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Resumen 

El objetivo de este estudio es utilizar un análisis técnico financiero y el 

Teorema de Modigliani-Miller como base para examinar la rentabilidad de las 

empresas acuícolas de la provincia del Guayas en el año 2021. Se trata de un 

estudio cuantitativo transversal, no exploratorio y con un enfoque descriptivo. 

La aplicación del estudio se consideró a la población de 18 empresas 

acuícolas a través de los estados financieros ubicados en la página web de la 

superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. Esto se hizo de acuerdo 

con el diseño de investigación que cumple con las normas prácticas y factibles 

para cumplir con las hipótesis estructuradas. Como resultado de este estudio, 

se determinó que el entorno económico y financiero, particularmente en el 

sector financiero, es designado como de mayor rentabilidad por su 

importancia en la toma de decisiones empresariales, así como en el desarrollo 

económico de la provincia; las empresas del Guayas son efectivas en el uso 

de sus activos para generar ingresos, aunque existen problemas con el 

manejo del margen neto, refiriéndose a la comparación del análisis 

desarrollado. 

 

 

 

Palabras Clave: Apalancamiento, Modigliani-Miller, rentabilidad y acuícola. 
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Abstract 

 

The purpose of this study is to use a technical-financial analysis and the 

Modigliani-Miller Theorem as a basis for examining the profitability of 

aquaculture enterprises in the province of Guayas in the year 2021. This is a 

cross-sectional, non-exploratory, quantitative study with a descriptive 

approach. The application of the study considered the population of 18 

aquaculture companies through the financial statements located on the 

website of the Superintendence of Companies, Securities, and Insurance. This 

was done in accordance with the research design that meets the practical and 

feasible standards to fulfil the structured hypotheses. As a result of this study, 

it was determined that the economic and financial environment, particularly in 

the financial sector, is designated as more profitable due to its status in 

business decision making, as well as in the monetary expansion of the area; 

the companies in Guayas are effective in the use of their assets to generate 

income, although there are problems with the management of the net margin, 

referring to the comparison of the analysis developed. 

 

 

 

 

Keywords: Leverage, Modigliani-Miller, profitability and aquaculture. 
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Introducción   

Los niveles de apalancamiento se refirieron a procedimientos que 

cubrieron todos los costes operativos de acuerdo con la importancia de los 

objetivos estructurados, estableciendo perspectivas basadas en ajustes 

generales de cómo se financian los activos y/o actividades del banco, el 

modelo más popular de asesoramiento regulatorio bancario hasta 2010, pero 

según Zuta, Salomé y Palacios (2019), los niveles de apalancamiento no eran 

un factor de riesgo definitivo en Basilea II (Zuta, Salome &Palacios, 2019). 

 Desde el punto de vista de Matute y Tigre (2021), el apalancamiento 

se refirió al aumento del riesgo y del rendimiento de los activos o de los costes 

fijos, como la deuda y las acciones preferentes, que una empresa utiliza para 

maximizar el rendimiento financiero; también relacionan el impacto de la 

deuda en la rentabilidad financiera, incluyendo si tiene un impacto positivo, 

negativo o neutral. 

Con respecto a la volatilidad excesiva de los activos ponderados por la 

generación de riesgos identificados entre empresas se cuestiona que la 

relevancia de los enfoques regulatorios dificulta la comparación de las propias 

empresas demostrando que el grado de apalancamiento es una medida 

simple pero ampliamente aceptada del riesgo de quiebra en los estudios de 

estabilidad financiera (Rojas, Sánchez & Valero, 2018).  

 Por otra parte, el apalancamiento permitió la diversificación de los 

instrumentos financieros, lo que aumenta la eficiencia del sector, el punto de 

equilibrio se eleva a medida que aumenta el riesgo de insolvencia y tiene un 

impacto proporcional, por lo que al tratar el tema del apalancamiento hay que 

tener en cuenta que debe examinarse e incluso manejar componentes no 

financieros (Matute & Tigre, 2021).   

Hay tres componentes del apalancamiento: 1) El apalancamiento 

operativo es la técnica fundamental para transformar los gastos variables en 

costes fijos, lo que reduce los costes unitarios de producción y amplía la gama 

de productos (Zuta, Salomé y Palacios, 2019). 2) El apalancamiento financiero 

es un método que permite a una organización utilizar deuda en lugar de 
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recursos propios para ampliar la producción y maximizar los beneficios del 

propietario. Esta táctica es antiestética y, si no se lleva a cabo correctamente, 

puede conducir a la insolvencia (Ayón, Pluas, & Ortega, 2020). 3) Normalizado 

como una mezcla subyacente de operaciones y costes financieros basada en 

el efecto sobre el volumen de ventas, el apalancamiento combinado se 

expresa como una ratio de beneficios por acción (Cornejo & Hoyos, 2021).  

Al mismo tiempo, un análisis económico-financiero basado en el 

parámetro binomial beneficio-riesgo, centrado en la polaridad fundamental 

entre solvencia y seguridad, puede servir para identificar las limitaciones 

económicas de cualquier actividad empresarial, aunque los retos a los que se 

enfrenta cada empresa varíen; este análisis puede maximizar la aplicación de 

fondos para el endeudamiento externo, para la consecución de una 

rentabilidad óptima (Gutiérrez, 2022).  

Dado que los aspectos financieros importantes la rentabilidad y la 

seguridad son dos factores cruciales para cualquier empresa, pero con 

frecuencia se presentaron como objetivos contrapuestos porque, vistos desde 

el punto de vista de los valores, la rentabilidad puede resultar de la 

compensación de su riesgo; como resultado, la inversión más segura con 

frecuencia no se alinea con los objetivos estructurados; por encima de todo, 

debe preocuparse el factor resorte buscando la solvencia necesaria para el 

desarrollo de la misma (Arias, Guerrero & Prieto, 2021). 

