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Resumen

Las empresas del sector acuicola de la ciudad de Machala han tenido un
desarrollado y crecimiento econdémico significativo siendo las de mayor participacion
tienen en el mercado internacional, mismas que tuvieron una disminucion en el nivel
de exportaciones a causa de la actual emergencia sanitaria causada por el Covid-19
donde algunas contrajeron obligaciones financieras a largo plazo a través de la Banca.
Ante esta problematica este estudio analizd la incidencia del apalancamiento
financiero en la liquidez de las empresas del sector acuicola de la ciudad de Machala,
periodo 2019-2020; se fundamento la informacion cientifica por medio de las teorias
de apalancamiento, liquidez y rentabilidad. La metodologia empleada tiene un disefio
observacional de tipo causal con enfoque mixto donde se realizd la entrevista a
Expertos Financieros y Acuicolas, y por medio de la matriz se hallazgos se realice un
analisis comparativo, luego se aplico el método del Desk Research con los Estados de
Situacion Financiera y Estado de Resultados para las empresas que conforman el sector
acuicola de la ciudad de Machala. Los resultados promedios obtenidos indicaron que
el nivel de Apalancamiento financiero del sector es de 73% del total de sus activos, la
liquidez corriente de 2,75% para cumplir con obligaciones a corto plazo y la
rentabilidad de 4% por lo que se realizo en el software estadistico SPSS un modelo
correlacional de Pearson para identificar las variables de mayor relacion siendo las de
endeudamiento del total de activos, liquidez corriente y rentabilidad neta las que

predominan en el sector.

Palabras Clave: Apalancamiento financiero, liquidez, rentabilidad, Desk Research,

Correlacion.
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Abstract:

The companies of the aquaculture sector of the city of Machala have had a significant
economic growth and development being the ones with the highest participation in the
international market, which had a decline in the level of exports due to the current health
emergency caused by the Covid-19 where some contracted long-term financial obligations
through the Bank.

In response to this problem, this study analyzed the impact of financial leverage on the
liquidity of aquaculture companies in the city of Machala, 2019-2020; the scientific
information was based through the theories of leverage, liquidity and profitability. The
methodology used has a causal observational design with a mixed approach where the
interview was Financial and Aquaculture Experts, and through the matrix findings are made a
comparative analysis, then the Desk Research method was applied with the Financial Status
and Statement of Results for the companies that make up the aquaculture sector of the city of
Machala. The average results obtained indicated that the level of financial leverage of the
sector is 73% of its total assets, the current liquidity of 2,75% to meet short-term obligations
and return of 4% so a correlative Pearson model was performed in the statistical software SPSS
to identify the variables with the highest ratio being those of indebtedness of total assets,

current liquidity and net profitability which predominate in the sector.

Keywords: Financial leverage, liquidity, profitability, Desk Research, Correlation.
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Introduccion
Antecedentes

La actividad acuicola fue aplicada en sus inicios por civilizaciones chinas y
egipcias, esta actividad nace del desarrollo de la agricultura como una manera de
conservar la vida de las especies acuaticas para su comercializacion. Con el pasar de
los afios se han desarrollado nuevas précticas de cultivo para la cria de peces,
crustaceos y moluscos. “Existen organismos internacionales como es el caso de la
FAO que mencionan al sector acuicola como una fuente generadora de trabajo y de
ingresos tanto al pais como a quienes forman parte de este proceso de produccion”
(Food and Agriculture Organization, 2017, p. 11).

El Ministerio de Comercio Exterior (2019) en su informe anual de gestion
indico que el principal producto del sector acuicola ecuatoriano es el camardn, mismo
que lidera las exportaciones de los productos no petroleros de la balanza comercial del
pais, generando mayores rubros econémicos para mejorar el bienestar de la sociedad
ecuatoriana alcanzando un 4% en las exportaciones no petroleras.

En el afio 2019, el total de exportaciones no petroleras fue de USD 13,650
millones, el camardn se consolidé como el principal producto de exportacién con USD
3,891 millones, seguido de banano con USD 3,174 millones, enlatados de pescado con
USD 1,207 millones. Las flores (USD 880 millones) y cacao (657 millones) también

son principales productos no petroleros de exportacion.

Figura 1
Principales productos exportados por Ecuador al Mundo, afio 2019
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Guayas lidera la actividad acuicola con un porcentaje del 65.23%, seguido de
El Oro cuyo porcentaje es del 19.05%, Manabi ocupando el tercer lugar con un 8.77%,
y en altimo lugar los acomparfia la provincia de Esmeraldas con un porcentaje del
6.94% (Proecuador, 2016).

En otro contexto, Carangui, Garbay y Valencia (2017) argumentaron que, “las
finanzas estudian la manera en que los recursos escasos se asignan a través del tiempo”
(p. 82). Una empresa puede tener apalancamiento favorable o desfavorable, sera
favorable cuando se utilicen fondos por un costo fijo, es decir, fondos que han sido
adquiridos por medio de una deuda con una tasa de interés fija para obtener mas que
el costo de financiamiento fijo pagado, en cambio sera desfavorable cuando la empresa
no gane tanto a comparacion de los costos fijos de financiamiento, es decir, la empresa
debe de ganar mas o igual que los costos fijos de financiamiento.

En el afio 1958 Modigliani y Miller (M&M) propusieron el Modelo de la Torta
acerca del endeudamiento, una de ellas fue: “El valor de la empresa es independiente
de su estructura de capital” (p. 19). Por lo tanto, la decision sobre cudl estructura de
capital adoptar resulta irrelevante debido a que se rehusaban a creer que existia una
estructura de capital dptima y una manera de analizar a M&M es suponer que existen
dos empresas que son idénticas en el lado izquierdo del Balance General, sus activos
y operaciones son idénticas, sin embargo; el lado derecho del Balance General es
distinto, ya que ambas empresas financian sus operaciones de manera diferente. M&M
se los asocia cominmente con el modelo de la torta porque el tamafio de la torta (valor
de la empresa) no depende de como se realice el corte (relacion deuda a patrimonio)
(Rodriguez, 2011). En 1963 estos mismos autores indicaron que la teoria mencionada
puede llegar a ser afligida por los impuestos a los beneficios, concluyendo que la
rentabilidad de la empresa es el beneficio econdmico si solo crece cuando aumenta el
nivel del endeudamiento, a mayor endeudamiento, mayor beneficio. El costo de capital

depende del riesgo de la inversion, es decir del uso de los fondos y no de la fuente.



Problemética

Segun la division de la pesca y la acuicultura ecuatoriana, es un sector que ha
generado grandes fuentes de trabajo, especialmente el sector camaronero, de hecho, el
95% de la acuicultura ecuatoriana proviene del cultivo de camardn marino, luego le
sigue el cultivo de tilapia. EI mayor progreso del sector acuicola se origina en la region
interandina, solo ciertos cultivos se desarrollan en la costa (Pefia, 2017)

De acuerdo con un estudio que realizé la Subsecretaria de Recursos Pesqueros
en 1998, existen 2006 camaroneras, 21 fébricas de alimento balanceado, 312
laboratorios de larvas y 76 plantas procesadoras, sin embargo, en el afio 1999 la
camaronicultura tuvo un declive por el virus de la Mancha Blanca, este virus afecto
negativamente al sector y claramente a la economia del pais (FAO, 2016). En el afio
2020 como consecuencia del Covid-19 el rendimiento del sector camaronero fue
golpeado y esto perjudico a la produccion de insumos de la actividad acuicola,
especialmente a la fabricas que producen alimento para camaron. La demanda de los
insumos disminuyd como consecuencia del declive del producto y por la falta de
capital, las empresas que se dedican a este sector econémico buscaron financiamiento
externo (EKONEGOCIQS, 2021).

Las compafiias del sector acuicola necesitan financiamiento externo para el
pago de sus proveedores, por lo general ofrecen créditos a los clientes a largo plazo,
por lo tanto, no tienen suficiente liquidez para solventar las necesidades de la
compafiia. Por lo que este problema que constituye el motivo de la presente
investigacion se lo plantea en forma de la siguiente pregunta:

¢Como incide el apalancamiento financiero en la liquidez de las empresas del
sector acuicola en la ciudad de Machala en el periodo 2019 — 2020?

Justificacion

La investigacion se justifica por la importancia de analizar la incidencia que
obtendré la compafiia al adquirir financiamiento externo. Esta investigacién se vuelve
de gran importancia porque beneficia a las personas que desean invertir en el sector
acuicola pues, muchos no cuentan con capital, por ende, mediante este trabajo se
podria visualizar si es beneficioso la incidencia del aplacamiento financiero en la

liquidez de las empresas del sector acuicola.



Este presente trabajo generara un beneficio a las empresas del sector acuicola
que se encuentran asentadas en la ciudad de Machala por lo que se analizara el
apalancamiento financiero y conocer si es beneficioso endeudarse para poder competir
en el mercado o si lo mas factible para estas empresas es seguir trabajando con su
propio capital y en el caso de no serlo, cuales son otras alternativas que podrian tomar
los administradores de las empresas para poder invertir y seguir en el mercado.

Para las empresas del sector acuicola es necesario conocer el efecto que tiene
los créditos en la liquidez de la compafiia. En base a lo que se analice en esta
investigacion se les dara todos los elementos para evaluar los resultados obtenidos y
conocer si es beneficioso para la compafiia o no, siendo asi la sociedad y las compafiias
beneficiarias al contar con un estudio que identificara la incidencia del apalancamiento
financiero en la liquidez de las empresas del sector acuicola en la ciudad de Machala.

En el ambito social esta investigacion aportara debido a que mediante con un
estudio del caso se determinara la incidencia que tiene el apalancamiento financiero
en las empresas del sector sujeta a estudio u otras compafiias. Con esto, se busca
determinar si el apalancamiento financiero podria generar resultados 6ptimos para la
compafiia y que otras alternativas podria buscar la compafiia en caso de que este
método no sea favorable.

En relacion con el area académica, servira de guia practica y técnica para
futuros estudiantes de la Carrera de Contaduria Publica e Ingenieria en Contabilidad y
Auditoria. De esta forma serd un incentivo para que los proximos investigadores
realicen estudios comparativos en la que se demuestre los beneficios y desventajas del
apalancamiento financiero.

Objetivos de la Investigacion
Objetivo general

Analizar el nivel de apalancamiento financiero en la liquidez de las empresas

del sector acuicola en la ciudad de Machala, periodo 2019 — 2020.
Objetivos especificos
e Fundamentar la literatura cientifica por medio de las teorias de apalancamiento

y liquidez.



o Diagnosticar la situacion actual del sector acuicola de la ciudad de Machala,
Post-Covid-19.
e Medir la incidencia del apalancamiento financiero en la liquidez de las
empresas del sector acuicola en la ciudad de Machala, periodo 2019 — 2020.
Preguntas de investigacion
El desarrollo de la presente investigacion estara direccionado a encontrar respuestas a
las siguientes preguntas:
e ;Cuales son las teorias mas relevantes que analizan el 6ptimo apalancamiento
financiero y la liquidez de las empresas?
e ;Qué factores financieros influyen en la situacion actual del sector acuicola?
e ;COmo se estructura el nivel de apalancamiento financiero en la liquidez del
sector acuicola de la ciudad de Machala en el periodo 2019 — 2020?
Limitacion
Existe escasa informacidn acerca del nivel de endeudamiento de las empresas
del sector acuicola en la ciudad de Machala, sin embargo; para mitigar esta limitacion
se realizara un levantamiento de informacidn interna y externa por medio de encuestas
realizadas a las empresas del sector acuicola de la ciudad en mencion y la entrevista a
un experto en el tema estudio.
Delimitacion
La presente investigacidn analiza la incidencia del apalancamiento financiero
en la liquidez de las empresas del sector acuicola en la ciudad de Machala en el periodo
2019 — 2020. Siendo su delimitacion:
Ubicacion: Machala
Tipo de empresa: PYMES
Sector: Acuicola
Principal actividad: Distribuidora de balanceado de camar6n
Espacial: Liquidez y Apalancamiento Financiero
Periodo de evaluacion: 2019-2020



Capitulo I: Fundamentacion Tedrica
Marco Teorico

En la presente seccion se citara informacion de los postulados tedricos mas
relevantes relacionados a la teoria del Trade Off y Jerarquia de preferencias.
Teoria del Trade Off

La teoria del trade-off, se la denomina también como teoria estatica, autores
como Mondragén (2017) sefialan que las empresas se adaptan a un nivel de
endeudamiento Optimo, que esta determinado por un trade off entre los costos y los
beneficios del endeudamiento, explicando que la deuda depende de un Optimo
equilibrio entre ventajas tributarias del endeudamiento y desventajas derivadas del
incremento de la posibilidad de quiebra

De acuerdo con esta teoria, Godoy (2017) explica que el valor una compafiia
no se calcula por la rentabilidad de los activos presentes, sino por el rendimiento del
valor presente neto que tendria con futuras inversiones. Es entonces, que la empresa
empieza a buscar una estructura optima de capital; ya que las especificaciones de la
deuda que la compafiia adquiera dificultaran las decisiones de los inversionistas, es
decir que las compafiias no se endeudan como deberia ser.

Acufa afirma que la teoria del Trade Off o del equilibrio de la estructura de
capital al momento de introducirse el concepto de impuestos en las firmas se
implementa como herramienta de financiamiento a la deuda para obtener asi utilidades
adicionales sin tomar en cuenta el riesgo de contratar financiamiento externo. Se
define también esta teoria desde su importancia en los costos por dificultades
financieras ubicadas en un limite al endeudamiento, costos directos, indirectos entre
otros costos que anulan los beneficios fiscales que aporta la deuda (Esparza A., 2018).

Tipos de Trade Off

De acuerdo con la presente teoria se dan a conocer los diferentes tipos de Trade
Off que existen tales como: temporales, espaciales e interpersonales como lo indica la

Tabla 1 en el siguiente enunciado.



Tabla 1
Tipos de Trade Off

Temporales Refieren a los beneficios ahora y costos a largo plazo
Espaciales Hay un beneficio local y los costos de su uso se presentan en otro
lugar

Interpersonales  Referencia un escenario donde unos actores ganan y otros

pierden

Nota. Tomado de Teorias del Trade Off y sus Tipos (p.14), Alvear C.,2016.

Se establecen tres tipos de Trade off entre los que sobresalen los temporales
Trade off relacionados con el desarrollo sostenible, pero también hace una notable
precaucion con las acciones generadas en razon de satisfacer las necesidades del
presente para no comprometer las necesidades de las generaciones del futuro; por
consiguiente los Trade off espaciales estos ocurren cuando hay un beneficio local y
los costos de su uso se presentan en otro lugar, que puede ubicarse en el &mbito local,
regional o global y los Trade off interpersonales o sociales refieren escenarios donde
unos actores ganan y otros pierden, estos actores sociales se relacionan de diferentes
maneras con los servicios que brinda el ecosistema y que tienen diferentes intereses
en torno a estos pueden generar relaciones de conflicto y alianzas entre diversos
actores sociales (Martin, L., y Montes, C., 2018).

Ventajas

La teoria del Trade Off, estd ligada a la estructura financiera de una firma
vinculadas a ventajas fiscales de la deuda y al riesgo financiero que asume, se
determina que a medida que se aumenta el nivel de la deuda se incrementan los
beneficios impositivos, pero asi mismo también se aumenta la obligacion de pago de
la deuda y las dificultades financieras, por lo que es importante sefiara que cuando
aumenta la deuda, los acreedores conscientes de la existencia de un mayor riesgo de
impago exigen mayores tasas de interes y de igual forma los accionistas deben asumir

mayor riesgo financiero y por tanto se incrementan sus expectativas.



De esta forma estas situaciones hacen que aumente el costo de capital y
disminuya el valor de la comparfiia en el mercado; entonces lateoria del Trade Off,
hace énfasis que debe existir un nivel 6ptimo de endeudamiento donde se tenga un
minimo costo de capital y maximo valor empresarial (Jaramillo, 2017).

Hay una existencia de una estructura 6ptima cuando se equilibra la ventaja de
la deuda con el valor de los costos de quiebra, por lo que Diaz y Helbert (2018) afirman
que entre otras ventajas esta la fiscal de la financiacion de la deuda a nivel de la firma
se compensa por la desventaja fiscal de la deuda a nivel personal. Por lo tanto, se
advierte sobre la existencia de otros ahorros fiscales diferentes a la deuda, entre ellos
la depreciacion contable, las reservas por agotamiento y los créditos tributarios a la
inversion. De acuerdo con este modelo refiere la existencia de una estructura éptima
en el momento donde se compensan los costos de la deuda con los beneficios.

Por otro lado, autores como De Miguel y Pindado (2018) analizan aspectos
como los costos de ajuste, la deuda y los impuestos y los costos de las dificultades
financieras (costos de quiebra, los costos de agencia, el riesgo moral y los costos de
contratacion) y sus implicaciones en la determinacion de la estructura éptima de
capital en la empresa. Es aqui cuando considerando la teoria del Trade Off explica que
la estructura de capital entre sectores y aquellas empresas que estarian mas propensas
a ser adquiridas con deuda.

Importancia

Mejia (2017) comenta que para ahorrar impuestos con el uso de la deuda; se
pueden generar dificultades financieras, de tal manera que cuando la empresa tenga un
nivel bajo de endeudamiento, la probabilidad de que existan dificultades en las
finanzas sea baja y de acuerdo a esta informacidn el lado positivo de la deuda muestra
un escenario con valores superiores a sus costos, aumento el valor del mercado, se
visualiza hacer ideal determinando valores para inversiones, al igual que establecer las

dimensiones y riesgo del flujo de caja que produzcan los activos de la compafiia.



Figura 2
Esquema del Trade Off

Valor mdximo v la empresa

(TTRADE OFFT)

Valot empresa
endautada

(TRADE OFF)

Valor de Mercado de la Empresa

Nivel Optane

de Endeudamiento

Endeudamiento

Nota. Tomado de “Ventaja fiscal y riesgo de quiebra”, Educacién Financiera
empresarial, afio 2015.

Las empresas deben considerar que contraer el maximo posible de una deuda
debe ser el 6ptimo para maximizar sus beneficios, a esto se denomina teoria del trade
off o teoria estatica la cual determina el equilibrio entre el beneficio y endeudamiento.

Cuando se alcanza la combinacion 6ptima entre deuda y recursos propios, las

empresas maximizan su valory no tienen incentivos para aumentar
adicionalmente la unidad monetaria en el endeudamiento supone una pérdida
marginal neta de ese valor. Por ende, esta teoria defiende la existencia de una
estructura de capital 6ptima en la empresa, al considerar que tal estructura

define el valor de la firma (Borja, 2021, p. 4)

Stewart Myers en su publicacion Determinants of Corporate Borrowings,
planteo la teoria del Trade Off en 1977 donde explicé por qué las ventajas en impuestos
0 ventajas fiscales como la reduccion del impuesto a la renta sobre las deudas
financieras que hace que las empresas no tengan mayor necesidad de endeudamiento.
Explico también el motivo por el cual algunas empresas piden mas préstamos que otras
y porque algunas se endeudan a corto y largo plazo (Myers, 1977).

El trade off parte del hecho de que varias firmas son valoradas segin la
hipbtesis de negocio en marcha, y que la expectativa de continuar con futuras

inversiones en la empresa es reflejada en su valor. No obstante, la cantidad invertida
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depende del valor presente neto de las oportunidades de inversion y de como estas
incrementen su valor en el futuro, es decir, una empresa que tenga deudas de alto
riesgo (es decir, que exista una probabilidad alta de que en un futuro no se las pueda
solventar) serd distinta a una empresa que tenga deudas de menor riesgo o que no las
tenga ademas de que la pérdida del valor de mercado es absorbida por las acciones que
se encuentran en circulacion de la empresa.

Molina (2018) explica que “cuando las obligaciones financieras superan sus
beneficios fiscales, probablemente se destruya su valor” (p. 21) , con base a esto lo
que se puede decir es que la dptima estructura de capital tiene un endeudamiento
superior o igual al ahorro fiscal por concepto de Deuda.

Asi también lo sefiala Amaya (2016) que cuando una empresa tiene ganancias
paga la deuda y el apalancamiento disminuye, de esta manera periodica se pueden
realizar ajustes para recibir los beneficios generados por el escudo fiscal de la deuda;
mostrando que cuando la teoria de Trade off funcione las empresas mas rentables
pueden estar menos apalancadas si se consideran los costos de ajustes. Por lo que se
indican que las empresas con mayores niveles de rentabilidad tienen una menos
tendencia a utilizar la deuda como instrumento de financiacion eligiendo otras fuentes
como los recursos propios o la emision de acciones

Aplicacion del Trade Off

Esta teoria establecida su importancia, también es aplicada entre compradores
y proveedores, sobre todo en el juego de ganar/perder que a menudo existe entre ambos
actores, mediante una basqueda y administracién de proveedores, por medio de
maximizar el valor econémico a través de la colaboracion y de un adecuado
intercambio de beneficios. Es asi el caso de que los compradores reducen costos de los
proveedores a través de programas de compraventa, financiamiento de la cadena de
suministro, proyectos colaborativos de reduccién de costos, ingenieria de valor,
colaboracion en la planeacion, de esta manera ellos podran mejorar el intercambio de
prondsticos y la reduccion de tiempo de reaprovisionamiento a un punto donde el
inventario pueda basicamente eliminarse (Olivera, 2017).

Acuiia (2017) explica que es necesaria hacer énfasis que para que esta técnica

funcione en escenarios mas complejos, la implementacion de un software para una
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mejor funcionalidad sera necesario dependiendo también el tipo de actividad que se
esté manejando, por ejemplo, si es de abastos su software tendra que estar direccionado
aello de tal manera que pueda informarse en base al mercado. Basicamente se pretende
aumentar una complejidad favorable, ya que es posible manejarla correctamente, en
lugar de solo simplificar la solucion con base en los antiguos enfoques de que menos
proveedores es mejor, el ganador se lleva todo y que las subastas inversas basadas sélo
en el precio minimizan el costo.

Siguiendo con las explicaciones de Portal, Feitdé y Ramirez (2018) “la empresa
busca una estructura optima de capital, debido a que el nivel y las caracteristicas de
endeudamiento limitaran las decisiones de inversion” (p. 13).

Trade Off y el apalancamiento

Surge una hipdtesis de compensacion entre el apalancamiento operativo y
financiero, el cual postulado que la Teoria del Trade Off, es aplicada por las empresas
pertenecientes al sector real, se constituye como el objetivo central de la investigacién
y, para ello, se acude al uso de técnicas paramétricas Pearson y no paramétricas
Spearman, por medio de ellas se puede probar de un modo mas técnico su existenciay
su correlacién positiva entre las variables de apalancamiento operativo y financiero,a
la vez que obtener un nivel de confianza; se afirma también que las empresas que
presentan un riesgo de negocio alto lo compensan con un riesgo financiero bajo o
viceversay, de esta manera, las decisiones gerenciales buscan que exista un equilibrio
entre el riesgo total de la empresa operativo y financiero y el rendimiento esperado, el
cual sera medido a través del rendimiento del patrimonio (Garcia, 2017).

Aportaciones de la teoria del Trade-off

Existe dos aportaciones que se determinan de acuerdo con el planteamiento de
equilibrio costos beneficios de la teoria de la siguiente manera:

e Las interacciones del mercado de producto consumo que, utilizando como
plataforma el desarrollo de la teoria de la organizacion industrial, muestra
cémo la estrategia de competencia por el mercado de productos reales y las
propias caracteristicas de los productos-consumos estdn fuertemente

correlacionados con la estructura de deuda de la empresa. Los beneficios, no
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solo fiscales sino estratégicos en la utilizacion de deuda, se compensan con la
mayor probabilidad de incurrir en costos de quiebra.

e Influencia de la deuda de las empresas objeto de ofertas de adquisiciones en el
éxito o fracaso de éstas. Mediante la estructura de capital optima se logra
cuando las ganancias de la administracion y de los accionistas de la firma
atacada se compensan con los costos por la pérdida de control en las disputas
que se presentan en el mercado por la toma de control; una vez que se haya
analizado la distribucion de la propiedad y del flujo de tesoreria de estas
empresas pretendidas, el nivel de deuda va a incidir sobre el éxito o fracaso de
la oferta de adquisicion.

e Y la estructura de capital, el disefio de titulos valores, que tiene como objeto
resolver algunos problemas especificos en la elaboracion de contratos
financieros, tales como los problemas de agencia, de informacién asimétrica,
de control corporativo o de interacciones producto-consumo, para lo que se
cuenta como soporte la parte doctrinal de todos los aportes conceptuales que

estructuran la teoria de los contratos financieros.

Teoria del Trade Off o de equilibrio de la estructura de capital

Sostiene que existe una combinacion de deuda-capital éptima, maximizadora
del valor de la empresa, que se genera una vez que se equilibren los beneficios y los
costos de la deuda. Se explica por medio de esta teoria la estructura de capital entre
sectores y los tipos de empresas que estarian mas propensos a ser adquiridos con
endeudamiento. Sin embargo, no justifica por qué empresas de mucha rentabilidad en
un mismo sector siguen financiandose con fondos propios y no utilizan su capacidad
de deuda; otro tema que se cuestiona es porque los paises donde se han reducido los
impuestos, o donde el sistema impositivo reduce la ventaja fiscal por deuda, el
endeudamiento sigue siendo alto, y la razdn porque las empresas se separan por
amplios periodos de la estructura de capital. Pero sobre todo el cuestionamiento mayor
es que se puede tener muchos modelos explicativos, pero ninguno de ellos ha llegado

a una formula exacta para determinar el endeudamiento 6ptimo (Rivera, 2018).
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Factores determinantes de la estructura de 6ptima de capital

La teoria del Trade Off, presenta una relacion entre el apalancamiento y riesgo
de quiebra, es decir que mientras mas se endeuda la empresa sus beneficios fiscales
seran mayores, por un lado, pero existe otra perspectiva que sefiala que sus cargas
financieras también se elevaran y por consiguiente la probabilidad de incurrir en costos
de quiebra sera mayor, por esta razon puede implicarse una caida en los beneficios y
por ello en el valor de mercado de la empresa (Harris et al. 2018).

Este mismo autor sefiala que la teoria del Trade Off no define un consenso
definitivo acerca de la importancia de los impuestos en la determinacion de la
estructura de capital de las empresas. Sin embargo, se ha logrado establecer que los

factores determinantes que definen a esta teoria son:

e Ventajas fiscales: que son resultantes de los escudos impositivos que generan

los impuestos tanto corporativos como personales.
e Las deducciones impositivas: no provenientes del uso de la deuda

e Aspectos relacionados con los costos de quiebra

Fernandez et al. (2016) considera que las variables que definen los factores
determinantes de la estructura 6ptima de capital desde el enfoque de la Teoria del
Trade Off, se diferencian de los planteamientos de las diversas teorias, relacionados
con el tamafio, la rentabilidad y las oportunidades de crecimiento, asi se presenta en la
tabla los factores que permiten diferenciar a la teoria del Trade Off con otras teorias
como es el caso de Pecking Order y su repercusién sobre el endeudamiento
empresarial, por esta razon la mayoria de empresa pretenden alcanzar el
endeudamiento 6ptimo y recuperar la inversion en el menor tiempo posible, de esta
manera se generard una rentabilidad efectiva y el cumplimiento en las cuentas de

activos no corrientes de afios anteriores.
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Tabla 2
Factores que diferencias la teoria del Trade Off

Variable Teoria del Trade Off Teoria del PeckingOrder
Tangibilidad Positiva Positiva

Rentabilidad Positiva Negativa

Tamafio Positiva Negativa

Oportunidades de Negativa Positiva

crecimiento

Impuestos Positiva Positiva

Riesgo de negocio Negativa Negativa

Nota: Tomado de “Teoria del Trade Off en la gestion financiera” (p.43), 2017

Segun lo evidenciado en la tabla sobre la teoria del trade off, se muestra que la
rentabilidad es positiva implicando la relacién directa mientras mas alta rentabilidad
mayor es la carga impositiva por lo tanto se incrementa la ventaja fiscal del uso de la
deuda. Por otra parte, el tamafio de la empresa es positivo en el planteamiento de la
teoria del Trade Off, la razon es que existen evidencias que las empresas mas grandes
tienen proporcionalmente menores costos de quiebra y por lo tanto el valor de éstas se
deteriora en menor proporcién, ante una posible situacion de quiebra. Y por ultimo
estan las oportunidades de crecimiento estas se ven reflejadas de forma negativa en la
teoria del Trade Off, porque se pretende obtener que los costos de la quiebra sean mas
grandes en empresa con alternativas de oportunidades de crecimiento estableciendo
que las empresas deberian elegir una menor cantidad de deuda.

Modelo de estructura de capital éptima - Teoria del Trade Off

Un modelo practico para calcular tedricamente la estructura 6ptima de
capital se puede encontrar en aquel punto en el que se alcanza el costo de capital
minimo. Igualmente, la estructura éptima de capital deberia alcanzarse también en
aquel punto en el cual dicho apalancamiento maximice el valor de la compafiia.
(Grajales, 2018).
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Un primero modelo planteado Lopez (2016) tiene como conjetura que el
nivel de endeudamiento gestionado correctamente crea valor para la firma de esta
manera en la medida que los margenes de ganancias de los activos permanezcan
constantes, aumentando deuda en la compafia revalorizara la misma,
considerando que el costo de capital sea menor a la rentabilidad.

El autor justifica esta tedrica sobre el modelo antes mencionado centrando
la solucion en una serie de hipotesis restrictivas como:

e Existen dos tipos de activos: acciones preferentes y deuda sin riesgo.

e Los flujos de caja son constantes

e Los costos de agencia no existen

e Los impuestos no existen

Otro de los modelos propuestos es el de Delfino (2018) bajo lineamientos
similares incluye de manera adicional escenarios de la economia junto con su
probabilidad de ocurrencia, luego se calcula el valor de la utilidad operacional a
partir de dichos escenarios y de diferentes niveles de endeudamiento, finalmente
se calcula el costo promedio ponderado de capital (CPPC) con los diferentes
niveles de deuda y se compara con la rentabilidad esperada, se entiende que, el
costo de capital menor tendra la utilidad por accién mas alta. Por lo tanto, se
justifica; determinando que la teoria nos dice que en ese punto el nivel de
endeudamiento es el 6ptimo para la estructura de capital.

