodo de 2022
debido a factores climaticos y de mercado, evidenciando cémo los cambios recientes
en la produccion y la demanda afectan la rentabilidad y la estabilidad del sector, lo
que resalta la importancia de herramientas de analisis financiero como la ecuacién

DuPont para evaluar el desempefio econémico de las empresas pesqueras.

Por consiguiente, el analisis de los resultados de la investigacion realizada en
Pert por el autor Centurion (2023), muestra que las pequefias y medianas empresas
(PYMES) del sector pesquero representan un eje transversal en la economia,
aportando significativamente al empleo directo e indirecto y contribuyendo a la
reduccion de la pobreza; durante 2023, muchas de estas empresas lograron optimizar
sus costos de produccion en hasta un 12 %, lo que impactd positivamente en su
rentabilidad, demostrando la relevancia de gestionar eficientemente los recursos
financieros y aplicar herramientas de analisis como la ecuacion DuPont para medir el
desempefio econdmico y tomar decisiones estratégicas frente a la volatilidad del

mercado.
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Mediante la investigacion realizada a nivel nacional, en la ciudad de Manta los
autores Parraga y Cevallos (2023), indican que la medicion riesgo-rendimiento es
fundamental para las empresas pesqueras, ya que permite evaluar la incertidumbre
producida en el rendimiento de una inversion debido a los cambios recientes en el
sector pesquero, incluyendo la fluctuacion de precios y la variacion en la demanda de
productos marinos. Segun el estudio, mas del 55% de las empresas analizadas
presentan un retorno sobre el patrimonio inferior al 10 %, lo que evidencia la necesidad
de aplicar modelos financieros como el DuPont para identificar cbmo el margen de
utilidad, la rotacion de activos y el apalancamiento financiero influyen directamente

en la rentabilidad.

De acuerdo con los aportes de Badillo (2019), en la investigacion realizada en
la ciudad de Guayaquil sostiene que en el Ecuador, la industria pesquera ha
desempefiado un papel clave en la formacién del producto interno bruto y en las
exportaciones del pais, con un crecimiento del 7 % en las ventas mayoristas de pescado
durante el periodo analizado, segun el estudio. Esto hace pertinente aplicar el analisis
financiero mediante la ecuacién DuPont en las empresas del sector para identificar
areas criticas que afectan la rentabilidad y eficiencia operativa. Los datos indican que
aproximadamente el 60 % de las compaiiias presentan margenes de utilidad inferiores
al promedio nacional, lo que resalta la importancia de optimizar la gestion de activos
y apalancamiento financiero, asegurando que el sector mantenga su competitividad y

desempefio econémico en los Ultimos afos.

Como sefialan Quifionez y Barreiro (2021), en una investigacion realizada en
la ciudad de Guayaquil acerca del andlisis financiero y operativo de una empresa
pesquera ecuatoriana revela que con el analisis financiero se busca traducir en un
lenguaje estratégico y comprensible, cual es la situacion real de la empresa, a partir de
lo obtenido de los estados financieros. La empresa EPSA viene desde el afio 2012 con

dificultades en el flujo de efectivo lo que genera pérdidas constantes.

Los inconvenientes financieros y la incapacidad de que el ciclo operativo de
la compafiia genere flujo de caja son indicios claros de la urgencia de una
reestructuracion empresarial. Esto ha conllevado a que la empresa recurra a diferentes

fuentes de financiamiento tanto con terceros como propias para poder continuar
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operando; ocasionando en el primer caso un considerable gasto financiero por los
intereses que conllevan. Las ratios analizadas evidencian que la falta de objetivos,
ejecucion de estrategias y control de gastos y costos repercuten directamente en el
resultado de la compafiia. Como EPSA no tiene capacidad de generar ingresos por su
actividad operativa propia es que se ve en la necesidad de recurrir a préstamos con

terceros para poder solventar las operaciones de la empresa.

Desde la perspectiva de Carrasco y Torres ( 2022), en un estudio de
investigacion realizado en Machala, expresan que el andlisis financiero a través de las
razones de liquidez, rentabilidad y endeudamiento ha sido una herramienta de gran
importancia para evaluar el desempefio de sus actividades. las empresas comerciales
del sector pesquero tuvieron que enfrentarse a las dificultades econdmicas que acarreo
el Covid-19 en el desarrollo de sus operaciones y generacion de ingresos. En lo que
concierne al 2021, exceptuando las empresas 1y 6 por las razones antes descritas, al
igual que la empresa 7 que en el 2021 present6 pérdidas econémicas como resultado
de la crisis pasada; la rentabilidad de las 4 empresas consideradas va desde el 0,08%
al 0,55% determinando asi que el 57% de las organizaciones del sector presentan un
déficit en la utilizacion de sus bienes y recursos para maximizar el nivel de ventas e

ingresos econdmicos.

La venta al por mayor de pescado en la provincia de Santa Elena constituye un
sector econdémico estratégico, que impulsa la generacion de empleo y contribuye
significativamente al ingreso provincial. Este mercado mayorista enfrenta desafios
como la variabilidad de precios, la gestion ineficiente de activos y margenes de
utilidad reducidos, lo que afecta la rentabilidad de las empresas.

En las empresas mayoristas de pescado de Santa Elena durante el periodo
20222024 existe baja claridad sobre los factores que determinan la rentabilidad
financiera (ROE) porque no se aplica de forma sistematica el modelo Dupont. Esta
omision impide descomponer el ROE en margen, rotaciébn de activos y

apalancamiento, limitando decisiones de mejora focalizadas.
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No aplicar el modelo Dupont genera un vacio de gestion financiera: sin
descomposicion del ROE, la gerencia no distingue si priorizar eficiencia operativa
(margen), uso de activos (rotacion) o estructura de capital (apalancamiento), ni puede

evaluar el impacto de las acciones en el tiempo.

Formulacion del problema

¢Cuél es el efecto de aplicar el modelo Dupont sobre la evaluacién y gestién
del ROE en las empresas mayoristas de pescado de Santa Elena en el periodo 2022—
20247

Sistematizacion
» ;Qué fundamentos del modelo Dupont justifican la descomposicion del ROE en
margen, rotacion de activos y apalancamiento, y por qué es util para la toma de
decisiones?
» ;Cuales son por empresa y afio (2022-2024), los valores de margen, rotacion de
activos, apalancamiento, asi como la carga de intereses y la carga fiscal, y como

se comportan en el periodo?

» ;Cdmo se relacionan en el tiempo (2022-2024) los componentes de Dupont con
el ROE, y qué patrones comparativos entre empresas se observan?

» ;Qué recomendaciones operativas y financieras se derivan del anlisis longitudinal
y comparativo del modelo Dupont para mejorar la rentabilidad (enfocadas en

margen, rotacién y apalancamiento) en cada empresa?

Objetivos

Objetivo General

Evaluar el aporte del modelo Dupont en la explicacion y gestion de la
rentabilidad financiera (ROE) de las empresas mayoristas de pescado de la provincia
de Santa Elena, durante el periodo 2022-2024, mediante la aplicacion del modelo
Dupont, con el fin de determinar como los componentes del ROE inciden en su

desempefio econémico.
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Objetivos Especificos

» Sustentar tedricamente el modelo Dupont y su utilidad para descomponer el ROE
en margen, rotacién y apalancamiento.

» Calcular los componentes de Dupont (margen, rotacion de activos y
apalancamiento), ademas de la carga de intereses y la carga fiscal por empresa y
afio durante el periodo 2022-2024.

» Evaluar de manera longitudinal la relacion entre los componentes del modelo
Dupont y el ROE mediante analisis descriptivo-comparativo.

» Elaborar recomendaciones para mejorar la rentabilidad, usando el analisis

longitudinal y comparativo del modelo Dupont.

Justificacion

Esta investigacion se justifica tedricamente en la importancia de emplear
modelos financieros para evaluar el rendimiento econdmico de las empresas. El
modelo Dupont, al dividir el ROE en sus componentes principales como son: el
margen de utilidad, la rotacion de activos y el apalancamiento financiero, facilita un
estudio mas detallado de los factores que influyen en la rentabilidad. Por lo que se
fundamentara en la recopilacion de diversas fuentes bibliograficas, incluyendo tesis y
articulos a nivel macro, meso y micro, asi como en la informacién proveniente de los

Estados Financieros obtenidos de la Superintendencia de Compafiias.

Aplicar la ecuacion Dupont sera de gran utilidad para el analisis financiero en
sectores similares, puesto que existe escasa evidencia del uso del modelo Dupont en
las empresas mayoristas de pescado de Santa Elena. El estudio aporta diagnostico
accionable para tomar decisiones de costos, eficiencia operativa y estructura
financiera, fortaleciendo la gestion del ROE con datos locales durante el periodo
2022-2024 y orientando estrategias especificas de (margen, rotacién o apalancamiento
financiero), contribuyendo a optimizar recursos, generar empleos, tener una mejor

sostenibilidad empresarial y fortalecimiento econémico del sector pesquero.
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Mapeo

El trabajo de investigacidn propuesto se estructura en los siguientes apartados:
Capitulo I: marco referencial, fundamentado en la revision de literatura, desarrollo de
teorias y conceptos, y fundamentos legales; Capitulo Il: metodologia, creado a través
del disefio de la investigacion, métodos de investigacion, poblacion y muestra,
recoleccion y procesamiento de datos; Capitulo Ill: resultados y discusion,
conformado por anélisis de datos (cualitativos o cuantitativos), discusion,

conclusiones y recomendaciones.
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Capitulo I. Marco Referencial
Revision literaria

Antecedentes Internacionales

Para empezar, el trabajo de investigacion ejecutado por Sanchez y Mendoza
(2024), denominado “Andlisis de la rentabilidad de las empresas pesqueras
supervisadas por la Superintendencia de Mercado de Valores en el periodo 2010-
2023”, para el cual se plante6 problematicas preocupantes como la fluctuacion de la
biomasa de especies clave y los efectos del cambio climatico. En donde el objetivo
principal es analizar la relacion de la rentabilidad con la situacion financiera de las
empresas pesqueras supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en
los periodos 2010-2023. La metodologia utilizada se basa en un enfoque cuantitativo
de caracter descriptivo y exploratorio. La poblacion de la investigacion corresponde a
las empresas pesqueras que son supervisadas por la SMV, las cuales son EXALMAR
S.A/A. y AUSTRAL GROUP S.A.A. En ese sentido, la muestra del presente trabajo

de investigacion es igual a la poblacion.

En este estudio se usé la informacion financiera que esta publicada en la SMV,
correspondiente a las empresas pesqueras de la muestra, con el fin de realizar el
analisis de las mismas. Con respecto al analisis del ROE de las empresas pesqueras se
concluyo6 que, Exalmar S.A. no presenta una correlacion entre las variables, lo que
sugiere que aspectos como la gestion del capital, la eficiencia operativa, la estrategia
de inversion y el desempefio en el mercado, son factores clave para el ROE. En
contraste, Austral Group S.A. presenta una correlacion entre las variables asignadas,
lo que indica que la empresa no solo es capaz de generar rendimientos sobre el capital
de los accionistas, sino que también gestiona adecuadamente su liquidez,

permitiéndole cumplir con sus compromisos a corto plazo sin afectar su rentabilidad.