El proceso de una inversión según la consideración de Sánchez y Lazo 

(2018), el proceso de una inversión es toda actividad financiera a través del 

efectivo y la limitación de las condiciones que representaron la realidad de la 

empresa; sin embargo, la inversión es frecuentemente utilizada solo como una 

correlación de beneficios a relación del tamaño de la misma; como resultado, 

sesgada hacia las empresas más grandes; la falta de comprensión teórica de 

este argumento en Ecuador es probable que se deba a la forma en que se 

obtienen los endeudamientos (Sánchez & Lazo, 2018). 

Otros elementos que contribuyen a la competitividad de una empresa 

son los que están influenciados por su entorno operativo, como los factores 
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sociales, económicos y legales; los elementos secundarios son más 

significativos que los primarios a la hora de determinar las ventajas de saber 

de dónde proceden sus recursos financieros y, en consecuencia, su 

rentabilidad, porque pueden estar directamente ligados al beneficio que 

produce normalmente se cree que el beneficio que obtiene una empresa son 

sus ingresos (Rodríguez & Campuzano, 2018).  

De la misma manera, una empresa que tiene una estructura de capital 

más elevado supera su nivel de rentabilidad en el mercado; además, significa 

que se destaca en un mercado despiadado teniendo en cuenta sus ingresos 

y deudas, se realizó una investigación técnica sobre el factor de 

apalancamiento clave para sus próximos procesos, y logrando una 

financiación eficiente, lo que beneficia la rentabilidad de la empresa (Castro & 

Bourne, 2021). 

 Así mismo, los antecedentes utilizados en el análisis del capital 

estructurado en el sector de la banca privada reflejaron que si se encuentra 

que los dividendos de las ventas de los activos totales, generan índices de 

rotación sobre la inversión similares a sus ventas, entonces la teoría se 

estructura de acuerdo a la relación entre su rotación de activos, teniendo en 

cuenta la suma que muestra el monto total de los activos corrientes sumando 

los activos fijos, a los activos totales de una empresa en un estado estable de 

rentabilidad que las empresas ecuatorianas comparan sus actividades con el 

sistema financiero, con el fin de obtener fondos para lograr buenos 

rendimientos, las empresas buscan financiamiento, debido a la información 

del regular bancario, cada empresa elige soluciones de riesgo y variación que 

ofrece la banca tradicional (Medina, Contrera & Enríquez, 2020).  

Por otro lado, al analizar el retorno sobre el patrimonio de la banca 

privada, aumentó 2,52 puntos porcentuales a 11,8% desde 9,5% en el período 

junio 2017-junio 2018. Este aumento se debió a un aumento de 2,23 puntos 

porcentuales en el margen de utilidad neta y un aumento de 0,29 veces en la 

rotación de activos, pero un aumento en el multiplicador de capital de 0,37 

veces, la empresa está discutiendo si la propuesta, como muestran los 
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resultados, es una forma para reducir el potencial del proyecto formas y 

beneficios de perder y aprovechar su negocio (Cerón, Mosquera, Pacheco & 

Nuñez, 2021).  

En cambio, la subjetividad financiera se refirió a la estructura de capital 

de una empresa determinada por las ventajas y desventajas de la obtención 

de capital, independientemente de cualquier deuda a corto o largo plazo, con 

obligaciones de gestión en el orden de los cambios en los beneficios retenidos. 

La objetividad financiera resulta de la composición de los diversos costes y 

ventajas asociados a la estructura de capital de una empresa (Madrid & Vega, 

2022). 

El apalancamiento a través de los fondos propios y de la deuda no afectará al 

valor porque la maximización del valor sólo depende de la generación de una 

capacidad de flujo positiva o del mismo nivel de rentabilidad, por lo que se 

denomina Proposición I, y este estudio se basa en un análisis del modelo de 

Modigliani-Miller, la estructura de financiación de la empresa se realiza desde 

la perspectiva de las cifras contables, considerando los factores externos 

antes de las decisiones de financiación, y determinando la forma de la 

empresa (Lizarazo, Vargas & García, 2022).  

Una de las críticas realizadas por Cortes, Jasso y Barraza (2021) fue la 

de ignorar los riesgos asociados a la deuda Modigliani y Miller añadieron una 

versión modificada de la proposición I, que afirma que la deuda debe ser 

ignorada, y luego introdujeron la proposición II, que afirma que la deuda es 

beneficiosa; desde una perspectiva empresarial, las empresas se endeudaron 

más si esto les ayuda a aumentar los rendimientos esperados; esto se debe 

a que, desde una perspectiva de los accionistas, esto se debe a que, desde 

una perspectiva empresarial, este es un acto destinado a fomentar la 

economía del mercado de manera positiva (Cortés, Jasso & Barraza, 2021).  

Las empresas deben destacarse en el riesgo de futuras fuentes de 

terceros a manos de la competencia en el mercado porque las empresas no 

conocen las adversidades o el futuro al tomar decisiones, antes de emprender 

cualquier acción para resolver sus deudas, las empresas deben enfrentarse 
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primero a un comité de compra de la asimetría de la información que les 

permita comprar más fácilmente para abordar su recuperación después de 

sus créditos (Ceballos, Montes & Fernandez, 2020). 

El énfasis en la estructura de capital se empleó las técnicas de 

valoración que tienen en cuenta los límites de capital de una empresa y se 

considera un signo general de salud financiera sólida. La teoría de Modigliani-

Miller, conocida como el enfoque moderno de las finanzas, establece que una 

empresa que se endeuda puede ser deducible de impuestos y que los 

intereses no afectan al valor de la empresa ni a su coste de capital. El estudio 

se centró en el sector de servicios de la provincia del Guayas para analizar el 

impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad y para demostrar que 

es irrelevante la forma en que una empresa obtiene financiación (mediante 

deuda o capital). 

