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Resumen
A partir del afio 2012, el crecimiento acelerado del sector se dio a partir de
diferentes problemas de plagas en diferentes paises del continente asiatico. Las
exportaciones de camaron se han diversificado en el lugar de destino, el cual hoy
en dia se encuentra méas concentrado en Vietnam donde llegan casi el 50% de las
exportaciones. La investigacion presenta un enfoque cualitativo, mediante un
analisis descriptivo de las razones de liquidez de un grupo determinado de
empresas correspondientes al sector camaronero ecuatoriano. Los datos fueron
extraidos de la pagina de la Superintendencia de Compafiias. Se tomaron en
consideracion dos razones: razon corriente y la prueba acida. En conclusion de
determino que las empresas seleccionadas del sector camaronero tienen la
solvencia suficiente para abarcar todas sus obligaciones financieras en un corto
plazo. Esto da una seguridad para los accionistas como para los empleados de las
empresas, Yy para el desempefio de la balanza comercial.

Palabras claves: analisis financiero, liquidez, rentabilidad, solvencia,

sector camaronero.

Abstract
As of 2012, the accelerated growth of the sector was due to different pest
problems in different countries of the Asian continent. Shrimp exports have
diversified in the place of destination, which today is more concentrated in
Vietnam, where almost 50% of exports arrive. The research presents a qualitative
approach, through a descriptive analysis of the liquidity ratios of a specific group
of companies corresponding to the Ecuadorian shrimp sector. The data was
extracted from the page of the Superintendence of Companies. Two reasons were
taken into account: current ratio and acid test. In conclusion, | determine that the
companies selected from the shrimp sector have sufficient solvency to cover all
their financial obligations in the short term. This gives a security for the
shareholders as for the employees of the companies, and for the performance of
the commercial balance.

Keywords: financial analysis, liquidity, profitability, solvency, shrimp

sector.



Introduccion

El crecimiento del sector camaronero se dio a partir de los afios 70, cuando
a nivel global empezd a existir una demanda mas alta por los productos
provenientes del mar. El sector camaronero en la década siguiente tuvo una
expansion, la cual llego a su punto mas alto en 1997.

Posterior a esto debido a las diferentes plagas y problemas relacionados
con el mal uso de los recursos naturales y combinado con los problemas
estructurales de la economia ecuatoriana; el sector camaronero estuvo cerca de la
desaparicion (Chavez, 2001).

A partir del afio 2005 la produccién de camardn se mantuvo estable, y
debido a los diferentes cambios dentro de los procesos productivos y un mayor
compromiso con la sociedad y el medio ambiente se ha observado un despunte.
En la actualidad, el camaron es el producto no petrolero de mayor exportacion,
cuya tendencia sigue en alta en el largo plazo (Revista Lideres, 2014).

A partir del afio 2012, el crecimiento acelerado del sector se dio a partir de
diferentes problemas de plagas en diferentes paises del continente asiatico. Las
exportaciones de camaron se han diversificado en el lugar de destino, el cual hoy
en dia se encuentra més concentrado en Vietnam donde Ilegan casi el 50% de las
exportaciones.

El problema que se analiza en la investigacion esta relacionado con la
situacion economica nacional como consecuencia de la caida de los precios del
petréleo y una falta de liquidez, por lo cual es necesario analizar cual fue el

desempefio del sector camaronero posterior a estos eventos.



Es importante realizar esta investigacion para determinar cuanto ha sido
afectado dicho sector, y conocer las repercusiones que tienen los shocks tanto
internos como externos. Lo que se conoce hasta el momento son datos que
provienen de diferentes entes estatales como el Banco Central del Ecuador, el
MAGAP, el Ministerio de Acuacultura y Pesca, y otros entes relacionados como
organizaciones del propio sector.

Se tomaréan los datos provenientes de la Guia de Negocios publicada por
Ekos de las principales empresas del sector, para de esta manera poder recopilar la
informacién financiera publicada en la pagina web de la Superintendencia de
Compafiias.

De esta manera se procederd a calcular las razones de liquidez
correspondientes a los afios 2016 y 2017 para realizar la respectiva comparacion.
Se espera dentro de los resultados encontrar una situacion estable, con ciertas
empresas mostrando dificultades; por lo cual serviran las recomendaciones dadas
al finalizar la investigacion.