Ademas, en el articulo de revista realizado por Dios et, al. (2022), designado
"La gestion del circulante y rentabilidad en el sector de la conserva pesquera en
Esparfia”, menciona como problematica la falta de liquidez y bajas rentabilidades que
pueden estar asociados, en parte, a la gestion del circulante. Por lo cual los autores
indican como objetivo principal analizar la gestién del capital circulante de las

empresas espafolas de conserva de pescado y su potencial relacién con la rentabilidad.
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En lo que concierne a la metodologia; la investigacion sera de tipo descriptiva con un
enfoque cuantitativo, los valores del presente trabajo han sido obtenidos de la base de
datos Bureau Van Dijk SABI por lo que la muestra final se compone de 377
compafiias y 2.100 observaciones. Obteniendo como resultado que el ROE
(rentabilidad financiera) mantiene una evolucion mas volatil que la rentabilidad

economica.

En promedio para la muestra analizada, se situ6 en un 7,24% durante el periodo
de 2012 a 2015, manteniéndose por debajo del 6%. Es importante destacar que, a
excepcion del afio 2015, la rentabilidad financiera siempre super6 a la rentabilidad
econdmica (ROA). Se concluye que es relevante conocer los principales parametros
que reflejan la gestion del circulante concretamente en este sector dadas sus
particularidades, tales como la problematica de ‘“acoplar temporalmente” las
actividades operativas, 1o que puede desembocar en picos de stock de materias primas
en momento puntuales, materias primas que, a su vez, son, en buena parte, ciclicas,
importadas y llevan asociados elevados niveles de incerteza. También complican la
gestion del circulante la escasa capacidad de negociacion en los canales de distribucion
y las necesidades de cierta fortaleza financiera para afrontar la competencia de paises

emergentes con menores costes laborales.

Luego, en la investigacion llevada a cabo por Badillo (2019), titulada “Ingresos
y gastos de la industria pesquera Santa Priscila S. A”. El problema que se aborda en
este estudio es que al analizar los ultimos afios de esta entidad se evidencia una baja
en la rentabilidad. El estudio tiene como objetivo determinar el problema central que
presenta el &rea de consumo humano directo en relacion a la pérdida de rentabilidad.
La metodologia empleada consistié en un enfoque cuantitativo con un disefio no
exploratorio y un alcance descriptivo, en base a la recoleccidn, los datos utilizados se
obtuvieron a través de la pagina web de la Superintendencias de Compaiiias, asi como
también la poblacion y muestra. Consiguiendo como resultado del estudio que la
eficacia financiera es la que marca la generacion de utilidad, evidenciando que la
situacion es riesgosa porgue si ese margen se reduce la rentabilidad se vera afectada
significativamente, como efectivamente se refleja en el segundo afio donde este

indicador se decremento.
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En conclusion, la estrategia de organizacion divisional permitio a la empresa
diversificar sus fuentes de ingresos, penetrando mercados en el extranjero para
potenciarlas. Sin embargo, el incremento en los costos de ventas durante 2017 influyo
negativamente en la rentabilidad de la empresa, de modo que, a pesar de generar
utilidades, esta disminuyd. A su vez, las razones de actividad indican que la falta de
un aumento proporcional de los ingresos con respecto a los costos no se debid a un
tema de marketing, lo cual es relevante porque el decremento en la rentabilidad situ6
a la organizacion en una situacion de riesgo potencial. Como resultado de esto, el
decremento en la eficacia y eficiencia financieras le dio mas relevancia al

apalancamiento de la empresa.

Antecedentes Nacionales

Segln Intriago (2021), en su tesis titulada “Andlisis de los costos de
produccion y su impacto en la rentabilidad de las empresas del Sector Exportador
Atunero de la Ciudad de Montecristi, Provincia de Manabi”, menciona como
problematica que estas entidades no cuentan con un analisis de costo oportuno que le
permita tomar decisiones eficientes y a su vez mejorar su rentabilidad. Esta
investigacién tiene como objetivo primordial evaluar los costos de produccién y su
efecto en la rentabilidad de las empresas del sector. Siendo una investigacion con
enfoque cuantitativo, de disefio no experimental con alcance descriptivo vy
correlacional, empleando el método deductivo, mientras que para la poblacion en
primera instancia se considerd 15 empresas juridicas categorizadas en la Clasificacion

Industrial Internacional Uniforme (CIIU) y se utiliz6 un muestreo no probabilistico.

Obteniendo como resultados en esta tesis que Pespesca S.A. es la empresa con
el mayor ROE en los periodos 2018 y 2019 con un 4,13% Yy 4,39%, es decir que este
es el rendimiento que obtuvieron sus accionistas de los fondos de la empresa, dentro
del sector exportador esta es la empresa que mayor rentabilidad obtuvo en funcion de
sus recursos propios, mientras que las empresas Transmarina C.A., Ideal Cia. Ltda.,
Pesnusan Cia. Ltda., deben maximizar esta ratio. Tras el analisis de la situacion
econdmica de las empresas objeto de estudio se logrd determinar que la utilizacion de
“ratios de rentabilidad” representan una herramienta Util y certera con la que las

empresas pueden competir en un mercado hostil y cambiante debido a que éstas
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permiten conocer valores exactos referentes a su rentabilidad y a su vez determinar

futuras acciones que le permitan incrementar su rentabilidad.

Ademas, Ferrin (2019), realizd una tesis titulada “Analisis de los costos y
gastos para mejorar la rentabilidad de la compafiia Surcompi S.A.”. En donde la
problematica es que la empresa no controla adecuadamente su gestion financiera y su
economia. Tiene como objetivo principal analizar los costos y gastos de venta de
combustible de la compafiia Surcompi S.A. Para la ejecucion de este trabajo se aplico
una metodologia utilizando el enfoque cuantitativo a través de un método inductivo.
Los resultados mostraron que para el caso de los rendimientos sobre los activos el
porcentaje se mantiene en un 5,4%, es decir, que la empresa obtendra un rendimiento
del 5,4% por cada inversion en activos que realice, de igual manera en los
rendimientos sobre el capital se mantiene con un rendimiento del 9%, lo que quiere
decir que por cada capital aportado por los socios, la empresa genera un rendimiento
del 9%, tomando en consideracion la utilidad neta y el patrimonio existente, mismos

gue se mantienen en ambos casos.

Asi mismo en la utilidad bruta sobre las ventas, tenemos un porcentaje mayor
en la presentacion de los balances de la compafiia con 12,35% debido a que en esta se
determinaron los costos y los gastos de manera correcta, logrando asi el verdadero
rendimiento que la empresa obtiene, finalmente en la utilidad operativa sobre las
ventas, tenemos para ambos casos que esta se mantendra en un 1,74% debido que estos
se mantiene, lo que nos da a entender que la empresa obtiene un rendimiento
operacional de 1,74% antes del impacto financiero e impuestos. De acuerdo a los
resultados obtenidos en la medicion de la rentabilidad se concluye que existe una
deficiencia al momento de clasificar los costos y gastos lo cual no es favorable debido
al bajo desarrollo de los gastos en donde se evidencia que existen gastos que son
relacionados con la actividad por lo que se deberian considerar dentro de su costo de

venta.

Por consiguiente, en el articulo realizado por los autores Péarraga y Cevallos
(2023), denominado “Herramientas Financieras empleadas en la medicion riesgo-
rendimiento en las empresas pesqueras de Manta”. Presenta como problematica que la

competitividad a nivel de globalizacion actual revela la importancia de los valores
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generados por las empresas en funcion de los accionistas. El objetivo primordial del
estudio es determinar herramientas financieras vigentes empleadas en la medicion
riesgo-rendimiento de las empresas pesqueras de la ciudad de Manta. Dentro de los
componentes de investigacion utilizados destacan, el método descriptivo y analitico.
Los resultados obtenidos muestran que uno de los riesgos que les afectaria en las
decisiones comerciales, es el riesgo internacional; las variables internas ventas, costos,

precios y seleccion de inversiones, entre otras influyen en el riesgo de las empresas.

También la variaciéon en las ventas afecta las utilidades, la liquidez y su
estabilidad financiera; los cambios en los costos inciden en los beneficios y la
rentabilidad e inducen modificaciones en los precios, que podrian alterar la demanda
por la incapacidad de compra del cliente o por la sustitucion de los productos por otros
de menor precio. Al término de la investigacion y en relacion a la aplicacion de la
misma, se destaca el uso del ROE, siendo una ratio del sistema Dupont que tiene
objetivo medir el rendimiento ganado sobre la inversion de los duefios de la empresa
o0 inversionistas, por lo que es preponderante comparar el ROE de las empresas de la
competencia del sector pesquero y las tasas de interés de las inversiones de largo plazo
en las IFIs (Instituciones Financieras como Bancos o Cooperativas) o el Gobierno
(Bonos del Estado); ademas, se debe evaluar la situacion del mercado, la competencia

y estrategias del gerente y junta directiva de la organizacion.

Desarrollo de teorias y conceptos

Aplicacion de la ecuacién Dupont

Segun las autoras Padilla y Quito (2022 ), mencionan que el indicador o
modelo Dupont es una relacion financiera que combina los indices financieros mas
importantes para calcular la eficacia con la cual la compafiia estd empleando sus
recursos de trabajo, bienesy el multiplicador de capital. El emplear el modelo Dupont
es relevante ya que hace posible medir la rentabilidad de las empresas a través de
formulas exactas , permitiendo conocer de que manera se estan utilizando sus recursos

y como afectan a la ganancia.

Como sefala Villegas (2025), sostiene que la implementacion del modelo
Dupont es crucial para los gerentes y analistas, ya que permite comprender los

aspectos esenciales que fomentan el desempefio financiero de las compafiias, lo cual
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facilita la identificacion de oportunidades para mejorar dicho rendimiento. Este
modelo financiero es vital para las entidades, por lo que el analizar financieramente
la rentabilidad ayuda a los directivos y analistas a tomar buenas decisiones en cuanto

al rendimiento de las entidades, permitiendo la mejora de la misma.

De acuerdo con Garcia et, al. (2020), indican que el sistema de analisis Dupont
permite examinar la situacion financiera de una empresa a través de sus estados
financieros: el estado de situacion financiera (también conocido como balance
general) y el estado de resultados o, en otras palabras, el estado de pérdidas y
ganancias. Se utiliza este sistema para determinar dos meétricas resumidas de
rentabilidad: la rentabilidad sobre los activos totales (ROA por sus siglas en inglés,
Return On Assets) y la rentabilidad sobre el patrimonio o rendimiento sobre los
recursos propios de la compafia (Return On Equity en inglés, ROE). La férmula
Dupont consiste en combinar el margen neto de utilidad, que evalla cuan rentable es
la empresa con respecto a las ventas, con su rotacion total de activos; esto nos revela

lo eficientemente que ha utilizado la empresa sus activos.

