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Resumen ejecutivo:

La disyuntiva entre repartir o conservar los excedentes resulta critica en industrias con
ingresos irregulares y acceso bancario restringido, condicién que reune la manufactura
pesquera de Manta. Durante 2023 los excedentes del sector cayeron cerca de un tercio y el
crédito colocado se contrajo alrededor de un sexto (CEN, 2024), y desde 2025 la Ley
Orgénica de Transparencia Social gravé con hasta 2,5 % los excedentes conservados sin
destino productivo. Los estudios previos habian tratado por separado el capital de trabajo, el
acceso al crédito y la reinversion, sin articular ambas variables con el marco normativo

vigente en las firmas mantenses; cubrir ese vacio justificé la investigacion,

Se aplicd un enfoque mixto, de alcance descriptivo-correlacional, disefio no experimental
y corte longitudinal (2023-2025), sobre cinco compaiiias seleccionadas intencionalmente:
SEAFMAN C.A., MARBELIZE S.A., EUROFISH S.A., FISHCORP S.A. y Conservas
Isabel Ecuatoriana S.A. El instrumento fue una matriz de modelado documental de estados
financieros auditados de la Supercias, que operacionalizé los excedentes conservados segun
la NIC 1 y la reinversién segin la NIC 16 (gasto de capital ¢ intensidad de capital),
complementada con indicadores de rentabilidad y apalancamiento y con una matriz de
correlaciones de Pearson (n = 15). Los resultados mostraron una asociacién inversa intensa
con el endeudamiento (r = ~0,875; p < 0,001) y una asociacién directa moderada con la
inversion en activos productivos (r = 0,596; p = 0,019), con desempeiios heterogéneos entre

las firmas.

Se concluyé que los excedentes conservados fueron la principal fuente de financiamiento
de Ia reinversion, desplazando la dependencia del crédito externo, aunque su capacidad de
sostener el crecimiento quedd acotada por margenes estrechos, restricciones financieras yel
nuevo costo tributario de la retencién ociosa. En lo tedrico, la evidencia respalda la jerarquia
de preferencias financieras en un entorno latinoamericano y expone su limite cuando
rentabilidad y crédito se contraen simultineamente. Las relaciones son asociativas, no
causales; se propone ampliar la serie y la muestra con modelos de panel y disefios
cuasiexperimentales que aislen el efecto de la reforma tributaria. El articulo fue publicado
en Alpha International Journal (Editorial Sphaera), ISSN 3091-1761, vol. 4, n.* 2, julio-
diciembre de 2026, pp. 106-125, DOI https://doi.org/10.63380/aij.v4n2.2026.378.
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Resumen

Objetivo: Analizar la relacion entre las utilidades retenidas y las decisiones de reinversion
en cinco empresas del sector industrial pesquero del cantdn Manta, Manabi, durante el
perfodo  2023-2025, con el propésito de aportar evidencia sobre ¢l papel del
autofinanciamiento en la estructura financiera empresarial dentro de un contexto de cambios
regulatorios y restricciones de acceso al crédito. Metodologia: Se desarrolld una
investigacion con enfoque mixto, de alcance descriptivo-correlacional, disefio no
experimental y corte longitudinal. Se empled anélisis documental de literatura cientifica,
normativa e informacion financiera oficial obtenida de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, complementado con el cdlculo del coeficiente de correlaciéon de Pearson
para evaluar la relacion entre las utilidades retenidas y la reinversién. Resultados: Se
identifico una relacién negativa fuerte entre las utilidades retenidas y el nivel de
endeudamiento (r = —0,875; p < 0,001), asi como una relacion positiva moderada entre las
utilidades retenidas y la inversion en activos productivos (r = 0,596; p < 0,05). Conservas
Isabel Ecuatoriana S.A. presentd el mejor desempeifio financiero y de reinversién, mientras

que EUROFISH S.A. evidenci6 una disminucion significativa de sus utilidades retenidas.
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Conclusiones: Se concluyo que las utilidades retenidas constituyeron la principal fuente de
financiamiento para la reinversion empresarial, reduciendo la dependencia del crédito
externo; sin embargo, su capacidad para impulsar el crecimiento estuvo condicionada por la
rentabilidad sectorial, las restricciones financieras y las reformas tributarias vigentes. Los
resultados aportaron evidencia para fortalecer la comprension de la estructura de capital en
empresas pesqueras ecuatorianas y constituyeron una base para futuras investigaciones sobre

el impacto de las politicas fiscales en las decisiones de reinversion.

Palabras clave: Utilidades retenidas; reinversion; autofinanciamiento; industria pesquera;

estructura de capital.
Abstract

Objective: Analyze the relationship between retained earnings and reinvestment decisions
in five companies in the fishing industrial sector of the canton of Manta, Manabi, during the
period 2023-2025, with the aim of providing evidence on the role of self-financing in the
corporate financial structure within a context of regulatory changes and credit access
restrictions.  Methodology: Mixed-methods research was developed, with a
descriptivecorrelational scope, non-experimental design, and longitudinal cut. Documentary
analysis of scientific literature, regulations, and official financial information obtained from
the Superintendency of Companies, Securities, and Insurance was employed, complemented
by the calculation of the Pearson correlation coefficient to evaluate the relationship between
retained earnings and reinvestment. Results: A strong negative relationship was identified
between retained earnings and the level of indebtedness (r=—0.875; p <0.001), as well as a
moderate positive relationship between retained earnings and investment in productive assets
(r = 0.596; p < 0.05). Conservas Isabel Ecuatoriana S.A. showed the best financial and
reinvestment performance, while EUROFISH S.A. evidenced a significant decrease in its
retained earnings. Conclusions: It was concluded that retained earnings constituted the main
source of financing for business reinvestment, reducing dependence on external credit;
however, their ability to drive growth was conditioned by sectoral profitability, financial
restrictions, and current tax reforms. The results provided evidence to strengthen the
understanding of the capital structure in Ecuadorian fishing companies and constituted a

basis for future research on the impact of fiscal policies on reinvestment decisions.
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structure.