Contextualización del problema  

De acuerdo con las empresas acuícolas necesitan financiamiento 

externo para poder pagar sus necesidades en una larga tradición de 

endeudamiento bancario donde los factores que condujeron a la inclusión de 

las acciones inmersas al control organizacional al ser renuente en la 

transparencia de información financiera a regular operaciones en su 

estructura de capital, demostrando la correlación positiva entre la rentabilidad, 

la tangibilidad y la liquidez ante los escudos fiscales (Moreno, Ocampo, 

Castillo & Vélez, 2022). 

En este sentido, pocas empresas en Ecuador utilizaron el sistema de 

valoración de la estructura de capital como herramienta para evaluar su 

economía de elementos patrimoniales, lo que crea una importante confusión 

sobre su verdadero valor y carece de un punto de partida definido para su 

desarrollo, impidiendo el crecimiento de la rentabilidad (Acosta, Meza & 

Hernández, 2020).  

A su vez, el mayor problema al que se enfrentaron las industria de la 

acuicultura en Guayas es la falta de claridad en cuanto a la valoración de las 

empresas del sector; como resultado, no pueden obtener un valor justo para 
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sus activos, lo que puede causar problemas de liquidez y financiación para el 

negocio; sin embargo, la investigación puede actuar como un punto de 

referencia para el valor de la industria y ayudar a calcular el retorno de la 

inversión, lo que ayudará a la empresa a expandirse y prosperar 

financieramente en nuevos mercados (Álvarez, 2020).  

Sin embargo, la teoría de Modigliani y Miller, desarrollada en 1958, ha 

llevado a la aceptación generalizada de que la solvencia de los costes 

existentes es un riesgo financiero, desviando la atención de la ideología en la 

forma en que los niveles de riesgo existen en el mismo cierre (Guardo, Orozco, 

Molineros & Julio, 2021).  

Por otra parte, dado que los criterios sobre la valoración de los fondos 

propios difieren de su valor de mercado, resulta difícil determinar la situación 

real de los fondos propios, lo que constituye uno de los principales retos a los 

que se enfrenta la empresa (Acosta, Meza & Hernández, 2020).  

Hay que mencionar, el desconocimiento del valor razonable de la 

empresa da lugar a una asignación inadecuada de los recursos, lo que 

interfiere en los objetivos de la organización y dificulta el crecimiento 

financiero, con la consiguiente disminución de la liquidez, la solvencia, la 

rentabilidad y el endeudamiento (González & Melo, 2021).  

Para ello, si una empresa sirve de herramienta competitiva para una 

nación, es importante evaluar su vulnerabilidad a los cambios del mercado, 

incluida la estructura que ha mantenido a lo largo del tiempo, sus opciones 

financieras y, en algunos casos, las decisiones estratégicas que restringen la 

innovación por ser incompatibles con las herramientas, las instalaciones y 

otros procesos de gestión, los resultados deben medirse en términos de tasas 

de rendimiento que podrían dar lugar a una posición no competitiva a largo 

plazo e inmutable para obtener recursos (González & Melo, 2021).  

Por último, la cuestión es si las empresas optaron por funcionar con sus 

propios recursos o buscan fuentes externas de endeudamiento para aportar 

dinero fresco y así poder mantener el control del negocio y mostrar beneficios 

(Murillo, Rosillo & Zambrano, 2022). 
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Justificación 

Esta información es muy importante ya que el deseo de una empresa 

es cumplir con las políticas, estándares y procedimientos futuros para medir 

su desempeño actual y evaluar sus estrategias y objetivo, también buscan 

comprender la posición económica actual de su proyecto a través de un 

análisis e interpretación de sus datos permitiendo obtener enfoques al resolver 

cada evento posible que pueda ocurrir en su entidad; dando paso a un buen 

análisis e interpretación que permitirá evaluar los factores clave del negocio, 

los requisitos básicos para el uso del capital a largo plazo y la posición 

económica actual ante el mercado (Rodrigues & Amaral, 2022). 

Estudiar la importancia de la estructura de capital en la aplicación de la 

teoría de Modigliani y Miller, estableció que las empresas condensan y 

predicen los factores más relevantes que influyen en la toma de decisiones 

para crear modelos que anuncian con precisión una estructura de capital 

óptima, al estudiar la estructura de capital, las empresas pueden comprender 

mejor los recursos que emplean, lo que conduce a un uso más eficiente de 

los recursos; estos modelos también pueden revelar los orígenes de las 

estructuras de capital de las empresas de los países en desarrollo puedan 

utilizar para promover el crecimiento directamente a través de su ganancia 

(Gutiérrez, Morán & Posas, 2019).  

En los negocios de hoy, el tema del análisis de apalancamiento financiero es 

el segundo tema más común entre el mundo empresarial; sin embargo, es uno 

de los temas menos importantes cuando se trata de los negocios de hoy 

cualquier persona sin formación en análisis financiero puede relacionar la 

sostenibilidad de un proyecto con el éxito de un proyecto (Peñaranda, 

Guanoquiza & Cordero, 2022). 

Por otro lado, la importancia de la economía local y el impacto de una 

buena organización en el equipo de trabajo es clave para el desarrollo 

empresarial de una empresa ya que genera mayor rentabilidad en el sector 

productivo, sin embargo, el problema de financiamiento está relacionado a 

cualquier actividad productiva, dirigiéndose a los beneficios que las empresas   
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desean obtener, generando así actividades económicamente activas en el 

mercado económico (Delgado & Chávez, 2018).  

Así mismo, la importancia de esta investigación es analizar la incidencia 

que tendrán las empresas al abordar el problema de la financiación cuando 

desean desarrollar su negocio, dado a que la importancia del desarrollo 

empresarial conduce a una mayor rentabilidad en el sector productivo, lo que 

a su vez conduce a más dinero en la economía en su conjunto; así, se 

desglosa la incidencia del apalancamiento financiero que tenga la intención 

de buscar el desarrollo comercial (Juca, Aguirre & Vivanco, 2021). 