En la opinion de Jara et, al. (2021), manifiesta que el sistema Dupont divide la
rentabilidad en dos factores importantes: la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y
la rentabilidad sobre los activos (ROA), la primera tiene que ver con las ganancias en
relacion con el total de activos de las organizaciones, y la segunda es la rentabilidad
financiera, calculada como la proporcion de las ganancias respecto al patrimonio de

las entidades.

Margen operativo. Teniendo en cuenta los aportes de Durango et, al. (2022 ),
expresan que el margen operativo, también Ilamado indice de productividad, es un
indicador que muestra la habilidad de una empresa para transformar sus ventas en
ganancias luego de impuesto. Mediante este margen se admite como las empresas
convierten sus ventas en utilidad , luego de descontar sus impuestos, por lo que
tambien es conocido como indice de la productividad, ya que mide la eficiencia en

ventas de las entidades.

Empleando las palabras de Ramirez (2025), enfatiza que el margen operativo

hace posible la evaluacion de la capacidad que tiene una compafia para producir



27

ganancias a partir de sus ventas, por lo que un alto valor de este indicador esta
relacionado con una mayor eficiencia para transformar los resultados de las ventas
reales en ganancias. EI margen operativo permite conocer la destreza que tiene las
entidades para obtener beneficios de sus ventas , ya que si este indice se encuentra en
un nivel elevado muestra una eficiencia sobre las ventas y por consiguiente obtener

una mejor utilidad.

Desde la perspectiva de Llanos (2020), sostiene que el margen operativo mide
el nivel de eficiencia de una compafiia en un lapso especifico; se calcula restando a la
utilidad bruta los costos asociados con actividades vinculadas al proceso productivo.
Al medir el margen operativo se evalUa el alcance de eficiencia de las empresas en un
periodo especifico, el cual se obtiene restdndole los costos ligados a la produccion a

la ganancia bruta de las entidades.

Eficiencia del core del negocio antes de intereses e impuesto. En la opinién
de Alvarez y Pichilingue (2021), expresan que el EBIT, que en inglés se abrevia como
"earnings before interest and taxes", es el beneficio econdmico antes de los impuestos
y los intereses, su funcidn consiste en evaluar las ganancias operativas de la compafiia.
La eficiencia del core del negocio antes de intereses e impuesto es el beneficio
econoémico antes de calcular los intereses e impuestos, la misma que tiene como

funcion valorar las utilidades operacionales que poseen las empresas.

Rotacion de activos. Como expresan Cendon y Zdfiiga (2021), es un indicador
que examina cuan eficiente es la administracion para producir ingresos a partir de los
activos totales. Cuanto mas alto sea el indicador, mas positivo sera su impacto en los
resultados de la compafiia. Si el valor es menor, podria interpretarse como una
ineficiencia en el manejo de las &reas asociadas. Este indice muestra que tan eficaces
son las entidades para conseguir beneficios a través de los activos totales, por lo que,
si este indicador es alto, se entiende que tiene un resultado positivo en sus utilidades,
mientras que si este es menor demuestra que las empresas no estan siendo eficientes

en tener un adecuado manejo de las areas relacionadas.

Para el autor Diaz (2021), la rotacion de activos se obtiene al dividir los

ingresos por ventas entre el total de activos de la entidad. Esta ratio mostrara niveles
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de eficiencia mas altos en la medida en que la entidad produzca ventas mas altas con
los activos disponibles. El indicador se calcula dividiendo los ingresos obtenidos de
las ventas para el total de los activos de la empresa, permite mostrar un nivel mas

elevado de eficiencia a medida que incrementen las ventas.

Eficiencia en el uso de los activos para generar ventas. Desde el punto de
vista de Haro et al. (2023), afirman que esta eficiencia resalta la habilidad de la
compafiia para producir ingresos utilizando sus activos permanentes. Que la compafiia
esté generando ingresos de forma eficaz utilizando sus activos fijos se refleja en una
alta rotacion. Por otra parte, una baja rotacion puede sefialar que la compafiia no esta
aprovechando de manera eficaz sus activos fijos, lo cual podria disminuir su capacidad

para producir ingresos y beneficios.

Apalancamiento financiero. Segun Capus (2023), es una tactica de inversion
que consiste en emplear la deuda como medio de financiacion para optimizar el
desempefio de la empresa. El apalancamiento financiero es un modo de inversion que
realiza la empresa para tener un mejor rendimiento en la misma, por medio de una

financiacion adquirida mediante una deuda.

Tal como indica Aguirre (2019), la utilizacion del multiplicador de
apalancamiento financiero para transformar el rendimiento sobre los activos en
rendimiento sobre el patrimonio muestra como influye el apalancamiento financiero
en la ganancia que los duefios reciben. Al transformar el rendimiento sobre los activos
en rendimiento sobre el patrimonio por medio del multiplicador del apalancamiento

financiero evidencia como interviene este en la utilidad que se recibe.

Grado de financiamiento con deuda vs patrimonio. En la opinion de Arévalo
(2022), la deuda comprende todos los préstamos a largo plazo, contemplando bonos.
El empleo de este tipo de financiamiento genera un impacto que se denomina
apalancamiento financiero. El valor de una empresa se ve afectado significativamente
por el nivel de apalancamiento que tiene su estructura de capital, lo que significa la
relacion entre su deuda a largo plazo y su capital propio, ya que incide en el
rendimiento y el riesgo. En términos generales, un incremento el apalancamiento

incrementara el rendimiento y el riesgo, pero si se disminuye, se reduce.
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Carga de intereses. Como mencionan Molina et al. (2018), el indicador de la
carga de intereses muestra como los gastos financieros afectan las utilidades de la
compafiia y si esta tiene la suficiente capacidad en términos de utilidad operacional
para pagar intereses mas altos que los actuales. El indice por carga de intereses
evidencia como los gastos financieros afectan al beneficio de las empresas al mismo
tiempo que muestra si se tiene la capacidad de pagar intereses mas altos referente a su

utilidad de operacion.

Para el autor Calvo (2023), la relacion entre EBT y EBIT se utiliza para
calcular la carga por intereses. EI EBIT, que es el resultado operacional de la
compafiia, representa las ganancias antes de impuestos e intereses; mientras que el
EBT, o utilidad antes de impuestos, equivale a las utilidades antes de los tributos. La
carga de intereses se calcula a traves de la relacion entre el EBT y EBIT, en donde el
EBIT es el beneficio de operacion de la entidad, es decir, el que representa la utilidad
antes de intereses e impuestos; asi mismo el EBT se refiere al beneficio antes de los

impuestos.

Pérdida de rentabilidad por gastos financieros. Como expresa Calvo (2023),
si una empresa incurre en gastos elevados de financiamiento, tendra un EBT mas bajo
y, por lo tanto, el indicador tendera a cero y disminuird el ROE. En cambio, si la
empresa tiene menores costos de financiamiento, el EBT sera parecido al EBIT y, por
lo tanto, el indicador tendera a uno, lo que incrementara el ROE. En cuanto a la pérdida
de rentabilidad por gastos financieros, se tiene un EBT mas bajo si la entidad tiene
gastos superiores de financiamiento, teniendo asi un valor de cero y disminuyendo el
ROE. Por otro lado, si la entidad posee menos costos de financiacion, el EBT

aumentard a uno, lo cual elevara el ROE.

Carga fiscal. Segin Mufioz (2021), el término carga fiscal se refiere a los
ingresos que el sector publico obtiene debido a los costos de empleo, eficiencia y
efectos sobre la produccion. Este indice demuestra los ingresos que obtiene la entidad
recaudadora acerca de los costos de empleo ,eficiencia y bienes sobre la produccion
de la entidad.
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Barraza y Guajardo (2023), indican que la carga fiscal se establece por la
comparacion entre la utilidad neta y el EBT (ganancia antes de impuestos),
representada como una relacion. La carga fiscal se constituye por el simil entre la
ganancia neta y el EBT, que es la utilidad antes de calcular los impuestos afines entre

s

SI.

Pérdida de rentabilidad por impuestos. Barraza y Guajardo (2023),
establecen que un ROE mas bajo es el resultado de que la utilidad neta se reduce
debido a los impuestos sobre las ganancias, por lo cual, cuando una compafiia tiene
una carga tributaria mas alta, este indicador tiende a descender. Por otra parte, si la
carga tributaria es baja, el indicador tiende a acercarse a uno. Esto se debe a que una
menor carga impositiva hace que la utilidad neta sea similar al EBT, lo cual resulta en

un ROE més elevado.

Rentabilidad financiera (ROE)
Como afirma Gironella (2005), la rentabilidad financiera , también llamada

con las siglas en inglés ROE (rentabilidad de los fondos propios o retorno sobre el
capital) busca determinar la rentabilidad de las fuentes de financiacion propias o

fondos propios que han sido proporcionados por los accionistas.

Bajo la opinion de Yumiseba (2020), sostiene que la rentabilidad financiera es
importante porque se utiliza como un indicador para determinar las ganancias de los
inversores, que son fuentes de capital de trabajo, mismas que son un componente fijo

que debe resultar en una ganancia.

Teniendo en cuenta a Coz et al. (2019), mencionan que la rentabilidad
financiera mide el volumen de ganancias obtenidas en relacion con la inversiéon que

las genero, ya sea teniendo en cuenta el activo total o el capital contable en su célculo.

Empleando las palabras de Cano et al. (2013), indican que la rentabilidad
financiera estima los resultados logrados sobre el capital de los accionistas mediante
el calculo de las utilidades netas después de impuestos dividido por el capital contable.

Desempefio financiero. Como argumentan Martinez et al. (2020), el
desempefio financiero, que se refiere a los resultados numéricos de los indicadores de
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éxito de una empresa, necesariamente debe estar vinculado con las metas corporativas

para mostrar la direccion que ésta deberia tomar.

Teniendo en cuenta a Carrillo (2019), expone que en todas las organizaciones,
el andlisis del rendimiento financiero es relevante porque posibilita la evaluacion de
la gestion empresarial respecto a los indices de solvencia, deuda, liquidez, rentabilidad

y eficiencia.

Grado con el que la empresa genera ganancias utilizando el capital. Segun
Ramirez y Armas (2021), afirman que es un indicador que mide la eficiencia del
rendimiento frente al capital propio para los accionistas. En otras palabras, sefiala el
porcentaje de beneficio neto que reciben los duefios a partir del capital que han

invertido en la empresa.