Las compafiias no disponen de capital solo para su financiamiento, sino méas
bien al existir ciertos beneficios de deuda en la estructura de capital como el impuesto
a la renta de los intereses pagados no capitalizados, serd necesario examinar los
beneficios posibles con los riesgos inherentes en esta fuente (Mondragon, 2021).

Por otro lado, Gutiérrez y Moran (2018) explican que la teoria del trade-off
parte desde el punto de vista mas tradicional de la economia financiera; se enfoca en
variables como la tangibilidad de los activos, el tamafio de la empresa y las
oportunidades de crecimiento o la rentabilidad econdémica.

La teoria del trade off no explica por qué a pesar de que una corporacion tiene
suficiente rentabilidad prefieren financiarse con fondos propios y no usan el

aplacamiento financiero y por qué empresas que no tienen rentabilidad eligen cifras

16



altas de endeudamiento, concluyendo asi que aun esta teoria no puede establecer un
determinado endeudamiento dptimo para una empresa, lo que si se puede lograr es
mejorar la rentabilidad mientras mas agil sea el pago de las deudas con los acreedores.
Con esta teoria se quiere determinar si las empresas del sector acuicola buscan el
maximo nivel posible de endeudamiento y si se financian o no por medio de capital o
préstamos bancarios.

Teoria de la Jerarquia de Preferencias

La presente teoria conocida también como Pecking Order presume en primera
instancia que la Compafiia, no goza de una estructura de capital sélida, no existen
informacidn equitativa, no todos la poseen al momento de financiar nuevas inversiones
donde existen imperfecciones de mercado (Baez y Cruz, 2021).

Moreira y Rodriguez (2019) argumentaron:

En otro contexto, existen problematicas de disponibilidad de informacién,

donde los Gerentes tiene acceso a ella. Esto se debe a la aparicién de conflictos

entre el Grupo de Interesados de la compafiia, internos o externos y también se

consideran a los tenedores de deuda (p. 23).

Esta teoria “tradicionalmente la prueba empirica utilizada por la teoria Pecking
Order se basa en una relacion inversa entre la rentabilidad de la empresa y su
apalancamiento” (Carvajal, Michelena, y Acufia, 2018, p. 14). El orden para buscar
financiamiento es el siguiente: (a) Financiamiento interno, seria el tipo de
financiamiento que incurre en menores costos. (b) Emision de deuda (de no ser posible
o que el financiamiento interno no sea suficiente para cubrir los gastos de nuevas
inversiones) y (c) Emision de acciones (La Gltima opcion de no ser posibles las dos
primeras) (Mondragén, 2021).

Usando esta teoria dentro del contexto ecuatoriano, Carvajal, Michelena y
Acuiia (2018) realizaron un estudio en el cual toman como muestra a 614 empresas
del sector de alojamiento y de servicio de comida, usando el anélisis economico y
financiero, ademas de varios indicadores como el de endeudamiento, rentabilidad y
apalancamiento. Y determinaron, como la teoria del pecking order lo indica, que la
mayoria de las empresas buscan usar recursos propios para financiar sus proyectos,
ademas de ser inversiones de corto plazo, y luego toman como opcion buscar

financiamiento del sector financiero.
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Como conclusion obtuvieron que el sector de alojamiento y servicio de comida
tiene un nivel alto de endeudamiento. Las microempresas son las que menos acuden a
buscar financiamiento con los bancos, las medianas empresas tienen un alto nivel de
endeudamiento, pero se encuentran detras de las grandes empresas que tienen menos
deudas, pero son el primer grupo que mas busca obtener financiamiento con
instituciones financieras.

Adicional a esto, muestran que existe una rentabilidad negativa sobre el
endeudamiento lo cual corresponde a lo que muestra la teoria de la jerarquia del orden.
(Carvajal-Salgado, Michilena, y Acufia, 2018) A continuacién, veremos el caso de la
incidencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de compafiias
manufactureras realizado por Cajamarca y Montenegro (2021) En este trabajo las
autoras realizaron diversos estudios sobre la industria manufacturera ecuatoriana con
datos proporcionados por el Banco Central del Ecuador.

Determinaron que este sector aporta con el 12% del PIB del pais y que la
industria de alimentos es la que mayor participacion tiene, seguido del sector petrolero
y del sector de productos quimicos; luego, hicieron un andlisis financiero del sector y
en cuanto a liquidez, precisaron que la evolucién de esta era decreciente hasta el 2012
y a partir de ese afio hasta el 2018 fue creciente, es decir que este sector tenia en
promedio un buen nivel para poder hacerse cargo de sus obligaciones en el corto plazo,
sin embargo, las pequefias y medianas empresas tenian un indicador muy alto, lo cual
podria estar significando que tengan activos que no estén usando como es debido y
que pueden ser aprovechados de mejor manera (Banco Central del Ecuador, 2019).

En el afio 2017, el sector acuicola tenia una tendencia decreciente, no obstante,
la mayoria de las empresas tenian un capital propio invertido menor al 50%, por lo
tanto, tenian una alta dependencia de agentes externos para llevar a cabo sus proyectos
o actividades (Fundacién Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, 2017).

Cajamarca y Montenegro (2021), realizaron un estudio econométrico de datos
de panel balanceados para poder determinar cuales eran las variables que influirian
mas en el apalancamiento financiero tomando un periodo de 10 afios. Como variables
tomaron el apalancamiento financiero como variable dependiente, y como
independientes, el ROA, el riesgo, la liquidez corriente y el activo intangible. Como

resultado obtuvieron que cada una de estas variables son significativas, que el
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apalancamiento financiero se ve influenciado por cada una de ellas y que tienen un
comportamiento que sigue la teoria de la jerarquia del orden.

Con esta teoria se puede determinar cudl es la principal forma de obtener
apalancamiento de las empresas del sector acuicola en la ciudad de Machala, asi como
también saber si existe 0 no una relacion inversa entre la rentabilidad de la empresa y
su apalancamiento financiero.

Jerarquia de preferencias

La teoria pecking order o también denominada como jerarquia de preferencias
propuesta por Myers y Majluf, predice que las empresas prefieren financiar sus nuevos
proyectos mediante recursos generados internamente, adaptando un cierto nivel, mas
0 menos fijo, de pago de dividendos, a sus oportunidades de inversion. Enel supuesto
de que la financiacion interna sea insuficiente, las empresas preferirdn endeudarse, en
primer lugar, y, sélo como ultimo extremo, decidiran aumentar la cifrade capital. De
acuerdo a esta teoria ha sido aplicada extensamente y, en algunos casos,se ha puesto en
entredicho, fundamentandose en consideraciones tales como la ventajafiscal de la
deuda, las particulares relaciones alcanzadas entre la empresa y el banco acreedor o
las incorrectas estimaciones de los futuros rendimientos esperados (Aybaret al. 2015).

Hipdtesis subyacentes frente a la teoria pecking order,

De acuerdo al tamafio de las empresas en el caso de las pequefias surgen
hipétesis, segun lo sefiala Beltran (2017) como:

La capacidad para generar recursos internos incidira de forma negativa sobre
el apalancamiento. Es previsible, segun esta teoria, que cuanto mayor sea el volumen
de recursos generados internamente, menor sera la necesidad de recurrir al
endeudamiento.

Cuanto mayor sea la edad o afios de funcionamiento de la empresa, en mayor
grado se habran podido retener reservas, incidiendo negativamente sobre el nivel de
apalancamiento. En efecto, cabe esperar que las empresas mas jovenes no generen
suficiente montante de beneficios, durante los primeros afios de su puesta en marcha,
para practicar adecuadas politicas de autofinanciacién. Por el contrario, las empresas
maduras o consolidadas llevaran a cabo politicas estables de pago de dividendos y de
acumulacion de reservas.

Cuanto mayor sea el tamafio de la empresa, mayor sera su incidencia sobre el
apalancamiento. El tamafio representa, en buena medida, la probabilidad de quiebra o
de riesgo implicito en la actividad desarrollada. Las empresas relativamente grandes
estan mas controladas por los mercados financieros, suelen operar con un mayor nivel
de diversificacién de sus productos y presentan una mayor transparencia en su
informacidn financiera. Consecuentemente, el riesgo moral que asume el prestamista
potencial es menor si la empresa es relativamente grande. Bajo estas premisas, es de
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suponer que las empresas que deseen crecer por encima de sus niveles de
autofinanciacion, y que hayan alcanzado un tamafo considerable, recurriran muy
probablemente a un mayor nivel de endeudamiento, previsiblemente en la forma de
financiacion a largo plazo, en primer lugar, y en forma de préstamos a corto plazo, en
segundo lugar.

La intensidad de capital o proporcién de activo fijo sobre activo total incidira
positivamente sobre el endeudamiento a largo plazo. Por lo tanto, una mayor
proporcion de inmovilizado contribuira, en principio, a un mayor nivel de fondos
internos generados a través de las dotaciones para amortizacion. A diferencia, de las
empresas de reducido tamafio, la disponibilidad de activo fijo resulta crucial como
posible garantia o colateral para apoyar la solicitud de nuevos préstamos a largo plazo.

Estrategia empresarial y estructura de capital TPO

Como parte de la teoria TPO, el autor sefiala que se ejercen estrategias
industriales adoptadas por la empresa sobre su estructura de capital estas influencias
adoptan dos vertientes: en relacién con el mercado de productos, al competir con otras
empresas y segun las caracteristicas de los productos y de los factores de produccion.
De la misma manera que las estrategias de innovacion influiran, también, en la
estructura financiera de las empresas, en la medida en que implican un mayor riesgo
del negocio, a la vez que mayores expectativas de beneficios (Garcia, 2018)

Importancia

Moreira Da Silva (2018) menciona que la importancia de la teoria del pecking
order trata sobre ofrecer una explicacion sobre la relacion entre la estructura de capital
y los problemas de informacion asimétrica, cuando la empresa ha de financiar nuevos
proyectos de inversion. En los mercados de capitales perfectos la informacion esta a
disposicion de cualquier inversor sin coste alguno. Este supuesto implica la
informacidn simétrica de los involucrados en el mercado y, por tanto, supone que todos
ellos poseen la misma informacion sobre las distintas entidades que cotizan en el
mismao.

En contextos de incertidumbre, sin embargo, pueden existir diferencias en
cuanto a la disponibilidad de informacion, siendo los propios directivos de las
empresas los mas aventajados en el acceso a la informacion. Esta situacion propicia la
aparicion de conflictos entre los accionistas segun sean internos o externos a la
direccién, y también entre los propios accionistas y los tenedores de deuda.

Por tal motivo, es importante mencionar, las diferentes caracteristicas del
Pecking Order relacionada al costo de la deuda, asi como también a la estructura de
capital que deben tener las compariias. En la Tabla 3 se muestran el detalle de la
presente teoria.
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Caracteristicas de la teoria del Pecking Order

Tabla 3
Caracteristicas de las Teorias de Picking Order

PECKING ORDER
Basada en la moderna economia contractual.
No existe una estructura éptima de capital.
Enfoque basado en la interaccion que define un orden de jerarquias ante la inversion
y financiacion.
El origen de la inversién de la firma prima en los recursos con menor dificultad.
Se busca minimizar los costos de agencia en las operaciones de deuda.
La prioridad de la inversién y la toma de decisiones son fundamentales para la
generacion de valor
Se manifiesta como una organizacién llamativa por tener gran parte de su
financiacion como propia.
Maximiza el riesgo de los accionistas por pretender tener una financiacion 100%
propia o de la operacion de la organizacion.
Infravaloracion de acciones ante la asimetria de informacién del mercado.
Relacion negativa del nivel de endeudamiento

Nota.: Tomado de “Teoria del Picking Order” (p.13),

Estas caracteristicas que no son consideradas dentro de los supuestos basicos
del modelo propuesto por Myers y Majluf orientan a la comprensién de la teoria de
Pecking Order, sin embargo autores como Tresierra (2016), también sefialan que hay
factores que debe tener en cuenta la empresa como es el acceso limitado al mercado
de capitales reduce sus alternativas de financiacion a los recursos generados
internamente y al endeudamiento bancario y la motivacion de retener el control de la
empresa limitaria la emision de nuevas acciones. Sin embargo, las caracteristicas antes
mencionadas harian que la empresa siga una jerarquia en la financiacion similar a la
propuesta por Myers y Majluf.

Comparacion entre el pecking order y el trade-off

De acuerdo Encina (2017) sefiala que entre la comparacion del pecking order
y el trade-off es un aspecto bastante estudiado, probandose predicciones de ambos
modelos sobre la deuda y los dividendos, confirmando las predicciones compartidas
por los dos, esto es que las empresas mas rentables y con menos inversiones
distribuyen maés dividendos. Sin embargo, contradice al modelo de trade-off, puesto
que las empresas mas rentables estan menos apalancadas, lo que si pronostica el
modelo de pecking order. De igual modo, se concluye que las inversiones y las
ganancias son utilizadas por la deuda, corroborando la superioridad del modelo de
jerarquia financiera o pecking order model.
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Hernandez y Rios (2018) realizan un estudio sobre la Estructura financiera, en
en la industria alimentaria, que cotiza valores en la Bolsa Mexicana, su objetivo fue
probar la validez de la teoria de jerarquia financiera a nivel corporativo en un grupo
de empresas norteamericanas La metodologia utilizada revista una variacion del test
propuesto por Shyam-Sunder & Myers (1999), ya que proponen la desagregacion del
déficit en sus distintos componentes en la regresion utilizada. Las conclusiones no son
favorables al pecking order model, pues contrario a sus postulados, los resultados
indican que la emision de capital es usada en forma abundante para cubrir el déficit
financiero, a expensas de emision de deuda. Concluye el autor sefialando que, pese a
que grandes empresas muestran leve comportamiento explicado por el pecking order
model, la evidencia no es robusta. Ademas, los resultados indican que, a través de los
afios, el déficit financiero ha perdido relevancia para explicar la emision de deuda.

Las preferencias de financiamiento de las empresas espafiolas es el estudio
realizado por Manrique (2016) tiene como objetivo comprobar si se cumplen algunas
de las implicancias empiricas de la teoria de jerarquia financiera para el mercado
espanol, lo cual sera relevante para el estudio. Bajo el modelo tradicional del pecking
order estd elaborado para empresas cotizadas en bolsa y para mercados como el
norteamericano, en el cual las empresas mayoritariamente aumentan capital mediante
ventas en firme y no mediante derechos de suscripcion preferente, procedimiento que
es ampliamente empleado tanto en Espafia como otros paises, como Chile. El autor
sefiala que es posible esperar que las empresas en el mercado espafiol utilicen con
mayor frecuencia las emisiones de capital como medio de financiamiento, pues se
reduce la asimetria de informacion. Los resultados del estudio muestran que se cumple
con la jerarquia en las empresas de tamafio medio, mientras que las pequefias y grandes
empresas recurren principalmente a ampliaciones de capital. También expone que, en
el caso de las pequefias empresas, este hecho podria deberse a que los incrementos de
capital son financiados por los socios mayoritarios y, en el caso de las grandes
empresas, éstas aprovecharon las grandes alzas en los precios de los mercados de
valores.

Marco Conceptual

En la presente seccion se detalla informacion referente a las diferentes
conceptualizaciones de: (a) finanzas, (b) valoracion financiera, (c) indicadores de
liquidez, (d) solvencia, (e) apalancamiento, (f) rentabilidad; (g) costo de la deuda que
ayudan a sustentar y justificar este trabajo investigativo.

Finanzas

Las finanzas forman parte de la economia y estudia el funcionamiento de los
mercados de dinero y capitales, asi como también las instituciones que operan entre
si, politicas de captacion de recursos, valor del dinero en el tiempo y coste del capital,
y estas pueden ser finanzas corporativas, publicas, personales y familiares, por
ejemplo, en temas de ahorro e inversion (Pacheco, 2019, p. 12). Asi también, Riveros
y Becker (2020), mencionaron que “las finanzas son una parte de la economia que se
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encarga de la gestion y optimizacion del flujo de dinero relacionado con las
inversiones, financiacion, y demas cobros y pagos” (pp. 238-239).

Las finanzas estan presentes a nivel personal o empresarial, en estos casos
Rosillo (2020) afirmé que estas tienen como objeto “optimizar los recursos de las
empresas, obteniendo informacién 1til y oportuna para la toma de decisiones” (p. 1).
Las finanzas afectan las decisiones individuales de cuénto dinero gastar, ahorrar y
cémo invertir; por tal motivo el rol del gerente financiero en cada empresa respecto a
la utilizaciéon y distribucion de los recursos financieros de la compafia. Existen
diferentes tipos de finanzas, de acuerdo con la necesidad de la situacion y en funcion
de cdmo sera empleada, siendo su clasificacion la siguiente:

Figura 3
Clasificacion de las Finanzas

Préstamo

[

Tarjetas de

Personales P
crédito

Seguro

Consumo y
ahorro

]

Familiares

Inversién y
Financiamiento

Finanzas Inversion

Corporativas

Financiacién

Distribucion de
la riqueza
Publicas
Gasto publico
P

Operaciones
bursétiles

I

Internacionales

Nota. Tomado de Tipos de Finanzas personales (p. 12), por Josefina Castelan, (2021), Crehana.

Las finanzas personales representan la manera en que se relacionan las
personas con el entorno a través del uso de dinero, incluyendo la administracion de
ingresos y egresos, asi como el detalle de los gastos, el ahorro, la planificacion y la
inversion. “Uno de los errores mas comunes que hacen los empresarios es mezclar las
finanzas de la empresa con las finanzas personales” (Castelan, 2021, p. 2).

Las finanzas Familiares se refieren a la proporcion del dinero que puede
destinarse al consumo y al ahorro debido a que la unidad familiar debe tomar

decisiones de inversion para definir el monto del ahorro que se destinara a inversion,

23


https://www.crehana.com/ec/blog/negocios/como-manejar-las-finanzas-personales/

refiriéndose a las fuentes de obtencidn de capital que tiene una familia, y como utiliza
posteriormente ese dinero (Pico, 2018).

Las finanzas Corporativas maximizan el valor para los accionistas, a través de
herramientas de planificacion financiera a corto, mediano y largo plazo para ello, se
implementan diferentes estrategias de negocios en la obtencion e inversion del capital.

Las finanzas Pablicas analizan la administracion de ingresos Yy gastos del
Gobierno, para lograr efectos tales como la obtencion de los ingresos de un pais se
obtienen a través del pago de impuestos de los ciudadanos y contribuyentes, por lo
cual es un aspecto que influye directamente sobre los tres tipos de finanzas.

Las finanzas Internacionales se relacionan con operaciones bancarias y
bursatiles en una escala mayor, es decir, que afecta a diversos paises y se manejan

segun regulaciones internacionales.

Valoracion Financiera

De acuerdo con Tovar y Mufoz (2018), “la valoracion financiera de empresas
se asocia con el proceso para determinar un rango de valores objetivo que contempla
el precio de negociacion total o parcial para una empresa en marcha” (p. 142), con el
proposito de que los propietarios o interesados utilicen esa informacion al momento
de negociar o tomar decisiones.

Segun Garcia (2018) :

La valoracion de empresas combina, por un lado, la observacion de una serie

de factores internos y externos que afectan a la entidad, el sector al que

pertenece y en general al entorno macroeconémico; y por el otro, la utilizacion

de una serie de técnicas cuantitativas de anélisis asociadas principalmente con

la estadistica, la economia y las finanzas (p. 3).

La valoracién financiera tiene por objetivo maximizar de beneficios con los
recursos disponibles de tal manera que las empresas puedan ser valoradas por

cualquiera de los métodos que se detallan a continuacion:
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Tabla 4
Clasificacion de los métodos de valoracion de empresas
Métodos estaticos Valor contable
Valor neto real
Valor sustancial
Valor de liquidacion
Métodos dinamicos Descuento de flujos de caja
Beneficios descontados
APV (Adjusted Present Value)
Métodos mixtos Método clasico
Métodos de las practicas 0 mixtos
Método directo o anglosajén
Método basado en | PER — Price Earnings Ratio
mualtiplos Valor de mercado de las acciones sobre el valor contable.
Valor de mercado de los activos. / EBITDA
Valor de mercado sobre otras variables.

Nota. Tomado de la Investigacion Modelo de valoracion financiera para una pequefia y mediana
empresa (PYME) en Colombia (pp. 8-9), por Garcia S., Montes L., (2018), Revista Espacios.

Métodos estaticos. Los Métodos Estaticos cuantifican la valoracion de la
empresa en términos actuales y son respaldados por data historica sin considerar
aspectos futuristas.

Valor contable: El valor contable de las acciones (también Ilamado valor en
libros, patrimonio neto, recursos o fondos propios de la empresa) es el nimero que
aparece en los recursos propios del balance (capital y reservas). Existe también
diferencias entre activos y pasivos (Fernandez, 2019).

Valor neto real: Este método trata de salvar el inconveniente que supone la
aplicacion de criterios exclusivamente contables en la valoracion, pero sélo lo
consigue parcialmente. Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su
valor de mercado, se obtiene el patrimonio neto ajustado (Fernandez, 2019) .

Valor sustancial: El valor substancial representa la inversion que deberia
efectuarse para constituir una empresa en identicas condiciones a la que se esta
valorando. También puede definirse como el valor de reposicion de los activos, bajo
el supuesto de continuidad de la empresa, por oposicion al valor de liquidacion.
Normalmente no se incluyen aquellos bienes que no sirven para la explotacion

(terrenos no utilizados, participaciones en otras empresas, etc (Fernandez, 2019).
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Valor de liquidacion: Es el valor de la empresa en el caso de que se proceda a
su liquidacion, es decir, que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor
se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del
negocio (indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la
liquidacién) (Fernandez, 2019).

Meétodos dindmicos. Los métodos Dindmicos se fundamentan en laestimacion
futura de flujos o rendimientos operativos y valoran una empresa considerando el valor
actual de los flujos esperados. Las razones financieras miden elnivel operativo y
econdmico, se dividen en: liquidez, actividad y deuda son las que miden el riesgo,
razones de rentabilidad miden el rendimiento y las razones de mercado que abarcan el
riesgo y rendimiento.

Descuentos de flujo de caja: Este método se basa en el prondstico para cada
periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash
flows correspondientes a las operaciones de la empresa, por ejemplo, el cobro de
ventas, los pagos de mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas, etc.,
y la devolucion de créditos, entre otros (Hernandez, 2021).

Valor Real Ajustado (APV): Este es una derivacion de los estudios de
Modigliani-Miller con impuestos, se asume en alguna medida el supuesto de mercados
perfectos, lo que dista mucho de la realidad. Este indicador determina el VAN de la
evaluacion econémica, para lo cual es necesario conocer el costo de oportunidad del
capital, tasa que normalmente resulta dificil de precisar. Por otro lado, la propia
necesidad de establecer un esquema fijo para la devolucion de la deuda le resta
flexibilidad a la politica de financiamiento y provoca que el minimo cambio en esta
afecte la utilidad del indicador (Rodriguez Garcia y Villar Lopez, 2016).

Métodos mixtos. Estos métodos son particularmente importantes en la
valoracion de empresas, puesto que representan procesos intermedios entre lo contable
y lo financiero. En los métodos mixtos se trata de implementar un puente entre la
contabilidad y el analisis financieros, con resultados a veces forzados y discutibles.
Esto causa que el grado de rigor técnico sea variable y, en algunos casos, escaso. En
general las limitaciones son suficientes para no recomendar su utilizacion (Moscoso y
Botero, 2017).
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Meétodo clasico: Segun este método el valor de una empresa es igual al valor
sustancial neto mas el valor del fondo de comercio. El fondo de comercio se valora
como n veces el beneficio neto de la empresa.

Método de las préacticas o mixtos: Son métodos que por una parte calculan el
valor patrimonial corregido o valor sustancial neto y por otra tratan de hallar un fondo
de comercio o “goodwill” para adicionar al valor “estatico”. El fondo de comercio es
un activo intangible que trata de reflejar la capacidad de la empresa de generar fondos
en virtud de una cartera de clientes, una marca conocida (Beltran, 2019).

Método directo o anglosajon: Parte de la determinacion del valor material de
la empresa, se estima el fondo de comercio mediante el método de superbeneficio. Se
parte de la comparacion, en cada ejercicio, entre el beneficio que obtiene la empresa
y el que se consideraria normal en el sector o en la economia (Barranchina, 2018).

Meétodos basados en multiplos. Para Pinzon (2015) Se define PER como el
precio de la accion (Price Earnings Ratio) es la relacion entre el precio de las acciones
de la empresa y su beneficio después de impuestos. Tiene las mismas caracteristicas
de comparacién de compafiias, se calcula el coeficiente PER utilizando como fuente
de informacidn la capitalizacion bursatil, y posterior se multiplica por el beneficio neto
anual.

Valor de los Beneficios: Los dividendos se definen como la ganancia efectiva
a los accionistas y en un flujo periédico que ellos reciben por el nimero de acciones
que este posea. No todas las acciones o empresas estan obligadas a pagar dividendos,
o por la incertidumbre del pago o politica de dividendos, estas son algunos
inconvenientes de este método (Pinzdn, 2015)

Valor de mercado de las acciones sobre el valor contable: Otro de los ratios
mas utilizadas en las valoraciones de empresas que cotizan en bolsa es el cociente

entre el valor de mercado del titulo y el valor contable. Es decir:

VM Cotizacion = Titulos Precio Beneficio

= - = — * - — = PER * ROE
VC Capital + Reserveras Beneficio Capital propio
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Este cociente puede efectuarse con la cotizacién de una accion dividido por el
valor contable por accidn o utilizando el total de las acciones, la capitalizacion bursatil,
dividido por el valor contable de los fondos propios. La capitalizacion bursatil es el
producto de la cotizacion de un titulo por el total de titulos existentes (Fabregat, 2019).

Ortega (2016) sostiene que, hay muchos metodos de valoracién de empresas,
sin embargo; el método correcto desde el punto de vista conceptual con expectativas
de continuidad, son los basados en el descuento de flujos (p. 8).

Liquidez.

La liquidez es el concepto clave en todo negocio, y por tal motivo es el centro
de la problematica de este trabajo de investigacion. Esta considerada como la facilidad
o rapidez de un activo para convertirse en dinero efectivo, es decir, la capacidad que
tienen las empresas para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Por otro lado, Marquez
(2015) argumentd que la “Liquidez es el grado gque tiene una empresa para hacer frente
a sus obligaciones corrientes a corto plazo e implica la capacidad de convertir activos
en liquidos u obtener disponible para hacer frente a vencimientos futuros (p. 72). Asi
también, Rosario y Haro (2017) sostuvieron que “la liquidez es tener el efectivo
necesario en el momento oportuno que permita hacer pagos de los compromisos
contraidos”, en un tiempo especifico, de forma inmediata (p. 22).

La liquidez es la capacidad que tienen las empresas para pagar sus obligaciones

inmediatas utilizando el flujo de caja actual, mientras que, la solvencia es la

capacidad de la empresa para redimir a los accionistas si se vendieran los
activos. Una empresa puede ser iliquida pero solvente, es decir, genera flujo de
caja bajo, pero la reventa de sus activos alto o liquida pero insolvente, donde

el efecto es inverso (Yaguache, Higuerey, e Inga, 2019, p. 363).

A partir de lo antes mencionado se puede concluir que la liquidez es un
elemento fundamental en de los negocios porque permite evaluar la capacidad que
tiene la empresa para convertir sus activos en dinero y ademas que con la liquidez se
pueden cubrir las deudas a corto plazo, uno de los mecanismos financieros que tienen

los negocios para evaluar su nivel de liquidez son los indicadores financieros.
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Indicadores de liquidez

Miden la capacidad que tienen las empresas para atender las obligaciones a
corto plazo con recursos de igual temporalidad y muestran resultados desde varias
perspectivas con el total de activos corrientes y, de otra parte, eliminando rubros como
el inventario siendo considerado el activo corriente menos liquido y la fuente méas
probable de pérdidas (Restrepo y Sepulveda, 2016). Ulloa (2019) argument6 que “los
indicadores de liquidez establecen la facilidad o dificultad que tienen las empresas
para cancelar los pasivos corrientes contraidos convirtiendo sus activos corrientes a
efectivo” (p. 24), analizando la posibilidad de qué pasaria si a la empresa le exigieran
el pago inmediato de sus obligaciones con vencimiento menor a un afo.

En la Tabla 5 se muestran los indicadores de liquidez:

Tabla 5
Indicadores de liquidez

Indicador Formula Interpretacion

Razon Activo corriente Indica la capacidad financiera que

corriente Pasivo Corriente tiene la empresa para cumplir con
las obligaciones contraidas, a corto
plazo.

Prueba Activo corriente — Inventarios Revela la capacidad financiera que

Acida Pasivo Corriente tiene la empresa para cancelar sus

obligaciones corrientes sin contar la
venta de sus existencias, es decir,
solo con los saldos por cobrar,
inversiones temporales y otros
activos de facil liquidacion diferente
a los inventarios.

Tesoreria  Tesoreria — Inversiones a corto plazo  Se determina la proporcion de
Pastvo Corriente pasivos circulantes que podrian ser
cancelados con el activo disponible.

Nota. Tomado de Gestion de las necesidades de apalancamiento financiero (p. 26), por Doctor Juan
Carlos Ulloa Miranda, (2019) , Universidad Técnica de Ambato.

La importancia del indicador de liquidez determina si la empresa tiene dinero
en efectivo o equivalentes para cubrir pasivos al momento, al mismo tiempo que
genera utilidades netas. Puede suceder que algunas empresas que obtienen utilidades
netas y alta rentabilidad no posean liquidez, debido a que las primeras contienen

informacidn contable, y las otras solo consideran el efectivo.
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Indicadores de solvencia

Conocido también como indice de endeudamiento, es importante para el
crecimiento y desarrollo empresarial porque permite analizar la posibilidad de generar
mayor utilidad a través de una inversion de acuerdo con las tasas de interés vigentes.
Este indicador mide la participacion de los acreedores en la compafiia, y el grado de
riesgo que corren los mismos (Garceés, 2019).