Introduccion

Las decisiones sobre la distribucion o retencion de utilidades constituyen uno de los dilemas
centrales de la gestion financiera empresarial. En economias emergentes, este dilema
adquiere una dimension adicional: el acceso limitado al crédito externo convierte las
utilidades retenidas en la principal, y en muchos casos Unica, fuente disponible de
autofinanciamiento para la reinversion productiva (Myers & Majluf, 1984). No es casualidad
que numerosas compaiiias privilegien la utilizacion de recursos propios antes de acudir al
financiamiento exogeno; este patron se evidencia en la teoria de la jerarquia financiera,
desarrollada por Myers y Majluf en 1984 y sustentada en los planteamientos de Modigliani
y Miller (1958, 1961). De acuerdo con este enfoque, lo primero que hacen las entidades,
cuando necesitan fondos, es recurrir a las utilidades generadas internamente y solo si no
alcanza a cubrir la necesidad, consideran opciones externas, dentro de las cuales el crédito
resulta mas atractivo que vender participacion accionaria. Tal preferencia obedece, en gran
medida, a la asimetria informativa existente entre los directivos; generalmente, son gerentes
los que conocen mejor como va realmente el negocio, circunstancia que genera desconfianza
y recelo en quienes estan fuera. Como resultado, levantar capital externo se encarece y el
mercado no valora con precision los instrumentos financieros. Configurando, de este modo,
la asimetria informativa como un factor determinante que modela decisiones cardinales
relativas a la estructura de capital corporativa. Cuando los administradores poseen
informacion que no es conocida en la misma medida por inversionistas o acreedores, las
empresas fienden a recurrir con mayor frecuencia a recursos generados internamente. Esta
situacion cs comtin en actividades econdmicas sujetas a fluctuaciones de ingresos, ciclos
estacionales y dificultades para valorar sus activos, caracteristicas que distinguen al sector

pesquero industrial (Moran et al., 2018).

La teoria de agencia explica que retener ganancias no siempre es bueno para los duefios.
Jensen y Meckling (1976) sefialaron que un problema surge cuando el dinero que la empresa
guarda no se usa para crecer y, en cambio, queda a disposicion de los directivos. Esto se ve
a menudo en compaiiias pesqueras medianas de Latinoamérica, donde los duefos y quienes

las dirigen suelen ser las mismas personas.
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En otras regiones, la pesca tiene dificultades econdmicas, En Espania, por ejemplo, en 2023
se pidieron menos créditos para el sector, un 6,4% menos que el afio anterior, y hubo mas
impagos, segin ¢l Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién (2024). Esto ha llevado
a muchas empresas a usar su propio dinero para seguir funcionando y financiar nuevos

proyectos.

En Ecuador, la industria pesquera es vital para la economia. El pais exporta mucho attin
procesado, harina de pescado y otros productos. La Superintendencia de Compaiifas, Valores
y Seguros (2023) reporta que hay 84 empresas formales en este sector. Ademds, la
Corporacién Finariciera Nacional (CFN, 2024) indica que genera alrededor de 8.012 etmpleos
directos y es importante para el comercio exterior. La mayoria de estas empresas se ubican

en la costa, especialmente en Manta.

Apesar de suimportancia, los resultados financieros del sector muestran algunas debilidades.
En 2023, el retorno sobre el patrimonio fue del 6,75%, la rentabilidad sobre los activos del
2,71% y el margen neto del 6,83% (CFN, 2024). Las utilidades bajaron un 31%, hasta 53,25
millones de délares. Al mismo tiempo, el crédito otorgado se redujo un 16%, quedando en
395,72 millones de dolares (CFN, 2024). Esto sugiere que a las empresas les cuesta mds

conseguir financiamiento externo para expandirse.

En linea con esto, Gutiérrez Ponce y otros (2024) observaron que las empresas ecuatorianas
mas rentables y con més activos fisicos dependen menos de los préstamos. Esto encaja con
la teorfa de la jerarquia de financiamiento, que plantea que las empresas prefieren usar su
propio dinero antes de pedir prestado. El Servicio de Rentas Internas del Ecuador (2010)
también ofiece beneficios fiscales para quienes reinvierten sus ganancias en comprar activos

productivos.

La normativa cambi6 en 2025 con la Ley Orgénica de Transparencia Social. Esta ley
establecié un impuesto de hasta el 2,5% sobre ciertas utilidades retenidas que no se
distribuyen, lo que afecta como las empresas manejan sus excedentes. Ahora, las compaiiias
deben decidir si reparten dividendos, reinvierten en sus negocios o guardan el dinero y pagan
el impuesto (SAC Ecuador, 2025; Russell Bedford EC, 2025).
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El canton de Manta se posiciona como el principal eje econémico de la provincia de Manabi,
que concentra cerca del 40% de la manufactura nacional basandose inicamente en la
industria pesquera (CFN, 2024). Conformado especificamente por empresas representativas
como EUROFISH S.A., SEAFMAN, Conservas Isabel Ecuador, Marbelize S.A. y Fish Corp,
organizaciones que agrupan actividades de procesamiento, enlatado y exportacion de
productos pesqueros. Estudios previos han aberdado aspectos como la incidencia del capital
de trabajo en la rentabilidad, las limitaciones en el acceso al crédito bancario y los efectos
de la reinversion en el desempeiio empresarial, en especifico sobre el crecimiento en ventas

y activos (Angulo Murillo et al., 2023; Moréan et al., 2019; Jaramillo & Velastegui, 2016).