Marco legal
Caodigo organico monetario y financiero, libro |

De acuerdo a lo expuesto por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera en su libro I del codigo organico monetario y financiero acerca de la

rentabilidad mediante el uso de indicadores financieros, menciona lo siguiente:

Art. 13.- El andlisis de la situacion financiera se fundamentara en la capacidad
de la empresa de hacer frente a sus compromisos de pago, dentro de éste, la
entidad financiera evaluara el flujo de caja proyectado, como requisito basico
para determinar la capacidad de pago y mitigar el riesgo de crédito de la

operacion. La rentabilidad de la empresa se evaluara con base en:

a. Anélisis de indicadores, usando el indicador de retorno sobre el
patrimonio, el retorno sobre activos, analisis del margen bruto y neto y margen
de equilibrio (2 afios previos a la solicitud del crédito);

b. y para pago de deuda, entendiendo bien la relacion entre la

(Superintendencia de bancos del Ecuador, 2022, pp. 5- 6)

El articulo 13 en sus literales a y b resalta el uso de indicadores financieros
para medir la rentabilidad de las empresas mediante componentes del ROE, mismos
que se mencionan en el literal a y que seran de gran utilidad ya que son la base de este

estudio.
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Libro I.- Normas de control para las entidades de los sectores financieros publico
y privado

En base a lo dispuesto por la Superintendencia de Bancos del Ecuador en su
libro | titulado “Normas de control para las entidades de sectores financieros publico
y privados” exige la utilizacion de indicadores financieros, por tal razén expone lo

siguiente:

Art. 221.- Publicacion de los estados financieros. Las entidades del sistema
financiero nacional publicaran los estados de situacién, pérdidas y ganancias,
posicion de patrimonio técnico e indicadores de liquidez, solvencia, eficiencia
y rentabilidad, los que deberan contener adicionalmente la opinion del auditor
externo calificado por la respectiva superintendencia y todas las notas
explicativas que complementen la informacién comprendida en su dictamen,
al menos una vez afio al cierre de cada ejercicio al 31 de diciembre, o cuando
los organismos de control asi lo dispongan, de conformidad con las normas

establecidas para el efecto.

En el articulo 221 de esta norma indica los requerimientos especificos que
debe tener la presentacion de los estados financieros, entre ellos se encuentra el
indicador de rentabilidad el cual serd medido en este estudio a traves de indices
financieros del modelo Dupont.

Art. 224.- Informacién sobre la situacion de las entidades financieras.
Los organismos de control informaran periédicamente al pablico en general
respecto de la situacién financiera de las entidades sometidas a su control. Se
informara, por lo menos, sobre la estructura financiera, calidad de los activos,
incluyendo los resultados generales de la ultima calificacion de sus activos de
riesgo, posicion de patrimonio técnico e indicadores de solvencia, liquidez,

eficiencia y rentabilidad.

En este articulo menciona como exigencia de los organismos de control el
informar la situacion financiera de las entidades, por lo cual es indispensable el analisis
financiero, asi como también el uso de los indicadores de rentabilidad, los cuales seran

objetos de este estudio mediante la aplicacion de la ecuacion Dupont.
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Art. 239.- Indicadores financieros, liquidez, capital y patrimonio. Las
entidades del sistema financiero nacional deberdn cumplir, en todo tiempo, con
las normas referidas a los indicadores financieros, liquidez, capital y
patrimonio determinadas en este Cadigo y la normativa que expida la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera de conformidad con el tipo de
entidad, los sistemas de control interno y la administracion de riesgos
adecuados al tamafio y complejidad de la entidad financiera. (Junta de Politica

y Regulacion Monetaria y Financiera, 2014, pp.89,95)

Este apartado hace mencién a la obligacion de utilizar en todo tiempo los
indicadores financieros, por lo cual es importante hacer uso de aquellos indices para

analizar financieramente la rentabilidad empresarial.

Caodigo de derechos del usuario financiero
Respecto a lo manifestado por la Superintendencia de Bancos del Ecuador en
su Codigo de derechos del usuario financiero presenta como debe presentarse la

informacion financiera tal y como se describe a continuacion:

Art. 9.- Acceder y recibir directamente informacion clara, precisa, oportuna,
razonable, adecuada, validada, veraz y completa, relacionada con los
productos y servicios ofertados por las instituciones del sistema financiero,
especialmente en los aspectos financiero, legal, juridico, operativo, fiscal y
comercial, entre otras, incluyendo sus riesgos asociados. (Superintendencia de
Bancos del Ecuador, 2025, parrafo 32)

En esta seccion se evidencia comoy cudl es la manera en la que se debe enviar
la informacidn financiera, misma que debe tener claridad, ser precisa por lo que hace

referencia a la importancia realizar analisis por medio de indices financieros.
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Capitulo 11. Metodologia
Disefio de la Investigacion

Segun Hernandez et al. (2014), “el enfoque cuantitativo utiliza la recoleccion
de datos para probar hipotesis con base en la medicién numérica y el analisis

estadistico, con el fin establecer pautas de comportamiento y probar teorias” (p. 4).

En la metodologia del presente trabajo de investigacion se utilizé un enfoque
cuantitativo por que se centrd en la recopilacion de datos numéricos permitiendo
analizar los mismos y calcular los diferentes componentes del ROE, recolectando asi
la informacion necesaria para estudiar la rentabilidad en las empresas dedicadas a la

venta al por mayor de pescado en la provincia de Santa Elena.

Para Hernandez et al. (2014), “con los estudios descriptivos se busca
especificar las propiedades, las caracteristicas y los perfiles de personas, grupos,
comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fendmeno que se someta a un

anélisis” (p. 92).

También se aplicd un alcance descriptivo, por lo que permitié detallar el
contexto de los indicadores financieros del ROE a través de calculos financieros para
conocer cudl es la rentabilidad en las empresas dedicadas a la venta al por mayor de

pescado en provincia de Santa Elena.

Como mencionan Hernandez et al. (2014), “los estudios no experimentales son
los que se realizan sin la manipulacion deliberada de variables y en los que so6lo se

observan los fendbmenos en su ambiente natural para analizarlos” (p. 152).

Por consiguiente, el disefio de la investigacién es no experimental, puesto que
los datos utilizados para el estudio fueron recopilados de manera legitima y no se
modificaron, y se emplearon Unicamente para analizar y medir la variable. En lo que
respecta al caracter de la investigacion fue longitudinal ya que se observd y usé los
valores recopilados para medir la rentabilidad en las empresas dedicadas a la venta al
por mayor de pescado en provincia de Santa Elena durante el periodo 2022-2024.
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Meétodos de la Investigacion
Empleando las palabras de Carbajal (2020), “la investigacion bibliogréafica
brinda datos que otros autores han observado o analizado sobre el problema o

fendmeno abordado en el trabajo por realizar” (p. 9).

Como primer método de la investigacion se encuentra el bibliografico, ya que
a través de este se usé fuentes de informacion secundarias tales como: tesis y articulos
que sirvieron de gran utilidad para recabar informacion sobre datos existentes que
otros autores han obtenido al analizar la rentabilidad en las empresas dedicadas a la
venta al por mayor de pescado en provincia de Santa Elena.

Como expresan Moran y Alvarado ( 2010), “el método analitico consiste en
descomponer un objeto de estudio mediante la separacion de cada una de las partes

del todo para estudiarlas en forma individual” (p. 12).

Luego, se empled el método analitico, el cual fue crucial ya que permitid
analizar de manera veridica los valores obtenidos como resultado de los calculos en
cada uno de los indicadores financieros del ROE para evaluar la rentabilidad en las
empresas dedicadas a la venta al por mayor de pescado en provincia de Santa Elena,
periodo 2022-2024.

Como afirman Moran y Alvarado ( 2010), , “ el método deductivo es un
método de razonamiento que consiste en tomar conclusiones generales para obtener

explicaciones particulares” (p. 12).

Asi mismo, se hizo uso del método deductivo debido a que este estudio iniciara
con la observacion de datos de los Estados Financieros con la finalidad de obtener
conclusiones a partir de los resultados alcanzados a través de los célculos de
indicadores financieros del ROE en las empresas dedicadas a la venta al por mayor de

pescado en provincia de Santa Elena.

Como indica Carbajal (2020), “el método documental procura obtener,
seleccionar, compilar, organizar, interpretar y analizar informacidn sobre un objeto de
estudio a partir de fuentes documentales, tales como libros, documentos de archivo,

hemerografia, registros audiovisuales, entre otros” (p. 7).
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Finalmente, se emple6 el método documental, porque se utilizd los estados
financieros descargados de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, los
cuales permitieron obtener los valores necesarios para el céalculo financiero de los
indicadores financieros del ROE para evaluar el rendimiento en las empresas
dedicadas a la venta al por mayor de pescado en provincia de Santa Elena, periodo
2022-2024.

Poblacion y muestra.

Poblacion
En los aportes de Hernandez et al. (2014), “una poblacion es el conjunto de

todos los casos que concuerdan con una serie de especificaciones” (p. 174).

En relacion con la poblacion se realizé una basqueda en el ranking presentado
en excel segun la (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2024) y en la
pagina web para poder verificar si todas las empresas cumplian con lo necesario para
el desarrollo del estudio de investigacion en el que se determind que existen 863
empresas dedicadas a la venta al por mayor de pescado (CHIU G4630.33) a nivel
nacional durante el periodo 2022-2024, mientras que una vez que se filtro el excel
solamente por la provincia de Santa Elena se encontraron alrededor de 27 empresas
del sector en el periodo mencionado, de las cuales 16 se encuentran constantes en el
periodo a evaluar y estan constituidas legalmente, finalmente se confirmo que solo 9
de ellas presentan sus estados financieros hasta el afio 2024, siendo esto relevante
para realizar el célculo de los indicadores financieros de la ecuacion Dupont, mismas
que se detallaron a continuacion:

Tabla 1 Empresas dedicadas a la venta al por mayor de pescado en la provincia de
Santa Elena

No. RUC Ao 2022 Ao 2023 Ao 2024

1 2490403216001 ABBYMAR ABBYMAR ABBYMAR
SEAFOOD S.A.S.  SEAFOOD S.AS. SEAFOOD S.A.S.

2 2490032285001 ACUACULTURAY ACUACULTURAY  ACUACULTURAY
PESCA FISH- PESCA FISH-OCEAN  PESCA FISH-OCEAN
OCEAN S.A. SA. SA.

3 0992653388001 ECUADORMAR  ECUADOR MAR ECUADOR MAR
FISHING FISHING COMPANY  FISHING COMPANY
COMPANY S.AA.  S.A EMARFISA S.A. EMARFISA
EMARFISA

4 2490400780001 EMSAFISHS.AS. EMSAFISHS.AS.  EMSAFISH S.AS.




2490036612001

EVISCERADORA

EVISCERADORA
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EVISCERADORA

YANINA YANINA GISSELLA  YANINA GISSELLA
GISSELLA S.A. S.A. S.A.

6 2490038054001 EXUPORT S.A. EXUPORT S.A. EXUPORT S.A.

7 2490037767001 HHPEXS.AS. HH PEX S.A.S. HH PEX S.A.S.

8 2490032277001 INDUSTRIA INDUSTRIA INDUSTRIA
PESQUERA PESQUERA PESQUERA
INDUPESCA S.A. INDUPESCA S.A. INDUPESCA S.A.

9 2490397747001 MARISMAN G6G  MARISMAN G6G MARISMAN G6G
S.AS. S.AS. S.AS.

10 0992681799001 MAXICITY S.A. MAXICITY S.A. MAXICITY S.A.

11 0992952695001 MIRAPEZS.A. MIRAPEZ S.A. MIRAPEZ S.A.

12 2490035713001 MUNDO FISH MUNDO FISH PP&C MUNDO FISH PP&C
PP&C S.A.S. S.AS. S.AS.