Dada la importancia en los cambios en la regulación financiera 

requieren un indicador preciso del valor creado por las decisiones, 

desafortunadamente, existe una gran falta de indicadores confiables para el 

correcto análisis al valor encaminando al entorno rentable del capital 

intelectual (Pardo, Armas & Higuerey, 2018).  

Objetivo General 

Utilizar la teoría de Modigliani-Miller para realizar una estimación de la 

rentabilidad de las empresas acuícolas de la provincia del Guayas para el año 

2021. 

Objetivos Específicos  

 Establecer una base teórica y conceptual sobre el tema del 

apalancamiento financiero y el éxito de las empresas acuícolas. 

 Plantear un marco metodológico sobre la rentabilidad de las empresas 

acuícolas a partir de la teoría de Modigliani – Miller. 

 Determinar y evaluar el nivel de apalancamiento financiero de las 

empresas acuícolas de la provincia del Guayas en su desempeño 

económico y operativo en el periodo 2021. 

Pregunta de Investigación  
 

¿Cuál es el fundamento teórico – conceptual necesario que surge del 

apalancamiento financiero y de la rentabilidad de las empresas acuícolas?  
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¿Cuál es el marco metodológico que utiliza las empresas acuícolas al 

emplear la teoría de Modigliani – Miller?  

¿Cómo se determina y evalúa el nivel de apalancamiento financiero de 

las empresas acuícolas de la provincia de Guayas en el periodo 2021 en su 

entorno económico y operativo? 

 
 Delimitaciones del Problema  

 

La presente investigación va a ser realizada en las empresas acuícolas, 

de la provincia del Guayas del periodo 2021. 

 
Limitaciones del Problema 

 

La información que provee es limitada por parte de la página web de la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. 

 

Hipótesis  

 Hipótesis negativa (Ho)= Las empresas con una estructura de capital 

elevado mediante el endeudamiento financiero genera una rentabilidad 

negativa. 

 Hipótesis alternativa (Hi)= Las empresas con una estructura de 

capital elevado mediante el endeudamiento financiero genera una 

rentabilidad positiva. 

 

Revisión de la Literaria  

Teoría Modigliani – Miller  

Es importante señalar que el margen EBITDA se debe a diferencias en 

su desempeño financiero durante el período bajo análisis, dependiendo del 

periodo de participación (Rubio, Gutiérrez & Forero, 2021). Esta variable debe 

basarse en otras variables independientes (razones financieras), entendiendo 

que son importantes para determinar la rentabilidad (Hekneby & Powell, 

2021).   
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Así, en su proposición I, según Lizarazo, Vargas y García (2022) 

afirma que el apalancamiento financiero no tiene efecto sobre el capital de 

estableciendo el valor de la empresa de forma independiente en su estructura 

de capital sea considerada ante mercados con un equilibrio eficiente 

(Lizarazo, Vargas & García, 2022). En otras palabras, el costo promedio del 

capital suscrito no depende del nivel de apalancamiento, dando retorno 

esperado de su capital estructurado (Cortés, Jasso & Barraza, 2021). 

Proposición II, la adquisición de deuda con respecto a su ratio de 

endeudamiento, que se deriva de las acciones ordinarias de la empresa e 

incluye la deuda con respecto al análisis de su capital estructurado en 

promedio de la deuda generada para obtener beneficios en su rendimiento de 

sus activos, es el principal coeficiente para alcanzar un crecimiento al nivel de 

su coste de capital (Rodríguez, Campuzano, 2018).  

La rentabilidad de los fondos propios se retrata de forma favorable o 

desfavorable para la compra de apalancamiento financiero cuando no hay 

deuda, ya que no trata de crear jerarquías preferentes por falta de posiciones 

en el mercado teniendo en cuenta su estructura ideal para el valor creado 

(Gaytán, 2021).  

Así mismo, la proposición II  demostraba que, cuando se cumplía la 

proposición I, el coste de los fondos propios era una función linealmente 

creciente del coeficiente de endeudamiento, resolvía la paradoja de la 

indiferencia ante esas enormes diferencias en el coste aparente de la 

financiación en consecuencia, cualquier ventaja derivada de la utilización de 

más fondos prestados, que podría parecer más barata, se vería compensada 

por el mismo, en la misma medida, mayor coste de los fondos propios, que 

ahora serían más arriesgados, a pesar de suponer que el coste medio 

ponderado de la deuda era constante (Rubio & Sierra, 2019). 

Según Zabaikin, Bogachev y Anisimov (2022), considera que el CPPC 

se representa mediante el siguiente modelo:   
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Figura 1 

Fórmula del coste promedio ponderado del capital. 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Donde el rendimiento porcentual, en la Proposición II, que trata de que la 

tasa de rendimiento proyectada de las acciones ordinarias de una empresa 

sobre su deuda adquirida, Modigliani Miller disminuye su hipótesis, en la que 

el porcentaje de rendimiento de una empresa se determina a partir de su 

rendimiento de los activos, el coste medio de la deuda y del apalancamiento 

(Zabaikin, Bogachev y Anisimov, 2022).  

Figura 2 

Fórmula del rendimiento esperado de sus activos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  

𝐂𝐏𝐏𝐂 =  𝑟𝐴 =  𝑟𝐸  
𝐸

𝑉
 + 𝑟𝐷(

𝐷

𝑉
) 

Donde: 

 𝑟𝐴: Tasa de rendimiento promedio de los activos de la empresa. 

 𝑟𝐸: Rendimiento esperado de la empresa. 

 𝐸: Valor de mercado del patrimonio de la empresa. 

 𝑉: Sumatoria de la deuda y del patrimonio (E+D) 

 𝐷: Valor de mercado de la deuda de la empresa. 

  
𝐸

𝑉
 : Proporción total del patrimonio 

 (
𝐷

𝑉
): Proporción total de la deuda.  