El objetivo de la investigacion es analizar la situacion del sector
camaronero ecuatoriano en el periodo establecido, para diagnosticar la gestion de
los recursos financieros de las empresas del sector camaronero y su estabilidad
financiera.

Marco tedrico
Riesgo de quiebra

La fuente fundamental del riesgo de quiebra consiste en la insolvencia de

la empresa. La solvencia esta representada por la capacidad de la compafia para

cubrir todas sus obligaciones derivadas de contratos previos o de operaciones



actuales. La solvencia debe analizarse a corto plazo (liquidez), asi como a largo
plazo (Ahumada & Cuevas, 1999; Espinosa, 2013).

Asi, la liquidez expresa la capacidad de la empresa para cumplir sus
obligaciones a corto plazo, es decir, cubrir sus salidas de efectivo con entradas de
efectivo adecuadas y, ademas, garantizar una reserva de seguridad para eventos
imprevistos como la disminucion de las entradas de efectivo o el aumento de
pagos. En consecuencia, la liquidez puede definirse como la capacidad de la
empresa para transformar rapidamente los activos corrientes en efectivo o para
obtener efectivo para cumplir con sus obligaciones a corto plazo (Chavez, 2001).

Por "corto plazo" generalmente entendemos un periodo de como maximo
12 meses pero, de hecho, se identifica con la duracion del ciclo operativo normal
de la empresa. Es decir, el periodo de tiempo que comienza con la adquisicion de
las materias primas y termina con el cambio de los productos finales en efectivo o
equivalente. De acuerdo con su gravedad, los problemas de liquidez pueden
determinar (Farinés, Garcia, & Ibafiez, 2009):

e perder algunas oportunidades o algunos precios de compra mas bajos;

deterioro de las relaciones con los socios comerciales, debido a la no

observancia de los contratos involucrados;

e retrasos en los pagos de las tasas vencidas e intereses relacionados con los
préstamos;

o dificultades para obtener nuevos créditos;

e necesidad de vender a pérdida una parte de los activos para poder pagar las

obligaciones actuales.



Si una empresa no cumple con sus obligaciones actuales, su existencia
continua es dudosa. Es por eso que las medidas de liquidez son muy importantes
en el andlisis financiero (Arroyo, 2010).

Al analizar la liquidez de una empresa, es recomendable tener en cuenta
toda la informacién disponible (Quique, 2008). Si el analisis lo realiza un usuario
externo de los estados financieros, que no puede acceder a la informacion interna
de la empresa, debe usar todos los datos relevantes y no solo los que estan en el
balance general (Sdnchez & Sarango, 2013).

Las razones calculadas solo sobre la base del balance general no son
suficientes. Incluso si son importantes, la informacion ofrecida por estas
proporciones debe completarse con la informacidn ofrecida por otras proporciones
mencionadas en la presente investigacion.

De acuerdo con Santolaria (2011) gran desventaja de las relaciones
clésicas, basadas Unicamente en las cifras del balance, es que no captan la
correlacion temporal entre las entradas de efectivo y las salidas de efectivo
causadas por la caida debida de las deudas.

Medidas de liquidez

El célculo y el andlisis de la liquidez se realizan mediante un sistema de
ratios. Estos ratios de liquidez caracterizan la situacion financiera de la empresa,
su capacidad para generar efectivo suficiente para los pagos. Los datos sobre los
que se calculan los ratios de liquidez se pueden encontrar en los componentes de
los estados financieros: balance general, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de

flujo de efectivo y notas (Gurriaran, 2002).



Usualmente, la liquidez de la compafiia se mide comparando el valor de
los activos actuales con el valor de los pasivos corrientes (a corto plazo). El activo
circulante esta representado por el efectivo y otros activos que se espera que se
realicen en efectivo o se vendan o consuman dentro de un afio o el ciclo operativo
normal de la empresa si es mayor a un afio (Calderén, 2015).

La categoria de activos corrientes incluye: inventarios, cuentas por cobrar,
inversiones a corto plazo, efectivo y equivalentes de efectivo, asi como los gastos
prepagos. Si los activos actuales incluyen elementos que tienen un ciclo de vida
que es mas largo que doce meses, las sumas que se asignan al proximo afio
financiero se deben divulgar en las notas (Sanchez & Sarango, 2013).