A pesar del volumen proliferado de investigaciones existentes en relacion con el
financiamiento del sector pesquero ecuatoriano, la literatura especializada ain adolece de un
estudio tedrico-conceptual de caracter integral, que aborde de manera sistematica las
variables de utilidades retenidas, decisiones de reinversion y el contexto especifico de
empresas pesqueras industriales del cantdén Manta para el periodo 2023-2025. Esta

interseccion tematica constituye la brecha que el presente articulo se propone cubrir.

En este marco, la presente investigacion responde a la siguiente pregunta: jqué relacion
existe entre las utilidades retenidas y las decisiones de reinversion en EUROFISH S.A.,
SEAFMAN, Conservas Isabel Ecuador, Marbelize S.A. y Fish Corp, empresas del sector
industrial pesquero del canton Manta, Manabi? El estudio busca analizar la relacién dentro
del mismo grupo empresarial entre 2023 y 2025. Para ello, utiliza un enfoque mixto que
combina fuentes oficiales, documentos regulatorios y trabajos académicos, junto con datos
de informes financieros piblicos. También realiza célculos de asociacion estadistica y evalia

su nivel de confiabilidad basado en evidencia empirica.

Revision de la literatura
La teoria de la estructura de capital como punto de partida

El andlisis de las utilidades retenidas y su conexion con las decisiones de reinversion
empresarial encuentra su fundamento en los trabajos seminales de Modigliani y Miller
(1958, 1961), quienes sostuvieron que, en un mercado financiero ideal sin impuestos, costos

de transaccion ni informacion asimétrica, y con acceso equitativo al crédito, la estructura de
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financiacion de una empresa no altera su valor. En un mercado de capitales perfecto, sin
impuestos, comisiones ni diferencias de informacion, donde todos tienen acceso a crédito
sin problemas, la decision de si una empresa se queda con sus ganancias o las reparte como
dividendos no afecta su valor. En este escenario ideal, si una compaiiia retiene sus beneficios
o los distribuye como dividendos, su valor no varia; esto se debe a que se asume que los
inversionistas pueden lograr sus objetivos financieros comprando o vendiendo acciones.
Modigliani y Miller expusieron este concepto, conocido como la proposicion de irrelevancia

de dividendos, en 1961.

La idea no es describir como funcionan las empresas realmente, sino mas bien tener un punto
de partida para comparar con los fallos que si existen en el mundo real. En la practica, debido

a estas imperfecciones, las decisiones financieras si importan.

De hecho, cuando Modigliani y Miller afadieron los impuestos a su modelo en 1963, esa
idea de que los dividendos no importaban se vino abajo. Al reconocer que la deuda tiene un
beneficio fiscal, se empezo a prever que las empresas prefieren pedir prestado antes que usar
solo su propio capital. Sin embargo, los costos que surgen si una empresa se vuelve
insolvente por tener mucha deuda generaron un equilibrio, lo que llevo a la teoria del tradeoff
(Kraus y Litzenberger, 1973). Esta teoria dice que las empresas buscan un nivel de deuda
que combine los beneficios fiscales con los costos probables de enfrentar problemas
financieros. En el caso del sector pesquero industrial, caracterizado por la irregularidad de
sus flujos de caja y activos de bajo valor de liquidacion en escenarios de quiebra, la teoria
del trade-off predice niveles moderados de endeudamiento y una mayor inclinacion hacia el

autofinanciamiento,
La teoria de la jerarquia financiera y las utilidades retenidas

La explicacion mas relevante sobre el comportamiento financiero de las empresas pesqueras
industriales proviene de Myers y Majluf (1984), quienes desarrollaron la teoria de la
jerarquia financiera para enfrentar las limitaciones del modelo de Modigliani y Miller en
situaciones de informacion desigual. Seglin esta teoria, los directivos tienen informacion que
los inversores externos no conocen sobre el valor real de sus activos y proyectos, lo que
genera una preferencia en la forma de financiamiento: primero usan las utilidades retenidas,

luego la deuda con bajo riesgo y, por tiltimo, recurren a emitir nuevas acciones.
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Esta teorfa predice que las empresas con mayor rentabilidad tienden a acumular utilidades
retenidas, no tanto por una politica de dividendos, sino porque prefieren financiarse con sus
propios tecursos debido al costo mas alto de obtener financiamiento externo. Esa
acumulacion de reservas internas crea una capacidad para endeudarse en el futuro, conocida
como financial slack, que les permite financiar nuevos proyectos sin depender de mercados

de capitales que pueden ser caros o restrictivos.

Por eso, en las economias actuales, la logica de la jerarquia financiera cobra aiin mas
importancia. Gutiérrez Ponce et al. (2024) documentaron, en una muestra de Pymes
ecuatorianas, que la rentabilidad presenta una relacion negativa con el nivel de
endeudamiento, lo que permite inferir que las empresas mas rentables recurren en menor
medida a la deuda externa. En consecuencia, esta hipotesis se confirma de manera subjetiva
con respaldo en los fundamentos de la Pecking Order Theory con aplicabilidad al entorno

empresarial nacional.
La teoria de agencia y los conflictos en torno a la retencion de utilidades

El anélisis de las utilidades retenidas no puede desvincularse de los conflictos de interés que
su acumulacion genera al interior de la empresa. Jensen y Meckling (1976) establecieron los
fundamentos de la tecorfa de agencia al conceptualizar la relacion entre accionistas
(principales) y administradores (agentes) como un contrato incompleto sujeto a costos de
vigilancia, costos de garantia y pérdidas residuales. Especificamente, los administradores
podrian decidir guardar mas ganancias de las necesarias, pensando en tener mas dinero bajo
su control; esto pudiese pasar porque les conviene més a ellos que a los accionistas (Jensen,

1986).