𝒓𝑬 = 𝒓𝑨 +  𝒓𝑨 − 𝒓𝑫 𝒙 (
𝑫

𝑬
) 

Donde:  

 𝒓𝑨: Tasa promedio del coste del activo. 

 𝒓𝑫: Tasa promedio del coste de la deuda.  

 𝒓𝑨 − 𝒓𝑫: Diferencia del rendimiento del activo menos el coste de la 

deuda.  

 (
𝑫

𝑬
): Ratio del apalancamiento sobre la deuda del patrimonio.  
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De esta manera, en el caso más estricto, el interés esperado sobre las 

acciones de deuda esperadas es igual a la tasa de capitalización de los flujos 

de capital, más el riesgo financiero, para proporcionar un rendimiento 

esperado efectivo logrando generar ganancias y adquirir niveles de 

apalancamiento basados en la capacidad de propiedad de la empresa a través 

de sus activos (Tarus, 2022).  

A medida que los ingresos de la empresa aumentan mientras el CPPC y 

el coste de la deuda se mantienen estables, la rentabilidad prevista del 

negocio incluye el riesgo financiero, lo que permite a un gran número de 

grandes inversores asumir más riesgos (Vengesai & Muzindustsi, 2020). 

Dado que los flujos de caja de los activos de la empresa no logran 

perfectamente los cambios en la estructura de capital, las proposiciones I y II 

del teorema de Modigliani-Miller se definen como verdaderas cuando los 

cambios en el capital estructural no alteran el valor de la empresa (Knoll, 

2018). El CPPC no varía para cualquier cambio en la cantidad de 

apalancamiento financiero porque el cambio en el apalancamiento financiero 

se compensa precisamente con el cambio equivalente en el coste del capital 

(Cui, 2022).  

Apalancamiento Financiero  

El apalancamiento financiero aumenta cuando se utiliza una deuda de alta 

calidad, lo que ayuda a mantener los pagos de intereses de esa deuda, 

independientemente de que los ingresos se vean afectados negativa o de 

forma favorablemente (Peñaranda, Guanoquiza & Cordero, 2022). 

Gracias al apalancamiento financiero nos permite invertir más dinero del 

que podemos recaudar, lo que aumenta nuestro potencial de beneficios (o 

pérdidas) en comparación con la inversión de sólo el capital disponible (Tan & 

Luo, 2021). Las operaciones de apalancamiento (deuda) pueden realizarse 

mediante deuda o derivados financieros, ya que son más rentables en relación 

con el capital invertido (Godoy, Bautista & Murillo, 2022). Clasificándose de la 

siguiente forma:  



  14 

Apalancamiento Financiero Positivo: Al darse cuenta de que el 

rendimiento económico de sus activos supera el coste de la deuda en relación 

con el tipo de interés de la misma; en este caso, el aumento del crecimiento 

progresivo de sus intereses previstos elevaría sucesivamente el rendimiento 

financiero, es decir, que se adquiere una deuda productiva (Guo, Legesse, 

Tang & Wu, 2021).  

Apalancamiento Financiero Negativo: Cuando los activos de la empresa 

proporcionan una tasa de rendimiento inferior al tipo de interés de los fondos 

prestados, o cuando los fondos prestados no se aprovechan (Modi & Cantor, 

2021). 

Apalancamiento Financiero Neutro: Cuando el endeudamiento deja de 

ser significativo, es decir, cuando la tasa de rendimiento de los activos de la 

empresa es igual al tipo de interés de los capitales prestados (Yang & Lai, 

2002). 

El grado de apalancamiento, según Ayón, Pluas y Ortega (2020) indican 

que la cantidad de apalancamiento suele cuantificarse en unidades 

fraccionarias.  

Figura 3 

Fórmula del grado de apalancamiento financiero. 

 

  

𝑮𝑨𝑭 =  
𝑈𝐴𝐼𝐼

𝑈𝐴𝐼𝐼 − 𝐼 − (
𝐷𝐼𝑉

 1 − 𝑇𝐴𝑋 
)
 

Donde:  

 𝐺𝐴𝐹: Grado de apalancamiento financiero. 

  𝑈𝐴𝐼𝐼: La utilidad operativa antes de intereses e impuestos. 

 𝑈𝐴𝐼𝐼 − 𝐼 − (
𝐷𝐼𝑉

 1−𝑇𝐴𝑋 
): Congruencia en la toma de UAII restando los 

intereses y los dividendos preferentes.  
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La Rentabilidad Financiera  

En cambio, algunos socios optan por la estrategia de no repartir 

dividendos para reinvertir ese dinero en las distintas divisiones de la empresa 

y poner en marcha nuevas iniciativas e inversiones, arriesgando su dinero sin 

saber lo que puede pasar para compensar su inestable rentabilidad 

patrimonial (Huamán & Guardamino, 2020). 

De esta forma, Haro (2021) por qué la rentabilidad financiera, que 

compara el beneficio neto con la inversión del propietario de la empresa tras 

deducir los gastos de financiación, los impuestos y la participación de los 

empleados, se convierte en una métrica muy importante; también expresa las 

expectativas de los socios o inversores, que a menudo se expresan en 

términos de coste de oportunidad, lo que indica que han dejado de obtener 

beneficios y han optado por dedicarse a otras empresas de riesgo (Haro, 

2021). 

Si bien el rendimiento neto, según Quintero, Arevalo y Navarro (2018) 

es dividir los ingresos netos por el capital, comprobar qué factores de los 

beneficios de los accionistas determinan los factores de la rotación marginal, 

el apalancamiento financiero y los efectos fiscales que miden el impacto de 

los impuestos en los ingresos netos, y analizar una relación de gestión que 

permita formular políticas de mejora, modificación o sustitución en la empresa 

(Quintero, Arevalo & Navarro, 2018). 