13 2490032366001 ORGKAPP S.A. ORGKAPP S.A. ORGKAPP S.A.

14 0992881305001 PELAGICOSDEL PELAGICOS DEL PELAGICOS DEL
PACIFICO S.A. PACIFICO S.A. PACIFICO S.A.
PELAPAC PELAPAC PELAPAC

15 0993214302001 PESCADOSY PESCADOS Y PESCADOS Y
MARISCOS DEL  MARISCOS DEL MARISCOS DEL
PACIFICO PACIFICO PACIFICO
PACIMARPES PACIMARPES S.A. PACIMARPES S.A.
S.A.

16 0992893001001 R&B-BODEMAR R&B-BODEMAR R&B-BODEMAR
S.A. S.A. S.A.

Total 16 16 16

Nota. Datos tomados de la Superintendencia de compafiias, Valores y Seguros (2025).

Muestra

En la opinion de Hernandez et al. (2014), “las muestras no probabilisticas,
también llamadas muestras dirigidas, suponen un procedimiento de seleccién
orientado por las caracteristicas de la investigacion, mas que por un criterio estadistico

de generalizacion” (p. 189).

La muestra de las empresas mayoristas de pescado, se establecio a través de
un muestreo no probabilistico donde se selecciono a entidades dedicadas a la venta al
por mayor de pescado en la provincia de Santa Elena, en donde se consideré 5
empresas para el canton Santa Elena, mientras que para el cantén Salinas se escogi6
4, las cuales dan un total de 9 empresas seleccionadas que se encuentran vigentes y
que se encuentran constituidas legalmente durante los afios 2022-2024 en la pagina
oficial de la Superintendencia de Compaiiias. Es importante mencionar que las
entidades que se muestran en la siguiente tabla tienen ingresos significativos dentro

del sector, tomando en cuenta su productividad durante el periodo 2022 al 2024.
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Tabla 2 Empresas mas relevantes dedicadas a la venta al por mayor de pescado de
la provincia de Santa Elena.

Ingresos por

No. RUC Nombre Canton  Ciudad
ventas

PESCADOS Y
MARISCOS DEL

1 0993214302001 [AciFicO SALINAS  SALINAS $2.338.626,40
PACIMARPES S.A

2 2490400780001 g_'\f’s’fms” SALINAS  SALINAS $798.351,00
EVISCERADORA

SANTA  SANTA

3 2490036612001 YANINA $1.253.548,26
CISSELLASA ELENA  ELENA

4 2490038054001 EXUPORTSA.  °ANIA CHANDUY — $655.962,46

SANTA  SANTA

5 0992952695001 MIRAPEZ S.A. ELENA ELENA $321.054,00
ECUADOR MAR

6 0992653388001 SHING SALINAS SALINAS $182.778,00
COMPANY S.A. 110,
EMARFISA

7 0992681799001 MAXICITY SA.  SALINAS SALINAS $74.912,60

8 2490032366001 ORGKAPPSA. ~ ANTA — SANTA $399.174,17

ELENA ELENA

SANTA SANTA

O 2490037767001 HHPEXSAS.  ohnth  SANTA $43.095,00

Nota. Informacion obtenida del portal de la Superintendencia de compafiias, Valores
y Seguros (2025).

Recoleccion y procesamiento de datos

En base a la recoleccion, los datos se obtuvieron a través de la pagina web de
la Superintendencias de Compariias, donde se selecciono un total de 9 empresas, antes
de seleccionar las empresas, se verifico que la presentacion de los estados financieros
se encuentre actualizada desde el 2022 al 2024, también se tuvo en cuenta el nimero

de empresas en cada canton y su rendimiento en la venta al por mayor de pescado.

Para el procesamiento de datos se realiz6 una ficha documental en Excel, la
cual consta de las férmulas de los cinco componentes del sistema Dupont utilizados
para llevar a cabo el analisis financiero, asi como también los Estados Financieros y
calculos respectivos; por consiguiente se encuentra la matriz, la cual contiene los
valores obtenidos en cada uno de los calculos y finalmente se encuentran las gréaficas
disefiadas a partir de las tablas de resultados evidenciados por cada afio y empresa

evaluada.
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Capitulo I11. Resultados y Discusion
Analisis de datos

Analisis de los indicadores financieros de la ecuacién Dupont

Dimension 1: Margen de Utilidad
Utilidad Neta

Margen de utilidad neta =
Ventas

Tabla 3 Calculo de margen de utilidad

Margen de utilidad neta en ventas

Promedio
Empresas 2022 2023 2024 por
periodo

ECUADOR MAR FISHING
COMPANY S.A. EMARFISA 0.05 0.11 0.05 0.07
EMSAFISH S.A.S. 0,09 0,05 0,07 0,07
EVISCERADORA YANINA
GISSELLA S.A. 0,02 0,08 0,00 0,03
EXUPORT S.A. 0,01 0,01 0,02 0,01
HH PEX S.A.S. 0,06 0,11 0,12 0,10
MAXICITY S.A. 0,01 0,00 0,01 0,01
MIRAPEZ S.A. 0,01 0,04 0,04 0,03
ORGKAPP S.A. 0,01 0,01 0,01 0,01

PESCADOS Y MARISCOS DEL
PACIFICO PACIMARPES S.A. 010 065 005 007

Nota. Informacion obtenida del portal de la Superintendencia de compafias, Valores
y Seguros (2025).

Figura l

Margen de utilidad neta periodo (2022-2024)
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Conforme a los datos de la tabla 3. El analisis del primer componente margen
de utilidad neta del indicador Dupont para las empresas que se dedican a la venta al
por mayor de pescado entre 2022 y 2024, en el que refleja un desempefio financiero
diferente donde ORGKAPP presenta una rentabilidad estable y constante de 0.01 en
los 3 afios, de la misma manera ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A.
Mientras EMARFISA muestra cambios con (0.11) en 2023 y retorno a 0.05 en 2024;
EMARFISA registra un descenso en 2023 (0.05) y recuperacion en 2024 (0.07);
también EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A. repunta en 2023 (0.08) pero
tuvo un déficit fuerte en 2024 a (0.00); asimismo, HH PEX S.A.S. refleja una
trayectoria ascendente de (0.06; 0.11;0.12) alcanzo su punto mas alto en el 2024. En
cuanto a EXUPORT S.A. mantiene méargenes bajos de 0.02 en 2024. MAXICITY S.A.
alterna minimos (0.01;0.00; 0.01). Por otro lado, MIRAPEZ S.A. demuestra una
mejora de 0.01 a 0.04 y sostiene ese nivel en 2024. Por dltimo, PESCADOS Y
MARISCOS DEL PACIFICO PACIMARPES S.A. parte de 2022 con su punto mas
alto (0.10) y luego se estabiliza en (0.05).

Por tanto, mediante el andlisis se indica que el rendimiento alto fue la HH PEX
S.AS., en 2024 con 0.12 esto significa que por cada délar en ventas genero un
beneficio de 0.12 ddélares; de igual manera, el rendimiento mas bajo fue
EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A., en 2024 con 0,00; por otro lado,
MAXICITY S.A. registro 0.00 durante el afio 2023.

Dimension 2. Rotacién de activos
Ventas Netas

Activo Total

Rotacion de activos =

Tabla 4 Calculo de la rotacién de activos

Rotacién de activos

Promedio
Empresas 2022 2023 2024 por
periodo

ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A.
EMAREISA 346 158 1,40 2,15
EMSAFISH S.A.S. 298 493 4,12 4,01
EVISCERADORA YANINA GISSELLAS.A. 682 560 7,69 6,71
EXUPORT S.A. 19,09 256 16,78 12,81

HH PEX S.A.S. 041 038 0,11 0,30
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MAXICITY S.A. 088 040 182 1,03
MIRAPEZ S.A. 5,718 3,43 2,07 3,76
ORGKAPP S.A. 021 108 1,15 0,81

PESCADOS Y MARISCOS DEL PACIFICO
PACIMARPES S.A. 033 340 386 2,53

Nota. Informacidn obtenida del portal de la Superintendencia de compafiias, Valores
y Seguros (2025).

Figura 2
Comportamiento de Rotacion de activos (2022-2024)
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En la Tabla 4 se muestra el comportamiento de la rotacion de activos durante
20222024 en las empresas analizadas; se observan diferencias marcadas, con un valor
atipico en EXUPORT S.A., que alcanza 19,09 veces en 2022, cae a 2,56 en 2023 y
vuelve a 16,78 en 2024; EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A. se mantiene
en rangos altos y relativamente estables (6,82; 5,60; 7,69), mientras EMSAFISH
S.A.S. acelera en 2023 (4,93) y modera en 2024 (4,12); en contraste, ECUADOR
MAR FISHING COMPANY S.A. EMARFISA reduce su rotacion de 3,46 a 1,58 y
1,40, y MIRAPEZ S.A. desciende de 5,78 a 3,43 y 2,07, reflejando menor dinamismo
operativo; PESCADOS Y MARISCOS DEL PACIFICO PACIMARPES S.A. transita
de niveles muy bajos a medios (0,33; 3,40; 3,86); MAXICITY S.A. muestra un patron



42

en “U” (0,88; 0,40; 1,82); ORGKAPP S.A. mejora hasta superar la unidad (0,21; 1,08;
1,15); y HH PEX S.A.S. permanece en los rangos mas bajos (0,41; 0,38; 0,11). En
conjunto, las mayores “veces” se asocian con mejor aprovechamiento de la base de
activos en la empresa EXUPORT y EVISCERADORA como referentes, mientras que
las trayectorias descendentes o por debajo de 1.

Dimension 3. Apalancamiento financiero
Activo Total

Multiplicador d ital =
ultiplicador de capital = 5———

Tabla 5 Calculo del apalancamiento financiero

Apalancamiento financiero

Promedio
Empresas 2022 2023 2024 por
periodo

ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A.

EMARFISA 1,21 1,08 1,20 1,16
EMSAFISH S.A.S. 258 223 175 2,19
EVISCERADORA YANINA GISSELLAS.A. 436 1,72 1,53 2,53
EXUPORT S.A. 6,60 92,37 2,66 33,88
HH PEX S.A.S. 39,12 15,20 13,14 22,49
MAXICITY S.A. 49,92 41,91 26,37 39,40
MIRAPEZ S.A. 1,11 1,12 1,05 1,09
ORGKAPP S.A. 1,03 1,02 1,01 1,02

PESCADOS Y MARISCOS DEL PACIFICO
PACIMARPES S.A. 16,00 3,29 252 7,27

Nota. Informacion obtenida del portal de la Superintendencia de compafiias, Valores
y Seguros (2025).
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Figura 3
Comportamiento del multiplicador del capital del periodo (2022-2024)

100,00 92,37
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00

30,00 26,3/

153
2000 175 22 A2 /1520 105 102 16,00

6,60 ¢
1000108 191 258 436 1314 11 1,03/999

0,00 2,66 1,12

1,20 1,01
2022 2023 2024

49,92
3912 43791

2,52

En la Tabla 5 refleja el comportamiento de el apalancamiento financiero de
2022 a 2024 con contrastes como: EXUPORT S.A. exhibe un pico inusual en 2023
(92,37 veces) muy por encima del resto tras 6,60 en 2022 y arreglo a 2,66 en 2024,
sefial de un patrimonio extremadamente reducido ese afio; MAXICITY S.A. y HH
PEX S.A.S. también muestran apalancamientos muy altos, aunque en descenso (49,92;
41,91; 26,37 y 39,12 15,20 ;13,14), lo que aun demuestra pérdidas o encarecimiento
del crédito. En el rango medio/bajo, PESCADOS Y MARISCOS DEL PACIFICO
PACIMARPES S.A. recorta su palanca de 16,00 a 2,52 veces en 2024, mientras
EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A. y EMSAFISH S.A.S. convergen a
niveles moderados (4,361,72;1,53; 2,58; 2,23; 1,75). Por ello, ORGKAPP S.A.,
MIRAPEZ S.A. y EMARFISA operan cerca de 1 vez (entre 1,01 y 1,21 segun el afio),
compatibles con estructuras mayormente patrimoniales y menor riesgo financiero.