Tabla 6
Indicadores de solvencia

Indicador Formula Interpretacion
Endeudamiento Pasivo total Analiza qué parte de la empresa (total
del activo Activo total activos) estd financiada por sus

acreedores (pasivo total).
Endeudamiento Pasivo total Relaciona el total de los recursos
patrimonial Patrimonio ajenos respecto a los propios.

Comunmente son:
*Sub-endeudamiento (<50%)
*Normal (>50% <100%)
*Moderado (>100% <200%)
*Sobreendeudamiento (>200%

Endeudamiento _ Patrimonio Relaciona el patrimonio y activos

del activo fijo Activo fijo neto fijos netos tangibles para conocer si el
activo  pudo ser  financiado
Unicamente con el patrimonio de la
empresa (mayor a 1) o si recurrié a
préstamos (menor a 1).

Apalancamiento Activo total Determina la cantidad de activos
Patrimonio obtenidos por cada dolar de

patrimonio.
Apalancamiento UAI Patrimonio Analiza el nivel de endeudamiento al
financiero UAIl Activos totales que ha recurrido una empresa para

operar o financiarse.

Nota. Tomado de Indicadores financieros para la toma de decisiones en la empresa Disgarta (p. 23) ,
por Carlos German Garcés Cajas, (2019), Universidad Pontificia Catolica del Ecuador.

El endeudamiento es el grado y la forma en que los acreedores participan de la
financiacion de los activos de la organizacion, al mismo tiempo, sirven como una
medida de riesgo para los acreedores y propietarios, y son utilizados para evaluar el
grado de obligaciones fijas en una empresa y la capacidad para dar servicio a la fuente

de financiacion (Restrepo y Sepulveda, 2016).
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La importancia de aplicar el indicador de solvencia consiste en que las
entidades financieras lo tienen en cuenta para analizar las operaciones de financiacion
que solicitan sus clientes y saber la viabilidad de invertir en nuevos proyectos.
Apalancamiento

El grado de apalancamiento operativo es una funcién de la estructura de costos
de la empresa y normalmente es determinado por la relacion entre costos fijos y
variables; la tercera variable que determina el valor de beta es el grado de
apalancamiento financiero (Vargas, Jaime, y Merchén, 2015).

Esto significa que el apalancamiento consiste en la utilizacién del dinero
financiado con el fin de desarrollar actividades o inversiones que puedan producir un
incremento en la rentabilidad, pero también que den origen a efectos adversos como
exponer a la empresa a un riesgo de insolvencia si no se cumple con las obligaciones
contraidas; a continuacién, se exponen varios aportes cientificos referentes al
apalancamiento desde la perspectiva de diferentes autores.

Tipos de Apalancamiento

Los tipos de apalancamiento se dividen en: operativo y financiero.
Apalancamiento operativo

Este indicador pretende incrementar las ganancias operativas, con una mayor
produccion y utilizacion de costos fijos, cuando la entidad operativamente se
encuentra con un apalancamiento bajo, presenta riesgo y por ende la disminucion en
la rentabilidad, siendo lo contrario si la empresa decidiera asumir mayor riesgo con el
fin de incrementar sus rendimientos. Segun Buenaventura (2002) “GAO indica la
proporcion en el que se incrementa (o disminuye) la utilidad operativa por cada 1% de
incremento (o disminucion) del volumen de operaciones” (p. 73) Es decir, mediante el
calculo del grado de apalancamiento operativo (GAO), se percibe los cambios
positivos 0 negativos que presenta la utilidad operacional, cuando la entidad aumenta

0 a su vez reduce sus ventas. Para lo cual se aplica las siguientes formulas:
VT — CVT

VT — CVT — CFT

GAO =

VT: Ventas totales

CVT: Costos Variables Totales

CFT: Costos Fijos Totales. Financieros
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Apalancamiento financiero

Las inversiones por lo general conllevan a fuertes desembolsos de dinero, que
orientan a las empresas a recurrir al financiamiento y de esta manera no utilizar su
capital, obteniendo asi un apalancamiento financiero, que permita alcanzar mayores
beneficios, priorizando los bienes prestados ante los propios, pero esto trae consigo
riesgos mayores, en el caso de que no resulte positiva la planificacion de las
operaciones (Restrepo, Vanegas, Portocarrero, y Camacho, 2017)

Por lo tanto, es importante medir el grado de apalancamiento financiero (GAF)
de las empresas, cuyo resultado permitird conocer las alteraciones que tendra la
utilidad del ejercicio, cuando se produzcan acrecimientos o reducciones en la utilidad

operacional. Para su calculo se plantean las siguientes formulas:

UAIl UAII
GAF = = DIVD

UAI —

UAII= Utilidad antes de impuestos e intereses
UAI= Utilidad antes de impuesto
I = Intereses
DIV= Dividendo
Apalancamiento total

Para Ayon, Pluas y Ortega (2020) el apalancamiento total es “Uso de los costos
fijos, tanto operativos como financieros, para aumentar las ventas superiores a las
ganancias por accion de la empresa” (p. 126). Es decir, calcular el grado de este
apalancamiento, permite a las empresas que se encuentran apalancadas operativa y
financieramente, conocer las variaciones que pueden tener en los resultados del
periodo, al cambiar su nivel de ventas a uno mayor o menor. La férmula utilizada para
su determinacion es: GAT = GAO * GAF
Indicadores de Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad buscan medir la efectividad de una empresa en
el control de costos y gastos, en funcion de transformar los ingresos en utilidades,
donde los margenes son un componente importante de esta (Restrepo y Sepulveda,

2016, p. 68), siendo su clasificacion la siguiente:
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Tabla 7
Indicadores de rentabilidad

Indicador Formula Interpretacion
Rentabilidad pohidad neta Relaciona la rentabilidad de ventas
Neta del Activo Ventas  ActivoTotal v rotacion  del activo  total,
(Du Pont)(ROA) identificando  las  areas  de

rentabilidad del activo.

Margen Bruto Ventas netas — Costo de ventas ldentifica la rentabilidad de las
Ventas ventas respecto al costo de ventas y
la capacidad financiera para cubrir

gastos operativos.

Margen Utilidad operacional Indica si el negocio esono

Operacional Ventas lucrativo.

Margen Neto Utilidad neta Muestra la utilidad de la empresa

Ventas por cada unidad de venta.

Rentabilidad Utilidad operacional Identifica la rentabilidad que tienen

Operacional del Patrimonio los socios, su capital invertido, sin

Patrimonio. considerar gastos financieros ni

(ROE) impuestos y  participacion  de

trabajadores.

Rentabilidad (Ventas/Activo)*(UAlI/Ventas)*  Mide el beneficio neto sin

financiera (Activo/Patrimonio)*(UAI/UAII)  considerar  gastos  financieros,
*(UN/UAI) impuestos 'y participacién de

trabajadores generados relacionados
con la inversion de los propietarios
de la empresa.

Nota. Tomado de Tabla de indicadores financieros, por Superintendencia de Compaiiias, (2020).

Ortega (2016), define a la rentabilidad como “la capacidad que posee un
negocio para generar utilidades en funcién a los recursos empleados, econémicos o
financieros” (p. 403). Permite medir la eficiencia de la inversion de los accionistas, la
eficiencia de los activos empleados y si los resultados del negocio superan al costo
promedio de los capitales empleados.

La importancia del analisis de rentabilidad esta determinada por la
multiplicidad de objetivos que enfrenta una empresa, basados en las utilidades, otros
en el crecimiento, estabilidad e incluso en el servicio a la colectividad. En los analisis

financieros el centro de atencidn tiende a situarse entre la rentabilidad y seguridad o
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solvencia como variables fundamentales de toda actividad econdmica motivo por el
cual es indispensable que sean evaluadas por medio de este indicador.
Costo de la deuda

El costo de la deuda es el rendimiento que exigen los acreedores por el uso de
sus recursos que esta representado en los intereses y el pago del principal. Moscoso,
Sepulveda, Garcia y Restrepo (2017) en Gitman (2007) determina que el costo de la
deuda es el costo actual después de impuestos de obtener fondos a largo plazo
mediante endeudamiento. El costo de la deuda se calcula dividiendo intereses sobre
los recursos utilizados. El costo de la deuda se determina de la siguiente forma:

Kdi = K(1—-1t)

Donde:
K4 = Costo de la deuda
Ka, = Costo de la deuda después de impuestos.
t = Tasa impositiva

El riesgo de la deuda es menor al riesgo del patrimonio debido a que la deuda
tiene prioridad sobre los pagos de utilidades o dividendos de los accionistas, ademas
se exigen garantias y codeudores en caso de que la firma no pueda pagar,
disminuyéndose asi el riesgo de no pago. Por lo tanto, el costo de la deuda debe ser
menor al costo del patrimonio (Moscoso, et al., 2017, pp. 207-208).

Segun Vélez (2017):

La deuda es una fuente de financiacion regida contractualmente. Se
pactan intereses y fechas en que se pagan tanto intereses como abonos
a capital. El acreedor recibe su dinero, en teoria, sin importarle si la
empresa ha recibido beneficios o0 no se tiene prioridad sobre los pagos
de utilidades o dividendos de socios o accionistas (p. 14).

El Costo de la Deuda es siempre inferior al Costo del Capital, esto para las
organizaciones resulta mejor que solicitar financiamiento con recursos externos.
Marco Referencial

El apalancamiento consiste en la utilizacion del dinero financiado con el fin de
desarrollar actividades o inversiones que puedan producir un incremento en la

rentabilidad, pero también que den origen a efectos adversos como exponer a la
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empresa a un riesgo de insolvencia si no se cumple con las obligaciones contraidas; a
continuacion, se exponen varios aportes cientificos referentes al apalancamiento.

En un estudio realizado por Espejo, Robles y Higuerey (2017) se planted como
objetivo conocer el comportamiento de los costos de produccién de las empresas que
forman parte del sector manufacturero en el Ecuador. En este contexto se analiza la
incidencia de la estructura financiera del sector manufactura en el periodo 2007-2016.
Para el levantamiento de informacion se obtuvieron datos de la Superintendencia de
Compaifiias en el periodo de estudio para todas las empresas categorizadas en la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CI1IU) con informacion consistente,
registrando una muestra de 2056 empresas, las variables dependientes fueron
Apalancamiento a Corto Plazo (ACP), y el Apalancamiento a Largo Plazo (ALP)
mientras que las variables independientes fueron: rentabilidad, estructura de activos,
estructura, riesgo y crecimiento de la compafiia. El estudio realizado concluyé que una
parte importante de las empresas manufactureras, corresponden a productos
alimenticios donde los costos representan un elevado y solo una pequefia proporcion
de empresas tienen un ROA y ROE positivo. Los resultados del analisis indican que
existié relacion positiva entre el apalancamiento a corto plazo y el crecimiento de las
empresas, otro resultado dio a conocer que el apalancamiento a largo plazo tiene
relacion positiva con el riesgo y la rentabilidad.

Ortiz, Martinez y Lopez (2016), en su estudio denominado “Estructura de
capital del sector telecomunicaciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV)” analizaron variables especificas de empresas de telecomunicaciones en
Meéxico, mismas que afectan a la estructura financiera; para efectos del estudio se
eligieron empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, siendo el trabajo
investigativo de caracter cualitativo y cuantitativo, se inicio recopilando diferentes
postulados tedricos, luego se obtuvo informacién financiera de las empresas del grupo
objetivo que tengan quince afos de actividad, posteriormente se analizaron los datos
mediante un modelo econdmico de panel.

Los autores argumentaron que la estructura financiera de este sector de
telecomunicaciones se alinea con la teoria del Trade off, indicando que las compafias
alcanzan su Optima estructura financiera al equilibrar los beneficios y costos de la

deuda contraida, también indicaron que las teorias existentes no especifican con
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exactitud las variables que determinan la estructura financiera de cada empresa, por lo
tanto se eligieron las variables independientes como la rentabilidad, tamafio, estructura
de activos, riesgo y crecimiento, y variables dependientes: Apalancamiento a corto
plazo ACP (Pasivo Total de corto plazo/ Capital Contable) y Apalancamiento a largo
plazo ALP (Pasivo Total de largo plazo/Capital Contable).

Los autores concluyeron que las empresas de telecomunicaciones mantienen
razones de apalancamiento elevadas donde existe relacion positiva entre
apalancamiento a corto plazo y rentabilidad, tamafio de empresa, estructura de activos,
y de acuerdo con lo expuesto la teoria del Trade off trata de alcanzar una Optima
estructura financiera que aproveche las bondades del endeudamiento.

Cardona, Martinez, Velasquez y Lopez (2015), realizaron un estudio referente
al “Analisis de indicadores financieros del sector manufacturero del cuero y
marroquineria: un estudio sobre las empresas colombianas” mismo que tiene como
objetivo exponer un analisis financiero en empresas del sector de marroquineria en
Colombia, se utilizo la informacion de 57 empresas clasificadas en cuatro actividades
economicas, donde se calcularon diferentes indices financieros entre ellos:
rentabilidad, liquidez, rotacion de activos, apalancamiento y generacion de valor. La
metodologia aplicada es de tipo descriptiva, exploratoria y documental. Los autores
concluyeron que las actividades econdmicas del sector manufacturero de estudio
tuvieron dificultades relacionadas con la liquidez, rentabilidad y baja rotacion de
inventarios, los niveles de apalancamiento tuvieron resultados positivos, mientras que
los activos circulantes demostraron capacidad para hacer frente a las deudas.

Acosta, Bello y Guasca (2018), a través de su articulo “Estudio financiero para
una empresa dedicada a la crianza de peces”, concluyeron en su trabajo realizado que
se conocieron diversas teorias relacionadas al analisis econémico financiero, PESTEL,
y adicionalmente emplearon un modelo econométrico y financiero sobre la
informacion mostrada; siendo el 18,54% el margen operacional de las ventas y un
rendimiento del patrimonio del 19,31% para el proyecto empleado, donde concluyeron
que, la situacién de la granja objeto de estudio es estable y satisfactoria desde el punto
de vista financiero siempre y cuando se mantengan las condiciones deapoyo por parte
de los inversionistas quienes estan asumiendo gran parte del costo dela operacion

mismos que no estan siendo incluidos en los estados financieros.
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De acuerdo con la investigacion realizada por Pacheco Torres (2019) cuyo
tema es “Propuesta de apalancamiento financiero para mejorar la liquidez de la
empresa PORTRANS S.A.” una empresa ubicada en la ciudad de Guayaquil y que se
dedica al transporte, distribucion y almacenamiento de carga en general.

La empresa presentaba problemas en la planificacion de flujos de efectivo,
recuperacion de cartera 'y los pagos que realizaban se daban de forma semanalhaciendo
que se reduzcan los ingresos que obtenian. La metodologia empleada fue detipo
descriptiva debido a que se realiz6 el andlisis financiero luego de conocer los
resultados de los indicadores de apalancamiento y liquidez.

Entre las soluciones presentadas esta que la compafiia realice un préstamo a
una empresa relacionada a ellos para hacerle frente al problema de liquidez, que se
impartan capacitaciones al departamento de cobranzas, se realice el control necesario
a las transacciones y se ajusten su politica financiera (Pacheco, 2019).

Endeudamiento

De acuerdo con el estudio realizado por Lopez (2015) en su tesis sobre el nivel
de la deuda y su composicion de capital del sector elaboracion y conservacion de
pescados, una de las variables analizadas fue la del endeudamiento, en la que el autor
afirma que el apalancamiento o endeudamiento financiero constituye una herramienta
necesaria muy Util para incrementar la rentabilidad de una empresa e impulsar su
crecimiento. Sin embargo, también recalca que el grado o porcentaje de
apalancamiento de cada empresa, dependera de su flujo de caja, capacidad de pago y
los proyectos de expansién que deba financiar. Sobre este punto menciona que el uso
de la deuda, que genera gastos financieros por intereses contribuye a generar un
“efecto fiscal” para reducir la carga impositiva por la deducibilidad de los intereses.

Por lo que Lopez (2015), considera que con la aplicacion de estrategias
financieras se podra generar un mayor nivel de rentabilidad en las inversiones y
mantener un control del margen de endeudamiento, adicionalmente se tendra un mayor
conocimiento en cuanto se refiera a las fuentes de financiamiento y los beneficios que
implica al acceder a estas.

Otra aportacion importante la realiza Ayon et al. (2020) en su articulo sobre el
apalancamiento financiero en el nivel de endeudamiento y liquidez de las empresas,

en el que expone que es necesario analizar la empresa desde el punto de vista
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financiero, aplicando las matematicas; ya que estas proporcionan unos ratios
sumamente interesantes y de gran interés para valorar si la situacion actual es la
adecuada o, en caso contrario, tomar las medidas necesarias para corregir esta
situacion. En su estudio el aplicar estas matemaéticas le permitié conocer la rentabilidad
sobre el activo, la rentabilidad sobre los recursos propios; ademas llego a la conclusion
que el grado de endeudamiento de la empresa es una variable que permite conocer la
viabilidad futura de la empresa.

Como parte de las matematicas aplicadas en el estudio establece que la medida
del endeudamiento viene determinada por la aplicacion de la siguiente ratio:
Endeudamiento Total = Total Deuda (Corto + Largo Plazo) / Total Pasivo. Para Ayon
et al. (2020) le permite establecer que el valor de esta ratio es independiente de la
utilizacion de este endeudamiento, y por lo tanto deberia estar en torno al 50% o el
60% para hablar de niveles razonables de acuerdo a su analisis. De acuerdo a lo
mencionado el autor afirma que si este nivel fuese mayor se estaria comprometiendo
la solvencia de la empresa y si fuese menor se estaria comprometiendo la rentabilidad.
Entonces cuanto mayor sea el efecto apalancamiento, mayor sera la rentabilidad de los
recursos a costa de una menor solvencia. Sin embargo, considera necesario resaltar
hay que tener en cuenta que un mayor grado de apalancamiento o el endeudamiento
total en relacion a los recursos propios de la empresa compromete la solvencia. Con
base al analisis de esta variable pudo determinar como punto final, que, si los
resultados empresariales se traducen en pérdidas, la empresa se enfrentaria ante
situaciones de insolvencia técnica, al ser el exigible mayor que el valor de los activos.
Por lo tanto, se enfoca en la importancia del grado de endeudamiento es una ratio a la
que hay que prestar especial atencion, a pesar de que gran parte de los indicadores
financieros conocidos no lo tienen en cuenta.

En afirmacion a lo antes mencionado, otro estudio enfocado al apalancamiento
consiste en diseflar redes sociales del endeudamiento relacionados con la
productividad del sector Manufacturero Textiles (Pymes) fue el de Berrezueta y
Suérez (2019), que al analizar la variable de endeudamiento para medir el nivel de
apalancamiento financiero de la empresa obtiene como resultado por parte de
administradores o gerentes empresariales que al utiliza un ratio de endeudamiento para

medir el nivel de apalancamiento financiero en la organizacion es un
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determinante para la toma de decisiones, pero también muchos de estos
administradores consideran que no necesariamente se debe aplicar este tipo de
calculos matemaéticos por lo que no es de importancia otros tipos de recursos. Sin
embargo, el autor hace énfasis en indicar que el objetivo es que con estas herramientas
se realice un seguimiento efectivo a lo que compete en referencia al apalancamiento
financiero, puesto que es significativo recordar que son mdaltiples los medios para
hacer seguimiento al nivel de apalancamiento financiero de la empresa, pero el
indicador de endeudamiento es uno de los recursos més utilizados.

Finalmente concluye en sefialar que la gran parte de los propietarios y gerentes
de las organizaciones tienen paradigmas sobre el endeudamiento, por ende, temen
involucrarse en este tipo de situaciones por temor a no tener la capacidad para cubrirlo.
Ademas, consideran que son obligaciones que no les permitirdn realizar sus
operaciones con tranquilidad. Por ello, las preferencias es que no se involucran y
siguen con sus operaciones normales que, en muchas de las ocasiones, producen
estancamiento o crecimiento lento.

Mediante un andlisis realizado en el estudio de Nivel de apalancamiento y
estabilidad financiera empresarial: el caso de firmas de Colombia y Argentina por Gil-
Ledn, (2017), determino que las empresas que normalmente conservan un nivel fijo
de endeudamiento; sin embargo, cuando se presenta un episodio de inestabilidad
financiera, los costos de endeudarse aumentan y las compafiias pueden disminuir su
deuda y, de esa manera, se reduce su exposicion al riesgo; pero cuando las compafiias
responden elevando su deuda, se intensifica la condicidn de vulnerabilidad financiera.
De esta manera también afirma en su estudio que las empresas no modifican su
apalancamiento al unisono en un momento de crisis, sino que este cambio se puede
evidenciar en periodos posteriores; por esta razon se debe ampliar o incluir variables
rezagadas en relacion al tema de endeudamiento, con el fin de evidenciar este efecto.

Castafieda (2017), mediante el articulo denominado el endeudamiento y
relacion con la utilidad de cierta empresa, refiere como conclusiones de su trabajo
realizar un analisis del endeudamiento patrimonial. Para el autor le resulta necesario
trabajar con este ratio; ya que lo considera importante para medir la rentabilidad y

liquidez.
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Rodriguez y Tirado (2020) en su tesis “El apalancamiento financiero y su
contribucion en la generacion de valor en la empresa Mundo de Talentos S.A.C.”, los
autores pudieron llegar a la conclusion de que el incremento en la rentabilidad de
empresas industriales de la ciudad Trujillo, se produce porque el aumento en el nivel
de endeudamiento supone que no perjudicara a la rentabilidad de los activos netos.

Asimismo, de acuerdo con los resultados obtenidos en las encuestas de este
estudio se comprobo que las ventajas del apalancamiento financiero permiten que la
gestion de la empresa y los costos financieros sean inferiores a la rentabilidad, ademas,
en base a los entrevistados de este estudio en su mayoria se obtuvo por parte de estos
que el apalancamiento financiero es la via para conseguir mejor rentabilidad.

Cubas (2018), mediante su tesis denominada “Analisis del apalancamiento
financiero y su impacto en la estructura de capital”, nos aporta significativamente al
concluir que el apalancamiento financiero es provechoso para una compafiia cuando

su endeudamiento actual o un acrecentamiento de este acrecienten su rentabilidad
financiera, no es fructuoso si no la desarrolla'y es neutro si la utilizacion del
endeudamiento no lo altera. EI autor también menciona que ayuda a administrar la
empresa, tanto como para cubrir las deudas que tiene la empresa como la posibilidad
de poder acrecentar su capital propio menguando el riesgo del endeudamiento para la
compafiia. EI apalancamiento financiero y la estructura de capital se usan para
disminuir el costo de capital de la empresa y maximizar la riqueza de sus propietarios.
El endeudamiento en una empresa tiene una parte positiva y negativa, asi lo
expone  Saavedra (2014) en su estudio investigativo sobre la Incidencia del
apalancamiento financiero en la rentabilidad de la empresa de transportes Jhoake, el
autor bajo esta variable determina que el hablar de endeudamiento tiene parte positiva,
refiriendo que el dinero prestado por una entidad financiera, ya sea corto, mediano o
largo plazo puede ser utilizado para la inversion propia de la empresa, con la
intensificacion en adquisicion de nuevos activos que sirven para produccion, compra
de mercaderias 0 insumos que requiera para un periodo de inversion, entre otras, si
hablamos que el endeudamiento financiero repercute negativamente a la empresa, nos
referimos a que dicho endeudamiento genera un pasivo con terceros y crea un interés

que debe ser pagado, otra razon puede ser que su préstamo no cubre para pagar sus
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cuotas mensuales con terceros, también que no esté bien invertido en la empresa, o
utilicen ese dinero en fines ajenos a la misma.

Por lo que esta rentabilidad producida por los activos de una empresa
“Rentabilidad de los activos “es mayor al costo de los recursos aportados por terceros
“pasivos”, se genera un efecto de apalancamiento financiero que permite que los
rendimientos para los duefios de la empresa (Patrimonio) sean mayores a medida que
crece dicho nivel de endeudamiento

Liquidez

Flores (2017), en su estudio denominado el apalancamiento financiero y
operativo un gran desafio para los negocios en Colombia, determino que para la
mayoria de los gerentes y propietarios de las pymes encuestadas lo mas importante es
la rentabilidad que percibe su empresa por lo que representan, pero también sefiala que
hay por dirigentes empresariales que piensan que la liquidez es méas importante que
la rentabilidad para las empresas, afirmando que estos dos indicadores son
fundamentales para que una empresa tenga un panorama real de su estado y para que
se pueda hacer los correctivos necesarios para alcanzar las tan ansiadas metas que toda
empresa posee al iniciar su actividad economica.

De esta manera explica el autor, que en términos de crecimiento como de
solvencia financiera, el financiamiento se vuelve un aspecto de elemental importancia
para la gerencia administrativa de la empresa, que lidia constantemente con la forma
de contar con liquidez para abastecer el funcionamiento normal del negocio, impulsar
la consolidacion, y el crecimiento en el mercado y lograr que la compafiia se vuelva
mas rentable. Por lo tanto, es indispensable aprovechar los recursos econémicos
disponibles y administrarlos de manera eficiente resulta vital para impulsar el éxito y
estabilidad del negocio.

Carrillo (2016) en su articulo enfocado en la gestion financiera y la liquidez de
la empresa “Azulejos Pelileo™, analizo la variable liquidez, en relacion a la condicion
de estabilidad financiera mencionado que esta afecta negativamente el nivel de
apalancamiento, al ser este comparado entre las empresas; pero también hall6 que hay
diferencia con respecto al origen de la inestabilidad empresa o sectorial. En el que
sefiala que los aspectos relacionados con problemas econdmicos que mas afectaron a

la decision de endeudamiento de las empresas estan en el orden interno, no en el
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externo. Por consiguiente, aspectos relacionados con la estabilidad financiera de la
empresa, como la liquidez o haber tenido dos o mas periodos seguidos en pérdidas,
resultan relevantes a la hora de modificar la estructura de capital de las empresas. En
cambio, variaciones en el PIB del sector o cambios en el PIB de sectores afines de la
economia no parecen ser importantes para determinar el apalancamiento.

En este trabajo efectuado por Rodriguez (2014) denominado Liquidez y
apalancamiento de la banca comercial en México, analizan distintos indicadores de
liquidez y apalancamiento de la banca comercial con actividades en México entre los
afios 2002 y 2009, con el propdsito de precisar su vinculacion con la rentabilidad, asi
como la existencia de posibles patrones en las actividades de estas instituciones. Entre
los resultados principales se muestra que los bancos de mayor tamafio, con mas de 5%
de los activos totales del sector, generan mayor rentabilidad, pero observan mayor
apalancamiento de largo plazo y concentran proporciones importantes de sus activos
en titulos gubernamentales; en contraste, las instituciones de menor tamafio mantienen
proporciones importantes de oferta de créditos en sus activos y retinen una fraccion
importante de depdsitos de largo plazo en sus pasivos.

Carranza (2017) de acuerdo con su articulo denominado influencia del
apalancamiento financiero sobre la rentabilidad en la empresa ferreteria Carranza,
concluye que, actualmente no hay una metodologia precisa que permita conocer sobre
la medicién de los impactos o influencias del apalancamiento financiero en las
empresas.

Rentabilidad

Autores como Castafieda (2017), comentan que la inexistencia de una
planificacion financiera ha afectado en gran medida al desarrollo de las actividades de
las empresas, ya que después de realizado y analizado los resultados que arrojé el
trabajo de campo, se pudo determinar que la rentabilidad de las organizaciones no han
sido evaluadas de una manera adecuada, ya que las Pymes han llevado el control de
sus recursos financieros de una manera empirica, es decir, de acuerdo a la experiencia
y evolucion que ha tenido las empresas con el pasar del tiempo, sin ninguna verdadera
herramienta que les permita mantener un manejo adecuado de dichos recursos el cual
ayude a prever ciertos riesgos, situaciones o hechos futuros. Bajo esta afirmacion, el

autor sobre considera que las empresas deben analizar muy bien la rentabilidad
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esperada de los proyectos a financiar, es decir compararla con el costo financiero del
nuevo apalancamiento que se pretende adquirir, para determinar si es conveniente o
no el uso de la deuda financiera

El apalancamiento financiero tal como se ve en el resultado de los trabajos de
investigacion anteriormente mencionadas genera un mayor resultado en la rentabilidad
para el inversionista, a primera vista parece bueno apalancarse, pero para que sea asi,
el inversionista debe ser realista sabiendo que es el responsable de la gestion de la
empresa, haciendo todo los esfuerzos necesarios para que la inversion se realice segun
el nivel proyectado y que los margenes de ganancia proyectados lleguen a los
resultados esperados.

Hurtado (2018) como parte de su estudio el Apalancamiento financiero influye
en la rentabilidad de la Empresa Inmanza, como conclusién de su analisis refiere que
una decision de mucha importancia en todas las organizaciones empresariales es de
cémo financiar una opcion de una inversion. Siempre teniendo presente que toda
alternativa de inversion tiene su rentabilidad y su riesgo. La decision de financiamiento
por medio de préstamo, desde el punto de vista del inversionista o accionista, siempre
debe ser para mejorar la rentabilidad, o de otra parte también puede ser un riesgo para
el negocio.

Orto aporte de un articulo denomina, Factores que influyen en la rentabilidad
por la linea de negocio en la clinica Sanchez Ferrer, del autor Ramirez (2016), como
propdsito de su trabajo fue manifestar los factores que han intervenido sobre todo en
la rentabilidad de la empresa, en su estudio establece una muestra fue tomado los
estados financieros de la Clinica Sanchez Ferrer el periodo 2009-2013. Concluyendo
que el aumento de la rentabilidad es el capital humano evidenciado por la cantidad de
personales existentes, pero no encontraron certeza estadistica donde hay un impacto
en las variaciones de activo fijo en la rentabilidad, sin embargo, se demostrd que la
rentabilidad esta incorporado significativamente a sus antecedentes, de esta manera
nos pudo dar luces donde la rentabilidad depende del desempefio de sus trabajadores
en periodos previos, y nos muestra también que esta asociado a una serie de variables
internas y externas a la empresa que repercuten con el tema de apalancamiento.