Las inversiones a corto plazo deben presentarse como activos corrientes
solo si se espera que se vendan en menos de doce meses, incluso estos titulos
tienen una mayor liquidez, la intencion de la administracion es anterior a su
potencial de liquidez (Rodriguez A. M., 1980).

Los pasivos corrientes son obligaciones que se espera satisfacer dentro de
un periodo de tiempo relativamente corto, por lo general un afio (Espinosa, 2013).
Tipicamente, estos incluyen: cuentas por pagar, préstamos a corto plazo (incluye
sobregiros bancarios y todas las demas deudas a corto plazo que devengan
intereses), pagos devengados, intereses, impuestos corrientes y dividendos con
vencimiento (Chavez, 2001).

Las razones de liquidez, como cualquier otra razon que se use en el
analisis financiero, no son relevantes como valores absolutos (Arroyo, 2010).

Estas computarse e interpretarse por un periodo de tiempo mas largo, que

debe permitir observar la tendencia en el tiempo para la entidad analizada, o



mediante comparaciones a través de diferentes entidades. Analizar la tendencia a
lo largo del tiempo de una determinada compafiia o la comparacion entre
diferentes compaiiias suele ser esclarecedora (Calderdn, 2015).

Razon corriente

La medida de liquidez mas utilizada es la razon corriente, que se calcula
mediante (Casero, 2015):

Razdn corriente = Activo circulante / Pasivo circulante

Mediante la razon corriente se pueden medir los siguientes parametros
dentro de la gestién financiera:

La cobertura de responsabilidad civil actual, cuanto mayor sea el monto de
los activos corrientes a los pasivos corrientes, mayor es la seguridad de que se
pagaran los pasivos actuales (Sanchez & Sarango, 2013).

La amortiguacion contra pérdidas, cuanto mayor es el buffer, menor es el
riesgo. La relacién actual muestra el margen de seguridad disponible para cubrir la
contraccion en valores de activos actuales no en efectivo cuando finalmente se
deshace de ellos o los liquida (Espinosa, 2013).

La reserva de fondos liquidos es la relacion actual es relevante como una
medida del margen de seguridad frente a las incertidumbres y los shocks
aleatorios en los flujos de efectivo de una empresa.

Las incertidumbres y los shocks, como las huelgas y las pérdidas
extraordinarias, pueden afectar de manera temporal e inesperada los flujos de
efectivo (Calderon, 2015).

La razén corriente se aprecia como favorable si tiene un valor sobre la

unidad, que se encuentra entre 2 y 2,5. Cuanto mayor sea la relacién, mayor sera



la proteccion contra la falta de liquidez que podria generarse mediante pagos de
cuotas. Pero una proporcion actual mucho mayor que 2 puede indicar un uso
ineficiente de los recursos (Santolaria, 2011).

Las ventajas de la razon corriente son: la simplicidad de su célculo, la
disponibilidad de sus datos, su comprensibilidad. Sin embargo, la razén corriente
también tiene algunas desventajas importantes que se presentaran en lo que sigue.
Incluso estas desventajas no han restringido el area de aplicacion de este ratio, es
atil conocerla y usarla al interpretar el valor de la razon corriente (Casero, 2015).

Las desventajas de la razon corriente son que tiene un caracter estatico,
midiendo los recursos disponibles en un punto en el tiempo para cumplir con las
obligaciones actuales. Sus datos también contienen elementos no monetarios o
elementos que no suponen flujos de efectivo de entrada o salida (Calderdn, 2015).

No distingue entre varios tipos de activos corrientes, algunos de ellos son
menos liquidos que otros. Tampoco mide la idoneidad de los flujos de efectivo de
entrada, determinados por la liquidez de los activos actuales y por las politicas de
crédito de la empresa, a los flujos de efectivo de salida necesarios. Como
consecuencia, la relacion puede tener un "buen” valor y la empresa puede tener
falta de liquidez (Sanchez & Sarango, 2013).

Ademas, al estimar el valor de la razon corriente, debemos tener en cuenta
el campo de actividad de la empresa, asi como la evolucion del valor de la
relacion. Las necesidades de efectivo dependen, de manera significativa, de lo
especifico de la actividad (Ahumada & Cuevas, 1999).