En las empresas pesqueras de Manta, esto es importante. Muchas empresas son familiares o
tienen pocos dueiios, y eso no asegura que los dueiios y los administradores quieran lo
mismo. Si una empresa no gana mucho, pero igual guarda muchas ganancias, como paso en
Manta entre 2022 y 2023 (CFN, 2024), puede ser porque quieren tener dinero a mano o

porque los administradores quieren tener mas control sobre los fondos.

.
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Sintesis: El modelo tedrico integrador

Al juntar las teorias que analizamos, podemos formar un modelo conceptual que une
diferentes puntos de vista. Segun la Teoria del Orden de Preferencia, las empresas de este
sector prefieren usar sus propios recursos para financiarse. Esto significa que la cantidad de
ganancias que se quedan determina cudnto pueden reinvertir. Por otro lado, la teoria de
agencia dice que la reinversion depende de qué tan bien se alinean los intereses de los duenos
y los gerentes, y de qué tan efectivos son los controles de la empresa para vigilar como se

usa el dinero.

Con la regulacion actual en Ecuador (SAC Ecuador, 2025), cuesta mas dejar las ganancias
sin usar. Esto hace que las empresas piensen en distribuir esas ganancias o invertirlas de
verdad, lo que cambia lo que la teoria del orden de preferencia esperaria si no hubiera

impuestos.

Metodologia

Enfoque y tipo de investigacion. La presente investigacion se desarrolld bajo un enfoque
mixto, al intcgrar mdétodos cuantitativos y cualitativos, lo que permitié obtener una
comprension mas amplia del fenomeno de estudio (Hernandez-Sampieri et al., 2014). La
fase cuantitativa consistido en la recopilacion, organizacion y analisis de la informacion
financiera contenida en los informes publicos de las empresas objeto de estudio. Para
determinar la relacion entre las ganancias retenidas (variable V1) y las decisiones de
reinversion (variable V2), se empled el coeficiente de correlacion de Pearson, técnica
apropiada para evaluar la asociacion lineal entre variables cuantitativas (HernandezSampieri
et al., 2014). Complementariamente, la fase cualitativa comprendid la revision sistematica
de literatura cientifica y ¢l andlisis documental de normativa, informes técnicos y
documentos institucionales relacionados con la reinversion de utilidades y la estructura

financiera empresarial.

El estudio se caracterizd por ser de alcance descriptivo y cotrelacional, con un disefio no
experimental y de corte longitudinal, ya que analizé informacion correspondiente a los
periodos 2023, 2024 y 2025 sin manipular deliberadamente las variables de estudio

(Hernandez-Sampieri et al., 2014). Su proposito fue describir las relaciones existentes entre
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las variables a partir de fuentes documentales y registros financieros oficiales, sin establecer

relaciones de causalidad.

El estudio incluyd a cinco empresas pesqueras industriales de Manta registradas en la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros: EUROFISH S.A., SEAFMAN,
Conservas Isabel Ecuador, Marbelize S.A. y Fish Corp. Para el analisis financiero se
revisaron los informes oficiales publicados en el sistema digital de la Superintendencia de
Compainias, Valores y Seguros correspondientes al periodo 2023-2025. Estos documentos
constituyeron la principal fuente de informacion, debido a que la Superintendencia exige a
las compaiiias sujetas a su control la presentacion y publicacion de sus estados financieros
auditados, garantizando informacioén publica, oficial y verificable (Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2023).

La disponibilidad de los estados financieros del ejercicio 2025 se sustenta en el articulo 20
de la Ley de Compaiiias (1999), que establece la obligacion de las sociedades sujetas al
control de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros de remitir sus estados
financieros dentro del primer cuatrimestre del afio siguiente al cierre del ejercicio econdmico.
En consecuencia, al momento del levantamiento de la informacion, realizado durante el
segundo trimestre de 2026, se encontraban disponibles los estados financieros

correspondientes a los ejercicios 2023, 2024 y 2025 de las cinco empresas analizadas.

Las compaiiias objcto de estudio no constituyeron una muestra probabilistica; por el
contrario, fueron seleccionadas mediante un muestreo no probabilistico e intencional,
considerando criterios como su relevancia dentro del sector pesquero industrial del cantén
Manta, su orientacion hacia mercados de exportacion y la disponibilidad de informacion
financiera oficial, homogénea y continua durante los tres periodos analizados

(HernandezSampieri et al., 2014).

Resultados
Variable 1: Utilidades retenidas (NIC 1): evolucion por empresa, 2023-2025

La Variable I (V1) fue operacionalizada conforme a la NIC 1 (Presentacion de Estados

Financieros) como: UR(i,t) = Resultados Acumulados(i,t) + Reservas Facultativas(i,t). La

“
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Tabla 2 presenté la evolucion de esta variable para las cinco empresas durante el periodo

2023-2025:

Tabla 1

Variable 1: Utilidades retenidas (NIC 1) por empresa, 2023-2025 (USD)
Empresa 2023 2024 2025 A (USD) A%
SEAFMAN C.A. 5.190.335 6.656.960  11.892217 46701882 +129,1%
MARBELIZE S.A. —5.941.752 —5.602.322 116.332 +6.058.084 Recup.
EUROFISH S.A. 23.379.763 21.576.923 5.335.408 —18.044.355 -77,2%
FISHCORP S.A. 558.624 —53.642 235.309 —323.315 =57,9%
Conservas Isabel 38.262.757 41.555.354 46.064.500 +7.801.743 +20,4%

Ecuatoriana S.A.
Nota. Operacionalizacion: UR(i,t) = Resultados Acumulados(i,t) + Reservas Facultativas(i,t), conforme a NIC
L. El importe negativo indica que tiene un saldo pendiente derivado de pérdidas pasadas no compensadas.
Elaborado a partir de los datos de la Supercias (2023-2025).