Pinedo (2017), con base al estudio denominado, el apalancamiento financiero

y su incidencia en la rentabilidad de la empresa comercial Motors Show, mantiene
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como objetivo investigativo j el apalancamiento financiero y sus incidencias
favorables en los estados financieros, lo cual le permitié conocer principalmente la
rentabilidad de las mismas, si es aplicado adecuadamente; poblacion y muestra de la
empresa por medio de aplicar el método descriptivo pudo concluir que la utilizacion
adecuada del apalancamiento financiero es un camino para lograr optimizar la
rentabilidad sobre los bienes propios de la entidad y ademéas permiten mejorar la
gestion de una compafiia, financiamiento de la inversion si los costos financieros son
menores a la ganancia ofrecida.

Ademas, pudo corroborar que el apalancamiento financiero en influye
positivamente en la rentabilidad de la empresa, manifestando que la rentabilidad
depende de muchos factores como la organizacion de la gestion administrativa,
seguimiento de objetivos trazados y los adecuados analisis de los estados financieros
antes de acudir a un financiamiento externos o al apalancamiento financiero.

cuando se desarrolla una actividad econémica donde la rentabilidad de los
activos es superior al costo de los recursos aportados por terceros, mayores niveles de
endeudamiento contribuyen a que los duefios de la empresa obtengan un mayor
rendimiento, debido al efecto del apalancamiento alcanzado. En otras palabras, con la
rentabilidad de los activos se retribuye a terceros y queda un excedente que pasa a
apalancar la rentabilidad de los duefios de la empresa. En conclusion, sobre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad de la empresa fue de que se demostro el
acceso y aplicacion frecuente de instrumentos de apalancamiento financieros, la
misma que no permite una adecuada gestion financiera, afectando de manera negativa
a la rentabilidad de la empresa Motors Show Tarapoto S.A.C. como también que la
empresa efectla procedimientos inadecuados en relacion al apalancamiento
financiero, por cuanto se evidencia la falta de verificacion y monitores de los medios
de financiamiento. Por otro lado, al realizar el diagnostico financiero, se evidencio que
el nivel de apalancamiento de la empresa es alto, por cuanto se obtuvo una
dependencia financiera del 84%, y el activo solo representa el 16%.

Lopeira (2015) como parte de su estudio Apalancamiento financiero y su
impacto sobre la rentabilidad de las Pymes de la ciudad de Ambato, considera que una
de las herramientas empleadas para la utilizacion de costos en que incurre la empresa

es el apalancamiento financiero, por lo que el autor sefiala que este término se lo puede
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definir como el uso que hace la empresa de activos y pasivos, de costo fijo en un
esfuerzo por aumentar los rendimientos potenciales de los accionistas.

Mediante sus conclusiones, afirma que el apalancamiento financiero influye en
doble sentido en las finanzas de una empresa, por un lado, incrementa sus gastos
financieros, lo que contribuye a un menor pago de impuestos. Y por otro si la deuda
ha sido contratada para proyectos planes de expansion rentables, entonces contribuiria
a una mayor rentabilidad empresarial. El estudio del autor por lo tanto finaliza en
indicar que el impacto del grado de apalancamiento financiero en los niveles de
rentabilidad empresarial, considerando que las empresas deben analizar muy bien la
rentabilidad esperada de los proyectos a financiar, es decir compararla con el costo
financiero del nuevo apalancamiento que se pretende adquirir, para determinar si es
conveniente o no el uso de la deuda financiera.

Mena (2019) en su estudio de grado denominado Desempefio financiero de una
exportadora de banano de la ciudad de Machala: rentabilidad y apalancamiento
combinado, por medio de una investigacion que aplica como metodologia un modelo
empirico, el pero por medio de la experiencia al igual que la observacion, permite
medir la rentabilidad, por medio de tres variables propuestas por el autor, que miden
el crecimiento de la empresa, la primera el margen de utilidad en base a sus ventas,
segundo la utilidad operacional después de deducir todos los costos y gastos, y tercero
la utilidad neta del ejercicio, deduciendo de las ventas todos los costos y gastos,
incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes.

Estas variables permitieron determinar que existe una incorrecta estructura
financiera, combinada entre capital y deuda, lo cual lleva como analisis al autor a
sefialar que tener altos niveles de endeudamiento, inciden en la rentabilidad, la
deficiencia de estos dos aspectos resulta altos niveles de riesgo en la inversion, un
aspecto importante para representantes de la compariia que pretende incrementar el
valor econdémico de la misma. Asi como tambien considerar que los estados
financieros nos proporcionan la informacion esencial para la aplicacion de indicadores
financieros, que contribuyen en el andlisis de la situacion financiera en cuanto a su
rentabilidad y endeudamiento con el propoésito de conocer la situacion en la que se
encuentra la empresa y con ello incidir en la toma de decisiones acertadas que aporten

a la empresa en el cumplimiento de sus objetivos.
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Casamayou (2017) en su investigacion acerca del apalancamiento financiero
y su influencia en la rentabilidad de las empresas, como objetivo principal de estudio
pudo corroborar que la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de
las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de
Lima de acuerdo a los datos numéricos de dicha investigacion que fueron marte de
la muestra, se pudo comprobar que el apalancamiento financiero influye
significativamente en la rentabilidad, lo cual también influye en el precio de la accién
de dichas empresas en relacion a la bolsa. Por lo consiguiente también se determino
que el margen y el gasto operativos no influyeron de manera independienteen la
rentabilidad. En este analisis simultaneo el apalancamiento financiero, y el margen
operativo se pudo demostrar que influyeron significativamente en la rentabilidad de
las empresas de estudio, indicando que existen otras variables explican
comportamientos como el precio de la accién, el margen y el gasto operativos, que
fueron tomados en cuenta en la investigacion

Como parte final del andlisis simultdneo de estas dos variables financieras
como el apalancamiento, precio de la accion, margen y gasto operativos dio como
respuesta que si poseen relacion e influyen simultaneamente en la rentabilidad. La
influencia fue significativa solo para las variables Apalancamiento financiero y
Margen operativo
Pandemia Covid-19

A inicio del afio 2020 se evidenci6 una crisis mundial en el &rea de salud debido
a la presencia del Covid-19 que luego se convirti6 en la actual pandemia que afectd a
todas las empresas en especial a los sectores productivos de las naciones. Como parte
de este estudio, el sector acuicola ecuatoriano fue el més afectado por la crisis sanitaria
por tal motivo, fue necesaria la fabricacién de insumos acuicolas con caracteristicas
innovadoras que ayuden a promover el crecimiento de este sector. (Ver Figura 4)

El Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca
(MPCEIP) (2020) emitié el Acuerdo numero 0071-2020, que dispone fortalecer
acciones destinadas a la prevencién y control de riesgos relacionados con el contagio
del virus entre trabajadores del sector y los productos derivados. El Acuerdo indico
también que los establecimientos de las cadenas productivas del sector acuicola deben

implementar protocolos de bioseguridad acorde a sus caracteristicas, que incluyan las
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medidas necesarias para precautelar la salud de sus trabajadores y evitar
contaminacion cruzada (p. 2).

Figura 4
Exportacion del camaron ecuatoriano
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Nota. Tomado de La Industria Camaronera de Ecuador superando Numerosos Obstaculos en el 2020,
(p. 12), por AquaFeed (expresado en toneladas métricas y valor en délares de Enero a Agosto de 2018
a 2020) (2020)

Independientemente de que el sector acuicola tuviera la autorizacion para
continuar con sus operaciones; las restricciones decretadas por el gobierno presentaron
grandes dificultades para que las empresas del sector mantengan sus niveles de
operacion durante la cuarentena obligatoria. Estos obstaculos fueron los siguientes:

Alto nivel de absentismo en los lugares de trabajo

La mayoria del personal de las empresas no se presento a trabajar por temor al
contagio del COVID-19. EIl gobierno ofrecid garantias en materia de estabilidad
laboral a los trabajadores en caso de no presentarse a sus actividades durante los dias
de cuarentena, para que los trabajadores no se sintieran obligados a presentarse a
trabajar si existia la posibilidad de que estuvieran enfermos (AquaFeed, 2020).

Dificultades de transporte.

La falta de transporte publico autorizado dificulté el traslado del personal hacia
y desde las plantas y granjas, siendo los méas afectados los trabajadores que provienen
de areas rurales, pese a ello fue necesario contratar los servicios de transporte privado.

Capacidad limitada para pruebas de diagndstico de COVID-19

Debido a la emergencia sanitaria y a las multiples actividades en el area de

salud publica como privada, los casos sospechosos de contagio no pudieron ser
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confirmados de manera oportuna. Por lo tanto, como medida preventiva, las personas
con sintomas se vieron obligadas a aislarse, reduciendo la fuerza laboral disponible.

Incremento de los costos operativos y logisticos

La implementacién de equipos de proteccion personal y bioseguridad — asi
como el pago de horas adicionales a los trabajadores que debian quedarse para cubrir
ausencias y la contratacion de servicios de transporte privado para trasladar a los
trabajadores hacia y desde las plantas — representd gastos adicionales de hasta un 25
por ciento, dependiendo de la ubicacion y el tamafio de la empresa.

Con respecto a las operaciones de las empresas camaroneras, los cronogramas
de siembra y cosecha de granjas y laboratorios tuvieron que ser re-programados para
evitar contagios debido a las dificultades ya mencionadas anteriormente.

Industria del balanceado en Ecuador

De acuerdo con el Banco Central del Ecuador (2017) , la Industria de alimento
balanceado forma parte del sector manufacturero del pais y muestra un progresivo
crecimiento en los Ultimos afios, su contribucion a las cuentas nacionales paso a ser de
US $ 200.107 mil en el afio 2007 a US $ 500.465 mil en el afio 2015, en ese periodo
existio un crecimiento anual del 12%.

Figura b
Aporte al PIB de la industria de alimento balanceado
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Nota. Tomado de Informe Nuestro derecho a la alimentacién en tiempos de Covid-19 (p. 42),
por Instituto de Estudios Ecuatorianos, (OCARU, 2020)

Este crecimiento se debe principalmente al aumento de la demanda de proteina
animal, por lo que las empresas pertenecientes a la industria mantienen la
preocupacion por: ganar mercado, ofrecer productos de calidad que eleven la

productividad de las granjas, ampliar las lineas de produccion y tecnificar las
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existentes; también deben dedicar inversion a la busqueda de insumos menos costosos
y a la investigacion y desarrollo de materias primas sustitutas.

De acuerdo con el Observatorio de Cambio Rural (2020), las cifras del 11l
Censo Nacional Agropecuario en el pais, existen aproximadamente 248,982 hectareas
y 82 mil unidades productivas destinadas al cultivo de maiz. Segun el Ministerio de
Agricultura y Ganaderia (MAG), en la ultima década se han sembrado entre 270 mil
a 360 mil hectareas de maiz por afio, con una produccion actual que supera un millon
de toneladas, de las cuales més del 85% se destina a la industria de balanceados para
la alimentacion animal. Al no contar con los canales directos para vender directamente
a la industria de balanceados y dadas las restricciones de movilidad, los productores
optan por entregar su produccion a los intermediarios quienes generalmente incumplen
el precio oficial establecido.

Marco Normativo

Dentro del Marco Normativo se evaluara algunos capitulos del Reglamento a
la Ley de Pesca y Desarrollo Pesquero del afio 2016 mismo que se mantiene vigente
hasta la presente fecha de este trabajo investigativo.

Reglamento a la Ley de Pesca y Desarrollo Pesquero

Capitulo |

DISPOSICIONES GENERALES

De acuerdo con el Art. 1.1 se define a la Actividad pesquera. - Entiéndase por
actividad pesquera a la captura, extraccién, recoleccion, transporte, procesamiento e
investigacion de los recursos bioacuaticos. Para ejercer la actividad pesquera, en
cualquiera de sus fases, se requerira estar expresamente autorizado por el Ministerio
de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca (Lexis Finder, 2016).

A partir de esta conceptualizacion que tiene la Ley, este trabajo de
investigacion de enfocara especificamente a la Industria del Balanceado que procesa
alimentos para camaron.

Capitulo 11

DE LA ACTIVIDAD PESQUERA

Art. 14.- Se entendera por procesamiento la transformacion, elaboracion o

preservacion de los productos pesqueros mediante deshidratacion, congelacion,
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salado, ahumado, conservacion en envases herméticos o en otra forma que los
mantenga aptos para el consumo humano.

Art. 16.- Los establecimientos de procesamiento de productos pesqueros
deberan reunir los siguientes requisitos basicos: Estar ubicados en areas autorizadas
para instalacion industrias pesqueras; Contar con equipos e instalaciones apropiados
para el procesamiento; Tener pisos impermeabilizados y con declives adecuados;
Revestir las paredes con materiales que faciliten la limpieza y mantengan dptimas
condiciones de higiene; Contar con suficiente agua, ventilacién, iluminacién e
instalaciones sanitarias adecuadas.

Art. 17.- La Direccidn General de Pesca verificara periédicamente el estado
de las instalaciones y equipos, sin perjuicio de las atribuciones que correspondan a
otras autoridades.

Art. 18.- La pesca obtenida no debera ser expuesta a contaminacion.

Art. 19.- Las embarcaciones menores, que no cuenten con medios adecuados
para la preservacion de la pesca, descargaran sus productos en sitios donde puedan ser
mantenidos en buenas condiciones sanitarias.

De acuerdo con los articulos expuestos en el Capitulo 1l de la Actividad
Pesquera, el desarrollo de este trabajo radicard en comprender los lineamientos que
conlleva el sector acuicola ecuatoriano para su procesamiento.

Titulo I11.

Capitulo VII

DEL PROCESAMIENTO DE PRODUCTOS ACUICOLAS Y

PESQUEROS

De acuerdo con el Art. 110.1.- Para ejercer la actividad de procesamiento de
productos acuicolas y pesqueros se deberd estar expresamente autorizado por el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca. La autorizacion, que
tendra una duracion de 10 afios, renovable por periodos iguales, conferira también a

su titular el derecho para comercializarlos en el mercado nacional e internacional.
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Capitulo Il: Metodologia
Disefio de la Investigacion

El anélisis de la incidencia del apalancamiento financiero en la liquidez de las
empresas del sector acuicola en el periodo 2019-2020 de la ciudad de Machala, se basa
en un disefio metodoldgico de indole observacional, transversal y retrospectivo.

De acuerdo con Altman, Egger y Von EIm (2017), indicaron que, los estudios
observacionales son disefios de investigacion que sirven para detectar efectos adversos
infrecuentes de las variables cualitativas y estan presentes con mayor frecuencia en los
estudios de variables no cuantificables. Esto indica que el presente estudio es no
experimental debido a que no existe la cuantificacion de las variables como tal.

Blanddn, Salinas y Wilches (2018) afirmaron que el disefio metodoldgico
transversal “es aquel que se caracteriza por la recoleccion de informacion en un solo
momento con el propdsito de describir las variables y analizar los resultados, que
permitan indagar la incidencia de los valores de las variables” (p. 45). Por otro lado,
Tafur e Izaguirre (2016) también conceptualizaron que el disefio de investigacion
transversal agrupa métodos y procesos empleados para aglomerar y estudiar las
variables de la indagacion.

El estudio retrospectivo es el registro de todos los datos que ocurrieron en el
pasado. Para este estudio se utilizan datos que pudieron haber sido recogidos por otros
investigadores (Naranjo, 2017).

A partir de esta informacion, se concluye que este disefio de investigacion es
observacional porque se acopla de mejor manera a las caracteristicas del proyecto no
experimental presentado debido a que no se manipulan las variables de estudio, sino
mas bien se recopila informacion de los diferentes aspectos relacionados al
apalancamiento financiero en la liquidez de las empresas del sector acuicola de la
ciudad de Machala, periodo 2019-2020.

Tipo de Investigacion

La investigacion aplicada en este estudio es de tipo causal, debido a que
prioriza la obtencion de evidencias en cuanto a la relacion causa-efecto de un
determinado fendmeno en particular, y que es aplicada frecuentemente en pruebas de
mercado para nuevos productos o proyectos en general en el desarrollo de algun

proceso innovador (Lopez y Vera, 2020).
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La investigacion concluyente causal permite al investigador determinar las
variables que son causas, también identificadas como variables independientes, y
comprender cuéles son efectos, es decir las variables dependientes, ademas de aquellas
caracteristicas que serdn medidas para el andlisis comparativo de los cambios que
surgen en los efectos, de modo que se infiera la constitucion de las variables
independientes que permita la prediccion de las variables dependientes (Tafur e
Izaguirre, 2016).

En el presente estudio de apalancamiento financiero en la liquidez de las
empresas del sector acuicola de la ciudad de Machala, sera indispensable este tipo de
investigacion debido a que se alinea a las caracteristicas cualitativas de la misma,
manipulando las variables independientes de tal forma que se midan los efectos que
ocurran en las variables dependientes.

Enfoque de Investigacion

El enfoque de investigacion del analisis de la incidencia del apalancamiento
financiero en la liquidez de las empresas del sector acuicola de la ciudad de Machala
periodo 2019-2020, es de cardcter mixto ya que emplea datos cualitativos y
cuantitativos para el desarrollo del estudio. Torres (2016) indica que el enfoque
cualitativo se apoya “en métodos (técnicas e instrumentos) de recoleccion de datos no
estandarizados ni completamente predeterminados (...), la recoleccion de datos
consiste en obtener las perspectivas y puntos de vista de los participantes (sus
emociones, prioridades, experiencias, significados y otros aspectos subjetivos)”.

Lépez y Vera (2020) sefialan que el enfoque cualitativo es una metodologia
cientifica de observacién para recabar datos que no son numéricos, por lo que se refiere
a las caracteristicas, conceptos, simbolos, significados, metaforas y demas atributos
descriptibles de objetos, y no a su recuento numérico o medida, respondiendo al
cuando y como acontece cierto fenébmeno. En el estudio expuesto el enfoque
cualitativo permitird exponer la fundamentacion tedrica del apalancamiento
financiero, ademas de estudios académicos similares dentro del ambito sectorial y
legal, siendo estos datos no numericos que ayudan a profundizar la investigacion.

El complemento de este enfoque mixto es cuantitativo debido se analizaron los
estados financieros de las seis empresas del sector acuicola de los afios 2018, 2019 y

2020 de acuerdo con las variables prueba acida, liquidez y margen neto. El enfoque
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cuantitativo se caracteriza por ser un proceso secuenciado y posee un analisis
estadistico dentro de un estudio en particular es decir que se encarga del manejo de
datos que pueden ser cuantificables y medibles (Medina y Castillo, 2018).
Herramientas

De acuerdo con el disefio metodoldgico de este estudio se aplicard como
herramienta la entrevista a los Gerentes distribuidores de Balanceados de la ciudad de
Machala con el objetivo de conocer el comportamiento del apalancamiento financiero
y su incidencia en la liquidez de las empresas del sector acuicola.
Entrevista

La pregunta para la entrevista a:

e  Gerentes distribuidores de Balanceados del sector acuicola de la ciudad
de Machala.
e Experto Financiero del sector acuicola.

Formulario de preguntas para los Gerentes del sector acuicola.

¢Cuales fueron las principales dificultades que enfrenté el sector acuicola
cuando inicié la actual pandemia causada por el Covid-19?

¢ Cuales considera que son las mayores dificultades que tiene el sector acuicola
para contribuir al desarrollo industrial como exportador?

¢Qué opina del apalancamiento financiero tanto como concepto y requisito
para el desarrollo industrial del sector acuicola?

¢Qué recomendaciones le daria a otros Gerentes del sector acuicola que tengan
la intencién de tener un 6ptimo apalancamiento financiero en la actualidad?

Formulario de preguntas para el experto en el tema.

¢Cdémo es la actual situacion del sector acuicola en Ecuador y en la ciudad de
Machala?

¢ Qué se debe considerar para que las empresas de la industria del balanceado
tengan un apalancamiento financiero aceptable?

¢Financieramente cuales son las principales dificultades que afrontan las
empresas del sector acuicola en la ciudad de Machala?

¢Usted podria hacer algun tipo de inferencia con base en las estadisticas acerca

apalancamiento y liquidez que hayan tenido las empresas del sector acuicola?
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Desk Research

La investigacion de escritorio o también conocida como Desk Research, es otro
método de investigacion cuantitativa que se enfoca en el estudio de informacién de
datos histéricos; para el presente estudio se realizd un analisis de informacion
financiera al sector acuicola de la provincia de Machala. Desk research, es un método
de investigacion que implica el uso de datos ya existentes. Estos se recopilan y se
resumen para aumentar la eficacia general de la investigacion (Gonzalez, 2018).

Se considera la informacion financiera de seis (6) empresas del sector acuicola
de ciudad de Machala, mediante el cual se analizaran los indicadores de prueba acida,
liquidez corriente y margen neto con el nivel de apalancamiento de los afios 2018,
2019, 2020 con el objetivo de determinar el nivel de apalancamiento del sector

acuicola y su incidencia en la liquidez empresarial.
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Capitulo I11: Resultados y Analisis de la Investigacion
Resultados de la Investigacion Cualitativa

Entrevistas a Gerentes del Sector Acuicola

Gerente 1: Maria Isabel Wint.

Cargo: Gerente Comercial

Empresa: Vitapro

1. ¢Cuéles fueron las principales dificultades que enfrentd el sector acuicola
cuando inicié la actual pandemia causada por el Covid-19?

La mayor dificultad que existio fue colocar el camaron en las exportadoras, ya
que las exportadoras no tenian visibilidad correcta, si se ubicaban o no en el exterior,
entonces no teniamos cupo para poder pescar, es decir que no teniamos el espacio.

2. ¢Cuales considera que son las mayores dificultades que tiene el sector acuicola
para contribuir al desarrollo industrial como exportador?

Esto no es una novedad, el sector acuicola aporta muchisimo con la
tecnificacion que ahora se esta viniendo, aporta mucho, mas bien seria que la parte
exportadora amplie sus capacidades de almacenamiento en tema frio que ya sabemos
que la capacidad del Ecuador no abastece para las libras producidas en todo el sector
acuicola; faltaria ahi para que sea un éptimo desarrollo a toda la cadena seria que
aumenten la capacidad de congelamiento de las exportadoras.

3. ¢Qué opina del apalancamiento financiero tanto como concepto y requisito
para el desarrollo industrial del sector acuicola?

El apalancamiento financiero siempre va a existir en todo negocio, no
solamente en el sector acuicola, existe en todo negocio. Los mas afectados de estos
quizas sean los distribuidores de balanceado, pero el apalancamiento siempre va a
existirlo y mientras exista gran cantidad de oferta en el mercado de balanceado el
apalancamiento de los productores siempre lo va a existir, si no es con uno lo haran
con otro, pero de que van a seguir produciendo van a seguir produciendo.

4. ;De qué forma incide el apalancamiento financiero en la rentabilidad del
sector acuicola?

La necesidad que tiene el productor camaronero o acuicola es el
financiamiento, lo requerimos por medio la entidad Bancaria ya que para tener el

retorno de inversion que el cliente tenga a través de un Banco y debe buscar el costo
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beneficio ya que el financiamiento que otorgue el banco sera mas cémodo si se le
otorga a credito y seria un apalancamiento que tendria el sector acuicola para tener
mejor rentabilidad o beneficio econdmico. Nosotros no nos afectamos en lo mas
minimo en el tema financiero sino al contrario tenemos un pronto pago, el cliente tiene
un descuento mayor a una compra a credito y el banco también hace su negocio,
entonces esas tres partes son fundamentales porque ayudan al sector acuicola, ya que
nuestro caso ayuda a cobrar el dinero y en el caso del Banco en hacer descuento al
cobro por un crédito.
5. ¢Qué recomendaciones le daria a otros Gerentes del sector acuicola que tengan
la intencion de tener un 6ptimo apalancamiento financiero en la actualidad?
Si lo hacemos de manera responsable lo ideal seria ir a la banca y sacar un
crédito y apalancarse con el banco, pero realmente la pura realidad es que el esfuerzo
quien hace por el apalancamiento financiero viene dado por los sefiores que venden
balanceado, ellos son quien hace el esfuerzo duro y el productor pues a ver la oferta

grande que hay en el mercado pues de una u otra manera se aprovecha ese momento.

Gerente 2: Bismark Espinoza

Cargo: Gerente Comercial

Empresa: Alnicam S.A

1. ¢Cuéles fueron las principales dificultades que enfrent6 el sector acuicola
cuando inici6 la actual pandemia causada por el Covid-19?

Una de las consecuencias mas fuertes que sufrid el sector fue la afectacién de
salud a los colaboradores, sumado a esto el desconocimiento del manejo real de la
situacion, en la parte econdmica se sinti6 un fuerte freno a los flujos de efectivo ya que
las cuentas por cobrar se dilataban y la banca empezd a restringir herramientas
financieras como sobregiros y créditos.

2. ¢Cuales considera que son las mayores dificultades que tiene el sector acuicola
para contribuir al desarrollo industrial como exportador?

En la actualidad la concentracion del negocio con China ha provocado que la
variante del precio sea dominada por el pais asiatico, sumado a este la problematica
del COVID ha provocado bloqueos de producto ecuatoriano a varios mercados

internacionales, mas la poca eficiencia del gobierno en garantizar nuevos mercados en
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los cuales se pueda colocar nuestro camaron y por ende diversificar el portafolio de

exportacion para mejorar los precios, considero yo que estos son los principales

obstaculos para la industria exportadora de camaron, cuya carga o presion es trasladada

a los productores y a la cadena del proceso de produccion en especial al balanceado.

3. ¢Qué opina del apalancamiento financiero tanto como concepto y requisito
para el desarrollo industrial del sector acuicola?

El apalancamiento financiero debe ser una opcion adicional para el giro del
comercio, es necesario en el corto plazo para poder suplir situaciones puntuales, ya
que el buen manejo del negocio deberia garantizar un flujo de efectivo sano para la
operacion, si se trata de una inversion en el largo plazo el apalancamiento es prioritario.
4. ¢De qué forma incide el apalancamiento financiero en la rentabilidad del

sector acuicola?

Deberia tener un impacto positivo en tanto y en cuanto el costo financiero este
por debajo del margen de rentabilidad, por lo general en la industria por el volumen de
facturacion las tasas asignadas al segmento siempre son favorables entre el 8% y 11%
anual lo que representa un gasto financiero menos al 1% mes.

5. ¢Qué recomendaciones le daria a otros Gerentes del sector acuicola que tengan
la intencion de tener un dptimo apalancamiento financiero en la actualidad?

La administracion eficiente del portafolio de crédito garantizara un buen flujo
de efectivo, por otra parte, obtener un apalancamiento financiero sin costo seria lo ideal
y esto lo conseguimos por medio de proveedores, mi recomendacion es apalancar el

negocio via proveedores y dejar en Gltima instancia el apalancamiento bancario.
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Gerente 3: Margarita Ponce

Cargo: Gerente Financiero

Empresa: Distbani Cia.Ltda.

1. ¢Cuales fueron las principales dificultades que enfrent6 el sector acuicola
cuando inicié la actual pandemia causada por el Covid-19?

Las principales dificultades fue las restricciones en nuestro pais y mas aun las
restricciones para la exportacion del camarén la cual tuvo dificultad hasta llegar al
punto de ser rechazados ya en el pais de destino. En consecuencia, al existir alta
produccion interna del producto camardn este disminuyd su precio por los cual muchos
productores desistieron del negocio ya que la inversion en su cosecha excedié lo
propuesto lo que llevé a que muchos productores incrementaran sus valores a pagar
Versus a precio muy bajo de su produccion.

2. ¢Cuales considera que son las mayores dificultades que tiene el sector acuicola
para contribuir al desarrollo industrial como exportador?

Las tasas arancelarias y tramites aduaneros deben dar la facilidad para asi
incrementar las exportaciones.

3. ¢Qué opina del apalancamiento financiero tanto como concepto y requisito
para el desarrollo industrial del sector acuicola?

El apalancamiento financiero es una de las causas por las cuales muchos
productores desistieron en volver a producir ya que su inversion en tiempo depandemia
fue muy alta. Muchos de los productores o emprendedores en el sector acuicola optan
por incrementar su flujo o capital de trabajo utilizando créditos bancarios y asi
aumentar su liquidez para poder competir en el sector.

4. ¢De qué forma incide el apalancamiento financiero en la rentabilidad del
sector acuicola?

Deberia tener un impacto positivo en tanto y en cuanto el costo financiero este

por debajo del margen de rentabilidad, por lo general en la industria por el volumen
de facturacion las tasas asignadas al segmento siempre son favorables entre el 8%

y 11% anual lo que representa un gasto financiero menos al 1% mes.
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5. ¢Qué recomendaciones le daria a otros Gerentes del sector acuicola que tengan
la intencion de tener un 6ptimo apalancamiento financiero en la actualidad?
El endeudamiento ayuda a aumentar la rentabilidad de un negocio, pero a

mayor nivel de apalancamiento mayor es el riesgo.

Entrevistas a Expertos Financieros

Experto 1: Luis Bustamante

Cargo: Gerente Financiero

Empresa: Grupo Rueda

1. ¢Como es la actual situacion del sector acuicola en Ecuador y en la ciudad de
Machala?

En el sector acuicola pasa por un momento super bueno, actualmente lo que se
esta haciendo es la tecnificacion de las fincas esto [lAmese comederos automaticos
aireacion y mayor bombeo. La gran mayoria de grupos grandes ya estan muy
adelantados en el sistema por eso se ve ahora que somos el primer productor en el
mundo porque hemos triplicado nuestra misma produccion sin haber aumentado areas
de piscinas o haber construido mas piscinas, simplemente lo que hemos hecho es ser
mas efectivos con la produccion en tecnificarlo, eso a nivel general en Ecuador. En la
parte de EI Oro son pocos los productores que han ingresado a esta tecnificacion,
quizas hablamos de un 5% que estan ya ingresando en esto, yo creo que esto llevara
uno a tres afos en que se tecnifique al 100% porque camaronero que no tecnifique
posiblemente llegue a la quiebra.