Algunos negocios pueden funcionar muy bien con una relacion de liquidez

muy baja. Otros, especialmente aquellos con un largo ciclo de fabricacion,



generalmente almacenan una gran cantidad de efectivo en acciones y, como
consecuencia, presentan altos valores de la relacion actual (Arroyo, 2010).

La relacién debe analizarse en su evolucion, de un periodo a otro. No es
suficiente que la relacion actual sea superior a la unidad, pero es necesario que su
sentido esté creciendo. Una evolucion decreciente de la liquidez sefiala una
actividad de caida (Casero, 2015).

Prueba acida

Un método mas restrictivo para calcular la liquidez esta representado por
la prueba &cida. La diferencia con la razon corriente consiste en excluir los
inventarios del numerador de la férmula (Calderon, 2015).

Prueba acida = (Activos corrientes - Inventarios) / Pasivos circulantes

La razon principal para excluir la cifra del inventario es que su liquidez es
menos segura, como momento temporal y también como valor. Otro motivo esta
representado por la falta de uniformidad en la valoracion del inventario. Los
métodos de evaluacion pueden ser utilizados de manera discrecional por la
gerencia de la compafiia (Ahumada & Cuevas, 1999).

Por lo tanto, la prueba &cida incluye aquellos activos que son mas
rapidamente convertibles en efectivo: efectivo y equivalentes de efectivo,
inversiones a corto plazo, cuentas por cobrar. Un valor de la relacién entre 0,8 y 1
se considera optimo. Los valores unitarios superiores indican que los inventarios
no se financian con pasivos a corto plazo. El valor informativo de esta relacion se
revela a través del analisis comparativo en el tiempo (Gurriaran, 2002).

Razon de liquidez inmediata



La razén de liquidez inmediata es el método maés restrictivo para calcular
la liquidez. Toma en consideracion, en el numerador, solo efectivo, equivalentes
de efectivo e inversiones a corto plazo. La relacion asegura la comparacion de los
elementos activos de la corriente mas liquida con los pasivos que son
inmediatamente exigibles (Sanchez & Sarango, 2013):

Razon de liquidez inmediata = (Efectivo + equivalentes de efectivo + inversiones
a corto plazo) / Pasivos exigibles inmediatos

El valor recomendado de esta relacion es al menos 0,5. Si en el
denominador tomamos en consideracidn todos los pasivos corrientes:

Razon de liquidez inmediata = (Efectivo + equivalentes de efectivo + inversiones
a corto plazo) / Pasivos corrientes

Entonces el valor de la relacion no debe ser menor que 0,2 - 0,3. Los
valores demasiado altos de la relacion indican, en la mayoria de los casos, un uso
ineficiente de los recursos disponibles, excepto la situacion presentada
anteriormente, cuando la empresa conserva efectivo por encima del valor normal,
para adquirir un activo no corriente. Un valor bajo de razén de liquidez inmediata
no necesariamente representa una sefial de alarma, si la compafiia posee otros
activos circulantes, con un alto grado de liquidez (Espinosa, 2013).

En la literatura especifica también podemos encontrar otro indice de
liquidez, que compara los activos muy liquidos con los activos actuales (Chavez,
2001):

Razon de liquidez inmediata = (Efectivo + equivalentes de efectivo + inversiones

a corto plazo) / Activos corrientes



Esta relacion expresa el grado de liquidez de los activos actuales, cuanta
mas alta es esta relacion, los activos son mas liquidos.

Capital de trabajo - medida de la liquidez

El capital de trabajo, calculado sobre la base de elementos de corto plazo
en el balance general, es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo
circulante, lo que lo convierte en una medida de la liquidez (Espinosa, 2013).

El formato real del saldo permite la observacion inmediata del capital de
trabajo al principio y al final del ejercicio financiero, respectivamente. La relacion
anterior no confiere suficiente relevancia al capital de trabajo, como una expresion
de la liquidez (Santolaria, 2011).