Dimension 4. Carga de intereses
EBT

Utilidad Neta

Carga de intereses =



Tabla 6 Calculo de la carga de intereses
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Carga de intereses

Promedio
Empresas 2022 2023 2024 por
periodo

ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A.
EMAREISA 0,85 0,85 0,85 0,85
EMSAFISH S.A.S. 1,00 1,00 1,00 1,00
EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A. 1,00 1,00 1,00 1,00
EXUPORT S.A. 0,85 0,85 0,85 0,85
HH PEX S.A.S. 1,00 1,00 1,00 1,00
MAXICITY S.A. 0,85 0,85 0,85 0,85
MIRAPEZ S.A. 1,00 0,85 0,85 0,90
ORGKAPP S.A. 1,00 1,00 1,00 1,00
PESCADOS Y MARISCOS DEL PACIFICO 100 085 085 0,90

PACIMARPES S.A.

Nota. Informacién obtenida del portal de la Superintendencia de compaifiias, Valores

y Seguros (2025).
Figura 4

Comportamiento de la carga de intereses periodo (2022-2024)
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En la Tabla 6 se presenta la carga de intereses entre el 2022—2024; el conjunto

se mueve entre 0,85 y 1,00 veces, evidenciando coberturas ajustadas o insuficientes.
Por tanto, EMSAFISH S.A.S., EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A., HH
PEX S.A.S. y ORGKAPP S.A. se mantienen en 1,00 veces los tres afios, es decir,
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cubren justo el gasto financiero sin margen de seguridad. En contraste, ECUADOR
MAR FISHING COMPANY S.A. EMARFISA, EXUPORT S.A. y MAXICITY S.A.
permanecen de forma persistente en 0,85 veces, lo que implica un déficit del 15 %
para cubrir intereses con la operacién. Por otro lado, MIRAPEZ S.A. y PACIMARPES
S.A. pasan de 1,00 en 2022 a 0,85 en 2023-2024, mostrando deterioro de su capacidad
de cobertura. En sintesis, no hay coberturas holgadas (>1) en el periodo: las firmas en
0,85 presentan mayor vulnerabilidad ante caidas operativas o alzas de tasas, mientras

que las que estan en 1,00 necesitan mejorar resultados para ganar colchon financiero.

Dimension 5. Carga fiscal

) _ Utilidad Neta
Carga fiscal = EBT
Tabla 7 Célculo de la carga fiscal
Carga fiscal
Promedio
Empresas 2022 2023 2024 por
periodo

ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A.
EMARFISA 0,78 0,78 0,78 0,78
EMSAFISH S.AS. 0,78 0,97 0,94 0,90
EVISCERADORA YANINA GISSELLAS.A. 0,75 0,75 0,75 0,75
EXUPORT S.A. 0,07 0,74 0,78 0,53
HH PEX S.A.S. 0,78 0,89 0,78 0,82
MAXICITY S.A. 0,75 0,78 0,78 0,77
MIRAPEZ S.A. 0,09 0,65 0,59 0,45
ORGKAPP S.A. 0,75 0,78 0,78 0,77

PESCADOS Y MARISCOS DEL PACIFICO

PACIMARPES S.A. 0.78 0.78 075 0.77
Nota. Informacion obtenida del portal de la Superintendencia de compafiias, Valores
y Seguros (2025).
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Figura 5
Comportamiento de carga fiscal periodo (2022-2024)
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En la Tabla 7 se describe la carga fiscal de 2022-2024 prevalece una
estabilidad alta en ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A. EMARFISA (0,78
sostenido), EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A. (0,75 constante),
MAXICITY S.A. (0,75-0,78), ORGKAPP S.A. (0,75-0,78) y PACIMARPES S.A.
(0,78-0,75); niveles elevados con variacion moderada en HH PEX S.A.S. (0,78; 0,89;
0,78) vy, sobre todo, en EMSAFISH S.A.S., que alcanza los maximos del grupo en
2023 (0,97) y 2024 (0,94); y valores atipicamente bajos en 2022 con convergencia
posterior en EXUPORT S.A. (0,07; 0,74; 0,78) y MIRAPEZ S.A. (0,09; 0,65; 0,59).

Por tanto, EMSAFISH concentra la mayor intensidad fiscal del periodo,
mientras que EXUPORT y MIRAPEZ parten de cargas muy reducidas y luego se
aproximan a rangos medios; por su parte, la estabilidad de EMARFISA,
EVISCERADORA, ORGKAPP vy afines sugiere una estructura tributaria

relativamente constante en los tres afos.



Dimension 6: Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE)
Tabla 8 Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
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Indicadores (DUPONT) 2022 2023 2024 dprome,d'o
el periodo
Margen de utilidad Neta 0,04 0,05 0,04 0,04
Rotacion de activos 4,44 2,60 4,33 3,79
Multiplicador de capital 13,55 17,77 5,69 12,34
Carga de cobertura 0,95 0,92 0,92 0,93
Carga fiscal 0,61 0,79 0,77 0,73
Nota. Informacidn obtenida del portal de la Superintendencia de compafiias, Valores
y Seguros (2025).
Figura 6

Comportamiento de ROE durante (2022-2024)

20,00
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0,92

0,77

4

0,79

En cuanto al comportamiento del ROE durante los afios de estudio (2022-

2024), se deduce que la carga fiscal mostré mayor retencién respecto a 2022 y luego

estabilidad (NI/EBT 0,61—0,79—0,77), la carga de cobertura permanecio baja

(EBT/EBIT =0,95—0,92—0,92), por lo que el gasto financiero no fue el principal

restrictor; bajo ese marco, el margen operativo se sostuvo hasta 2023 y se comprimid

en 2024, evidenciando mejorar los costos, productividad y politica de precios; en la
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dimension de eficiencia, la rotaciéon de activos presentd un patréon en “V”
(4,44—2,60—4,33), de modo que la contraccion de 2023 debilit6é el ROE y su repunte
en 2024 lo contuvo; sin embargo, el multiplicador de capital fue el driver determinante
(13,55—17,77—5,69): los niveles muy altos de 2022—-2023 potenciaron el ROE
(=2,41 y=2,31), mientras que el desapalancamiento de 2024 estabilizo el rendimiento
(=0,99), evidenciando que la sostenibilidad del ROE exige menos dependencia de la
palanca y mas base operativa (margen y rotacion) para preservar retornos sin elevar la

exposicion al riesgo financiero
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Discusion

En la presente investigacion al aplicar los cinco indicadores que componen la
ecuacion Dupont en las empresas dedicadas a las actividades de venta por mayor de
pescado de la provincia de Santa Elena, periodo 2022-2024, obtuvo resultados en el
que los margenes de rentabilidad neta presenta presentan valores entre 0 % y 12 %,
destacando HH PEX S.A.S. con 12 % en 2024, EMARFISA con 11 % en 2023 y
PACIMARPES con 10 % en 2022, mientras EVISCERADORA (0 % en 2024) y
MAXICITY (0 % en 2023) se ubicaron en equilibrio.

En relacion con la rotacion de activos (veces) mostré contrastes marcados:
EXUPORT alcanzd niveles atipicos (19,09 en 2022; 16,78 en 2024, con 2,56 en 2023),
EVISCERADORA se mantuvo alta y consistente (6,82; 5,60; 7,69), EMSAFISH
oper6 en rango medio-alto (2,98; 4,93; 4,12), mientras EMARFISA (3,46, 1,58,1,40)
y MIRAPEZ (5,78, 3,43, 2,07) evidenciaron descensos; PACIMARPES paso de 0,33
a 3,86, ORGKAPP superé 1,00 desde 2023, y HH PEX permanecié en niveles bajos
(0,41; 0,38; 0,11).

Ademas, el multiplicador de capital demostro estructuras financieras dispares:
ORGKAPP, MIRAPEZ y EMARFISA operaron cerca de 1 (baja palanca),
EMSAFISH y EVISCERADORA convergieron a niveles moderados (1,5; 2,6 en
2024), en tanto MAXICITY (49,92; 41,91; 26,37) y HH PEX (39,12; 15,20; 13,14)
mantuvieron apalancamientos muy elevados, con un pico atipico en EXUPORT (92,37
en 2023).

Adicionalmente, la carga de intereses se ubico entre 0,85 y 1,00 sin holguras:
EMSAFISH, EVISCERADORA, HH PEX y ORGKAPP se mantuvieron en 1,00
(cobertura justa), mientras EMARFISA, EXUPORT y MAXICITY permanecieron en
0,85, y MIRAPEZ y PACIMARPES pasaron de 1,00 a 0,85 (deterioro de cobertura).
Por ultimo, la carga fiscal mostro estabilidad alta en EMARFISA (0,78 sostenido),
EVISCERADORA (0,75 constante), ORGKAPP y MAXICITY (0,75-0,78),
intensificacion en EMSAFISH (maximos 0,97 en 2023 y 0,94 en 2024), y valores muy
bajos en 2022 con convergencia posterior en EXUPORT (0,07; 0,74; 0,78) vy
MIRAPEZ (0,09; 0,65; 0,59); en conjunto, la descomposicion DuPont sugiere que los

ROE potencialmente mas altos derivan de combinaciones de margenes y/o rotaciones
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fuertes, pero la cobertura estrecha de intereses y, en algunos casos, cargas fiscales

elevadas condicionan la sostenibilidad del rendimiento.

En concordancia con el estudio de Sanchez y Mendoza (2024) denominado
“Analisis de la rentabilidad de las empresas pesqueras supervisadas por la
Superintendencia de Mercado de Valores, periodo 2010-2023”, refleja resultados que
la rentabilidad financiera de AUSTRAL GROUP S.A.A mostro variaciones relevantes
en el que el ROE alcanzo 0,178 en 2018 y 0,232 en 2021 con una caida de -0.231 en
2023, puesto que se produjo mediante la afectacion de la corriente del nifio y
suspension de temporada, por otro lado EXALMAR S.A.A. no se evidencio
correlacion significativa entre liquidez/endeudamiento y los indicadores de
rentabilidad. Al comparar los resultados se puedo evidenciar el ROE oscilan entre
(2,41; 2,31; 0,99) durante el periodo 2022-2024, por lo que, si existe un retorno para
los accionistas por el multiplicador del capital, sin embargo, el rendimiento no puede
ser suficiente para sostener proyectos a largo plazo en relacion con la inversién puesto
que los margenes de utilidad se mantuvieron entre (0,04 y 0,05) y la cobertura de
intereses fue baja, lo que evidencia la necesidad de mejorar la eficiencia en la
rentabilidad.