La Tabla 2 presento tres patrones consolidados. El primer patrén, la expansion sostenida de
SEAFMAN C.A. y Conservas Isabel Ecuatoriana S.A., evidencié comportamiento con
tendencia creciente en VI que estuvo presente durante los tres periodos (+129,07% y
+20,4%, respectivamente), lo que indica que la base creciente de autofinanciamiento se esta
consolidando, tal como se describe en la teoria del pecking order (Myers & Majluf 1984). El
segundo patrdn, relacionado con recuperacion desde déficit, esto correspondié a
MARBELIZE S.A., que partio de utilidades retenidas negativas de USD —5.941.752 en 2023
y alcanz6 una posicién positiva de USD 116.332 en 2025. El tercer patron: se presentd la
contraccion significativa correspondiente a EUROFISH S.A. (-77,2%) y FISHCORP S.A.

(~57,9%).

Variable 2: Reinversién en activos fijos (NIC 16): CAPEX e intensidad de capital,
20242025

La Variable 2 (V2) fue operacionalizada conforme a la NIC 16 (Propiedades, Planta y
Equipo) bajo dos medidas: CAPEX(i,t) = PPE_Neta(t) — PPE_Neta(t—1) + Depreciacién(t)
+ Deterioro(t), ¢ Intensidad de Capital IC(i,t) = PPE_Neta(i,t) / Activo_Total(i,t). La Tabla 3

presenté ambas medidas:

Tabla 2
Variable 2: CAPEX e intensidad de capital (NIC 16) por empresa, 2023-2025 (USD e indice)
Empresa CAPEX CAPEX IC2023 IC2024 IC 2025 AIC
2024 (USD) 2025 (USD)
257.069 2.328.370
SEAFMAN C.A. =0,030 —0,063 —0,046 —-0,017

- “\
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MARBELIZE S.A. —5006.248 1.096.641 —0,030 —0,049 —0,039 -0,009

EUROFISH S.A. 1.433.309 -8.210.114 0,208 0,180 0,110 —0,098

FISHCORP S.A. —-671.072 -502.612 0,362 0,271 0,240 -0,122

Conservas Isabel 1.583.480 31.720.506 -0,392 —-0,429 —0,203 +0,189

Ecuatoriana S.A.

Nota. CAPEX = PPE_Neta(t) — PPE_Neta(t—1) + Depreciacion(t) + Deterioro(t), conforme a NIC 16. IC =
PPE_Neta / Activo Total. Valores negativos de CAPEX indican desinversioén neta. CAPEX 2023, calculado
sobre la base de los saldos de 2022: SEAFMAN USD 478.412; MARBELIZE USD 59.430; EUROFISH USD
24.685.485 (valor afectado por una variacion atipica de la depreciacion acumulada reportada entre 2022 y
2023); FISHCORP USD —605.149; Conservas Isabel USD 1.871.697. Los valores IC negativos significan que,
en promedio, existen saldos netos negativos de propiedad, planta y equipo en las formas de origen de Supercias
(la depreciacion acumulada reportada cxcede el costo bruto registrado) y, por tanto, solo puede interpretarse en
relacién con su cambio relativo A [IC] y no con el nivel absoluto. Elaborado a partir de los datos de la Supercias
(2023-2025).

La Tabla 3 muestra los cinco principales CAPEX de ese periodo, sicndo Conservas Isabel
Ecnatoriana S.A., con USD 31,720506 para obtener ambos; el valor maximo de Maximum
Retained Earnings (USD V1, Tabla 2) para este grupo en una cantidad igual a USD
46.064.500, consistente con la sostenibilidad financiera y la jerarquia propuesta en todo
momento por Myers y Majluf (1984). EUROFISH S.A. registr6 CAPEX negativo de USD
—8.210.114 en 2025, indicando desinversion neta coincidente con la contraccion de sus

utilidades retenidas (—77,2%).

Indicadores financieros por empresa: ROE, ROA, margen neto y endeudamiento,

2023-2025

La Tabla 4 presentd los indicadores financieros calculados a partir de los estados financieros
de las cinco empresas, con base en: ROE = Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto; ROA
= Resultado del Ejercicio / Activo Total; Margen Neto = Resultado del Ejercicio / Ingresos

por Ventas; Razon de Endeudamiento = Pasivo Total / Activo Total.

Tabla 3

Indicadores financieros por empresa, 2023-2025
Empresa Aiio ROE ROA Margen neto Razén Endeu.
SEAFMAN C.A. 2023 7,88% 1,99% 0,89% 74,70%
SEAFMAN C.A. 2024 22,42% 8,76% 3.55% 60,94%
SEAFMAN C.A. 2025 9,00% 2,94% 1,39% 67,33%
MARBELIZE S.A. 2023 4,67% 0,54% 0,33% 88,42%
MARBELIZE S.A. 2024 41,53% 7,19% 3,81% 82,68%
MARBELIZE S.A. 2025 24,34% 4.22% 2,19% 82,66%
EUROFISH S.A. 2023 1,13% 0,55% 0,43% 51,26%
EUROFISH S.A. 2024 11,29% 5,29% 3,61% 53,10%
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EUROQFISH S.A. 2025 12,18% 6,10% 3.,94% 49,88%
FISHCORP S.A. 2023 -10,01% -2,11% —3,00% 78,90%
FISHCORP S.A. 2024 6,18% 1,21% 1,31% 80,46%
FISHCORP S.A. 2025 -0,37%  -0,07% —0,08% 80,68%
Conservas Isabel 2023 5,52% 2,83% 2,02% 48,82%
Ecuatoriana S.A.
Conservas Isabel 2024 7,11% 3,96% 2,75% 4431%
Ecuatoriana S.A.
Conservas Isabel 2025 9,79% 5,46% 3,78% 44,26%

Ecuatoriana S.A.
Nota. ROE = Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto. ROA = Resultado del Ejercicio / Activo Total. Margen
Neto = Resultado del Ejercicio / Ingresos Ventas. Razén de endeudamiento = Pasivo total / Activo total.
Elaborado a partir de los datos de la Supercias (2023-2025).