2. ¢Qué se debe considerar para que las empresas de la industria del balanceado
tengan un apalancamiento financiero aceptable?

Soportar sus cuentas por cobrar de la manera mas responsable que seria con
garantias reales con sus clientes para que de esa manera ellos puedan apalancarse
financieramente con la banca sacando créditos y poder que el giro del negocio no pare,
pero la Unica manera es tener garantizado sus creditos se podria decir por lo menos en

un 80% garantizado con garantias reales.
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3. ¢Financieramente cuales son las principales dificultades que afrontan las
empresas del sector acuicola en la ciudad de Machala?

Todas las empresas del sector acuicola, el mayor desafio o el mayor problema
que tenemos es recuperar nuestra cartera, esto se da por tener productores
irresponsables pese que ya prestan pese a que ya obtienen su retorno de dinero no
cancelan el 100% de sus cuentas, mas bien hacen otras inversiones u otras cosas y no
te cancelan todo entonces viene el desfase financiero del sector, hablamos del sector
porque encierra todo ahi estd involucrado todo: distribuidores de balanceado,
distribuidores de insumo, mecanicos, electricistas, combustibles y todo el tema.
Entonces el principal problema o los principales desafios que tenemos ahi es que los
productores no cancelan sus obligaciones en el tiempo determinado.

4. ¢Usted podria hacer algun tipo de inferencia con base en las estadisticas acerca
apalancamiento y liquidez que hayan tenido las empresas del sector acuicola?

Bueno deducir que va a pasar en el tiempo es muy complicado este sector es
muy dindmico y se mueve mucho al ritmo de los precios que te ponen las exportadoras
por eso mismo es muy dinamico porque puede decidir si pesca en ese momento, Si
hace un releo o se va el camarén mas grande pero deducir ante todo lo que hemos
hablado es bien complicado porque no sabemos si trabajamos con animales o seres
vivos y no sabemos que pueda presentar el dia de mafana algin fenémeno, alguna

enfermedad que no podamos controlar y es bien dificil pronosticar.

Experto 2: Carlos Quishpe
Cargo: Gerente Regional
Empresa: Vitapro Ecuador
1. ¢Cdmo es la actual situacion del sector acuicola en Ecuador y en la ciudad de
Machala?

La produccion acuicola en Machala y el pais es muy buena debido a las
condiciones climaticas y sobre todas las cosas por alto nivel de conocimiento de los
productores, en la actualidad los productores han logrado manejar con eficiencia los

costos y duplicar sus procesos productivos.
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2. ¢Queé se debe considerar para que las empresas de la industria del balanceado
tengan un apalancamiento financiero aceptable?

Una de las principales reglas para esta industria es poder negociar volumen de
contado con descuentos aceptables, asignar lineas de crédito razonales que permitan
mitigar el riesgo y la mora, apalancar el giro del comercio sin gasto financieros es decir
con los proveedores y recurrir al apalancamiento bancario si el giro lo amerita.

3. ¢Financieramente cuales son las principales dificultades que afrontan las
empresas del sector acuicola en la ciudad de Machala?

La alta tasa de morosidad de los productores, la informalidad del negocio y la
competencia desleal provocan dificultades financieras, pero si se maneja un plan
razonable comercial se puede mitigar en parte los factores antes expuestos.

4. ¢Usted podria hacer algun tipo de inferencia con base en las estadisticas acerca
apalancamiento y liquidez que hayan tenido las empresas del sector acuicola?

Apegado al modelo de negocio de la empresa en la que laboro, podria inferir
que el buen manejo de nuestra liquidez y el apalancamiento con los proveedores nos
ayudado mucho a mejorar nuestro flujo de efectivo, nos hemos dedicado a utilizar
apalancamiento bancario exclusivamente por eventos puntuales con lineas de corto
plazo y para la compra de activos con lineas de largo plazo maximo 2 afios, realmente
el buen manejo de las cuentas cobrar, la asignacion de lineas de crédito estables

garantizan la operatividad eficiente del negocio.
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Matriz de hallazgos para Gerentesc

Los resultados provenientes de las entrevistas realizadas a Expertos Financieros y Expertos Acuicolas permitieron determinar las

necesidades de mejoras a través de la matriz de hallazgos, identificacion debilidades claves del sector acuicola de la ciudad de Machala

en cuanto a la incidencia del apalancamiento en la liquidez de las empresas. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos:

Tabla 8
Matriz de Hallazgo para Expertos Financieros
Criterio Gerente 1 Gerente 2 Gerente3
Dificultades del Sector Espacio para poder pescar. Estado de salud de Restricciones para la

Acuicola.

colaboradores.

exportacién del camaron.

Dificultades para el desarrollo

industrial.

Almacenamiento del camaroén

en camara de frio.

Escaso portafolio del camaron

para la exportacion.

Tasas arancelarias

Tramites aduaneros

Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero

siempre existira.

Garantiza un flujo de efectivo

equilibrado en la operacion.

Incrementar el capital de trabajo

con créditos bancarios.

Apalancamiento financiero y
Rentabilidad

A mayor apalancamiento, mejor

inversion y rentabilidad.

Volumen de facturacion

A mayor endeudamiento, mayor
rentabilidad.

Optimo nivel de

apalancamiento

Acceder a créditos moderados

con la Banca.

Portafolio de créditos para el

sector acuicola.

A mayor nivel de

apalancamiento, mayor riesgo.
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Matriz de hallazgos para Expertos Acuicolas

Tabla 9
Matriz de Hallazgo para Expertos Acuicolas
Criterio Experto 1 Experto 2
Situacion del Sector Acuicola Tecnificacion Buenas condiciones climaticas
Aumento de piscinas acuicolas Nivel de conocimiento de los productores.

Mejora en procesos productivos.

Apalancamiento financiero aceptable. Cumplir con las obligaciones financieras.  Negociar el volumen de la produccion con
descuentos aceptables.

Principales dificultades del Sector Recuperar la cartera de clientes Elevado nimero de morosidad de los
Acuicola Politicas de cobro por obligaciones productores.
financieras. Informalidad del negocio.

Competencia desleal

Apalancamiento y liquidez No se puede pronosticar. Apalancamiento bancario por temas

puntuales.
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Discusion

De acuerdo con los resultados obtenidos en las marices de hallazgos de la
Tabla 8 para Expertos Financieros y Tabla 9 para Expertos acuicolas.

Los Expertos financieros argumentaron que entre las dificultades que atraviesa
el sector acuicola, el espacio para la pesca, estado de salud de los colaboradores y las
diversas restricciones para la exportacién de camardn, son factores limitantes en la
produccién puesto que impiden el desarrollo de la industria. Esta informacion es
corroborada por los Expertos acuicolas quienes consideran que la falta de tecnificacion
y el escaso aumento de piscinas acuicolas impiden el buen desempefio de la produccién
en la ciudad de Machala, pese a que se tengan buenas condiciones climaticas y
excelente nivel de conocimiento de los productores; por tal motivo el sector necesita
una mejora en sus procesos productivos de siembra y cosecha.

Los Expertos Financieros consideran que las tasas arancelarias, los tramites
aduaneros y el escaso portafolio de camaron para la exportacion, son las principales
dificultades para el desarrollo industrial de este sector mientras que para los expertos
en el tema que son la recuperacion de cartera de clientes debido al alto indice de
morosidad por parte de los proveedores debido a la informalidad del negocio.

La relacion predominante entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad
radica en el volumen de facturacion de ventas, a mayor endeudamiento, mayor nivel
de rentabilidad segun afirman los Expertos Financieros, pero, por otro lado, los
expertos agricolas consideran que se debe tener un apalancamiento financiero por
temas puntuales como lo son la tecnificacion agricola que tanto se necesita para el
mejoramiento de los procesos industriales, por lo tanto, no se puede pronosticar si
mejorara la liquidez con ello, pero los Expertos Financieros argumenta que si se puede
inferir para tener un optimo nivel de apalancamiento por medio de creditos moderados
con la Banca segun el portafolio que se tenga para el sector acuicola, a mayor nivel de
endeudamiento, mayor riesgo.

De esta manera se pudo conocer que la incidencia del apalancamiento

financiero tiene una relacion directa con la liquidez corriente.
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Capitulo 1V: Analisis Financiero
Resultados de la Investigacién Cuantitativa

En el presente estudio se trabajé con la investigacion esta basada en Desk
Research, es decir con informacion de escritorio del sector acuicola de la ciudad de
Machala, donde se analizaron los Estados de Situacion Financiera y el Estado de
Resultados de las empresas: ALNICAM, CELIDISMAR, COSTAMARKET,
DISTBANI, N&M ASOCIADOS en el periodo 2017 a 2020.

El Desk Research o Estudio de gabinete es una técnica complementaria de
recogida de informacion basada en la recopilacién y el anélisis de datos que han sido
publicados o datos secundarios en repositorios cientificos o informacion publicada por
Instituciones publicas.

El concepto de “trabajo de escritorio” tiene relacion directa con la busqueda d
la informacion basada en la recopilacion online de la misma, de tal manera que la
veracidad de su estudio sea transparente y pueda ser corroborado por los objetos de
interés. En otras palabras, se utiliza la tecnologia para generar la basqueda eficiente de
las fuentes de informacidn en las que se sustenta el estudio que se esta elaborando.

Se denomina también investigacion de datos secundarios porque se basa en la
recogida de informacion de informacidn cuantitativa ya publicada, de esta manera se
diferencia de la informacidn recogida directamente a través de encuestas o datos
primarios.

Andlisis Vertical y Horizontal por Empresa

Se analizaron los Estados Financieros en tres etapas:

Primero se realiz6 el anélisis vertical de las empresas de manera individual, luego se
realizé el andlisis horizontal de las compafiias de forma individual, luego se realiz6 el
analisis comparativo por afio para conocer la posicion de cada una de las compafiias,
y luego se hizo un andlisis financiero. Para finalizar, se hizo un analisis correlacion

para medir la relacion que existe entre las variables de la investigacion.
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Tabla 66
Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Situacién Financiera — ALNICAM 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020 2017-2018  2018-2019 2019-2020

Activos 100% 100%  100,00% 100% 0% 0% 0%
Activo Corriente 96% 93% 87,98% 90% -3% -5% 2%
Efectivo y equivalente al efectivo 14% 18% 4,61% 2% 4% -14% -2%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes 75% 74% 82,55% 87% -2% 9% 4%
Inventario 6% 1% 0,82% 1% -5% 0% 0%
Activo no Corriente 4% 7% 12,02% 10% 3% 5% -2%
Propiedad planta y equipo 4% 7% 12,02% 10% 3% 5% -2%
Pasivos 10% 19% 21,86% 29% 10% 3% 7%
Pasivo Corriente 10% 13% 11,87% 29% 3% -1% 17%
Cuentas y doc. por pagar corrientes 8% 0% 9,52% 23% -8% 10% 13%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes 0% 0% 0,00% 0% 0% 0% 0%
Obligaciones con instituciones financieras 2% 13% 0,00% 4% 11% -13% 4%
Pasivos corrientes por beneficios 0% 0% 2,35% 2% 0% 2% -1%
Pasivo no Corriente 0% 6% 9,99% 0% 6% 4% -10%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes 0% 0% 9,75% 0% 0% 10% -10%
Otros pasivos financieros no corrientes 0% 0% 0,00% 0% 0% 0% 0%
Patrimonio 90% 81% 78,14% 71% -10% -3% -1%
Capital 0% 0% 63,53% 49% 0% 63% -14%
Reservas 0% 0% 0,00% 0% 0% 0% 0%
Utilidades acumuladas de ejercicios 75% 0% 9,88% 11%

anteriores -75% 10% 1%
Utilidad del ejercicio 15% 11% 4,73% 11% -3% -1% 6%
Total pasivo y patrimonio 100% 100%  100,00%  100% 0% 0% 0%

Tomado de Estado de Situacion Financiera ALNICAM 2017-2020; Superintendencia de Compafiias; (2022).
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Tabla 67
Analisis Vertical y Horizontal del Estado de Resultados — ALNICAM 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020 2017-2018 2018-2019 2019-2020
Ingresos 100% 100% 100% 100,00% 0% 0% 0%
Ingresos operacionales 100% 100% 100% 100,00% 0% 0% 0%
Ingresos 100% 100% 100% 100,00% 0% 0% 0%
Otros ingresos 0% 0% 0% 0,00% 0% 0% 0%
Costos 92% 90% 89% 87,71% -2% -2% -1%
Costo de ventas 92% 90% 89% 87,71% -2% 2% -1%
Inventario inicial 3% 4% 0% 0,24% 1% -4% 0%
Compras netas 85% 87% 89% 87,71% 205 204 -1%
Gastos por beneficios a empleados 2% 3% 2% 3,16% 1% -1% 1%
Sueldos, salarios y demas remuneraciones 1% 2% 2% 2,38% 1% -1% 1%
Gastos por depreciaciones 0% 0% 0% 0,00% 0% 0% 0%
Del costo histérico PPyE 0% 0% 0% 0,00% 0% 0% 0%
Gastos de previsiones 0% 1% 0% 0,00% 1% -1% 0%
Otros 0% 1% 0% 0,00% 1% -1% 0%
Otros gastos 1% 1% 6% 5,02% -1% 5% -1%
Gastos no operacionales 0% 0% 0% 0,00% 0% 0% 0%
Costos de transaccion 0% 0% 0% 0,00% 0% 0% 0%
Intereses con Instituciones financieras 0% 0% 0% 0,00% 0% 0% 0%
Gastos 3% 5% 8% 8,18% 2% 4% 0%
Total costos y gastos 95% 95% 97% 95,89% 0% 2% -1%
Utilidad antes de impuestos 5% 5% 3% 4,11% 0% -2% 1%

Tomado de Estado de Resultados ALNICAM 2017-2020; Superintendencia de Compafiias; (2022)
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Analisis Vertical y Horizontal, ALNICAM 2017 - 2020

En el estado de Situacion financiera de la empresa ALNICAM se observo que
dentro de los activos corrientes la principal cuenta es la cuenta de cobrar a clientes la
misma que ha evolucionado desde el afio 2017 al 2020, a partir de 75% hasta 86,78%
esto se debe al nivel de exportaciones que tuvieron en el periodo de estudio lo que hizo
mas atractivo al sector acuicola. Dentro de los activos no corrientes la cuenta que mas
relevancia tiene es la cuenta de edificio debido a que la empresa compré nuevas
instalaciones para su funcionamiento; sin embargo, es una cuenta que solo se registra
a partir del afio 2019 por tal motivo este endeudamiento revaloriz6 la compafiia.

En lo que respecta a los pasivos se observa que las principales cuentas que
marcan la diferencia son los documentos y cuentas por pagar corrientes seguida por
las obligaciones con instituciones financieras pese a que se considera la cuenta de
pagos a corto plazo como la principal debido a la rotacion en la cuenta.

De acuerdo con el Estado de Resultados, se observa que los ingresos
disminuyeron de $ 28,485,358.70 en el afio 2017 a $ 20,481,373.40 en el afio 2018
esto se debe a la industrializacion del sector en cada una de las lineas de produccion,
luego se incrementaron a $ 32, 590, 881.30 en el afio 2019 y finalmente para el afio
2020 disminuyeron a $ 22,177, 349.70, esto se debe al mejoramiento de las cadenas
acuicolas en el sector, este escenario se muestra desalentador para el sector debido a
que la actual pandemia causada por el Covid-19 afectd significativamente la
rentabilidad de la empresa pese a tener un nivel de ventas mejor al afio anterior.

El promedio de los pasivos corrientes en el periodo de estudio fue de 15,96%,
valor que estuvo por encima de la cuenta efectivo en los afios 2017, 2018 y 2020, esto
significa que la empresa tenia un nivel de apalancamiento significativo respecto a la

utilidad obtenida en aquel periodo.
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Tabla 69

Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Situacién Financiera — CELIDISMAR 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020

Activos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Activo Corriente 96,60%  98,72% 99,18%  98,16%
Efectivo y equivalente al efectivo 9,13% 10,89% 0,66% 1,03%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes 76,54% 81,15% 90,42% 88,16%
Inventario 10,21% 3,92% 7,31% 8,03%
Activo no Corriente 3,40% 1,28% 0,82% 1,84%
Propiedad planta y equipo 3,40% 1,28% 0,82% 1,84%
Pasivos 91,96%  83,97% 79,79%  72,21%
Pasivo Corriente 91,96%  83,93% 56,73%  52,45%
Cuentas y doc. por pagar corrientes 40,10%  18,09% 21,26%  31,68%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes 50,53% 37,63% 12,01% 8,26%
Obligaciones con instituciones financieras 0,00% 20,24% 20,29% 9,81%
Pasivos corrientes por beneficios 0,72% 3,43% 2,20% 2,62%
Pasivo no Corriente 0,00% 0,05% 23,05%  19,76%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes 0,00% 0,00% 2297%  19,62%
Otros pasivos financieros no corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Patrimonio 8,04% 16,03% 20,21%  27,80%
Capital 5,95% 2,04% 1,50% 8,88%
Reservas 0,00% 0,00% 0,51% 0,51%
Utilidades acumuladas de ejercicios 0,00% 0,00% 9,78% 10,58%
anteriores

Utilidad del ejercicio 2,09% 13,27% 8,42% 7,83%
Total pasivo y patrimonio 100,00% 100,009 100,00% 100,01%

Tomado de Estado de Situacién Financiera CELIDISMAR 2017-2020; Superintendencia de Compafiias; (2022).
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2017-2018  2018-2019  2019-2020
0,00% 0,00% 0,00%
2,12% 0,46% -1,02%
1,76% -10,23% 0,37%
4,61% 9,27% -2,26%
-6,30% 3,39% 0,73%
-2,12% -0,46% 1,02%
-2,12% -0,46% 1,02%
-7,98% -4,19% -7,58%
-8,03% -27,19% -4,28%
-22,01% 3,18% 10,42%
-12,90% -25,62% -3,75%
20,24% 0,05% -10,48%
2,71% -1,22% 0,42%
0,05% 23,00% -3,30%
0,00% 22,97% -3,35%
0,00% 0,00% 0,00%
7,98% 4,19% 7,58%
-3,92% -0,54% 7,39%
0,00% 0,51% -0,01%
0,00% 9,78% 0,80%
11,18% -4,85% -0,59%
0,00% 0,00% 0,01%




Tabla 70

Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Resultados — CELIDISMAR 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020
Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos operacionales 100,00% 100,00% 100,009% 100,00%
Ingresos 99,95%  99,97%  99,78%  99,86%
Otros ingresos 0,05% 0,03% 0,22% 0,11%
Costos 89,57%  89,33%  90,76%  89,26%
Costo de ventas 89,57% 89,33% 90,76% 89,26%
Inventario inicial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Compras netas 89,57% 89,33%  90,76%  89,26%
Gastos por beneficios a empleados 2,01% 1,19% 1,19% 1,57%
Sueldos, salarios y demas remuneraciones 1,48% 0,81% 0,73% 0,98%
Gastos por depreciaciones 0,03% 0,07% 0,05% 0,20%
Del costo histérico PPyE 0,03% 0,07% 0,05% 0,20%
Gastos de previsiones 0,90% 0,17% 0,33% 0,35%
Otros 0,90% 0,17% 0,33% 0,35%
Otros gastos 2,39% 1,30% 2,01% 1,77%
Gastos no operacionales 1,40% 0,10% 0,77% 0,94%
Costos de transaccion 1,40% 0,03% 0,05% 0,04%
Intereses con Instituciones financieras 0,00% 0,08% 0,66% 0,69%
Gastos 6,74% 2,83% 4,35% 4,82%
Total costos y gastos 96,31%  92,15% 95,11%  94,08%
Utilidad antes de impuestos 3,69% 7,85% 4,89% 5,92%

2017-2018  2018-2019  2019-2020
0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00%
0,02% -0,19% 0,09%
-0,02% 0,19% -0,11%
-0,24% 1,43% -1,50%
-0,24% 1,43% -1,50%
0,00% 0,00% 0,00%
-0,24% 1,43% -1,50%
-0,83% 0,01% 0,38%
-0,68% -0,07% 0,24%
0,04% -0,02% 0,15%
0,04% -0,02% 0,15%
-0,73% 0,16% 0,02%
-0,73% 0,16% 0,02%
-1,09% 0,70% -0,24%
-1,30% 0,67% 0,17%
-1,38% 0,02% -0,01%
0,08% 0,58% 0,04%
-3,91% 1,52% 0,47%
-4,16% 2,95% -1,02%
4,16% -2,95% 1,02%

Tomado de Estado de Resultados CELIDISMAR 2017-2020; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Analisis Vertical y Horizontal, CELIDISMAR 2017 - 2020

En el estado de Situacion financiera de la empresa CELIDISMAR se observd
que dentro de los activos corrientes la cuenta predominante es la cuenta de cobrar a
clientes la misma que se ha mantenido regular desde el afio 2017 al 2020 esto se debe
a que la empresa tuvo una variacion del 0,09% por concepto del posicionamiento de
los productos de la empresa en el mercado internacional, a partir de 76,54% hasta
88,16%, presentando una variacién positiva del 0,37% entre el afio 2019 al 2020 pese
a la afectacion del sector a nivel mundial debido a la actual pandemia donde el camaron
fue uno de los productos més comercializados en aquel entonces. A finales del afio
2020, la empresa en mencidn cierra el afio con $8.282.147,19 de activos, lo que generd
un margen de rentabilidad del 10%.

En lo que respecta a los pasivos corrientes se videncia que las obligaciones
financieras disminuyeron de 20,29% para el afio 2019 a 9,81% para el afio 2020 debido
a que la empresa fue resiliente en sus operaciones y no opt6 por nuevo endeudamiento
con la Banca u otras entidades, pero asi mismo es importante mencionar que la empresa
presenta una variacion positiva del 0,24% en la cuenta de gastos en el afio 2020 por
concepto de sueldos, salarios, remuneraciones y afines debido a los diferentescambios
en las Leyes laborales que afectd mucho a varios sectores entre ellos el acuicola donde
contratar nueva mano de obra fue indispensable para el desarrollo empresarial.

De acuerdo con el Estado de Resultados, se observa que los ingresos
disminuyeron de $ 18.790.070,10 en el afio 2019 a $ 14077230,3 en el afio 2020 estos
se deben a que la empresa tuvo un nivel de apalancamiento significativo debido a la
adquisicién de nuevas maquinarias y proyectos de inestigacion, pese a que en el afio
2019 ya presentaban una variacion negativa de -0,19%, pese a ello, la empresa mejord
su utilidad desde el afio 2017 con $ $53.435,79 a $833.949,51 en el afio 2020.
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Tabla 72
Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Situacién Financiera — COSTAMARKET 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020 2017-2018 2018-2019 2019-2020

Activos 100,009%  100,00% 100,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Activo Corriente 90,81% 88,90% 85,46%  73,54% -1,91% -3,45% -11,92%
Efectivo y equivalente al efectivo 7,61% 2,28% 5,25% 1,25% -5,34% 2,97% -4,00%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes 64,57% 62,79% 54,78%  58,60% -1,79% -8,01% 3,82%
Inventario 8,15% 10,09% 8,07% 5,33% 1,94% -2,02% -2,74%
Activo no Corriente 9,19% 11,10% 14,54%  26,46% 1,91% 3,45% 11,92%
Propiedad planta y equipo 9,19% 11,10% 1454%  26,46% 1,91% 3,45% 11,92%
Pasivos 94,06% 87,15% 90,65%  89,59% -6,91% 3,50% -1,07%
Pasivo Corriente 93.90% 86,78% 89.81% 88,92% -7,11% 3,03% -0,89%
Cuentas y doc. por pagar corrientes 68,49% 61,68% 58,89%  63,52% -6,80% -2,79% 4,63%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes 14,10% 4,25% 6,45% 5,15% -9,85% 2,20% -1,30%
Obligaciones con instituciones financieras 7,36% 15,98% 20,82%  17,24% 8,62% 4,84% -3,58%
Pasivos corrientes por beneficios 2,07% 2,31% 2,64% 1,59% 0,25% 0,32% -1,05%
Pasivo no Corriente 0,16% 0,37% 0,84% 0,66% 0,21% 0,47% -0,18%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros pasivos financieros no corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Patrimonio 5,94% 12,85% 9,35% 10,41% 6,91% -3,50% 1,07%
Capital 0,02% 0,02% 0,01% 0,81% 0,00% -0,01% 0,80%
Reservas 0,01% 6,28% 7,36% 6,21% 6,27% 1,09% -1,15%
Utilidades acumuladas de ejercicios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

anteriores 0,00% 0,00% 0,00%
Utilidad del ejercicio 5,99% 6,73% 2,05% 3,45% 0,74% -4,68% 1,39%
Total pasivo y patrimonio 100,009%  100,009% 100,009% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Tomado de Estado de Situacién Financiera COSTAMARKET 2017-2020; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Tabla 73

Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Resultados — COSTAMARKET 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020
Ingresos 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos operacionales 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos 99,78% 99,98%  99,90%  99,72%
Otros ingresos 0,00% 0,02% 0,00% 0,28%
Costos 90,06% 90,72%  91,97%  90,27%
Costo de ventas 90,06% 90,72% 91,97% 90,27%
Inventario inicial 3,47% 3,47% 3,35% 3,74%
Compras netas 88,82% 89,82%  92,38%  87,83%
Gastos por beneficios a empleados 2,64% 2,28% 2,77% 2,52%
Sueldos, salarios y demas remuneraciones 1,57% 1,65% 2,01% 1,84%
Gastos por depreciaciones 0,17% 0,30% 0,26% 0,22%
Del costo histérico PPyE 0,17% 0,30% 0,26% 0,22%
Gastos de previsiones 0,00% 0,00% 0,49% 0,00%
Otros 0,00% 0,00% 0,49% 0,00%
Otros gastos 2,11% 1,99% 1,82% 2,58%
Gastos no operacionales 0,36% 0,19% 0,42% 0,60%
Costos de transaccién 0,01% 0,01% 0,02% 0,05%
Intereses con Instituciones financieras 0,36% 0,18% 0,39% 0,55%
Gastos 5,44% 4,85% 5,93% 6,15%
Total costos y gastos 95,50% 95,57%  97,90% 96,42%
Utilidad antes de impuestos 4,50% 4,43% 2,10% 3,58%

2017-2018 2018-2019 2019-2020
0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00%
0,20% -0,08% -0,18%
0,02% -0,01% 0,28%
0,65% 1,25% -1,69%
0,65% 1,25% -1,69%
0,00% -0,11% 0,38%
1,00% 2,56% -4,56%

-0,36% 0,50% -0,25%
0,08% 0,36% -0,17%
0,13% -0,04% -0,04%
0,13% -0,04% -0,04%
0,00% 0,49% -0,49%
0,00% 0,49% -0,49%

-0,12% -0,17% 0,75%

-0,17% 0,23% 0,18%
0,00% 0,02% 0,02%

-0,17% 0,21% 0,16%

-0,59% 1,08% 0,21%
0,07% 2,33% -1,48%

-0,07% -2,33% 1,48%

Tomado de Estado de Resultados COSTAMARKET 2017-2020; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Analisis Vertical y Horizontal, COSTAMARKET 2017 - 2020

En el estado de Situacion financiera de la empresa COSTAMARKET mostro
una variacion negativa del -1,91% en la cuenta de activo corriente entre el periodo
2017 - 2018, donde la principal cuenta fue la de inventario que aumentd
significativamente de $443.139,69 a $524.452,90, esto indica que de la cuenta de
Efectivo y equivalente al mismo se tomo parte del capital para invertir en activos,
registrando una disminucion significativa de $413.803,33 a $118.386,74.

En el Estado de Resultados se evidencia que, utilidad disminuy6 en el periodo
2017 a 2018, pasando de 4,50% a 4,43% mientras que para el periodo 2019 — 2020,
aumento de 2,10% a 3,58%, lo que significd una gran noticia para el sector acuicola
debido a esta al igual que otras empresas sumaron esfuerzos para que el sector acuicola
tenga mayor participacion en las exportaciones en varios paises. Esto genero el
aumento de los activos financieros a $43.642,48 en el afio 2020 respecto a los
$26.769,20 del afio 2019 lo que significa que la empresa incrementd sus operaciones
en 0,05% mismas que fueron realizadas para generar nuevos activos e inversiones
financieras.

En el afio 2017, el costo por beneficios a empleados aumentd desde
$103.959,77 a $171.165,63 en el afio 2020, generando mayor productividad lo que se
vio reflejado en la cuenta de remuneraciones del Estado de Situacion Financiera debido
al incremento en el pago de las remuneraciones a los empleados. Por otro lado, la tasa
de interés fue otro factor determinante de la competitividad empresarial en este sector
puesto que se la empresa pago intereses menores a los $107.574,29 que refleja el 2020

respecto a afos anteriores.
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Tabla 75
Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Situacién Financiera — DISTBANI 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020 2017-2018 2018-2019 2019-2020

Activos 100,009 100,009 100,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Activo Corriente 95,98% 98,43% 98,73%  93,64% 2,45% 0,29% -5,09%
Efectivo y equivalente al efectivo 0,43% 4.87% 3,14% 1,70% 4,44% -1,74% -1,44%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes 85,07% 0,00% 91,67% 0,00% -85,07% 91,67% -91,67%
Inventario 5,29% 2,77% 0,48% 2,74% -2,52% -2,29% 2,25%
Activo no Corriente 4,02% 1,57% 1,27% 6,36%0 -2,45% -0,29% 5,09%
Propiedad planta y equipo 4,02% 1,57% 1,27% 6,36% -2,45% -0,29% 5,09%
Pasivos 95,98% 92,84% 87,48%  91,64% -3,14% -5,35% 4,15%
Pasivo Corriente 34,53% 21,81% 33,02%  38,52% -12,72% 11,21% 5,51%
Cuentas y doc. por pagar corrientes 10,98% 13,95% 19,11% 22,47% 2,97% 5,16% 3,36%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes 0,01% 0,01% 3,55% 1,44% 0,00% 3,54% -2,11%
Obligaciones con instituciones financieras 0,00% 0,02% 3,88% 5,66% 0,02% 3,86% 1,78%
Pasivos corrientes por beneficios 15,73% 2,48% 6,13% 8,95% -13,25% 3,65% 2,82%
Pasivo no Corriente 61,45% 71,03% 54,47%  53,12% 9,59% -16,57% -1,35%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes 0,00% 42,67% 54,35%  24,63% 42,67% 11,67% -29,72%
Otros pasivos financieros no corrientes 61,37% 0,00% 0,00%  28,36% -61,37% 0,00% 28,36%
Patrimonio 4,02% 7,16% 12,52% 8,36% 3,14% 5,35% -4,15%
Capital 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Reservas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Utilidades acumuladas de ejercicios 0,35% 2,76% 5,01% 0,00%

anteriores 2,42% 2,25% -5,01%
Utilidad del ejercicio 3,67% 4,39% 7,49% 3,41% 0,72% 3,11% -4,09%
Total pasivo y patrimonio 100,00  100,00% 100,009 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Tomado de Estado de Situacién Financiera DISTBANI 2017-2020; Superintendencia de Compaiiias (2022).