 

Base Conceptual  

Teorema de Modigliani – Miller 

En la teoría de Modigliani-Miller, que es una visión contemporánea del 

estudio del endeudamiento financiero, el análisis del capital se centra en la 

asimetría de información entre la adquisición de la deuda y el posicionamiento 

en el mercado, lo que hace que el valor de la empresa sea eficiente para los 

inversores (Gutiérrez, Morán & Posas, 2019). 
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Apalancamiento Financiero  

Comprende actividades que invierten más del efectivo disponible para 

producir más activos, el uso de la deuda para comprar activos y la capacidad 

de obtener mayores ganancias o pérdidas con menos recursos (Zhou, Li & 

Chen, 2021). 

Rentabilidad Financiera  

Es una medida de la capacidad de una empresa para ganar dinero con 

sus inversiones que se refiere a los beneficios que obtiene cada socio de la 

empresa, o las ganancias que obtienen al invertir en ella (Itayaw, 2021). 

 
Metodología  

Cuantitativa  

Para llevar a cabo una investigación cuantitativa, hay que contar con 

una teoría establecida, ya que todos los métodos científicos son deductivos e 

implican la contrastación de una teoría existente a partir de un conjunto de 

hipótesis que se requieren para obtener una muestra aleatoria o 

discriminatoria, pero representativa de la población o del fenómeno estudiado 

(Castañeda, 2022).  

Método 

Deductivo  

El método deductivo es una forma de extraer un razonamiento lógico 

de las afirmaciones que se han hecho previamente; es teórico y prospectivo, 

va de la causa al efecto y de lo general a lo específico, y se contrasta con los 

hechos numéricos para demostrar su eficacia (Ramón, 2018). 

Tipo de Investigación  

Transversal  

La investigación transversal La encuesta recopilará y analizará los 

datos a lo largo de un determinado periodo de tiempo, por lo que se considera 

un estudio no experimental donde el objetivo es describir las variables,   
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analizar su incidencia y examinar sus correlaciones en un momento 

determinado (Solano, 2022). 

Alcance de la Investigación  

Descriptiva 

Al emplear criterios sistematizados para organizar el comportamiento 

de individuos, grupos, comunidades o cualquier otro fenómeno que deba ser 

examinado y validado, la investigación descriptiva pretende identificar las 

características clave de las personas, grupos, comunidades o cualquier otro 

fenómeno (Alban, Arguello & Molina, 2020).  

Diseño de la Investigación  

No experimental  

En un diseño de investigación no experimental, no se modifica ninguna 

variable a propósito, sino que sólo se observa y examina el fenómeno en su 

entorno natural; esta investigación se clasifica entonces como un estudio 

transversal o un estudio longitudinal (Garofalo, 2022).  

Procesamiento de la información  

La información recopilada de los estados financieros a través de la 

página web de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros será 

trasladada a una hoja de cálculo de Microsoft Excel para su análisis y 

elaboración de gráficos estadísticos que nos ayuden a responder a los 

objetivos de la investigación de forma concreta así permitiendo examinar cada 

fórmula de las proposiciones I y II del teorema de Modigliani-Miller y cada 

pregunta en función del tema principal. 

Población y Muestra  

De esta manera, las empresas acuícolas de la provincia del Guayas 

que presentaron sus cuentas financieras a la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros para el año fiscal 2021 conforman la población 

a investigar en este estudio para definir el tamaño de la muestra es pequeña 

se ha utilizado considera trabajar con las 18 empresas registradas.  
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“Una población es un conjunto de personas, cosas, elementos o 

eventos que pueden ser examinados en términos de sus atributos y pueden 

tener características particulares”. (Pastor, 2019, p. 3) 

Tabla 1  

Empresas acuícolas de la provincia del Guayas.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. (2021) 

Fuentes de Información 

 Fuentes secundarias  

Se dará cumplimiento a la revisión bibliográfica y de documentación 

referente a: 

 Estados Financieros. 

Técnicas de Recolección de Datos 

 Instrumentos de recolección de datos  

Nº NOMBRE 

1 CRIMESA S.A. 

2 DUFER CIA.LTDA. 

3 EXPALSA E S.A. 

4 MARECUADOR CIA.LTDA. 

5  SANTA PRISCILA S.A. 

6 PROCAMARONEX CIA.LTDA. 

7 CEAEXPORT S.A. 

8 COFIMAR S.A. 

9 TOTALSEAFOOD S.A. 

10 OMARSA S.A. 

11 MARDEREY S.A. 

12 EXPORTQUILSA S.A. 

13 ACUIASO S.A. 

14 EMPACMAR S.A. 

15 MONGEMAR S.A. 

16 CODMAB S.A. 

17 LOGISFERDERA S.A. 

18 OCEANTREASURE S.A. 
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A través de la plataforma de la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros, se examinarán los estados financieros de las empresas de 

la provincia del Guayas, cuya actividad económica principal es el sector 

acuícola, para el período 2021, en busca de datos que ya están presentes en 

los documentos existentes, como las bases de datos. 

Al obtener los valores del Margen Neto, Rotación del Activo y del 

Apalancamiento financiero, se procede a la aplicación de las proposiciones 

del teorema de Modigliani-Miller para determinar el valor de las empresas 

acuícolas si se ve o no afectadas por la forma en que sea financiada mediante 

el siguiente cuadro: 

Figura 4 

Esquema de la Teoría de Modigliani & Miller.  

 

 

    

      

 

Resultados y discusión 

Teoría de Modigliani – Miller  

Un estudio en la determinación de un espacio aleatorio tradicional en 

el valor de mercado, en punto de impuestos ausentes o incorporados, en 

relación con una información asimétrica en sus costos de quiebra en una 

eficiencia alternativa a un efecto negativo en una financiación formal de   
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terceros se incorpora la teoría de Modigliani-Miller como justificación de la 

intervención en el proceso de análisis en el apalancamiento financiero. 