Razén de capital de trabajo

Mientras que los ratios de liquidez anteriores solo usan cifras de balances,
aqui tenemos en cuenta las operaciones en curso al incluir un valor de la cuenta de
pérdidas y ganancias. A menudo resaltara una tendencia que las otras razones
fallan. Es posible tener una corriente estable o relaciones rapidas mientras esta
relacion esta disminuyendo (Casero, 2015).

Esto generalmente ocurre cuando las ventas crecen mucho y el capital de
trabajo se mantiene constante. Se considera que un crecimiento anormal de las
ventas, cuando se compara con los recursos divulgados en el balance, puede
constituir una sefial de peligro de quiebra (Arroyo, 2010).

El término "overtrading™ se usa para describir tal situacion. Si
consideramos que la cifra de ventas refleja, en cierta medida, las entradas de

efectivo de operacion, entonces podemos decir que la relacion relaciona el



excedente de liquidez a corto plazo con el flujo de caja operativo anual (Farings,
Garcia, & Ibafez, 2009).
Razén de flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo es un componente muy importante de los
estados financieros, debido a la informacion que contiene. El andlisis de la
liquidez de una entidad no puede evitar considerar esta fuente de informacion.

Teniendo en cuenta el hecho de que los pasivos pagan en efectivo, una
comparacion entre los pasivos corrientes y el flujo de caja generado por la
actividad operativa se vuelve muy importante. El indice de flujo de caja hace tal
comparacion (Casero, 2015):

Ratio de flujo de caja = Flujo de caja operativo / Pasivos corrientes

La desventaja que representa el caracter estatico de la relacion actual de
liquidez se elimina mediante este algoritmo informético. En el numerador de la
relacion, los activos corrientes se reemplazan por una variable dindmica, es decir,
el flujo de caja operativo. Este flujo de efectivo expresa la medida en que la
actividad bésica de la empresa gener6 suficiente liquidez para cumplir con los
pasivos, sin considerar las fuentes financieras externas (Gurriaran, 2002).
Andlisis financiero

El andlisis financiero es el proceso de identificacion de la solidez
financiera y las debilidades de la empresa estableciendo adecuadamente la
relacion entre las partidas de los estados financieros. Un estado financiero es una
coleccion organizada de datos de acuerdo con el marco ldgico y conceptual

(Gurriaran, 2002).



El propdsito de un procedimiento contable consistentes transmitir una
comprension de algunos aspectos financieros de una empresa comercial. Puede
mostrar una posicién en un momento como el tiempo, como en el caso de un
estado de resultados (Casero, 2015).

El desempefio financiero se refiere al acto de realizar actividad financiera.
En un sentido méas amplio, el desempefio financiero se refiere al grado en que se
lograron o se lograron las objetividades financieras. Es el proceso de medir los
resultados de las politicas y operaciones de la empresa en términos monetarios. Se
utiliza para medir las empresas sobre la salud financiera en un periodo de tiempo
determinado (Espinosa, 2013).

Los principales objetivos del analisis de los estados financieros son
proporcionar a los responsables de la toma de decisiones informacion acerca de
una empresa comercial para su uso en la toma de decisiones (Arroyo, 2010).

Los usos de la informacion de los estados financieros son la gestion para
evaluar la eficiencia operativa y financiera de la empresa como un todo o de
subunidades; inversores para tomar decisiones de inversién y decisiones de
cartera, prestamistas y acreedores para determinar la posicion de solvencia y
solvencia crediticia (Mundaca & Vasquez, 2014).

Metodologia

La investigacion presenta un enfoque cualitativo, mediante un analisis
descriptivo de las razones de liquidez de un grupo determinado de empresas
correspondientes al sector camaronero ecuatoriano. Los datos fueron extraidos de
la pagina de la Superintendencia de Compafiias. Se tomaron en consideracion dos

razones: razon corriente y la prueba cida.



Las razones de liquidez estan disefiadas para capturar la liquidez de la
empresa en base a la premisa de que la liquidez se mide como la razén de algunos
o0 todos los activos actuales de la empresa las responsabilidades actuales que la
empresa esta llevando.

Estos porcentajes indican implicitamente que los pasivos actuales de la
empresa estan “cubiertos” con los activos actuales de la empresa, desde el efectivo
al inventario y las cuentas por cobrar. Estas proporciones tienen una ventaja real
para el usuario, son bastante simples de interpretar: cuanto mayor es la relacion,
menos probable es que la empresa necesite buscar fuentes externas para cubrir las
responsabilidades actuales.