El andlisis identificé cuatro hallazgos de relevancia analitica. Primero, Conservas Isabel
Ecuatoriana S.A. fue la tinica empresa del grupo que registrd mejora sostenida y simultanea
en los cuatro indicadores durante los tres periodos (ROE de 5,52% a 9,79%: ROA dc 2,83%
a 5,46%). Segundo, MARBELIZE S.A. y SEAFMAN C.A. presentaron ¢l punto méaximo
del ROE del grupo en un momento especifico de 2024, que es el de MARBELIZE S.A.
(41,53%) y SEAFMAN C.A. (22,42%), con un margen reembolsable en la perspectiva del
periodo completo para ambos afios. En tercer lugar, EUROFISH S.A. tuvo un ROE y un
ROA mas altos también, con una disminucién significativa de las utilidades retenidas
(=77,2%). En cuarto lugar, solo M218 20 fue el que presentdo ROE y ROA negativos en dos
de estos tres periodos. En 2023, el indice de endeudamiento promedio de nuestro grupo
(68,42%) continué superando estimaciones anteriores basadas en rangos del sector CFN
(57%—60%), lo que pone de manificsto una dependencia estructural del crecimiento

autofinanciado a través de fondos internos.

Analisis comparativo: ingresos por ventas y resultado del ejercicio, 2023-2025

La Tabla 5 present6 la evolucion de los ingresos por ventas y el resultado del ejercicio para

las cinco empresas durante el periodo analizado:

Tabla 4
Ingresos por ventas y resultado del ejercicio por empresa, 2023-2025 (USD)

Empresa Ventas Ventas Ventas Resul. Resul. Resul. 2025

2023 2024 2025 2023 2024
182.826.518 167.031.469 181.366.952 1.629.583 5.923.779

SEAFMAN C.A. 2.519.678
MARBELIZE S.A. 114.050.276  151.109.521 200.251.188  377.145  5.754.751 4.386.866
EUROFISH S.A. 171.095.165  219.574.034 229.095.365  734.694  7.934.972 9.029.558

FISHCORP S.A. 20.408.719 30.658.783 30.675.933 —612.266 402.702 —23.331 Conservas Isabel
181.255.336 182.206,485 199.416.404 3.658.441 5.010,162 7.535.990
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Ecuatoriana S.A.

Nota. Adaptado de Supercias (2023-2025).

Tres de las cinco empresas mostraron expansion sostenida de ventas: MARBELIZE S.A.
(75,6%), EUROFISH S.A. (33,9%) y Conscrvas Isabel Ecuatoriana S.A. (10,0%).
MARBELIZE S.A. fue el caso de mayor dinamismo comercial, con ventas que pasaron de
USD 114,1 millones a USD 200,3 millones entre 2023 y 2025. Este crecimiento fue
coherente con los coeficientes de Jaramillo y Velastegui (2016) sobre el efecto multiplicador

de la reinversion en el sector manufacturero ecuatoriano.
Correlaciones entre variables de estudio: matriz de Pearson (n = 15)

La Tabla 6 present6 la matriz de correlaciones de Pearson calculada para las variables de
estudio sobre el conjunto de n = 15 observaciones (5 empresas x 3 aiios), conforme a los

datos del modelado documental de estados financieros (Supercias, 2023-2025):

Tabla 5

Matriz de correlaciones de Pearson entre variables de estudio (n = 15)
Variable V1: UR V2 V2: Int. ROE ROA Margen Razén

CAPEX Cap. neto Endeu.

V1: Util. Retenidas 1,000 0,596*  —0,614*  —0,205 0,174 0,330 —0,875%%%
V2: CAPEX 0,596 1,000 0,132 —-0,141 —-0,027 0,067 —0,432
V2: Intens. Capital -0,614* -0,132 1,000 —0,303 0,437 —0,496 0,449
ROE -0,205 -0,141 -0,303 1,000  0,807%**  0,720%* 0,118
ROA 0,174 -0,027 -0437  0,807%%% 1,000 0,9277%% 0,377
Margen neto 0,330 0,067 -0,496  0,720%%  0,927%%%* 1,000 -0,488

Razon de —0,875%*% —0,432 0,449 0,118 -0,377 —0,488 1,000
endeudamiento

Nota. Coeficiente de correlacion de Pearson (r), n= 15. * p < 0,05; ** p<0,01; #¥* p < 0,001 (prueba t bilateral,
gl = 13). Negrita = correlacion fuerte (Jr] = 0,70). El CAPEX de 2023 se calcul6 sobre la base de los saldos de
2022 (ver nota de la Tabla 3). Elaborado a partir de los datos de la Supercias (2023-2025).