Dado que el coste de la financiación se reduce por los costes que deben 

compensarse antes de los intereses sobre las ganancias, la teoría de 

Modigliani-Miller también se conoce por su proceso de aplicación como el 

principio de irrelevancia de la estructura de capital; esto se debe a que, en una 

sociedad ilustrada, el capital de las industrias es importante en la gestión de 

las emisiones de capital o de deuda, independientemente de las regulaciones 

internas de dividendos de cada una de ellas. 

Miller concluye que el valor de una industria no se ve afectado por el 

apalancamiento financiero y, por tanto, no se alteraría si se financiara de otra 

manera, ya que la Proposición I indica que el valor y el coste de capital de su 

valor en el mercado son independientes de su estructura de capital. 

En el desarrollo practico, se observará que la estructuración financiera 

no es irrelevante, siendo un proceso imperfecto del mercado, ante los 

impuestos y costes asociados para la situación de generar insolvencia 

financiera; tomando en cuenta que al no obtener los impuestos distribuidos a 

los accionistas y a titulares siendo independientes a la firma esté financiada 

dando constancia de los costes ni oportunidades arbitrarias.  

Una vez definida la proposición I, o el valor del negocio sin deuda, 

podemos calcularla aplicando a las 18 empresas acuícolas de la provincia del 

Guayas. 
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Tabla 2 

Valores de los estados financieros de las empresas acuícolas de la provincia 

del Guayas.  

 

 

Los datos se extraen de los estados financieros de cada empresa de 

acuicultura, que muestran los valores de las ventas a nivel de beneficios y sus 

costes de venta a un nivel comparable para cubrir los costes de producción 

de los productos que se van a vender durante el periodo especificado. 

Restando las dos cuentas, se obtiene el indicador del margen bruto.  
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Tabla 3 

Cálculo del margen bruto  

 

Basándonos en la información anterior, la industria acuícola generaría 

41 céntimos de beneficio neto por cada dólar vendido en 2021 gracias a un 

margen bruto medio que se determinó tras contabilizar todos los costes de las 

ventas. 

Tras obtener las cifras monetarias del margen bruto de cada empresa 

acuícola, se procede a deducir los costes administrativos para obtener el 

EBITDA. 
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Tabla 4 

Valores de los Gastos Financieros obtenidos de los Estados Financieros.  

   

 

 

Dado que se centra en mostrar el valor neto o puro que consigue una 

organización, la métrica financiera conocida como EBITDA es útil porque se 

basa en el total generado por la fórmula de beneficios antes de intereses, 

impuestos, depreciaciones y amortizaciones, que no se ve afectado por 

ningún concepto concreto. 

Dicho de otro modo, la medida financiera del EBITDA mide el éxito de 

las líneas de negocio propias de una empresa y no utiliza los gastos 

financieros, como los intereses y los impuestos, ni los costes no financieros, 

como la depreciación y la amortización, a la hora de calcular el rendimiento 

global de la empresa. 
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Tabla 5 

Cálculo del EBITDA de las empresas acuícolas de la provincia del Guayas. 

 

 

 

Se observa que, al tener los valores de cada una de las empresas 

acuícolas de la provincia del Guayas al calcular el EBITDA, el valor del margen 

operacional de la empresa se determina en general una media de $1 540 

256,82; donde se observa que las empresas cubren los gastos operacionales 

ya que en promedio del sector acuicultor dispone de un $66 370 773,35; es 

decir, que este indicador financiero se utiliza para reconocer una parte de la 

rentabilidad proyectada, en función de sus ventas para cubrir los gastos 

administrativos induciendo que la gerencia de la empresa realiza un reparto 

adecuado de utilidades de acuerdo con políticas previamente establecidas.  
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Una vez determinado el EBITDA, multiplicando uno menos la tasa 

impositiva sobre la producción comercial y la inversión que genera el 15% del 

costo del apalancamiento determinado en el código orgánico de inversiones, 

que tiene en cuenta la tasa de interés del 20% fijada por el regulador bancario 

nacional del Ecuador en la tabla establecida en el endeudamiento financiero, 

resulta el valor de las empresas del sector acuícola sin apalancamiento 

financiero. 

Tabla 6 

Valor de las empresas acuícolas de la provincia del Guayas, sin 

apalancamiento financiero. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

  VALOR $ DE LA EMPRESA SIN 
APALANCAMIENTO 

N.º NOMBRE PROPOSICIÓN I 
  

2021 

1 CRIMESA S.A. $                                       105.608.181,12                                                             

2 DUFER CIA.LTDA. $                                       38.206.301,07                                                                                   

3 EXPALSA E S.A. $                                       435.919.550,35                                                                                      

4 MARECUADOR CIA.LTDA. $                                       24.488.737,49                                                                                          

5  SANTA PRISCILA S.A. $                                 4.102.695.166,08                                                                                       

6 PROCAMARONEX CIA.LTDA. $                                    121.902.549,87                                                                         

7 CEAEXPORT S.A. $                                     47.722.385,71                                                                                         

8 COFIMAR S.A. $                                  189.469.731,36                                                                                   

9 TOTALSEAFOOD S.A. $                                    88.099.037,87                                                                                          

10 OMARSA S.A. $                                 1.056.035.011,89                                                                                      

11 MARDEREY S.A. $                                     10.632.734,61                                                                                          

12 EXPORTQUILSA S.A. $                                    110.255.339,09                                                                                  

13 ACUIASO S.A. $                                          374.330,99                                                                                          

14 EMPACMAR S.A. $                                      1.635.290,35                                                                                             

15 MONGEMAR S.A. $                                      8.529.692,21                                                                                             

16 CODMAB S.A. $                                      3.365.397,49  

17 LOGISFERDERA S.A. $                                  701.740.754,35                                                                                         

18 OCEANTREASURE S.A. $                                      9.368.087,63                                                                                                  
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Figura 5 

Proposición I de Modigliani – Miller  

 

Se observa un conjunto de valores de mercado tanto en forma positiva 

como negativa, lo que refleja que el costo promedio de la empresa acuícola 

en la provincia del Guayas es de $ 392.002.682,20 en general. Esto refleja 

que, en promedio, las 18 empresas, es decir, el 3,98% de ellas, son estables 

en sus valores de mercado sin utilizar el apalancamiento, lo que las hace 

atractivas para los inversionistas. 