Segun los aportes de Quifionez y Barreiro (2021) en el proyecto de
investigacion denominada “Reestructuracion empresarial: andlisis financiero y
operativo de una empresa pesquera ecuatoriana” manifiestan que la empresa EPSA no
genera rentabilidad, pero mantiene niveles de apalancamiento alto y baja liquidez. En
relacion con el estudio realizado muestra que el ROE mantiene margenes y rotacion
variables; también niveles de desapalancamiento con una carga de interés baja y carga
fiscal elevada desde el afio 2023. Al comparar varios aportes entre la evaluacién y
analisis financiero operativo se deduce que la sostenibilidad para el rendimiento de las
empresas mayoristas de pescado se debe mejorar los margenes de costos, precios y

productividad para preservar la holgura financiera.

Por su parte, Intriago (2021) manifiesta en su investigacion sobre el impacto
de la rentabilidad en el sector atunero que solo dos empresas mantienen rentabilidad
representativa en el periodo de 2018-2019, en el que EUROFISH S.A. con utilidad de
$1.016.372,00 y $2.165.351,00, mientras el ROE paso de 8.41% en 2018 a -6.,02% en
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2019, quedando PESPESCA S.A. como la mejor en rentabilidad de 4.13% y 4.39% en
ambos afios por lo que el autor propuso una gestion integral en las mermas y la
optimizacion de comprar para recuperar margenes. En relacién con el estudio de
investigacion presenta en el periodo de 2022 -2024 en empresas mayorista de pescado
en Santa Elena, los hallazgos son consistentes debido a que el margen neto se mantuvo
entre 0,04 y 0,05; la rotacion de activos 4,44; 2,60, 4,33. En cuanto al multiplicador
de capital mantuvo niveles alto de desapalancamiento; y en cargas de cobertura baja y
cargas fiscal alta desde el 2023. Por ello se toma en consideracion la propuesta del
autor Intriago para que el ROE se mantenga sostenible sin depender de apalancamiento

externos.
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Conclusiones

La investigacion permitié comprobar que la ecuacion Dupont es una herramienta
que permite explicar la rentabilidad financiera sobre el patrimonio (ROE) de las
empresas dedicadas a la venta al por mayor de pescado en la provincia de Santa
Elena durante el periodo 2022-2024. La aplicacion permitié descomponer el
rendimiento en sus componentes: margen de utilidad, eficiencia del uso de activo,
multiplicador de capital, carga de intereses y carga fiscal el cual permitid
demostrar cual es la rentabilidad empresarial de los afios de estudio.

En los célculos de los componentes se evidencid que el margen de utilidad neta
fue bajo con un intervalo promediado de 0,01 y 0,10; esto refleja que la
rentabilidad proviene de factores operativos o financiero. La empresa HH PEX
S.A.S., mostré variaciones positivas de 0,12 en 2024, mientas, EVISCERADORA
YANINA GISSELLA S.A., solo de 0,00 en 2024 evidenciando caidas que podrian
estar relacionado con variaciones de precios y costos.

En cuanto a la eficiencia del uso de activos se refleja que las empresas como
EVISCERADORA YANINA GISSELLA S.A. y EMSAFISH S.A.S., lograron
rotaciones altas y estables, esto se interpreta como aprovechamiento en el uso de
recursos; mientras otras por debajo de 1 (veces) afectando al ROE.

En los resultados de apalancamiento financieros se demuestra que el ROE en
varias empresas mantienen niveles de endeudamiento altos en ciertos afios como
EXUPORT S.A., HH PEX S.A.S. y MAXICITY S.A,, esto refleja que optan en
financiamiento por mantener un rendimiento éptimo, sin embargo, esto involucra
comprometer la estabilidad empresarial.

Respecto a la carga de intereses y fiscal demostraron resultados justos entre 0,85
a 1,00 y 0,75 a 0,78, que se interpreta como que no generaron valores, pero si
permiten evaluar la rentabilidad operativa cuando es baja y que cualquier perdida
de eficiencia puede involucrar la cobertura debajo del nivel deseable.

Por ultimo, el comportamiento sobre el patrimonio se comprobd que el driver mas
determinante fue el multiplicador de capital, es decir, que mantuvo niveles altos
de ROE cuando apalanco mas, mostrando que la sostenibilidad de la rentabilidad

se requiere de fortalecer factores operativos y no depender del endeudamiento.
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Recomendaciones

Implementar un sistema financiero para medir los componentes con el modelo
Dupont para examinar el rendimiento sobre el margen de ganancias,
rotacion/eficiencia de activos, multiplicador de capital, carga de intereses y fiscal,
esto facilitara visualizar el comportamiento durante un periodo determinado para
identificar que esta perjudicando al ROE.

Optimizar el margen de ganancias mediante un control en la revision de costos
operativos, logisticos y comercializacion, de esta manera la politica de precios,
descuentos de modo que la rentabilidad dependera de la eficiencia y no del
endeudamiento.

Racionalizar la estructura de financiamiento para que las empresas no mantengan
niveles altos de apalancamiento, de esta manera, mejora el fortalecimiento del
patrimonio y condiciones favorables para disminuir el riesgo financiero.
Estandarizar indices de eficiencia de activos y realizar un analisis anualmente para
detectar brechas y corregirlas oportunamente para no perjudicar el ROE a largo
plazo.

Mantener actualizaciones sobre andlisis longitudinal del ROE y sus componentes,
integrando valores en la Superintendencia de Compafias, para la toma de

decisiones con datos reales del sector.
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> (Qué fundamentos del modelo Dupont justifican la componentes del ROE inciden en su desempefio activos los activos para generarl  Métodos:
Avlicacion de la ecuacion descomposicion del ROE en margen, rotacion de  FconomMIco- » Aplicacion del ventas. Bibliografico,
P activos y apalancamiento, y por qué es Gtil para la [OPJetivos especificos P Analitico
Dupont en las empresas - ' - modelo Dupont ; : " '
! ded 7 »  Sustentar tedricamente el modelo Dupont y su Apalancamien |Grado de financiamiento ;
dedicadas a la venta al por toma de decisiones? - o Deductivo 'y
mayor de pescado en la ¢Cuales son por empresa y afio (2022—2024), los utilidad para descomponer el ROE en margen, to financiero con deuda vs Documental.
provincia de Santa Elena, valores de margen, rotacion de activos, rotacion y apalancamiento. patrimonio.
periodo 2022-2024 apalancamiento, asi como la carga de intereses y laj>  Calcular los componentes de Dupont (margen, Poblacion: 16
carga fiscal, y como se comportan en el periodo? rotacion de activos y apalancamiento), ademas Carga de Pérdida de rentabilidad empresas del
> ¢ Como se relacionan en el tiempo (2022-2024) los de la carga de intereses y la carga fiscal por intereses por gastos financieros. sector (Supercias)
componentes de Dupont con el ROE, y qué empresa y afio durante el periodo 2022-2024.
patrones comparativos entre empresas se > Evaluar de manera longitudinal la relacion entre srdi ili .
obServan? g Carga fiscal Pérdida Fje rentabilidad Muestra: 9
. ) ) ] ) los componentes del modelo Dupont y el ROE por impuestos. empresas del
> (Qué recorlnen'dlgc_lolnes qpergtl\:as y financieras sel mediante analisis descriptivo-comparativo. sector (Supercias)
derivan del analisis ong!tudma y com_p_aratlvo de > Elaborar recomendaciones para mejorar la Grado con el |
modelo DuPont para mejorar la rentabilidad . P - ado con el que la
L . rentabilidad, usando el analisis longitudinal y| lemoresa genera
(enfocadas en margen, rotacion y apalancamiento) comparativo del modelo Dubont Rentabilidad Desempefio presa gener
en cada empresa? P pont. entabilica financiero  ({ganancias utilizando el
financiera capital. Instrumentos:
(ROE) Ficha documental
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MODALIDAD DE TITULACION: TRABAJO DE
INTEGRACION CURRICULAR

UNIVERSIDAD ESTATAL PENINSULA DE SANTA ELENA
FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA
CRONOGRAMA DE TUTORIAS DE TITULACION

2025

AGO

SEP

oCT

NOV

10

11

12

13 14

No.

Actividades planificadas

11-15

18-22

25-29

01-05

08-12 | 15-19

22-26 | 29-03

06-10

13-17

20-24

27-31

03-07 | 10-14

FECHA

Introduccion

Capitulo | Marco Referencial

Capitulo Il Metodologia

Capitulo Ill Resultados y Discusién

Conclusiones y Recomendaciones

Resumen

N oulbh W iIN|F-

Certificado Antiplagio-Tutor

Entrega de informe de
culminacién de tutorias, por parte
de los tutortes, a Direccién vy al
profesor Guia (con documentos de
soporte)

Hasta el
viernes 14 de
noviembre del

2025
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FICHA DOCUMENTAL

Ratios de rentabilidad

Rendimiento del activo (ROA)

Utilidad Neta

Activo total

Rendimiento sobre el capital (ROE)

Utilidad Neta

Patrimonio neto

Margenes de utilidad

Margen de utilidad bruta

Utilidad Neta

Ventas netas

Ratio de eficiencia de activos

Rotacién de activos

Activo Total

EBT
Ratio de Cobertura de Intereses Carga de cobertura Utilidad Neta ‘
Utilidad Neta
Ratio de Cobertura Tributaria Carga fiscal EBT
Ventas

Apalancamiento financiero

Multiplicador de capital

Activo Total

Patrimonio

Elaborado por Jenm Michelle Mero Cruz (2025)
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Apéndice D. Pagina web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

WwWw.sUpercias.gob.ec X | appscvsmovilsuperciasgob.ec/a X | S = (m] X

= O 3 https://appscvsmovil supercias.gob.ec/ranking/reporte.html 2 ﬂpregﬁntaleaCopirot

Recursos

Ranking

6.46 mill.