El analisis de la Tabla 6 revel6 cuatro relaciones de correlacion con relevancia teorica directa.
La correlacion mas fuerte y clara que se encontrd fue una relacion negativa entie las
utilidades retenidas (V1) y la razon de endeudamiento, con un coeficiente de -0,875 y un
valor p menor a 0,001, Esto indica que las empresas que acumularon mas utilidades tendieron
a tener menos deuda. Este resultado también se confirmd con el coeficiente de Spearman,
que mostro una correlacion de -0,950 con el mismo nivel de significancia. Este hallazgo es
la evidencia mas sdlida del estudio a favor de la Pecking Order Theory de Myers y Majluf

(1984), aunque no garantiza una relacion causal directa. En segundo lugar, se encontr6 una
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correlacion positiva moderada entre las utilidades retenidas y la inversion en activos fijos
(CAPEX), con un coeficiente de 0,596 y un valor p de 0,019. Esto sugiere que las empresas
con mayores utilidades retenidas reinvirtieron mas en sus activos productivos. El analisis de
sensibilidad al eliminar la observacion atipica EUROFISH S.A. (2023) mantuvo (r = 0,0634;
p = 0,020). Tercero, la unica con una correlacion negativa moderada fue entre V1 ¢
Intensidad de Capital (r =—0,614; p = 0,015), lo que no confirmo los resultados de la prueba
de Spearman (p = —0,0457; p = 0,07593) y debe interpretarse con cautela debido a las
limitacioncs rclacionadas con los nivcles de cste indicador previamente sciialadas cii la
discusion anterior. La cuarta fueron las correlaciones fuertes entre ROA y Margen Neto (1 =

0,927, p<0,001) y entre ROE y ROA (r = 0,807; p <0,001).

Impacto del marco normativo 2025 sobre las decisiones de retencion y reinversion

La revision documental de la Ley Orgdnica de Transparencia Social (SAC Ecuador, 2025;
Russell Bedford EC, 2025) permiti¢ identificar que la normativa vigente desde 2025
modificé de manera sustancial la ecuacion de costo-beneficio de la retencion de utilidades.

La Tabla 7 sistematizo los tres escenarios de decision que enfrentaron las empresas pesqueras

industriales:
Tabla 6
Escenarios de decision sobre utilidades bajo la Ley Organica de Transparencia Social (2025)
Escenario Accion Costo directo Efecto sobre Condicion de
reinversion racionalidad
El: Pago de dividendos al Impuesto al Reduccion de Rentabilidad esperada de
Distribucién  accionista dividendo basc infcrna proyectos < costo de
(accionista) disponible oportunidad del
acclonista
E2: Inversion en aclivos  Sin  impuesto  sobre Incrementode VPN de  proyectos
Reinversion  productivos utilidades retenidas  capacidad disponibles >0y
verificable declarados: productiva verificables ante SRI
E3: Mantenimiento en  Impuesto hasta Preservacion Costo tributario < costo
Retencion reservas 2,5% sobre de liquidez de oportunidad de E1 y
con carga utilidades retenidas  con costo E2
tributario

Nota. VPN = valor presente neto, Elaborado con base en SAC Ecuador (2025) y Russell Bedford EC (2025).
En el escenario E2, la reinversion en activos productivos se destacd como un factor

fundamental para reducir la carga tributaria. Los datos de las Tablas 2 y 3 ilustraron la
heterogencidad de posiciones: Conservas Isabel Ecuatoriana S.A. se ubicé en posicion
cercana al escenario E2; EUROFISH S.A. se aproximo al escenario E3; y FISHCORP S.A.

experimento situaciones en las que ninguna de las tres opciones fue claramente superior. Este
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resultado estuvo en linea con el reportado por SRI Ecuador (2010): la respuesta empresarial
a los marcos tributarios ocurri principalmente a través de su influencia en las expectativas
de la rentabilidad de los proyectos, mas que solo en el costo directo del impuesto. Es
importante tencr en cuenta este anélisis como cualitativo documental y prospectivo, es decir,
que este estudio no mide empiricamente los efectos de la Ley Orgénica sobre la
Transparencia Social en el comportamiento financiero de las empresas: el diseiio
correlacional no permite monitorear ni aislar el efecto de la norma de los posibles factores
causalcs influcnciados durante cl perfodo 2025, pero sistematiza los cscenarios de decision
basados en fuentes normativas consultadas constituidas por nuevas regulaciones del marco
que incluyen mecanismos de transparencia, entre otros asuntos relacionados con temas del

derecho societario.

Discusion

La Pecking Order Theory ante la contraccion simultinea de rentabilidad y crédito. Los
resultados del presente estudio son consistentes con las predicciones centrales dc la Pecking
Order Theory (Myers & Majluf, 1984), pero revelan una tensién que la formulacion original
del modelo no captura con suficiente precision: la jerarquia financiera asume que la empresa
dispone de utilidades retenidas suficientes para autofinanciarse cuando el crédito externo es
costoso o inaccesible. Para las empresas analizadas entre 2023 y 2025, se obscrva que tanto
la rentabilidad del sector como el crédito disponible han disminuido. La utilidad neta bajo
un 31% y el crédito disponible un 16%. Resultado que evidencia que el autofinanciamiento
es una opcion mas vialfte, pero sus beneficios son limitados. Lo particular en estas cinco
empresas ¢s que la reduccidn de sus méargenes de ganancia coincide con menos acceso a
crédito, lo que aumenta la presion sobre las utilidades que conservan. Confirmando asi una

correlacion negativa fuerte entre las utilidades retenidas y el indice de deuda.