75



Tabla 76

Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Resultados — DISTBANI 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020
Ingresos 100,009  100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos operacionales 100,000  100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos 99,98% 99,96%  99,97% 100,00%
Otros ingresos 0,02% 0,00% 0,03% 0,00%
Costos 87,38% 87,77%  88,72%  88,03%
Costo de ventas 87,38% 87,77%  88,72%  88,03%
Inventario inicial 1,72% 0,90% 0,55% 0,19%
Compras netas 86,92% 87,55% 88,31%  88,96%
Gastos por beneficios a empleados 1,11% 1,26% 1,00% 1,44%
Sueldos, salarios y demas remuneraciones 0,83% 0,92% 0,71% 0,98%
Gastos por depreciaciones 0,06% 0,07% 0,08% 0,13%
Del costo histérico PPyE 0,06% 0,07% 0,08% 0,13%
Gastos de previsiones 3,80% 2,56% 0,00% 0,00%
Otros 3,80% 2,56% 0,00% 0,00%
Otros gastos 4,53% 5,25% 7,97% 6,76%
Gastos no operacionales 0,03% 0,27% 0,11% 0,24%
Costos de transaccion 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%
Intereses con Instituciones financieras 0,00% 0,26% 0,11% 0,19%
Gastos 9,53% 9,41% 9,15% 8,56%
Total costos y gastos 96,91% 97,18% 97,87%  96,60%
Utilidad antes de impuestos 3,09% 2,82% 2,13% 3,40%

2017-2018 2018-2019 2019-2020
0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00%
-0,02% 0,01% 0,03%
-0,02% 0,03% -0,03%
0,39% 0,95% -0,69%
0,39% 0,95% -0,69%
-0,82% -0,35% -0,36%
0,64% 0,75% 0,65%
0,16% -0,27% 0,44%
0,10% -0,21% 0,27%
0,01% 0,01% 0,05%
0,01% 0,01% 0,05%
-1,24% -2,56% 0,00%
-1,24% -2,56% 0,00%
0,72% 2,72% -1,21%
0,24% -0,16% 0,13%
-0,03% 0,00% 0,00%
0,26% -0,16% 0,08%
-0,12% -0,25% -0,59%
0,27% 0,70% -1,28%
-0,27% -0,70% 1,28%

Tomado de Estado de Resultados DISTBANI 2017-2020; Superintendencia de Compafiias (2022).

76



Analisis Vertical y Horizontal, DISBANI 2017 - 2020

En el estado de Situacion financiera de la empresa DISTBANI refleja que sus
activos han incrementado paulatinamente desde el afio 2017 con $3.555.073,58 al afio
2020 con $7.510.686,83, mostrando un escenario positivo en las operaciones
financieras de la empresa, desarrollando un nivel de endeudamiento moderado en la
cuenta Edificio de $350,000 debido a la creacion de nuevos establecimientos o
sucursales que la compafiia haya decidido realizar o en su mejoria, el cambio fisico de
la compafiia a otro sector. Durante el periodo 2017 — 2019, la empresa tuvo un valor
constante de $24000 en la cuenta Maquinaria, Equipo e Instalaciones para el inicio de
sus operaciones, pero esta aumento en el afio 2020 a $77.585,30 debido a los esfuerzos
que hizo la compafiia por tener mayor participacion en el mercado nacional e
internacional en la comercializacion de productos acuicolas.

La buena gestion de esta empresa se ve reflejada en la cuenta otros gastos
debido a que en el afio 2019 tuvo gastos por concepto de transporte, mantenimiento,
reparaciones y otros, pasando de 7,97% a 6,76% en el afio 2020, escenario que fue
analizado rigurosamente debido a la optimizacion de los recursos que se aplico en vista
de la situacion critica del sector, pese a ello la empresa mostré el cumplimiento de sus
obligaciones financieras y la disminucién del pasivo no corriente pasando de
$4.011.062,03 a $3.989.352,14.

La utilidad de la empresa ha presentado una variacion positiva desde el afio
2017 hasta el afio 2020, pasando de -0,27% a 1,28% respectivamente, esto se debe al
buen tratamiento de la cuenta costo de venta misma que disminuyd significativamente
de $23.024.719,07 a $16.183.015,56, de la misma forma con las compras netas, pese
a que la empresa tuvo un inventario de $205.476,75, por encima de los afios anteriores.
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Tabla 78
Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Situacién Financiera — N&M ASOCIADQOS 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020 2017-2018 2018-2019 2019-2020

Activos 100,00%  100,00% 100,00% 94,36% 0,00% 0,00% -5,64%
Activo Corriente 97,93% 99,05% 99,58%  98,58% 1,12% 0,53% -1,00%
Efectivo y equivalente al efectivo 3,31% 3,52% 1,96% 1,62% 0,21% -1,56% -0,34%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes 75,08% 91,20% 93,47%  88,02% 16,12% 2,27% -5,45%
Inventario 3,81% 0,00% 0,00% 0,00% -3,81% 0,00% 0,00%
Activo no Corriente 2,07% 0,95% 0,42% 1,42% -1,12% -0,53% 1,00%
Propiedad planta y equipo 2,07% 0,95% 0,42% 1,42% -1,12% -0,53% 1,00%
Pasivos 74,11% 79,02% 81,71%  74,22% 4,91% 2,69% -7,49%
Pasivo Corriente 71,50% 77,74% 78,32%  73,01% 6,23% 0,58% -5,31%
Cuentas y doc. por pagar corrientes 58,83% 63,51% 71,24%  59,28% 4,68% 7,74% -11,96%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes 5,06% 0,00% 0,00% 1,22% -5,06% 0,00% 1,22%
Obligaciones con instituciones financieras 0,83% 4,80% 4,69% 6,16% 3,97% -0,12% 1,47%
Pasivos corrientes por beneficios 5,02% 5,67% 2,39% 4,18% 0,65% -3,28% 1,80%
Pasivo no Corriente 2,61% 1,28% 3,39% 1,22% -1,32% 2,11% -2,18%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes 2,61% 1,28% 3,39% 1,22% -1,32% 2,11% -2,18%
Otros pasivos financieros no corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Patrimonio 28,94% 25,10% 14,30% 21,77% -3,84% -10,80% 7,47%
Capital 5,21% 3,05% 1,85% 1,96% -2,16% -1,20% 0,11%
Reservas 4,98% 2,91% 1,77% 3,93% -2,07% -1,14% 2,16%
Utilidades acumuladas de ejercicios 13,56% 10,64% 10,68%  15,88%

anteriores -2,92% 0,04% 5,20%
Utilidad del ejercicio 5,18% 8,49% 0,00% 0,00% 3,32% -8,49% 0,00%
Total pasivo y patrimonio 103,05%  104,12%  96,01%  95,99% 1,07% -8,11% -0,02%

Tomado de Estado de Situacidn Financiera N&M ASOCIADOS 2017-2020; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Tabla 79

Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Resultados — N&M ASOCIADQOS 2017 - 2020

2017 2018 2019 2020
Ingresos 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos operacionales 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%
Ingresos 100,00% 99,94%  99,84%  100,00%
Otros ingresos 0,00% 0,00% 0,16% 0,00%
Costos 90,79% 88,73%  91,85% 90,41%
Costo de ventas 90,79% 88,73% 91,85% 90,41%
Inventario inicial 0,03% 0,93% 0,66% 1,39%
Compras netas 92,37% 89,50% 92,20% 89,43%
Gastos por beneficios a empleados 1,39% 1,35% 1,44% 1,68%
Sueldos, salarios y demas remuneraciones 0,90% 0,85% 0,58% 0,55%
Gastos por depreciaciones 0,16% 0,11% 0,07% 0,20%
Del costo histérico PPyE 0,00% 0,11% 0,07% 0,20%
Gastos de previsiones 0,24% 0,26% 0,36% 0,39%
Otros 0,24% 0,26% 0,36% 0,39%
Otros gastos 3,65% 3,30% 2,74% 1,84%
Gastos no operacionales 0,35% 0,27% 0,19% 0,34%
Costos de transaccién 0,19% 0,00% 0,00% 0,01%
Intereses con Instituciones financieras 0,15% 0,17% 0,19% 0,32%
Gastos 5,78% 5,29% 5,14% 4,44%
Total costos y gastos 96,57% 94,02%  96,99% 94,85%
Utilidad antes de impuestos 3,43% 5,98% 3,01% 5,15%

2017-2018 2018-2019 2019-2020
0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00%
-0,05% -0,10% 0,16%
0,00% 0,16% -0,16%
-2,06% 3,12% -1,44%
-2,06% 3,12% -1,44%
0,89% -0,27% 0,73%
-2,87% 2,71% -2,78%
-0,04% 0,09% 0,24%
-0,05% -0,27% -0,03%
-0,05% -0,04% 0,13%
0,11% -0,04% 0,13%
0,02% 0,10% 0,02%
0,02% 0,10% 0,02%
-0,35% -0,55% -0,91%
-0,07% -0,08% 0,15%
-0,19% 0,00% 0,01%
0,02% 0,02% 0,13%
-0,49% -0,14% -0,70%
-2,55% 2,97% -2,14%
2,55% -2,97% 2,14%

Tomado de Estado de Resultados N&M ASOCIADOS 2017-2020; Superintendencia de Compafias (2022).
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Analisis Vertical y Horizontal, N& M ASOCIADQOS 2017 - 2020

En el estado de Situacion financiera de la empresa N&M ASOCIADOS se
observo que dentro de los activos corrientes la principal cuenta es la cuenta por cobrar
a clientes, misma fue representativa desde el afio 2017, registrando valores de
$1.451.397,31 a $5.084.587,36 en el afio 2019, pero en el afio 2020, sus ingresos
disminuyeron en 5,45% debido a la actual pandemia que paraliz6 a algunos sectores
de forma progresiva en sus operaciones y también por las nuevas reformas laborales
donde el sector acuicola tuvo mayor participacion de mercado, pero pese a ello esta
empresa no tuvo buena gestion en la cartera del cobro a clientes, sin embargo; el activo
no corriente aumento debido a la inversion realizada en las cuentas muebles y enseres,
equipos de computacion, y vehiculo, equipo de transporte y caminero.

Un escenario favorable fue la disminucion de los pasivos corrientes en el
periodo 2019 — 2020, pasando de $4.260.443,82 a $3.747.725,94, esto se debe a la
disminucion en la cuenta y documentos por pagar corrientes, mostrando una
disminucion significativa del 11,96% del total de activos. Debido a la buena gestion
de esta empresa y al deseo de tener mayor participacion en el mercado debido a la
mejora que existe en la calidad de sus productos, incrementd la participacion de
trabajadores de $58.385,40 en el afio 2019 a $77.402,50 en el afio 2020, este aumento
también se debe al pago de horas extras y similares.

Los ingresos de la compafiia fueron de $4.578.401,29 en el afio 2017 a
$10.012.240,60 en el afio 2020, mostrando un escenario positivo a las gestiones
operativas que realiza la empresa, misma que ha sido resiliente en sus actividades de
comercializacion, donde la cuenta inventario inicial con monto de $139.532,18 fue la
mejor en el periodo de estudio del presente estudio.
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Analisis Financiero por afo

Tabla 20

Estado de Situacién Financiera del Sector Acuicola, afio 2017.

ALNICAM CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M ASOCIADOS

Activos $ 3.946.539,46 100,00% $ 1.679.368,57 100,00% $ 5.435.979,05 100,00% $ 3.555.073,58 100,00% $ 1.933.192,44 35,56%

Activo Corriente $ 3.788.249,50 95,99% = $ 1.622.300,03 96,60% $ 4.936.438,64 90,81% ' $ 3.412.128,18 95,98% = $ 1.893.087,49 97,93%
Efectivo y equivalente al efectivo $ 557.878,68 1414% $  153.332,00 9,13% $ 413.803,33 761% $ 15.399,16 043% $ 64.063,05 3,31%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes $ 2.979.046,82 7549% $ 1.285.453,76 76,54% $ 3.510.168,29 64,57% $ 3.024.389,54 85,07% $ 1.451.397,31 75,08%
Inventario $  251.324,00 6,37% $ 17151118 10,21% $  443.139,69 8,15% $ 188.001,24 529% $ 73.724,55 3,81%
Activo no Corriente $  158.289,96 4,01% $ 57.068,54 3,40% $  499.540,41 9,19%  $  142.945,40 4,02% $ 40.104,95 2,07%
Propiedad planta y equipo $  158.289,96 4,01% $ 57.068,54 3,40% $  499.540,41 9,19% $ 142.945,40 4,02% $ 40.104,95 2,07%
Pasivos $  387.055,48 9,81% $ 1.544.326,65 91,96% $ 5.113.198,25 94,06% $ 3.412.036,60 9598% $ 1.432.688,16 74,11%
Pasivo Corriente $  387.055,48 9,81% $ 1.544.326,65 91,96% $ 5.104.252,70 93,90%  $ 1.227.545,27 34,53% $ 1.382.309,42 71,50%
Cuentas y doc. por pagar corrientes $  321.301,88 8,14% $  673.354,92 40,10% $ 3.722.949,03 68,49% $  390.384,92 10,98% $ 1.137.288,61 58,83%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes $ - 0,00% $ 848.572,16 50,53% $ 766.381,33 1410% $ 280,80 001% $ 97.814,02 5,06%
Obligaciones con instituciones financieras $ 65.753,60 1,67% $ - 0,00% $  400.000,00 736% $ - 0,00%6 $ 16.083,10 0,83%
Pasivos corrientes por beneficios $ - 0,00% $ 12.021,07 0,72% $ 112.314,72 2,07% $ 559.347,26 1573% $ 97.048,20 5,02%
Pasivo no Corriente $ = 0,00% $ = 0,00% $ 8.945,55 0,16% = $ 2.184.491,33 61,45% $ 50.378,74 2,61%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes $ - 0,00% $ - 0,00% $ - 0,00% $ - 0,00% $ 50.378,74 2,61%
Otros pasivos financieros no corrientes $ - 0,00% $ - 0,00% $ - 0,00% $ 2.181.739,33 61,37% $ - 0,00%
Patrimonio $ 3.559.483,98 90,19% $  135.041,92 8,04% $ 322.780,80 594% $ 143.036,98 402% $  559.407,99 28,94%
Capital $ 5.000,00 0,13% $  100.000,00 5,95% $ 1.000,00 0,02% $ 400,00 0,01% ' $  100.800,00 5,21%
Reservas $ - 0,00% $ - 0,00% $ 500,00 0,01% $ - 0,00% $ 96.292,29 4,98%
Utilidades acumuladas de ejercicios anteriores $ 2.978.595,51 75,47% $ - 0,00% $ - 0,000 $ 12.269,03 0,35% $ 262.223,84 13,56%
Utilidad del ejercicio $  575.888,47 1459%  $ 35.041,92 2,09% $ 325.742,78 599% $ 130.367,95 3,67% $  100.091,86 5,18%
Total, pasivo y patrimonio $ 3.946.539,46 100,00% $ 1.679.368,57 100,00%  $ 5.435.979,05 100,00% $ 3.555.073,58 100,00% $ 1.992.096,15 103,05%

Tomado de Estado de Situacién Financiera, afio 2017; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Tabla 21

Estado de Resultados del Sector Acuicola, afio 2017.

ALNICAM

Ingresos

$ 28.485.358,70

Ingresos operacionales

$ 28.485.358,70

Ingresos
Otros ingresos
Intereses devengados con terceros

Costos

$ 28.485.358,70
$ -

$ -
$ 26.284.123,42

Costo de ventas

$ 26.284.123,42

Inventario inicial $  754.832,20
Compras netas $ 24.288.814,30
Gastos por beneficios a empleados $  483.741,92
Sueldos, salarios y deméas remuneraciones $  382.023,85
Gastos por depreciaciones $ =
Del costo historico PPyE $ -
Gastos de previsiones $ =
Otros $ -
Otros gastos $  353.866,40
Gastos no operacionales $ S
Costos de transaccion $ -
Intereses con Instituciones financieras $ -
Gastos $  837.608,32

Total costos y gastos

$ 27.121.731,74

Utilidad antes de impuestos

$ 1.363.626,96

Tomado de Estado de Resultados, afio 2017; Superintendencia de Compafiias (2022).

100,00%
100,00%
100,00%
0,00%
0,00%
92,27%
92,27%
2,65%
85,27%
1,70%
1,34%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,24%
0,00%
0,00%
0,00%
2,94%
95,21%
4,79%
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CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M ASOCIADOS

$ 144775745  100,00% $11.205.813,40 100,00%  $15.055.38518 32883%  $ 4.578.486,02  100,00%
$ 144775745  100,00% | $11.205.813,40 100,00% | $15.055.385,18  328,83% | $ 4.578.486,02 100,00%
$ 1.447.007,45 99.95% 51118146906 978%  gi50s271890 % ¢ 4s7ga010e  10000%
$ 750,00 0,05% $ 6,98 000%  $ 2.666,28 006% $ 84,73 0,00%
$ - 0,00%  $ - 000% $ - 000% $ - 0,00%
$ 1.296.765,71 89,57%  $10.092.074,00 90,06%  $13.156.008,30  287,34% $ 4.156.760,30 90,79%
T$ 129676571  89,57%  $10.092.074,00 90,06%  $13.156.008,30  287,34% $ 4.156.760,30 90,79%
$ - 89,57% $  388.427,02 347%  $ 258.389,04 564%  $ 1.555,14 0,03%
$ 1.296.765,71 0,00%  $ 9.952.517,56 88,82%  $13.085.620,50  28581% $ 4.228.929,71 92,37%
$  29.152,02 148% | $  295.630,64 264% | $ 166.448,86 364% | $  63.740,49 1,39%
$ 2147889 148%  $ 176.078,87 157%  $ 12421551 271%  $  41.212,86 0,90%
$ 438,80 003% | § 1896759 017% [$ 8.521,34 019% |§ 7.335,05 0,16%
$ 438,80 003% $  18.96759 017%  $ 8.521,34 019% $ - 0,00%
$  12.984,38 090% [$ - 000% | § 57263300 1251% | $  10.882,88 0,24%
$  12.984738 090%  $ - 000% $ 57263300  1251% $  10.882,88 0,24%
T$ 3464437 < 239% | $ 23611444 211% | $ 682.380,28 1490% [ $  166.958,71 3,65%
$  20.336,38 140% | $ 4059290 036% % 4.385,88 010% ' $  15.801,76 0,35%
$ 2033638 140% $ 799,15 001%  $ 4.385,88 010% $ 8.787,53 0,19%
$ - 000% $  39.793,75 036%  $ - 000% $ 7.014,23 0,15%
$  97.555,95 6,74% $ 609.209,48 544%  $ 143436936  31,33% $ 264.718,89 5,78%
T$ 139432166  9631%  $10.701.283.48 9550%  $14.590.377,66  31867% $ 4.421.479,19 96,57%
$ 5343579  3,69% $ 50452992 450%  $ 46500752  10,16% $  157.006,83 3,43%



Analisis del sector Acuicola, afio 2017

Se observa que en el afio 2017 la compafiia lider en el mercado es ALNICAM
con una utilidad de $28.485.358,70 seguida por DISTABNI y luego por
COSTAMARKET, esto se relaciona con la utilidad predominante en todo el sector
acuicola de la ciudad de Machala. Alnicam no solamente es lider por el nivel de ventas
sino también por la buena gestion en la cuenta por cobrar por un monto de $
4.139.110,68 lo que representa el 73,98% de los activos, pese a que Celidismar y N&M
Asociados tienen mejor gestion en esta cuenta con el 81,15% y 91,20%
respectivamente. La empresa que predomina en el sector acuicola respecto al valor en
las cuentas de activos no corrientes fue Costamarket con un monto de $499.540,41
respecto a Alnicam con $158.289,96 y Distbani con $142.945,40, eso significa que la
empresa lider gener6 mayor nivel de endeudamiento en las cuentas no corrientes, lo
que se presume que su inversion fue destinada al mejoramiento de la calidad en sus
procesos productivos y comercializacion de sus productos.

Distbani en el afio 2017, fue la empresa que mayor gasto tuvo, sus montos
asciendes a $572.633,00 versus la empresa lider, teniendo un gasto muy elevado por
encima de Celidismar con $12.984,38 y N&M Asociados con $10.882,88, este
escenario se dio debido a que en el afio de estudio el sector productivo ecuatoriano
empezo6 un proceso de industrializacion a gran escala donde varios sectores innovaron
sus procesos productivos mediante el acceso a nuevos créditos con entidades Bancarias
de tal manera que puedan mejorar la calidad en sus productos. Por esta razon,
Costamarket y Distbani fueron las empresas mas representativas debido al costo de
ventas de $10.092.074,00 y $13.156.008,30 respectivamente, mismo que fue
gestionado para la adquisicion de insumos agricolas que mejoran la calidad de los

productos.

83



Tabla 22

Estado de Situacion Financiera del Sector Acuicola, afio 2018.

ALNICAM CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M ASOCIADOS

Activos $ 5.595.188,36 100,00% $ 4.910.047,74 100,00% $ 5.199.037,41 100,00% $ 5.164.000,19 100,00% $ 3.305.465,83 63,58%

Activo Corriente $ 5.203.925,04 93,01% = $ 4.847.261,06 98,72% $ 4.622.053,24 88,90% ' $ 5.083.019,98 98,43% = $ 3.274.018,88 99,05%
Efectivo y equivalente al efectivo $ 1.014.814,36 1814% $ 534.567,55 10,89% $ 118.386,74 2,28% $ 251.624,28 487% $ 116.500,29 3,52%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes $ 4.139.110,68 73,98% $ 3.984.470,83 81,15% $ 3.264.318,22 62,79% $ - 0,00% $ 3.014.54591 91,20%
Inventario $ 50.000,00 0,89% $  192.347,80 3,92% $ 524.452,90 10,09% $ 142.891,68 277% $ - 0,00%
Activo no Corriente $  391.263,32 6,99% $ 62.786,68 1,28% $ 576.984,17 11,10%  $ 80.980,21 157% $ 31.446,95 0,95%
Propiedad planta y equipo $  391.263,32 6,99% $ 62.786,68 1,28% $ 576.984,17 11,10% $ 80.980,21 157% $ 31.446,95 0,95%
Pasivos $ 1.082.572,57 19,35% $ 4.123.202,54 83,97% $ 4.531.196,13 87,15%  $ 4.794.175,65 92,84% $ 2.611.971,93 79,02%
Pasivo Corriente $ 736.572,57 13,16%  $ 4.120.761,85 83,93% $ 4.511.947,10 86,78% $ 1.126.032,66 21,81% $ 2.569.527,16 77,74%
Cuentas y doc. por pagar corrientes $ - 0,00% $  888.048,63 18,09%  $ 3.206.921,86 6168% $ 720.272,64 13,95% $ 2.099.156,23 63,51%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes $ - 0,00% $ 1.847.671,00 3763% $ 220.980,77 425% $ 287,73 0,01% $ - 0,00%
Obligaciones con instituciones financieras $  736.572,57 13,16% $  993.941,08 20,24% $  830.655,65 1598% $ 1.197,11 0,02% $  158.809,02 4,80%
Pasivos corrientes por beneficios $ - 0,00% $  168.222,50 3,43% $  120.304,16 2,31% $ 128.163,28 2,48% $  187.285,551 5,67%
Pasivo no Corriente $  346.000,00 6,18% $ 2.440,69 0,05% $ 19.249,03 0,37%  $ 3.668.142,99 71,03% @ $ 42.444,77 1,28%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes $ - 0,00% 0,00% $ - 0,00% $ 2.203.680,34 4267% $ 42.444.77 1,28%
Patrimonio $ 4.512.615,79 80,65% $  786.845,20 16,03% $ 667.841,28 12,85% $ 369.824,54 716% $  829.656,87 25,10%
Capital $ 5.000,00 0,09% $  100.000,00 2,04% $ 1.000,00 0,02% $ 400,00 0,01% $  100.800,00 3,05%
Reservas $ - 0,00% - 0,00% $  326.242,78 6,28% $ 200,00 0,00% $ 96.292,29 2,91%
Utilidades acumuladas de ejercicios anteriores $ - 0,00% $ - 0,00% $ - 000% $ 142.636,98 2,76% $  351.782,54 10,64%
Utilidad del ejercicio $ 632.187,79 11,30% $  651.595,21 13,27% $  349.977,50 6,73% $ 226.587,56 439% $  280.782,04 8,49%
Total pasivo y patrimonio $ 5.595.188,36 100,00% $ 4.910.047,74 100,00%  $ 5.199.037,41 100,00% $ 5.164.000,19 100,00% $ 3.441.628,80 104,12%

Tomado de Estado de Situacion Financiera, afio 2018; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Tabla 23

Estado de Resultados del Sector Acuicola, afio 2018.

ALNICAM

Ingresos

$ 20.481.373,40

Ingresos operacionales

$ 20.481.373,40

Ingresos
Otros ingresos
Intereses devengados con terceros

Costos

$ 20.481.373,40
$ -

$ -
$ 18.497.323,30

Costo de ventas

$ 18.497.323,30

Inventario inicial $  750.000,00
Compras netas $ 17.797.323,30
Gastos por beneficios a empleados $ 568.557,07
Sueldos, salarios y deméas remuneraciones $  451.030,02
Gastos por depreciaciones $ =
Del costo historico PPyE $ -
Gastos de previsiones $  276.524,02
Otros $ 276.524,02
Otros gastos $  117.890,09
Gastos no operacionales $ S
Costos de transaccion $ -
Intereses con Instituciones financieras $ -
Gastos $ 962.971,18

Total costos y gastos

$ 19.460.294,48

Utilidad antes de impuestos

$ 1.021.078,92

Tomado de Estado de Resultados, afio 2018; Superintendencia de Compafiias (2022).

100,00%
100,00%
100,00%
0,00%
0,00%
90,31%
90,31%
3,66%
86,90%
2,78%
2,20%
0,00%
0,00%
1,35%
1,35%
0,58%
0,00%
0,00%
0,00%
4,70%
95,01%
4,99%
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CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M ASOCIADOS
$ 13.102.739,76  100,00% $12.783.300,60 100,00%  $20.956.188,70 26308%  $ 7.965.734,79  100,00%
[$13102.739,76  100,00% | $12.783.300,60 100,00% | $20.956.188,70  263,08% $ 7.965.734,79 100,00%
$ 13.098.640,00 99.97% $12.780.903,60 99.98% $20.948.336,70 262.98% ¢ 7.961.284,02 99,94%
$ 4.099,76 003% $ 2.134,01 002% $ 183,95 0,00% $ - 0,00%
$ - 0,00% $ - 000% $ - 0,00% $ 441732 0,06%
$ 11.704.160,70 89,33%  $11.596.395,06 90,72%  $18.393.234,15  230,90% $ 7.068.046,65 88,73%
"$11.704160,70  89,33%  $11.596.395,06 90,72%  $18.393234,15  23090% $ 7.068.046,65 88,73%
$ - 89,33% $ 443.139,69 347%  $ 188.001,24 2,36% $  73.724,55 0,93%
$ 11.704.160,70 0,00%  $11.481.890,30 89,82%  $18.348.011,10  230,34% $ 7.128.985,06 89,50%
$  155.557,72 119% | $ 29121171 228% | $ 26453970 332% | $  107.518,55 1,35%
"$ 105517,26  081% $ 210.811,80 1,65%  $ 193.242,03 243% $  67.824,60 0,85%
$ 9.207,25 007% [$ 37.864,40 030% [§  14.05557 018% | $ 8.658,00 0,11%
$ 9.207,25 007% $  37.864,40 030% $  14.05557 018%  $ 8.658,00 0,11%
$  21.853,86 017% ['$ - 0,00% | $ 536.332,17 6,73% | $  20.679,87 0,26%
$  21.853.86 017%  $ - 000% $ 536.332,17 6,73% $  20.679,87 0,26%
$  170.382,43 130% | $ 254.134,34 1,99% | $ 1.100.034,61  13,81% | $  262.624,62 3,30%
$ 1350289 010% | $  24.35647 019% | $ 56.346,11 071% | $  21.667,76 0,27%
$ 3.282,88 003% $ 731,47 001%  $ - 000% $ - 0,00%
$  10.220,01 0,08% $  23.62500 018% $  55.140,83 069% $  13.741,13 0,17%
"$ 37050415 = 2,83% $ 620.083,02 485%  $ 197130816  24,75% $  421.148,80 5,29%
"$ 1207466485  92,15%  $12.216.478,08 9557%  $20.364.54231  25565% $ 7.489.19545 94,02%
T$ 102807491 = 7.85% $ 566.82252 443% $ 59164639  743% $ 47653934 5,98%



Analisis del Sector Acuicola, afio 2018

Se observa que en el afio 2018 la compafiia lider en el mercado es DISTBANI
con $20.956.188,70 seguida por ALNICAM vy luego por CELIDISMAR con ventas
por $13.102.739,76, los ingresos se relacionan con la utilidad predominante en todo el
sector acuicola de la ciudad de Machala. La empresa lider pese a ser nueva en el
mercado ha destacado entre sus competidoras por tener el 13,95% de sus activos menor
al de Celidismar, Costamarket y N&M Asociados. Distbani no solamente es lider por
el nivel de ventas sino también por tener la menor proporcién en la cuenta obligaciones
financieras con el 0,02% del total de sus activos respecto al 20,24% y 15,98% de
Celidismar y Costamarket. La empresa que predomina en el sector acuicola respecto
al valor en las cuentas de activos no corrientes fue Costamarket con un monto de
$576.984,17 respecto a Alnicam con $391.263,32 y Distbani con $80.980,21, eso
significa que la empresa lider gener6 mayor nivel de endeudamiento en las cuentas no
corrientes, de esta manera se presume que su inversion se destin6 al mejoramiento de
la calidad en sus plantas industriales y exportacion de sus productos.