En la propuesta II, el acuerdo de financiación sí tiene un impacto en el 

valor de la empresa, ya que los dividendos (pagos a los accionistas) se 

reparten después de impuestos, mientras que los intereses pagados por la 

deuda están sujetos al impuesto sobre la renta. 

Esto implica que el coste medio del capital a través del ahorro fiscal 

disminuye a medida que aumenta la deuda. El valor de mercado aumentará 

como resultado de esta disminución del coste del capital. 

Para abordar esta proposición II, el valor empresarial de la empresa 

apalancada financieramente se determina multiplicando la deuda adquirida 

por la tasa impositiva añadida al valor empresarial de la empresa sin deuda 

financiera.  
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Definido de forma sencilla, el rendimiento de una empresa para los 

accionistas aumenta con su nivel de apalancamiento. Intuitivamente, esto 

tiene sentido porque, en primer lugar, el apalancamiento disminuye la cantidad 

de activos de la empresa que necesitan ser financiados por los accionistas; 

no obstante, el acceso proporcional a la propiedad de la empresa es más 

rentable. En segundo lugar, el apalancamiento aumenta el riesgo, lo que eleva 

la rentabilidad necesaria. 

Tabla 7 

Valores obtenidos de los estados financieros de las empresas acuícolas de la 

Provincia del Guayas. 

  

 

 El análisis de la deuda obtenida se realiza en términos de los dos al 

momento de sistematizar la resta de los valores del activo neto total y el 

patrimonio total de las 18 empresas acuícolas de la provincia del Guayas para 

el año 2021. 
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Tabla 8 

Cálculo de la Deuda, de las empresas acuícolas de la provincia del Guayas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Al interpretar el cuadro de endeudamiento anterior, se afirma que los 

límites no perjudican a la empresa y que las obligaciones a largo plazo son 

las que presentan mayor riesgo; en consecuencia, el inversor considerará que 

la deuda media es de $ 44 692 811,54 dólares en general del sector acuicultor 

de la provincia del Guayas, lo que indica que la estructura de la deuda está 

optimizada en función de los intereses que se han adquirido por el 

endeudamiento financiero y que los beneficios operativos son los que cubren 

las obligaciones, el hecho de que el 5,56% de las empresas del sector de la 

acuicultura sean rentables con deuda a largo plazo las hace más atractivas 

para los inversores. 

 Es evidente que Santa Priscila S.A. está más endeudada que las 

demás empresas de acuicultura, lo que demuestra una sólida gestión 

financiera para hacer frente a sus compromisos de deuda a relación con las 

18 primeras empresas consideradas. 
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Tabla 9 

Valor de las empresas acuícolas de la provincia del Guayas, con 

apalancamiento financiero. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Se observa que en la ejecución de la Propuesta II, se encuentra el valor 

de la empresa con financiamiento en general en la provincia del Guayas en el 

sector acuícola, reflejando un incremento en relación con la Propuesta I del 

valor de la empresa sin apalancamiento. Esto es notable dado que el 4,05% 

de las empresas acuícolas se encuentran en un nivel de rentabilidad esperada 

de su capital que es positivo con la correlación al nivel de endeudamiento. 

Estableciendo la conexión entre las proposiciones I y II del teorema de 

Modigliani-Miller enfocadas al apalancamiento financiero en relación con la 

rentabilidad de las industrias del sector acuícola de la provincia del Guayas se 

encuentran en una adecuada gestión o manejo administrativo ya que en el 

transcurso de los próximos periodos se pueden obtener mejores resultados 

financieros, donde el enfoque principal de estudio de esta investigación es  
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conocer el valor de mercado de cada una de las empresas observando que al 

obtener mejores resultados financieros $ 195 641,57; las ideas que combinan 

la mencionada teoría con los indicadores del estudiados, que tienen una 

relación porcentual con los valores monetarios, dan como resultado un 

examen exhaustivo de los inversores. 

Figura 6 

Proposición lI de Modigliani – Miller  

 

 

Podemos afirmar que la hipótesis estructurada revela que las empresas 

con una elevada estructura de capital vía endeudamiento financiero crean una 

buena rentabilidad ya que se observa que los valores, con o sin 

apalancamiento financiero, tienen un crecimiento significativo en cada tiempo 

transcurrido. 

Conclusiones  

 El apalancamiento financiero, que se gestiona como una forma de obtener 

capital para mejorar el rendimiento y la productividad a un nivel operativo 

organizativo superior mediante la adquisición de deuda financiera, permite 

aumentar la productividad al influir en las decisiones de los inversores; en 

consecuencia, la estructura de capital cambia como resultado de los 

procesos para averiguar las condiciones financieras de la rentabilidad. Sin 
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embargo, por encima de todo, comprender el valor de la empresa es 

esencial para ganar dinero.  

 El sector acuícola de la provincia del Guayas es atractivo para los 

inversionistas por su rentabilidad promedio de $ 195 641,57 y la mejora 

eficiente en su generación de utilidades a través de sus activos. Por cada 

41% de inversión generada, el inversionista recibe una ganancia neta de $ 

0,41; este sector se destaca donde sus activos utilizados generan 

ganancias. Sin embargo, como normalmente no lo hace, el margen de 

beneficio debe incrementarse mediante una gestión eficaz de los costes. 

 A lo largo del periodo de investigación del 2021, la industria acuícola en la 

provincia del Guayas tuvo incrementos periódicos del 0,10% con un alza 

promedio cada año. Esto demuestra que los inversionistas pueden 

recuperarse a nivel de ganancias mientras la industria se recupera y sigue 

siendo atractiva para el mercado ecuatoriano. 
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