SU'FFRTNTF'N[:FNC_TA

Detalle Ranl

Mo | Nomére CUE | Empleados | Ingresos Totales | 1R Caeradn | Acthms Patrimonio | Ingresns ventas | L antes de fnpul|
13205 COMPANIA DE ELABORADCS DEL MAR SA (CELDEMAR) 463033 2 179372482 STOG34  9BATSE]  SBSO1210 1ABIA2M2 071
15435 LOASHSA 5463033 5 119150482 ZREITE2  4TIAS4AD 13268341 118150402 533
16347 EVISCERADORA YANINA GISSELLAS.A. 5463033 2 13206247 GIGER1]  M2TSIAT  4GSGAT 130296247 nE
19160 MUNDO MARING MUDHARI S8 5463033 5 170.000.00 0OD  A30A4165 22835582 17000000 16
f— 0960 MARAFEZSA 5463033 4 AlAGNZAF  DADSA2 14442708 12890708 11430287
23431 CRGKAPP SA 5463033 2 97.653.00 38631 SETOSBAT 45301499 57653,00 140
Z602E MM PEXSAS 5463033 1 18635733 261570 4525835 1161660 106.357,31 1
Todss 30179 ECLIADOR MAR FISHING COMPAMY 5.4 ERARFISA 5463033 4 ITAGE1TI 134308 10035430 8876422 37466178 1518
30100 PESCADIOS ¥ MARISCIS DEL PACIFICD PACIMARPES S 5463033 5 11751400 257850 35G30G16 2246134 11751400 "
31241 EMSAFISHSAS. G4630.33 2 4946635 GAORAS  11TA3E07 4540000 348,466,315 00
SAMTA ELENA, 25164 INDUSTRL, PESCUERA INDUFESCA S0 463033 1 0.00 0OD 15176822 Z1FE1SE 00
20424 MAXICITY SA 5463033 [ 6394655 19087 7ATIR34 159662 334655 7
50371 ACLIACULTURA Y PESCA FISH-CICEAN S.A 5463033 2 am LoD 11248068 2232072 00
Todzs 51621 PLUCEMAR SAS. 5463033 2 9027042 apMsl 2160875 2337583 30270,42 214
52007 EXUPCRTSA 5463033 2 1211850 125857 SAT246 o831 112118,50 13
9575 TRADECLIADOR INTERMATICNAL SAS. 5463033 2 000 LoD GREDHOD a00,00 00
G - COMERCIO AL POR MAYO... 63201 ESOYMALSA SA 5463033 4 500,00 12500 4440834 110028 SO000 5
TE417  PELAGKIDS DEL PACIFICO SA. PELAPAC 5463033 1 000 6000 773520 623072 B.00 -1
BOKOT  MARISMAN GEGSAS. 5463033 1 am 6035 70582 o582 00 3
G4630.33 - VENTA AL POR WA BIBAE PESCA LOGISTICA FEZLOGIC SAS. 5453033 4 62000 1250 25000 83750 GADO0 .
AIEI0 COMERCIALZADORA JIREH GOLDIN PORYAN S.AS 5463033 G am o 100000 100000 00
9576 EXPROLIBER S.A. 5463033 3 3260 oo 85420 854,20 3250
3071 AAB DODEMAR S4 5463033 1 am o a0e00 aoean 00
108016 COMERCIALZADORA DE FRODUCTOS DEL MAR ¥ AFIMES ADCNAI SAS  GL630.33 4 000 000 SO000 50000 .00
100136 MARES ECLADORSAS. 5463033 1 am o SOE0D 000D 00
Total BTTZAS1EZ GE1ILE1 | 416479526 | 1

6,77 mill.

s T

-—— 2+ 2% O
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www.supercias.gob.ec X

appscvsmovilsuperciasgob.ec/ra X | + = [m] X

< (O & nitpsy//appscvsmovil supercias.gob.ec/ranking/reporte.html AV o 3| g ﬁPregﬂntaleaCopﬂot

Ranking

% §Em[h.];1=n£:&c& 15.90 mill. 16.06 mill.

talle Ranl

Ho. | Namire CUE | Empleados | Ingresos Totabes | [R Cammad | Activms Patrimonic | Ingresos ventas | L. antes de mpues

6 BISADILM FASGOG6  19SAILNG  IOA4URNG AIS4ARN4 105158,

1335 PESCADCS ¥ MARISCOS DEL PACIFICD PACIMARPES S 4. G4E01 T IMBSESMD  MIBUIT0  SM4IRE IER4ITE 1B4ASE49 D245,

1951 EALIPORT SA G4E01 T 1M1 162106 SR80 SSI2FT 130493284 6244,

18010 ADSVRAR SEAFOOD S.A5 G460 4 4775450 A0 4TG0 4EATIHS0 T4 0

- y 20100 EVISCERADCRA YANINA GISSELLA 54 G4E0N 18 100N 1MESA  TAZISRME T0GT06TE 10210232 o408,
20092 EMSAFISH S.A5 G460 3 SEEIIGIE 14T 200384 MBTE 830316 50072

23260 MUNDO MARING MUDMAR 5.4 G4E0N F 2n0e1,32 Q00 TSI 2M415T 4500000 1718

Todzs o 24134 ORGKARP 34 G460 H ITSASREE 118435 M4TT4G90  2424B4%0 7515350 5303,
26505 MIRAPEZ S.A. G4E0 5 SAAALIE G4DI20 TMAESAOS  141BISR 4454505 0

10063 H PEX SAS. GIEI0 E] 19014471 14745 AMISERN AW 19914413 1115,

SANTA ELZMA - 1780 MARSMAN G5G SAS G601 £ 151.767,60 a9 1mIMAT 1mresd 153TER60 0
19955 ECLADOR MAR FISHING COMPAMY A, IMARFISA. GIEI0 5 TE00015 17235 11134525 10208647 REAT 16951,

45182 TRADECUADOR INTERKATIONAL SAS G4E01 1 BOIC643  BASSS 0G4 43897 #1949 4445,

Todas w 0400 MANEITY 54 GIEI0 & 2768250 n®  @uinm 156029 L] ",
65529 INDUSTAIA PESOUERA INDURESCA S0, G4EI0N [ oo a0 ST TS am 0

ANTO ESPYMALSA SA G4E01 4 750000 249 4446717 126033 70000 102

G - COMERCID AL POR MAYD... TS ACLIACLLTURA Y FESCA FISH-CCEAN S4 G4GI033 1 o a0 HAG44E  ZETEOSS am 0
TIS1 PESCALOGATICA PEILOGIE SAS. G4EI0 F WESTE 0m 837,50 3750 1ETA 2,

B1475 SANTAPEZSAS G460 3 1576456 1539 108228 105455 1575095 i,

G4830.33 - VENTA ALPOR MA.. B35 PELAGICOS DEL PACIFICD S.A PELAPAC 5461033 1 00 60 TET5Y 607597 a0 -1,
B3 FISHAAATIAS SAS. G4GI033 4 a0 am 500400 500000 am 0

00027 COMERCIALIZADOAA JIREH GOLDIN PORYAN AL, G460 6 a0 am 100000 1.000,00 am 0

105113 COMERCIALIZADOAA DE PRODUCTOS DEL MAR ¥ AFINES ADONA SAS. GAEI011 1 450,00 qm 0

106435 EXPROLIDER S A G460 a o0 am 0

06274 RAD-BOODMAR SA. G4EI0 1 o qm 0

Total 13| 1606454205 BTARLR | 537750078 % 29840,
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www.supercias.gob.ec X| appscvsmaovilsuperciasgobecis. X | -+ = [m] X

& (O (O nhttpsy//appscvsmovil supercias.gob.ec/ranking/reporte.html Ak 3= O ... ﬂPregﬁntaIeaCopi[ot

Ranking Recursos

SUPERINTENDENCIA

T LB VAL

No | Hombre QWS | Empleados | Ingresns Totales R Caumada | Activs Patrimonio | Ingresos ventas | LL antes de mpull
5285 LOFISH SA 5463033 11 GEI18034 306672 1GDGAMA4R  36A3T1IT GA1L1004 15467
11175 BESCADOS ¥ MARISCOS DEL PACIFICO PACIMARPES SA. 5463033 6 23MAA0 2434467 GOSITEI0  MD236 231062640 ®uT
18079 EVISCERADIORA YAMINA GISSELLA S.A. 546333 2 125358026 1417 16291740 10BSIGIE 129154026 5
19188 ABDYMAR SEAFCOD SAS. 5463033 5 TO1467.67 000 40040000 S0040000 T 467,67
- " 21870 EMEAFISH SAS. 5463033 1 TANISAD DAIEIE 19067402 1906123 790351,10 520!
22027 WAUNDO MARINO MUDMAR] SA. 5463033 4 1295455 00D A3G0E01 21230445 2285455 2541
23419 CRGKAPP SA G4630.33 1 EREI T2 MDATE34 34501039 399174,17 1
Todss v 27945 EXUPCRT SA G4630.33 4 GE9G246  250G01  3B0S6S4 1460143 65596246 17
31562 MIRAPEZ SA. G4630.33 g 305360 395220 1SRAERAT  14TFILAT 321051,68 9T
33208 HHPEXSAS. G4630.33 2 4109452 L1679 0990026 320590 41084,52 o
SANTA ELENA v 30411 ECUADOA MAR FISHING COMPANY 5.0 EMARFISA G4630.33 5 JBZTFAO0 17D 130GEROT 10830074 10277000 a1l
51739 MARISMAN GEG SAS. 6463033 E 8330445 IIE BAAD4AS uT82 0230445
57997 MANICITY S0 546333 4 7291260 1051 arzem 156245 TAS1260 5
Todzs v 65261 DISMAJD SAS. 5463133 4 5733300 S8 1654552 30742 5733100 %
TO0G1 ECLAPEZ DAFER EXPORT S.AS 5463033 1 4030000 oo 1.4d5.22 DAd542 40:300,00
TI116 ATEMARINE SAS. 546333 4 4500001 000 160044 110044 4500001
G - COMERCIC AL POR MAYD... A7387  PELAGKIOS DEL PACIFICO S A PELARAC 546333 1 000 oe 761153 597597 0.00 -1
81225 PESCALOGISTICA FERLOGICSAS. 5463033 4 470000 1180 281,50 87952 1700,00 1
20280 FISHMATIAS SAS 5463033 4 000 oo 500000 500000 0.00
G430.33 - VENTA AL POR MA.. 100107 CASMARFISH SAS BIC. GU630.33 4 300,00 000 100000 T0000 300,00
103085 EMOS SAS G4630.33 4 000 oo 100000 100000 000
103575 COMERCIALZADORA JIREH GOLDIM BORYAM SAS. 5463033 4 0.00 00 100000 100000 0,00
106249 COMERCIAUZADORA DE PRODUCTOS DEL MAR ¥ ASINES ADORA SAS. (463033 1 26000 oo 26000 500,00 0.00 "
109210 REB-DOCEMAR SA, G4630.33 1 00 000 20000 20000 0.00
13301 ACUACULTURA ¥ PESCA FISH-OCEAN SA. G4630.33 4 000 oo 20000 20000 000
Total 2| 1088580188 TRE00 | 51423000 211400588 | 1168804186 120

s

-————+ 2% O
Microsoft Power Bl 1de2 > G



Apéndice E. Presupuesto del proyecto

Presupuesto
Materiales Cantidad Pr_ecu_) Costo Total
Unitario
Mesa 1 $40,00 $40,00

Silla 1 $6,00 $6,00

Cuaderno 1 $1,90 $1,90

Esfero 1 $0,50 $0,50
Laptop 1 $450,00 $450,00
Internet 1 $35,50 $284,00
Celular 1 $120,00 $120,00
Energia eléctrica 1 $25.00 $200,00

Total

$1.102,40
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