Es importante mencionar que la cuenta de Gastos por beneficios a empleados
para la empresa Alnicam fue la mas representativa entre las deméas empresas debido a
que su monto asciende a $568.557,07 respecto a Costamarket con $291.211,71 y
Distbani con $264.539,70, es evidente notar que la mano de obra en la empresa
Alnicam ha sido predominante en las gestiones operativas, debido a que actualmente
es una de las que mayores niveles de exportacion tiene entre las demas. Eso se entiende
que los recursos han sido destinados a mejorar la responsabilidad social corporativa,
mejorando la calidad en el proceso productivo al tener a empleados mas

comprometidos con la identidad institucional.
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Tabla 87

Estado de Situacién Financiera del Sector Acuicola, afio 2019.

ALNICAM CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M ASOCIADOS

Activos $ 6.399.054,02 100,00% $ 6.671.672,74 100,00% $ 9.182.889,42 100,00% $ 7.364.286,92 100,00% $ 5.439.910,90 59,24%
Activo Corriente $ 5.629.872,11 87,98%  $ 6.616.774,73 99,18% $ 7.847.297,88 85,46% $ 7.270.393,26 98,73% $ 5.417.121,95 99,58%
Efectivo y equivalente al efectivo $  295.134,21 461%  $ 43.871,88 0,66% $  482.254,99 525% $ 231.019,40 3,14% $  106.843,24 1,96%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes $ 5.282.548,27 82,55% $ 6.032.655,88 90,42%  $ 5.030.340,64 54,78% $ 6.750.888,61 91,67% $ 5.084.587,36 93,47%
Inventario $ 52.189,63 0,82% $  487.537,89 7,31% $  740.927,99 8,07% $ 35.476,21 0,48% $ - 0,00%
Activo no Corriente $  769.181,91 12,02%  $ 54.898,01 0,82% $ 1.335.591,54 1454%  $ 93.893,66 127% $ 22.788,95 0,42%
Propiedad planta y equipo $ 769.181,91 12,02% $ 54.898,01 0,82% $ 1.335.591,54 1454% $ 93.893,66 127% $ 22.788,95 0,42%
Pasivos $ 1.398.795,40 21,86% $ 5.323.055,29 79,79% $ 8.324.301,21 90,65% $ 6.442.580,36 87,48% $ 4.444.989,57 81,71%
Pasivo Corriente $  759.617,38 11,87% = $ 3.784.968,34 56,73% $ 8.247.251,06 89,81% $ 2.431.518,33 33,02% ' $ 4.260.443,82 78,32%
Cuentas y doc. por pagar corrientes $  609.492,17 9,52% $ 1.418.503,55 21,26%  $ 5.407.943,63 58,89% $ 1.407.006,79 19,11% $ 3.875.614,59 71,24%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes $ - 0,000 $  801.044,57 12,01% $ 592.319,94 6,45% $ 261.380,19 3,55% $ - 0,00%
Obligaciones con instituciones financieras $ - 0,00% $ 1.353.600,35 20,29% $ 1.911.858,40 20,82% $  286.048,36 3,88% $  255.005,58 4,69%
Pasivos corrientes por beneficios $ 150.125,21 235% $  146.863,41 2,20% $ 242.083,71 2,64% $ 451.311,29 6,13% $  129.823,65 2,39%
Pasivo no Corriente $  639.178,02 9,99% $ 1.538.086,95 23,05% $ 77.050,15 0,84% = $ 4.011.062,03 54,47% $  184.545,75 3,39%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes $  623.666,30 9,75% $ 1.532.541,06 2297% % - 0,00% $ 4.002.406,03 54,35% $  184.545,75 3,39%
Otros pasivos financieros no corrientes $ - 0,00% $ - $ - 0,00%6 $ -

Patrimonio $ 5.000.258,62 78,14% $ 1.348.617,45 20,21% $ 858.588,21 9,35% $ 921.706,56 1252% $  778.002,78 14,30%
Capital $ 4.065.471,19 63,53% $  100.000,00 1,50% $ 1.000,00 0,01% $ 400,00 0,01% ' $  100.800,00 1,85%
Reservas $ - 0,00% $ 34.342,25 0,51% $ 676.220,28 736% $ 200,00 0,00% $ 96.292,29 1,77%
Utilidades acumuladas de ejercicios anteriores $ 63218779  988%  $ 65250294  9,78% $ - 000% $ 369.224,54 501% $ 580.91049  10,68%
Utilidad del ejercicio $  302.599,64 4,73% $ 561.772,26 8,42% $ 188.488,36 2,05% $ 551.882,02 7,49% 0,00%
Total pasivo y patrimonio $ 6.399.054,02 100,00% $ 6.671.672,74 100,00%  $ 9.182.889,42 100,00% $ 7.364.286,92 100,00% $ 5.222.992,35 96,01%

Tomado de Estado de Situacion Financiera, afio 2019; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Tabla 88

Estado de Resultados del Sector Acuicola, afio 2019.

ALNICAM

Ingresos

$ 32.590.881,30

Ingresos operacionales

$ 32.590.881,30

Ingresos
Otros ingresos
Intereses devengados con terceros

Costos

$ 32.590.881,30
$ -

$ -
$ 28.910.919,47

Costo de ventas

$ 28.910.919,47

Inventario inicial $ 50.000,00
Compras netas $ 28.913.109,10
Gastos por beneficios a empleados $  661.482,05
Sueldos, salarios y demas remuneraciones $  499.846,34
Gastos por depreciaciones $ 70.772,44
Del costo historico PPYyE $ 70.772,44
Gastos de previsiones $ 45.182,00
Otros $ 45.182,00
Otros gastos $ 1.901.690,59
Gastos no operacionales $ =
Costos de transaccion $ -
Intereses con Instituciones financieras $ -

Gastos

$ 2.679.127,08

Total costos y gastos

$ 31.590.046,55

Utilidad antes de impuestos

$ 1.000.834,75

Tomado de Estado de Resultados, afio 2019; Superintendencia de Compafiias (2022).

100,00%
100,00%
100,00%
0,00%
0,00%
88,71%
88,71%
0,15%
88,72%
2,03%
1,53%
0,22%
0,22%
0,14%
0,14%
5,84%
0,00%
0,00%
0,00%
8,22%
96,93%
3,07%
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CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M ASOCIADOS
$ 18.832.082,02  100,00% $15.640.173,95 100,00% $ 32.590.881,30  200,69%  $ 12.931.44564  100,00%
[$18832.082,02  100,00% | $15.640.173,95 100,00% | $25.951.73396  200,69% | $ 12.931.44564  100,00%
$ 1879007000 7% 1560450300 990%  ¢o5oaas1030 00 ¢ 1501008750 998
$ 4137901 022% % 674,70 000%  $ 6.923,66 005% $  20.427,88 0,16%
$ - 0,00% $ - 000% $ - 000% $ 30,26 0,00%
$ 17.091.357,80 90,76%  $14.383.498,26 91,97%  $23.024.71907  178,05% $ 11.877.218,87 91,85%
T$17.091.357,80  90,76%  $ 14.383.498,26 91,97%  $23.024719,07  17805% $ 11.877.218,87 91,85%
$ - 90,76% $ 524.452,90 335% $ 142.891,68 1,10% $  85.282,85 0,66%
$ 17.091.357,80 0,00%  $14.448502,50 92,38%  $22.917.30360  177,22% $ 11.923.168,80 92,20%
$ 22474849 119% | $  434.008,01 2,77% | $  258.673,15 2,00% | $  186.184,27 1,44%
$ 137.957.42 0,73%  $ 314.805,68 201%  $ 183.964,84 142% $  74.954,37 0,58%
"$ 0980782  005% | $ 4054498 026% $  21.08655 016% [ $ 8.658,00 0,07%
$ 9.807,82 005% $  40.544,98 026% $  21.086,55 016%  $ 8.658,00 0,07%
$  61.938,76 033% [ $  76.698,24 049% [$ - 000% [ $  47.017,21 0,36%
$ 6193876 033% $  76.698,24 049%  $ - 000% $  47.017,21 0,36%
$ 37758352 201% | $ 285.058,88 182% | $ 2067.62531  1599% | $  354.896,40 2,74%
$ 14515513 077% | $  65.00598 042% | $  27.764,27 021% | $ 2440644 0,19%
$ 9.166,10 005% $ 3.607,63 002% $ - 000% $ - 0,00%
$  124.000,64 066% $  61.398,35 039% $  27.764,27 021% $  24.406,44 0,19%
$  819.233,72 435% $ 928.08529 593%  $ 237514928  1837% $ 664.990,78 5,14%
©$ 1791059152  9511%  $15.311.58355 97,90%  $25.399.868,35  19642% $ 12.542.209,65 96,99%
$ 92149050  4,89%  $ 328590,40 210%  $ 55186561  427% $  389.23599 3,01%



Analisis del Sector Acuicola, afio 2019

En el afio 2019 la compafiia lider en el mercado es ALNICAM con ventas de
$32.590.881,30 seguida por DISTABANI con $32.590.881,30 y luego por
CELIDISMAR con ventas por $18.832.082,02, los ingresos se relacionan
directamente con la utilidad misma que predominante en todo el sector acuicola por
un monto de $ 1.000.834,75 seguido por Celidismar con $921.490,50, ambas empresas
fueron muy competitivas en aquel afio debido a que mejoraron sus procesos de
exportacion y sus productos tuvieron mayor participacion en el mercado internacional.
La buena gestién de Distbani en las cuentas y documentos por cobrar representd el
91,67% de los activos respecto al 54,78% de Costamarket y 93,47% de N&M
Asociados pese a que estas empresas tuvieron mejor nivel de cobranza, sus cifras no
fueron predominantes debido al nivel de activos que presentaron, esto se debe a las
obligaciones adquiridas por ambas por montos de $5.407.943,63 para Costamarket y
$3.875.614,59 para N&M Asociados, respecto a $1.407.006,79 de Distbani.

De acuerdo con el Estado de Resultados, Costamarket fue la empresa que mejor
nivel de inventario tuvo en el afio 2019, por un monto de $524.452,90 lo que representd
el 3,35% de los ingresos de la compafiia. Al igual que el afio 2018, Alnicam es la
empresa que predomina en la cuenta Gastos por beneficios a empleados por un monto
de $661.482,05 seguida de Costmarket con un monto de $434.008,01 y Distbani por
$258.673,15. Eso se entiende que los recursos han sido destinados a mejorar la
responsabilidad social corporativa de la empresa, de tal manera que se mejore la
calidad en el proceso productivo al tener mejor mano de obra calificada. Es de vital
importancia analizar los elevados pagos de intereses en gastos operacionales por parte
de Celidismar, pese a ser la que valor tenga en obligaciones financieras en el afio de

estudio respecto a sus competidores.
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Tabla 90

Estado de Situacidn Financiera del Sector Acuicola, afio 2020.

ALNICAM CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M

Activos $ 8.282.147,19 100,00% $ 6.753.426,09 100,00% $12.287.970,94 100,00% $ 7.038.691,95 100,00% $ 5.133.345,99 41,78%
Activo Corriente $ 7.427.883,88 89,69% = $ 6.628.858,05 98,16% $ 9.036.043,45 73,54% $ 7.032.816,95 99,92% $ 5.060.667,31 98,58%
Efectivo y equivalente al efectivo $  189.001,89 228%  $ 69.349,80 1,03% $ 153.481,53 125% $ 127.726,65 181% $ 83.197,95 1,62%
Cuentas y doc. por cobrar a clientes $ 7.187.394,78 86,78%  $ 5.954.037,60 88,16% $ 7.200.797,84 58,60% 0,009 $ 4.518.143,36 88,02%
Inventario $ 51.487,21 0,62% $  542.564,00 8,03% $  655.304,02 533% $ 205.476,75 292% $ - 0,00%
Activo no Corriente $  854.263,31 10,31%  $  124.568,04 1,84% $ 3.251.927,49 26,46% $ 5.875,00 0,08% $ 72.678,68 1,42%
Propiedad planta y equipo $  854.263,31 10,31% $  124.568,04 1,84% $ 3.251.927,49 26,46% $ 5.875,00 0,08% $ 72.678,68 1,42%
Pasivos $ 2.370.911,95 28,63% $ 4.876.627,27 72,21% $11.008.182,40 89,59% $ 6.882.693,34 97,78% $ 3.810.109,71 74,22%
Pasivo Corriente $ 2.370.911,95 28,63%  $ 3.542.240,63 52,45% $10.926.961,05 88,92% $ 2.903.077,20 41,24% $ 3.747.725,94 73,01%
Cuentas y doc. por pagar corrientes $ 1.892.775,31 22,85%  $ 2.139.728,42 31,68%  $ 7.804.974,01 63,52% $ 1.692.299,75 24,04% $ 3.043.050,27 59,28%
Otras cuentas y doc. por pagar corrientes $ - 0,000 $ 557.800,41 8,26% $  632.597,99 515% $ 785.738,63 11,16% $ 62.876,25 1,22%
Obligaciones con instituciones financieras $  341.490,15 412% $  662.526,76 9,81% $ 2.117.977,94 17,24% $  415.302,82 590% $  315.994,86 6,16%
Pasivos corrientes por beneficios $  136.646,49 165% $  177.02557 2,62% $ 195.188,02 159% $ 9.736,00 0,14% $  214.830,39 4,18%
Pasivo no Corriente $ = 0,00% $ 1.334.386,64 19,76% $ 81.221,35 0,66% = $ 3.979.616,14 56,54% $ 62.383,77 1,22%
Otras cuentas y doc. por pagar no corrientes $ - 0,00% $ 1.325.095,14 19.62%  $ - 0,00% $ 1.849.739,33 26,28% $ 62.383,77 1,22%
Otros pasivos financieros no corrientes $ - 0,00% $ - $ - 0,00% $ -

Patrimonio $ 5.911.235,24 71,37% $ 1.877.198,82 27,80% $ 1.279.791,54 1041% $ 627.993,49 8,92% $ 1.117.472,22 21,77%
Capital $ 4.065.471,19 49,09% $  600.000,00 8,88% $ 100.000,00 081% $ 400,00 0,01% $  100.800,00 1,96%
Reservas 3 - 0,00% $ 34.342,25 0,51% $  763.479,75 6,21% $ 200,00 0,00 $ 201.600,00 3,93%
Utilidades acumuladas de ejercicios anteriores $ 93478743  1129% $ 714.275220 10,58% $ - 0,00% $ - 0,00% $ 815.07222 15,88%
Utilidad del ejercicio $  910.976,62 11,00 $ 52858137 7,83% $ 42343222 345% $  255.740,37 3,63% 0,00%
Total, pasivo y patrimonio $ 8.282.147,19 100,00% $ 6.753.826,09 100,01%  $12.287.973,94 100,00% $ 7.510.686,83 106,71% $ 4.927.581,93 95,99%

Tomado de Estado de Situacion Financiera, afio 2020; Superintendencia de Compafiias (2022).
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Tabla 91

Estado de Resultados del Sector Acuicola, afio 2020.

100,00%
0,00%
0,00%

87,71%
87,71%
0,24%
87,71%
3,16%
2,38%
0,00%
0,00%
0,00%

ALNICAM
Ingresos $ 22.177.349,70 100,00%
Ingresos operacionales $ 22.177.349,70 100,00%
Ingresos $ 22.177.349,70
Otros ingresos $ -
Intereses devengados con terceros $ -
Costos $ 19.452.515,02
Costo de ventas $ 19.452.515,02
Inventario inicial $ 52.189,63
Compras netas $ 19.451.812,60
Gastos por beneficios a empleados $  699.971,25
Sueldos, salarios y demas remuneraciones $  527.427,67
Gastos por depreciaciones $ =
Del costo histérico PPyE $ -
Gastos de previsiones $ -
Otros $ -

Otros gastos

$ 1.113.886,88

Gastos no operacionales

$ =

Costos de transaccién
Intereses con Instituciones financieras

$ -
$ -

Gastos

$ 1.813.858,13

Total costos y gastos

$ 21.266.373,15

Utilidad antes de impuestos

$  910.976,55

Tomado de Estado de Resultados, afio 2020; Superintendencia de Compafiias (2022).

0,00%
5,02%
0,00%
0,00%
0,00%
8,18%
95,89%
4,11%

91

CELIDISMAR COSTAMARKET DISTBANI N&M
$ 14.096.277,25 100,000 $  55.423,64 100,00% $18.382.603,80 100,00% $ 10.012.533,54 100,00%
1 $14096.277,25 100,00% $  55.42364  100,00% ~$18.382.603,80 100,00% | $ 10.012.533,54 100,00%
$ 14.077.230,30 9986% 51948379590 g 138060380 0000% g 1001004060  10000%
$  15.384,07 011% $  55.214,00 99,62%  $ - 000% $ - 0,00%
$ 3.662,88 003% $ - 000% $ - 000% $ 292,94 0,00%
$ 12.582.383,40 89,26%  $17.638.937,33 wt $16.183.015,56 88,03% $ 9.051.881,97 90,41%
T$ 1258238340  89,26%  $17.638.937,33 w4 $16.183.01556  88,03%  $ 9.051.881,97 90,41%
$ - 89,26%  $ 729.951,24 1317,04% $  35.476,21 019% $ 13953218 1,39%
$ 12.582.383,40 0,00%  $17.160.326,40 i $16.353.016,10 88,96% $ 8.953.918,03 89,43%
$  221.92943 157% | $ 493.316,10 890,08% | $ 264.448,30 144% | $  168.624,01 1,68%
$  137.460,64 098%  $ 359.463,27 64857% $ 180.346,09 098% $  54.695,58 0,55%
$  27.831,36 020% [$ 4327476 7808% | $ 2359123 013% [§  19.856,04 0,20%
$  27.831,36 020%  $  43.274,76 7808% $  23.591,23 013% $  19.856,04 0,20%
$ 4879527 035% |$ - 000% | $ - 000% [$  38647,24 0,39%
$ 4879527 035%  $ - 000% $ - 000% $  38.647,24 0,39%
T$ 24936699  1,77% | $ 503.303,41 008,10% | $ 1.241.94792  6,76% | $  183.800,30 1,84%
$  132.021,29 094% | $ 116.791,55 210,73% | $  43.848,68 024% | $  33.707,30 0,34%
$ 5.303,57 0,04% $ 9.217,26 16,63%  $ - 000% $ 1.480,44 0,01%
$  97.84452 069% $ 107.574,29 194,09% $  34.369,25 019% $  32.226,86 0,32%
$  679.944,34 4,82%  $ 1.200.704,83 2166,41% ~ $ 1573.836,13  856% $  444.634,89 4,44%
T$13.262.327,74  94,08%  $18.839.642,16 i $17.756.851,69  96,60%  $ 9.496.516,86 94,85%
"$ 83394951  592%  $-18.784.218,52 w4 $ 62575211 340% $  516.016,68 5,15%



Analisis del Sector Acuicola, afio 2020

En el afio 2020 la compafiia lider en el mercado es DISTBANI con
$20.956.188,70 seguida por ALNICAM vy luego por CELIDISMAR con ventas por
$13.102.739,76, los ingresos se relacionan con la utilidad predominante en todo el
sector acuicola de la ciudad de Machala. La empresa lider pese a ser nueva en el
mercado ha destacado entre sus competidoras por tener el 13,95% de sus activos menor
al de Celidismar, Costamarket y N&M Asociados. Distbani no solamente es lider por
el nivel de ventas sino también por tener la menor proporcion en la cuenta obligaciones
financieras con el 0,02% del total de sus activos respecto al 20,24% y 15,98% de
Celidismar y Costamarket. La empresa que predomina en el sector acuicola respecto
al valor en las cuentas de activos no corrientes fue Costamarket con un monto de
$576.984,17 respecto a Alnicam con $391.263,32 y Distbani con $80.980,21, eso
significa que la empresa lider gener6 mayor nivel de endeudamiento en las cuentas no
corrientes, de esta manera se presume que su inversion se destind al mejoramiento de
la calidad en sus plantas industriales y exportacion de sus productos.

Es importante mencionar que la cuenta de Gastos por beneficios a empleados
para la empresa Alnicam fue la mas representativa entre las demas empresas debido a
que su monto asciende a $568.557,07 respecto a Costamarket con $291.211,71 y
Distbani con $264.539,70, es evidente notar que la mano de obra en la empresa
Alnicam ha sido predominante en las gestiones operativas, debido a que actualmente
es una de las que mayores niveles de exportacion tiene entre las demas. Eso se entiende
que los recursos han sido destinados a mejorar la responsabilidad social corporativa,
mejorando la calidad en el proceso producto al tener a empleados mas comprometidos

con la identidad institucional.
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Ratios financieros
En la presente seccion se analizaran los ratios financieros de las empresas del

sector acuicola de la ciudad de Machala durante el periodo 2017 — 2020.

Tabla 28
Ratios Financieros — ALNICAM 2017-2020.
ALNICAM 2017 2018 2019 2020

ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento del activo total 0,10 0,19 0,22 0,29
Endeudamiento patrimonial 0,11 0,24 0,28 0,40
Endeudamiento del activo fijo 19,78 10,93 5,95 6,75
Apalancamiento financiero 1,11 1,24 1,28 1,40
LIQUIDEZ
Liquidez corriente 9,79 7,07 7,41 3,13
Prueba 4cida 9,14 7,00 7,34 3,11
Capital neto de trabajo $3.401.194,02 $4.467.352,47 $4.870.254,73 $5.056.971,93
RENTABILIDAD
Margen bruto 0,08 0,10 0,11 0,12
Margen operacional 0,05 0,04 0,03 0,04
Rentabilidad neta del activo 0,35 0,18 0,16 0,11

De acuerdo con los resultados obtenidos de la empresa ALNICAM mostrados
en la Tabla 28, se evidencia que durante el periodo de estudio 2017 — 2020, ha
incrementado su endeudamiento del 10% al 29% del total de activos, esto significa que
la empresa presenta una fuerte dependencia de financiacién ajena para realizar sus
operaciones comerciales de tal manera que si continta incrementando su nivel de
endeudamiento, la empresa quedara comprometida con el total de sus activos.

Es importante mencionar que un indice de endeudamiento entre el 40% vy el
60% es considerado adecuado, esto significa que la empresa por ahora tiene un nivel
de endeudamiento del activo dentro de lo permitido sin afectar a otras cuentas, sin
embargo; tiene una relacion inversamente proporcional a la liquidez corriente debido
a que su comportamiento ha disminuido significativamente en el periodo de estudio,
eso se debe a que la compafiia destind gran parte de su nivel de endeudamiento a la
adquisicion de nueva maquinaria para el mejoramiento de sus procesos y la

industrializacion de sus lineas de produccion.
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El apalancamiento financiero tiene un comportamiento creciente a lo largo del
periodo de estudio lo que significa que para el afio 2017, por cada punto de incremento
en la utilidad operativa antes de intereses e impuestos (UAII) a partir de 1000 unidades
de produccién, la utilidad por accion (UPA) o utilidad neta después de impuestos se
incrementd 1.1 puntos porcentuales, el mismo escenario con los siguientes afios. Este
incremento tiene una relacion inversa con la rentabilidad del activo, a mayor nivel de
endeudamiento, menor rentabilidad, es decir, que la mayor parte de sus activos fueron
por deuda y no por capital propio.

La liquidez corriente de la empresa de estudio representa el porcentaje de la
deuda que pueda pagarse con los activos a corto plazo, es decir que para el afio 2017
la empresa tuvo 9,79% para el cumplimiento de obligaciones corrientes misma que
disminuy6 debido al incremento del endeudamiento patrimonial donde los pasivos de
la compafiia incrementaron en 29% en el periodo de estudio, esto da a entender que la
empresa no ha tenido una sélida recuperacion de la inversion sino mas bien que se ha
dedicado a invertir en maquinaria y mejoramiento de procesos.

Pese al analisis mostrado es importante mencionar que la empresa muestra un
margen bruto positivo entre 0,8 a 0,12 del total de sus ingresos, mejorando
significativamente su capital de trabajo, el cual se incrementd en 9% desde el afio 2017
hasta el afio 2020.

Tabla 29
Ratios Financieros — CELIDISMAR 2017-2020
CELIDISMAR 2017 2018 2019 2020

ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento del activo total 0,92 0,84 0,80 0,72
Endeudamiento patrimonial 11,44 5,24 3,95 2,60
Endeudamiento del activo fijo 2,35 10,99 18,54 11,09
Apalancamiento financiero 12,44 6,24 4,95 3,60
LIQUIDEZ
Liquidez corriente 1,05 1,18 1,75 1,87
Prueba 4cida 0,94 1,13 1,62 1,72
Capital neto de trabajo $ 7797338 $ 726.499,21 $2.831.806,39 $3.086.617,42
RENTABILIDAD
Margen bruto 0,10 0,11 0,09 0,11
Margen operacional 0,05 0,08 0,05 0,07
Rentabilidad neta del activo 0,03 0,21 0,14 0,12
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De acuerdo con los resultados obtenidos de la empresa CELIDISMAR
mostrados en la Tabla 29, se evidencia que durante el periodo de estudio 2017 — 2020,
ha disminuido su endeudamiento del 92% al 72% del total de activos, esto significa
que la empresa presenta una fuerte dependencia de financiacion ajena para realizar sus
operaciones comerciales de tal manera que su nivel de endeudamiento compromete al
total de activos de la compafiia.

El nivel de endeudamiento de la empresa de estudio tiene una relacion inversa
con la liquidez corriente debido a que su proporcién ha aumentado progresivamente
en un 0,82% eso se debe a que la compafiia destind gran parte de su nivel de
endeudamiento en proyectos de investigacion, mejoramiento de infraestructura y
nuevas certificaciones para el cumplimiento de las exportaciones de sus productos.

En el aflo 2020, se evidencia que mientras el nivel de endeudamiento
disminuye, la liquidez corriente aumenta, este escenario muestra que los activos de la
compafiia se estan financiando con recursos propios paulatinamente y que se estan
cumpliendo las obligaciones contraidas, asi como también la empresa tiene mejor
desempefio en sus operaciones.

El apalancamiento financiero tiene un comportamiento decreciente, lo que
significa que para el afio 2017, por cada punto de incremento en la utilidad operativa
antes de intereses e impuestos (UAII) a partir de 1000 unidades de produccién, la
utilidad por accion (UPA) o utilidad neta después de impuestos se disminuyd en
12,44%, el mismo escenario con los siguientes afios. Este decrecimiento sostenido
tiene una relacion inversa con la rentabilidad del activo, misma que en el afio 2018,
tuvo su mejor nivel de rentabilidad neta del activo de 21% del total de sus ingresos, es
decir 17 puntos porcentuales mas que el afio anterior, donde se aprovechd dicha
rentabilidad para el cumplimiento de obligaciones largo plazo y reducir el tiempo de
la deuda de acuerdo con el valor pagado. Los afios 2018 y 2020 fueron los que mejor

margen bruto les ha representado a la compafiia.
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Tabla 30
Ratios Financieros — COSTAMARKET2017-2020

COSTAMARKET 2017 2018 2019 2020
ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento del activo total 0,94 0,87 0,91 0,90
Endeudamiento patrimonial 15,84 6,78 9,70 8,60
Endeudamiento del activo fijo 0,65 1,09 0,61 0,38
Apalancamiento financiero 16,84 7,78 10,70 9,60
LIQUIDEZ
Liquidez corriente 0,97 1,02 0,95 0,83
Prueba &cida 0,88 0,91 0,86 0,77
Capital neto de trabajo $-167.814,06 $ 110.106,14 $-399.953,18 $3.086.617,42
RENTABILIDAD
Margen bruto 0,10 0,09 0,08 0,09
Margen operacional 0,05 0,05 0,02 13,73
Rentabilidad neta del activo 0,09 0,11 0,04 -1,53

De acuerdo con los resultados obtenidos de la empresa COSTAMARKET
mostrados en la Tabla 30 se evidencia que el capital neto de trabajo en el afio 2017 y
2019 fue negativo, esto se debe a que la empresa en esos afios tuvo niveles de
endeudamiento del 94% y 91% respectivamente, afectando directamente a la
rentabilidad de la compafiia donde el afio 2019 fue el que menor valor de rentabilidad
se obtuvo con un 4% lo que trajo consigo para el afio siguiente, cuantiosas pérdidas
debido al aumento del nivel de apalancamiento entre el afio 2018 y 2019.

El nivel de endeudamiento de la empresa de estudio tiene una relacion directa
con la liquidez corriente debido a que su proporcidn creciente para un afio y
decreciente para otro, esto se debe a que para el periodo 2019 — 2020 la compafiia
contratd nuevos servicios de mano de obra para el cumplimiento de sus operaciones
sobre todo el ultimo afio de estudio donde se vio afectada la produccion acuicola.