Anélisis de datos

El sector camaronero ecuatoriano supero exitosamente el periodo de crisis
gue amenazo su existencia a finales de la década del 90, debido principalmente a
la aparicion de diferentes plagas provocadas por un uso indebido del suelo y la
implementacion de un nimero excesivo de larvas en los cultivos. La recuperacion
se empieza a observar a partir del afio 2006, cuya tendencia sigue hasta el dia de

hoy en la cual incluso ha sobrepasado las exportaciones de banano.

$3.037,00

$2.513,00 $2.580,00
$2.279,00

$1.783,00

$1.278,00

$ 474,00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 1. Exportaciones de camardn ecuatoriano 2012-2018. Fuente: BCE



Como podemos observar en la Figura 1, entre 2012 y 2017 las
exportaciones de camardn ecuatoriano se han casi triplicado. El crecimiento anual
ha sido en promedio de 400 millones de dodlares; a pesar que en el afio 2015 se
observO una caida causada por las fluctuaciones normales que tienen los
mercados. Hasta el primer trimestre del 2018 el total de la exportacion casi

Ilegaba a los 500 millones de dolares.
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Figura 2. Razon corriente de empresas del sector camaronero 2016-2017

La recuperacion de las exportaciones y el alto desempefio del sector han
tenido un efecto positivo dentro de la liquidez de las empresas. Como podemos
observar en la Figura 2 la razén corriente de estas empresas muestran una mejora
en comparacion con el periodo anterior. Esto significa, que las empresas del sector

camaronero analizadas pueden cubrir con facilidad sus obligaciones a corto plazo.
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Figura 3. Prueba acida de empresas del sector camaronero 2016-2017.



El mismo fendmeno se observa en el analisis de la prueba acida, en el cual
en comparacion con el periodo anterior la liquidez de las empresas de este sector
ha mejorado su situacion, y son capaces de cancelar sus obligaciones financieras
sin recurrir a sus inventarios. El analisis muestra que existen practicas financieras
que van de acorde con el crecimiento, y que garantizan el desenvolvimiento del
sector tanto en un mediano como largo plazo.

Conclusiones y Recomendaciones

El desenvolvimiento de la economia ecuatoriana desde sus inicios esta
enfocada en el desempefio de tres productos especificos: el banano, el camaron y
el petroleo. El caso del sector camaronero ecuatoriano es admirable, ya que ha
resurgido desde las cenizas para tener un papel protagonico. En la investigacion se
analizo la liquidez del sector, la cual cada afio se encuentra en una mejor
situacion, lejos de los problemas relacionados con la bancarrota.

Las empresas analizadas tienen la capacidad de endeudamiento en el caso
de necesitarse, ya sea para cubrirse durante un periodo de crisis econdmica o por
una gran inversién para expandir las operaciones. Estas empresas tienen la
solvencia suficiente para abarcar todas sus obligaciones financieras en un corto
plazo. Esto da una seguridad para los accionistas como para los empleados de las
empresas, Yy para el desempefio de la balanza comercial.

A pesar de las dificultades financieras experimentadas posterior al afio
2015 con la caida del petroleo y el terremoto en 2016, las condiciones del sector
no se vieron afectados por el cierre de ciertos canales de financiamiento. Las
previsiones tomadas demostraron ser efectivas, y por ende las empresas analizadas

han tenido un alto desempefio y una solida posicion financiera.



Las recomendaciones que se dan a los empresarios de estas y otras
empresas es que debe de existir una diversificacion tanto de los activos
financieros como de las obligaciones que se tienen a mediano y largo plazo. En
muchas ocasiones es importante analizar las diferentes opciones de
endeudamiento, ya que en muchos casos no se aprovechan ventajas tales como
una tasa de interés inferior o un plazo mas extendido.

De igual manera, la reinversion de las utilidades obtenidas al finalizar los
periodos fiscales es importante para tener mayores capacidades. En muchos casos
las empresas optan solo por continuar con una linea de productos o servicios, pero
deben tener en cuenta las ventajas de la diversificacion; el enfoque debe siempre
ser el de industrializar los diferentes sectores productivos.
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