La reinversion como driver de productividad: vigencia y limites del referente histérico.
El estudio de Jaramillo y Velastegui (2016) sigue siendo un referentc importante para
Ecuador, mostrando que la reinversion puede aumentar las ventas entre un 11,4% y 15%,y
los activos en un 9,56%. Conservas Isabel Ecuatoriana S.A., con una inversion de USD
31.720.506 en 2025 financiada principalmente con utilidades propias, se acerca a las

condiciones en las que se midio ese efecto positivo.
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El nuevo marco tributario 2025 como reconfigurador de la decision financiera. La Ley
Orginica de Transparencia Social, vigente desde 2025, alude a un cambio normativo
significativo en cuanto a retencion y reinversion de utilidades desde los trabajos de Moran
etal. (2018, 2019). Con un ROE del 6,75% y un ROA del 2,71%, el impuesto del 2,5% sobre
las utilidades retenidas representa una parte considerable del margen disponible. Pudiendo
obligar a las empresas a repartir dividendos o reinvertir formalmente, incluso si los proyectos
no son rentables segiin un analisis puro de valor presente neto. Desde la perspectiva de la
teoria de agencia, cl retencr utilidades pucde visualizars®como una forma de controlar cl
cash flow que los gerentes pudiesen utilizar de manera discrecional, limitando asi posibles

malas decisiones.

Convergencias, divergencias y Ia brecha que persiste. El analisis documental apunta a tres
ideas principales. Primero, las cinco empresas estudiadas siguen una "jerarquia financicra",
dando prioridad al autofinanciamiento para invertir. Reforzandose al ver la relacién inversa
entre los beneficios acumulados y el nivel de crédito. Segundo, hay evidencia documentada
de que retener utilidades aumenta las ventas y la disponibilidad de recursos, especialmente
cn las plantas manufactureras ccuatorianas. Tercero, a partiv de 2025, los calculos
economicos endogenos cambian debido a nuevas normas fiscales que gravan las utilidades

retenidas que no se reinvierten, alterando los incentivos corporativos.

Impero, existen diferencias importantes, como la Teoria del Orden de Preferencia, que se
direcciona a la ideologia de que a mayor rentabilidad, mayor retencién y menor dependencia
de terceros. Pero entre 2023 y 2025, se observa lo contrario: las empresas tienen margenes
bajos y poca financiacién exdgena, algo que la teoria no preveia. Estudios previos, como el
de Jaramillo y Velastegui (2016), mostraban crecimiento de ganancias tras reinvertir.
Contempordneamente, con el nuevo marco regulatorio, la reinversion podria ocurrir més por
incentivos tributarios temporales que por una planificacion estratégica para proyectos

rentables.

Labrecha encontrada, relacionada con las utilidades retenidas, reinversion y modelado segin
NIC 1y NIC 16 en cinco empresas pesqueras de Manta entre 2023-2025, es la agenda para

futuras investigaciones cuantitativas.
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Conclusiones

El presente articulo analizo la relacion entre utilidades retenidas y decisiones de reinversién
en cinco empresas, ubicadas especificamente en el sector pesquero en Manta, Manabi, entre
2023 y 2025. Las @mprcsas de estudio sc conformaron por EUROFISH S.A., SEAFMAN,
Conservas Isabel Ecuador, Marbelize S.A. y Fish Corp. Basado en una revisién documental

y modelado estadistico, se establecen tres conclusiones:

Primero, los resultados estin alineados con la hipétesis de que las utilidades retenidas
efectivamente constituyen el principal recurso de financiamiento para la reinversion de cada
una de las cinco firmas consideradas. La correspondencia entre la teoria de la jerarquia
financiera, los resultados empiricos sobre la estructura de financiamiento de las
corporaciones ecuatorianas y la correlacion de Pearson r = —=0,875 (p < 0,001; 95% CI
[-0,958; —0,657]; n = 15)de V1 (Utilidades Retenidas), razén derivada de la sistematizacion
anterior, y el ratio de endeudamiento calculado con datos provenientes de estados publicos
auditados sirve para sustentar esta conclusion como una naturaleza asociativa, pero no
causal, junto con ello corroborada por un anélisis no paramétrico mediante el coeficiente
Spearman p=-0,950 (p <.001). Asimismo, el ratio de deuda sectorial, que estd entre el 57%
y el 60%, muestra un endeudamiento moderado y una alta autofinanciacion, lo cual es
coherente con la teoria de la jerarquia financiera y con sectores que perciben ingresos

volatiles.

Segundo, la capacidad de estas empresas para reinvertir efectivamente entre 2023 y 2025
estd limitada por la cafda de la rentabilidad del sector y la reduccién del crédito exteriio,
Muchas empresas, para mantener su valor en el mercado, prefieren usar sus propios recursos.
Sin embargo, al tener menos recursos, la cantidad que pueden reinvertir se reduce, afectando
la acumulacion de activos. Por ello, cuando las ganancias bajan, usar lo poco que queda para

crecer se vuelve una reaccion casi automatica para enfrentar la competencia,

Tercero, el entorno normativo a partir de 2025, con la Ley Orgénica de Transparencia Social,
introduce un impuesto de hasta el 2,5% sobre utilidades retenidas que no se reinvierten. Esto
cambia los incentivos empresariales y presiona las reservas acumuladas, fomentando una

reinversién por evitar impuestos mds que por una estrategia de proyectos rentables. Esta
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dindmica podria afectar la calidad y sostenibilidad de las decisiones financieras del sector, y

requiere validacion empirica futura para aislar el impacto fiscal.

En pocas palabras, las utilidades retenidas son fundamentales para el financiamiento en el
sector pesquero industrial de Manta, pero esto est4 condicionado por la fragilidad del sector,
la escasez de crédito y los cambios normativos. El estudio aporta evidencia que apoya la
Teoria de la Jerarquia Financiera en Latinoamérica y sugiere nuevas lineas de investigacion

sobre como las regulaciones afectan la reinversion empresarial.
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