En el andlisis del afio 2017 y 2019, se observa que la liquidez corriente
aumenta, mostrando un escenario alentador para las finanzas de la empresa, sin
embargo, su capital de trabajo representa valores en negativos debido al nivel de

endeudamiento del activo total.
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Tabla 31
Ratios Financieros — DISTBANI 2017-2020

DISTBANI 2017 2018 2019 2020

ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento del activo 0,96 0,93 0,87 0,98
Endeudamiento patrimonial 23,85 12,96 6,99 10,96
Endeudamiento del activo fijo 2,20 3,79 7,00 106,89
Apalancamiento financiero 24,85 13,96 7,99 11,21
LIQUIDEZ

Liquidez corriente 2,78 4,51 2,99 2,42
Prueba &cida 2,63 4,39 2,98 2,35
Capital neto de trabajo $2.184.582,91 $3.956.987,32 $4.838.874,93 $4.129.739,75
Margen bruto 0,13 0,12 0,11 0,12
Margen operacional 0,03 0,03 0,02 0,04
Rentabilidad neta del activo 0,13 0,11 0,07 0,09

De acuerdo con los resultados obtenidos de la empresa DISTBANI mostrados
en la Tabla 31 se evidencia que el capital neto de trabajo en el periodo de estudio se
incrementd del 32,5% al 61,4% esto se debe a que la empresa ha tenido mejor
desarrollo econdémico gque sus competidores pese a tener un nivel de endeudamiento
por encima de 60% , pese a ello la rentabilidad de la compafiia no se vio afectada, pero
si ha disminuido progresivamente en 4% del total de sus ingresos durante el periodo
de estudio.

El nivel de apalancamiento de la emPpresa es elevado en el afio 2017 esto se
debe a la inversion en maquinaria, mejoramiento de la planta y proyectos de
investigacién que la empresa en mencién habia iniciado por ser nueva en el mercado,
sin embargo, su endeudamiento patrimonial disminuy0 hasta el afio 2019
significativamente, pero a inicios del afio 2020 la empresa incurrié en la adquisicion
de un inmobiliario para el desarrollo de sus operaciones y el mejoramiento de la
calidad en sus productos.

El afio 2018 fue uno de los mejores para la empresa de estudio debido a que
tuvo mejor liquidez corriente y un margen operacional regular, donde la parte
operativa de la industria estaba encaminada hacia nuevos proyectos acuicolas para

incrementar la competitividad empresarial.
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El margen bruto promedio de la empresa de estudio fue de 3% durante el
periodo de estudio, lo que significa que se tuvieron ventas sostenidas con tendencia al
alza debido a la inversion realizada por medio del apalancamiento obtenido.

Tabla 32
Ratios Financieros — N&M ASOCIADQOS 2017-2020

N&M ASOCIADOS 2017 2018 2019 2020
ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento del activo 0,74 0,79 0,82 0,74
Endeudamiento patrimonial 2,56 3,15 571 3,41
Endeudamiento del activo fijo 11,79 17,49 16,40 9,44
Apalancamiento financiero 3,46 3,98 6,99 4,59
LIQUIDEZ
Liquidez corriente 1,37 1,27 1,27 1,35
Prueba &cida 1,32 1,27 1,27 1,35
Capital neto de trabajo $ 510.778,07 $ 704.491,72 $1.156.678,13 $ 1.312.941,37
RENTABILIDAD
Margen bruto 0,09 0,11 0,08 0,10
Margen operacional 0,04 0,06 0,03 0,05
Rentabilidad neta del activo 0,08 0,14 0,07 0,10

De acuerdo con los resultados obtenidos de la empresa N&M ASOCIADOS
mostrados en la Tabla 32 se evidencia que durante el periodo 2017 — 2019, el nivel de
endeudamiento incrementd, esto significa que el total de activos representa el 8% de
la deuda. Su capital de trabajo neto ha sido positivo debido a que la empresa no ha
incurrido en niveles por encima del 60% esperado sino por debajo del 40%, es decir
que la mayoria de sus operaciones son gestionadas por capital propio de trabajo.

De esta manera la empresa goza de liquidez corriente permanente, maneja bien
sus gastos operacionales y no incurre en obligaciones a largo plazo, mas bien tiene una
politica de cobros normal, reflejada en los margenes brutos operacionales del afio 2019
al afio 2020 donde se evidencia también un incremento de la rentabilidad en 3%

En el afio 2020 la empresa disminuy6 su endeudamiento patrimonial en 2,3%
justificada por la prueba acida misma que analiza la capacidad de pago que tiene la

empresa sin necesidad de realizar inventarios.
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El apalancamiento financiero tiene un comportamiento creciente en el periodo
2017-2019, este decrecimiento sostenido tiene relacion con la rentabilidad del activo,
misma que en el afio 2018 registré el mayor valor con 14%, lo que da a notar que la
empresa tuvo un inicio operativo muy bueno respecto al afio 2020 que, por causa de la

actual emergencia sanitaria, se vio afectada su produccion.

Modelo de Correlacion de Pearson por empresa
Se calcul6 el promedio ponderado de las 5 empresas del presente estudio por
medio del Software SPSS. Luego de haber definido las variables, se trabajé con el

coeficiente de correlacion de Pearson el cual se muestra a continuacion:

Tabla 33
Matriz de Correlaciéon — ALNICAM 2017-2020

Nivel de Apalancamiento  Liquidez Prueba Margen Rentabilidad
endeudamiento financiero Corriente Acida Bruto neta
ALNICAM ALNICAM ALNICAM ALNICAM ALNICAM ALNICAM
Correlacion 1 -0,909 -,951 -0,929 ,992™ -,962"
Nivel de de Pearson
endeudamiento  Sig. 0,091 0,049 0,071 0,008 0,038
ALNICAM (bilateral)
N 4 4 4 4 4 4
Carrelacion -0,909 1 0,739 0,692 -,953" ,960"
. de Pearson
Apalancamiento
financiero Sig. 0,091 0,261 0,308 0,047 0,040
ALNICAIVI (bilateral)
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion -,951" 0,739 1 9977 -0,903 0,868
- de Pearson
Liquidez
Corriente Sig. 0,049 0,261 0,003 0,097 0,132
ALNICAIVI (bilateral)
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion -0,929 0,692 ,997™ 1 -0,874 0,828
de Pearson
Prueba Acida Sig. 0,071 0,308 0,003 0,126 0,172
ALNICAIVI (bilateral)
N 4 4 4 4 4 4
Margen Bruto  Correlacion ,992™ -,9537 -0,903 -0,874 1 -974"
ALNICAM de Pearson
Sig. 0,008 0,047 0,097 0,126 0,026
(bilateral)
N 4 4 4 4 4
Rentabilidad Correlacion -,962" ,960" 0,868 0,828 -974" 1
neta de Pearson
ALNICAM
Sig. 0,038 0,040 0,132 0,172 0,026
(bilateral)
N 4 4 4 4 4 4
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Tabla 34

Matriz de Correlacién — CELDISMAR 2017-2020

Nivel de Apalancamiento Liquidez i Rentabilidad
endeudamiento financiero Corriente Prueba Acida ~ Margen Bruto neta
CELIDISMAR CELIDISMAR CELIDISMAR CELIDISMAR CELIDISMAR CELIDISMAR
Nivel de Correlacion de 1 -0,620 -0,917 -0,932 -0,694 0,938
endeudamiento  Pearson
CELIDISMAR
Sig. (bilateral) 0,380 0,083 0,068 0,306 0,062
N 4 4 4 4 4 4
Apalancamiento Correlacion de -0,620 1 0,713 0,751 0,322 -0,848
financiero Pearson
CELIDISMAR
Sig. (bilateral) 0,380 0,287 0,249 0,678 0,152
N 4 4 4 4 4 4
Liquidez Correlacion de -0,917 0,713 1 ,997 0,361 -0,900
Corriente Pearson
CELIDISMAR
Sig. (bilateral) 0,083 0,287 0,003 0,639 0,100
N 4 4 4 4 4 4
Prueba Acida Correlacion de -0,932 0,751 ,997 1 0,414 -0,931
CELIDISMAR  Pearson
Sig. (bilateral) 0,068 0,249 0,003 0,586 0,069
N 4 4 4 4 4 4
Margen Bruto Correlacién de -0,694 0,322 0,361 0,414 1 -0,651
CELIDISMAR  Pearson
Sig. (bilateral) 0,306 0,678 0,639 0,586 0,349
N 4 4 4 4 4 4
Rentabilidad ~ Correlacion de 0,938 -0,848 -0,900 -0,931 -0,651 1
neta Pearson
CELIDISMAR
Sig. (bilateral) 0,062 0,152 0,100 0,069 0,349
N 4 4 4 4 4 4
Tabla 35

Matriz de Correlacién — COSTAMARKET 2017-2020

Nivel de
endeudamiento

Apalancamiento
financiero

Liquidez
Corriente

COSTAMARKET COSTAMARKET COSTAMARKET

Prueba Acida

Margen Bruto

Rentabilidad neta
COSTAMARKET COSTAMARKET COSTAMARKET

Correlacion de 1 -0,555 -0,165 -0,115 0,424 0,102
Nivel de Pearson
erHueuualiienu
COSTAMARKET  Sig. (bilateral) 0,445 0,835 0,885 0,576 0,898
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion de -0,555 1 0,895 0,875 0,055 0,700
Apalancamiento ~ Pearson
financiero
COSTAMARKET  Sig. (bilateral) 0,445 0,105 0,125 0,945 0,300
N 4 4 4 4 4 4
Correlacién de -0,165 0,895 1 ,999 0,101 0,942
Liquidez Pearson
Cutene
COSTAMARKET  Sig- (bilateral) 0,835 0,105 0,001 0,899 0,058
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion de -0,115 0,875 ,999™ 1 0,135 ,951"
Prueba Acida Pearson
COSTAMARKET  Sig. (bilateral) 0,885 0,125 0,001 0,865 0,049
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion de 0,424 0,055 0,101 0,135 1 0,025
Pearson
“‘KA"‘""'Q”TE' Sig. (bilateral) 0,576 0945 0,899 0,865 0,975
argenbruto 4 4 4 4 4 4
Correlacion de 0,102 0,700 0,942 ,951% 0,025 1
Pearson
Rentabilidad neta ;- pjjateral) 0,898 0,300 0,058 0,049 0,975
N 4 4 4 4 4 4

COSTAMARKET
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Tabla 36

Matriz de Correlacion — DISTBANI 2017-2020

Nivel de Apalancamiento Liquidez Prueba Acida  Maraen Bruto Rentabilidad
endeudamiento financiero Corriente DISTBANI DISgTBANI neta
DISTBANI DISTBANI DISTBANI DISTBANI
Correlacion 1 0,595 -0,291 -0,339 0,766 0,592
endeudamiento e pearson
g’i@\‘%ﬂ?\u
Sig. (bilateral) 0,405 0,709 0,661 0,234 0,408
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion 0,595 1 -0,549 -0,543 -0,038 -0,296
financiero
DISTBANI o
Apalancamiento  SégPdbitateral) 0,405 0,451 0,457 0,962 0,704
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion 0,201 -0,549 1 ,998™ -0,093 0,205
Corriente
DISTBANI
Sig. (bilateral) 0,709 0,451 0,002 0,907 0,795
Liquidez ¢ Pearson 4 4 4 4 4 4
Correlacion -0,339 -0,543 998" 1 -0,158 0,141
Prueba Acida
DISTBANI  Sig. (bilateral) 0,661 0,457 0,002 0,842 0,859
N 4 4 4 4 4 4
Coelacin 0,766 -0,038 -0,003 -0,158 1 0,949
Margen Bruto
DISTBANI  Sig. (bilateral) 0,234 0,962 0,907 0,842 0,051
N 4 4 4 4 4 4
%e Peqrsrim
orrelacion 0,592 -0,296 0,205 0,141 0,949 1
Rentabilidad
neta
DISTBANI  gi5 (vilateral) 0,408 0,704 0,795 0,859 0,051
B% Pearson 4 4 4 4 4 4
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Tabla 37

Matriz de Correlacién — N&M ASOCIADOS 2017-2020

Nivel d_e Apa_lanca!'nlento L|qu_|dez Prueba Acida  Margen Bruto  Rentabilidad
endeudamiento financiero Corriente
N&M N&M N&M N&M N&M neta N&M
ASOCIADOS ~ ASOCIADOS ~ ASOCIADOs ~ ASOCIADOS  ASOCIADOS  ASOCIADOS
Nivel de Correlacion de
1 0,877 -0,939 -0,904 -0,294 -0,020
endeudamiento  Pearson
AsoNcglL,'o\\ADos Sig. (bilateral) 0,123 0,061 0,096 0,706 0,980
N 4 4 4 4 4 4
Apalancamiento Correlacion de 0,877 1 -0.910 -991™ 0,031 0,310
financiero Pearson
N&M
ASOCIADOS  Sig- (bilateral) 0,123 0,090 0,009 0,969 0,690
N 4 4 4 4 4 4
Correlacion de
Liquidez Pearson -0,939 -0,910 1 0,891 -0,049 -0,317
Corriente N&M
ASOCIADOS  sig. (bilateral) 0,061 0,090 0,109 0,951 0,683
N 4 4 4 4 4 4
Prucba Acida  CCrrelacion de -0,904 -,991™ 0,891 1 0,098 -0,184
rueba Acida  pearson ) ) ) \ \
N&M
ASOCIADOS  Sig. (bilateral) 0,096 0,009 0,109 0,902 0,816
N 4 4 4 4 4 4
Margen Bruto Correlacion de
N&M Pearson -0,294 0,031 -0,049 0,098 1 ,959"
ASOCIADOS
Sig. (bilateral) 0,706 0,969 0,951 0,902 0,041
N 4 4 4 4 4 4
g;’;;';m” de -0,020 0,310 -0,317 -0,184 950 1
Rentabilidad
neta N&M o
ASOCIADOS Sig. (bllateral) 0,980 0,690 0,683 0,816 0,041
N 4 4 4 4 4 4

102



Analisis correlacional

En el presente analisis es importante mencionar que la informacion es la
misma analizada por encima o por debajo de la diagonal principal. se observa que el
endeudamiento financiero de la Tabla 33 tiene una fuerte correlacion con el
endeudamiento no patrimonial, endeudamiento de activos y capital neto, esto se debe
a que existe mejor tratamiento de las cuentas de activos en el endeudamiento financiero
de la empresa donde se evidencia que a causa del endeudamiento, la empresa mejoro
su capital neto en el periodo de estudio.

Por otro lado, el apalancamiento financiero, liquidez corriente, la prueba
acida, el margen operacional y la rentabilidad neta tienen correlacion negativa respecto
al nivel de endeudamiento debido a que existe una disminucién de la cuenta de efectivo

en el afo desde el afio 2018 al 2019. El apalancamiento financiero tiene una fuerte

correlacion con el margen operacional de 0,891, lo que significa que existe una
relacion directamente proporcional entre estos dos indicadores, es decir que la empresa
de estudio al incrementar su nivel de endeudamiento mejord su margen operacional en
las ventas.

De acuerdo con los resultados obtenidos en la Tabla 34 mediante modelo de
correlacion de Pearson, se argumenta que, el nivel de endeudamiento con 0,917 se
relaciona de manera inversa con la liquidez corriente, a mas endeudamiento menos
recursos tiene la compariia serd menor la liquidez corriente, mientras mas alto sea el
nivel de endeudamiento el margen bruto disminuye, sin embargo, existe una relacion
positiva con la rentabilidad neta.

De acuerdo con los resultados obtenidos en la Tabla 35 mediante
modelo de correlacién de Pearson, se argumenta que, el nivel de endeudamiento fue
de 0,424 respecto al margen bruto, donde se evidencia que existe una correlacion debil
en los indicadores a causa del nivel de endeudamiento de la empresa misma que tiene
una fuerte correlacién con el ratio de liquidez de 0,895, pero con una relacion inversa
con el ratio de rentabilidad de 0,102.

De acuerdo con los resultados obtenidos en la Tabla 36 mediante modelo de
correlacion de Pearson, se argumenta que, el nivel de endeudamiento con 0,917 tiene
una fuerte relacién con el ratio de margen bruto y rentabilidad neta esto se debe a la
liquidez corriente que tuvo la compariia pese a que las cuentas por cobrar disminuyeron
progresivamente.
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De acuerdo con los resultados obtenidos en la Tabla 37 mediante modelo de
correlacion de Pearson, se argumenta que, el nivel de endeudamiento con 0,877 tiene
una fuerte correlacion con el apalancamiento financiero debido al endeudamiento
adquirido por medio de Entidad Bancarias para el mejor desarrollo de sus proceso de
produccién y proyectos de investigacion que contribuyan al mejoramiento de la
calidad de los productos acuicolas, pero relaciona de manera inversa con la liquidez
corriente, a mas endeudamiento menos recursos tiene la compafia serd menor la
liquidez corriente, mientras mas alto sea el nivel de endeudamiento el margen bruto

disminuye, sin embargo, existe una relacidn positiva con la rentabilidad neta.
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Conclusiones

En la presente investigacion se tiene como finalidad analizar la incidencia del
apalancamiento financiero en la liquidez de las empresas del sector acuicola de la
ciudad de Machala, 2019-2020, por tal motivo, este estudio sustentd en las principales
Teorias del Migliani & Miller, Trade Off (modelo de la torta) y Jerarquias de las
Preferencias referente a la relacion endeudamiento y patrimonio.

Se aplicé la metodologia de disefio observacional, y de tipo causal con enfoque
mixto donde se aplicd la herramienta cualitativa de la entrevista a los Expertos
Financieros y Expertos Acuicolas para conocer su opinion sobre la situacion actual del
sector y sobre los factores que inciden en el apalancamiento financiero. Luego se
aplico el estudio de escritorio conocido como Desk Research, mismo que consiste en
analizar la informacion de los Estados de Situacion Financiera y Estado de Resultados
en las empresas que conforman la industria acuicola de la ciudad de Machala como
son: ALNICAM, CELIDISMAR, COSTAMARKET, DISTBANI LTDA, N&M
ASOCIADOS.

La situacion actual del Sector Acuicola a nivel nacional misma presenta un
sinntmero de restricciones a las exportaciones debido a las exigencias que se requieren
para este proceso con sus productos por concepto del cumplimiento de las Normas de
calidad por la actual emergencia sanitaria causada por el Covid-19. El Sector Acuicola
de la ciudad Machala es el que mayor nivel de apalancamiento ha tenido en las
empresas que conforman este sector con un ratio del 73% del total de sus activos, lo
que significa que si el sector continGa incrementando su nivel de endeudamiento,
tendra mayor riesgo financiero, generando pérdidas.

En base a los resultados obtenidos de la investigacion cualitativa, se analizaron
los criterios de dificultades del sector acuicola, apalancamiento vs liquidez, principales
dificultades y el 6ptimo nivel de apalancamiento por medio de la matriz de hallazgo
donde se realiz6 un comparativo de las opiniones de los entrevistados.

Los niveles de endeudamiento 6ptimos del sector acuicola estan por debajo del
50% del total de sus activos, asi como también liquidez corriente promedio de 2,75
con margen de rentabilidad de 0,04% del total de sus ingresos, lo que significa que el

sector es mas productivo y tiene mejor desarrollo econdémico que otros sectores.
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Recomendaciones

Este trabajo se ajusta a todo tipo de estudio que pretenda analizar la salud

financiera de las empresas que conforman un determinado sector, por tal motivo es

importante fundamentar mediante teorias cientificas el tipo de estudio que se pretende

realizar, por esta razdn se exponen las siguientes recomendaciones que permitira

analizar de manera cualitativa y cuantitativa el presente estudio:

Identificar la situacion problematica financiera de un determinado sector como
objeto de estudio.

Definir el tipo de estudio que se desea realizar.

Investigar las teorias mas relevantes relacionadas al apalancamiento financiero,
liquidez corriente y rentabilidad.

Diagnosticar la situacion financiera del sector o grupo de empresas que lo
conforman con el fin de aplicar las técnicas adecuadas para obtener
informacidn que agregue valor al estudio.

Aplicar las entrevistas a Expertos financieros en el tema de estudio, asi como
también a los Expertos de un determinado sector.

Realizar una matriz de hallazgo por cada entrevistado con el propoésito de
identificar los criterios, causas y desarrollar un analisis comparativo.

Analizar la informacién financiera del Estado de Situacion Financiera y Estado
de Resultados mediante, el analisis horizontal y vertical por empresas y por
afio.

Aplicar el Modelo de correlacion de Pearson mediante un software estadistico
de tal manera que se obtengan las correlaciones fuertes o débiles de las

variables que tienen mayor o menor relacion entre si.
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Jubilacion patronal $ - om s -0 S - 000% $ - % $ - [ - [ - 0%
Desahucio $ - m s 0% s - 000% $ - % $ - [ - % S - 0%
Otros pasivos no corrientes $ - ® 5 3600000 6% 5 -, 000%$ - % $ 30600000 &% S 34600000 6% S - 0%
$ 9533181  -10% § 48764283 3% $ 91097662 7%
— . - B 0% $406047119  63% |$ B “14%
Patrimonio $355048398 " 90% $ 451261579 81% § 500025862 7814% $ 591123524  71%
Capital S 50000 0% $ 500000 0% & 406547119 6353% 9 406547119  49%
Reservas s - T BN -7 00 - o $ - % $ - [ - 0%
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Reserva legal $ - 0% S - 0% 0,00% %
Reserva facultativa S - I} - I} S - 000% - 1179
Aportes de Socios, Accionistas, Participes  $ - 0% $ 387542800 69% - 000%$ - o%
BisvliadasapumylRges por adopcionpor > Too% - 0% s - 000%$ - %
Utiidades acumuladas de efercicios
) $ 297859551 7% S S e S 618179 988% S 93478743 11%
anteriores
Utiidad del ejercicio $ STEmAT 1% S 6217 L% S 3LSM9E  47% S o096 1%
Ganancias y pérdidas acumuladas $ - 0% % S - 000% $ - %
’ , ,
Total pasivo y patrimonio $ 394653946y § 55951836 iy ¢ ceoosam  onopns 828214719 100%
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$ - 0% $ - 0% $ - 0%
$ - 0% $ - 0% $ - 0%
$387542800 6% S -387542800 6% S - 0%
$ - 0% S - % s - 0%
§-297859551  7s% S 63218779 1%  $ 30259964 1%
S 562932 3% § 32958815 % S 60837698 6%
$ - [ - [ - 0%
$ 164864890 0% 80386566 0%  $ 188309317 0%




2017 2018 2019 2020 20172018 % 20182019 %

100% 100% 100% X o% 0%

100% _'$ 2048137340 100% _'$ 3250088130 100% _$ 2217734970 100,00% $-800398530 0% $1210050790 0% 413
Ingresos $28.485.35870 100% $ 2048137340 100% $ 3259088130 100% $ 22.177.349,70 100,00% -$8.003.985,30 0% $12109507,90 0%  $ -10.41353160
Otrosingresos $ - [Z - 2 - 0% s - 000% X 0% s - % $ -
Intereses devengados con terceros $ - 0% s - 0% s - % s - o00% $0,00 0% s - % $ -
Intereses con Instituciones financieras $ - 0% S - 0% S - 0% $ - 0,00% $0,00 0% $ - 0% $ -
Ganancias por medicion de inversiones  $ - 0% s - 2 - 0% s - 000% 50,00 0% B - % s -
Otros s - 0% s - 0% s - 0% ¢ - oo0% s0.00 0% s - % s -

92% 90% 9% 87,71% L 2% 2%
Costo de ventas $ 2628412342  92%  $ 18.497.32330 90%  $ 2891091947 89% $ 1945251502 87,71% -$7.786.800,12 2% $ 10.413.596,17 2% $ -9.458.404,45
Inventario inicial $ 75483220 3% § 75000000 4% $ 5000000 0% $ 5218063  0,24% -$4.832,20 1% $ 70000000 4% § 2.189,63
Compras netas $2428881430  85%  $ 1779732330 &7%  $ 2891310910 89%  $ 1945181260 87,71% -$6.491.491,00 2% $1111578580 2% $ -9.461296,50
IRRSGEGRSFe renesnoproducidos & sizaqo0 Bk 3 sooosoo 8% 3 saasses B ¥ suea H% s B%ao % 0§ aase B3 707,02
Ajustes $ - [ - 0% $ - 0% % - 000% 50,00 0% B - [ -
Costo por depreciaciones $ - [ - 0% $ - 0% s - 000% 50,00 0% B - [ -
Costo por beneficios a empleados $ - 0% S - 0% S - 0% S - 0,00% $0,00 0% $ - 0% $ -
Otros costos: mantenimiento y reparacione $ - 0% $ - 0% S - 0% $ - 0,00% $0,00 0% $ - 0% B -
Otros costos $ 149180092 5% - 0% $ - 0% % - 000% -$1.491.800,92 % - % s -
Operaciones de regalias $ - 0% - 0% - 0% - 000% $000 0% s - [ -
Gastos por beneficios a empleados, S ass7aio2 2% 557,07 3% _$ 66148205 2% 699.971,25 3,16% 8481515 1% $ 9292498 1% 5 38.489,20
Sueldos, salarios y demds remuneraciones S 38202385 1%  $ 45103002 2% S 49984634 2%  $  527.427,67 2,38% $69.006,17 1% S 4881632 1% S 2758133
Beneficios sociales e indemnizaciones ~ $ 6561699 0%  $ 3353312 0% $ 9280388 0% $ 5582535  0,25% -$32.083,87 0% $ 5927076 0%  $  -36.97853
Aportes ala seguridad social $ 3610108 0% $ 4576393 0% $ 6073133 0% $ 10531313 047% $9.662,85 0% $ 1496740 0%  $  44.58180
Honorarios profesionales y dietas. $ - 0% $ 3744000 0% 708400 0% 1140510  0,05% $37.440,00 0% $ 3035600 0%  § 4.321,10
Jubilacién patronal $ - % % 79000 0% $ - 0% % - 000% $790,00 0% $ 79000 0% $ -
Desahucio s - 0% $ - 0% S - 0% $ - 0,00% $0,00 0% $ - 0% B -
Otros $ - 0% - 0% 101650 0% - 000% $000 0% $ 101650 0% $ -1.016,50
‘Gastos por depreciaciones 3 - 0% o 0% 70.772,88 0% o 0,00% I o% 7077244 0% §  -70.772,84
Del costo histerico PPYE 3 B [ - 0% 5 7077244 0% $ - 000% 0,00 0% s 7077244 0% S 7077244
Otras depreciaciones $ - 0% - 0% - 0% - 000% $000 0% $ - % s -
Perdidas netas S = 0% 1% _$ - 0% $ - 0,00% 1% B 1% $
‘Activos financieros s B 0% 5 27652002 1% $ - 0% s - 000% $276.524,02 1% $ 27652002 A% $ -
De propiedadades, planta y equipo $ - [ - 0% $ - 0% s - 000% $0,00 o% B - [ -
Deinventarios s - 0% $ - 0% S - 0% $ - 0,00% $0,00 0% $ - 0% B -
Otros $ - 0% - 0% - 0% - 000% $000 0% s - % s -
Gastos de previsiones B B o% [§ 7652800 1% [$ 4518200 0% [$ - 0,00% $ 27652002 1% $ 23134202 1% § __ -45.182,00
Otros 3 B 0% 5 27652802 1% § 4518200 0% S - 000% 27652402 1% 23134202 1% 5 45.182,00
Otros gastos S 353.866,40 1% $  117.890,09 1% _$ 190169059 6% $ 111388688 502% $ 23597631 1% $ 178380050 5% & -787.803,71
Promocién y publicidad $ - 0% $ - 0% S - 0% $ - 0,00% $0,00 0% $ - 0% $ -
Transporte $ 357939 0% § 176500 0% $ 272952 0% 1299839 0,06% -$34.028,99 0% B 9452 0% 1026887
Consumo de combustibles y lubricantes ~ $ 3319428 0%  $ 1920000 0% $ - 0% s - 000% -$13.994,28 0% $ 1920000 0%  § -
Gasto de viaje $ - 0% s - 0% $ 64912400 2% $ - 000% 50,00 0% $ 64912400 2%  §  -649.124,00
Gastos de gestion $ - [ - 0% $ 69260600 2% $ 3683563 017% 50,00 0% $ 69260600 2%  § 65577037
Arrendamientos operativos $ 3600000 0% § 3300000 0% $ 3900000 0% $ 33.00000  0,15% -$3.000,00 0% s 600000 0% $  -6.000,00
Suministros, herramientas, materiales  $ 5032316 0%  § 1865251 0% $ 4820336 0%  $ 84.40056  0,38% -$31.670,65 0% $ 2955085 0%  §  36197,0
Mantenimientoy reparaciones $ - 0% $ 3932048 0% $ 8574000 0% $ - 000% $39.324,48 0% $ 4641552 0%  §  -85.740,00
Mermas $ - [ - 0% $ 11859000 0% $ - 000% 50,00 0% $ 11859000 0%  § -118590,00
Seguros y reaseguros $ - % s - 0% s - 0% s 867,30 0,00% 50,00 0% s - % s 867,30
Impuestos, contribuciones y otros $ - [ 594810 0%  $ - 0% s - 000% $5.948,10 0% $ 594810 0% $ -
Iva que se carga al costo o gasto $ - [ - 0% $ - 0% s - o00% $0,00 o% B - o s -
Servicios publicos $ - [ - 0% s - 0% s - oo00% $0,00 o% B - [ -
Comisiones y similares $ - % s - 0% 5 ase000 0% $ - oo00% $0,00 0% $ 4567000 0%  $  -45.670,00
otros $ 19855497 1% _$ - 0% 5 200771 1% 94578500  4,26% $198.554.9 1% 22002771 1% $_ 725.757,29
Gastosna ? J - 0% s - 0% - 0% = o00% $ - o 3 - 0% 3 -
Costs id 0% s = 0% s = 0% S - 0,00% $0,00 0% S - 0% B -
Intereses con Instituciones financieras S - 0% $ - 0% - 0% S - 0,00% $0,00 0% $ - 0% B -
Intereses pagados a terceros $ - 0% - 0% s - 0% $ - oo00% $0,00 o% B - [ -
Otros $ - 0% - 0% - 0% - 000% $000 0% s - % s
Gastos. S 83760832 3% §  962971,18 5% $ 267912708 8% _$ 181385813 §18% $ 12536286 2% $ 17161559 4% 86526895
Total costos y gastos $ 2712173174 95%  $ 1046029448  95%  $ 31590.04655  97% _$ 2126637315 9589% _-$7.661.43726 0%  _$1212975207 2% $-10.323.673,40
Utilidad antes deimpuestos 136362696 5% _$ 1021075832 % 100083475 " 3% 91097655 4,11% -$342.548,08 0% $ 2024417 2%  $  -89.85820
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