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El articulo realiza un andlisis con énfasis enplicacion del apalancamiento financiero y
estructura de capital, de las empresas del secioer@ de Manabi, por la toma de decisiones
gerenciales sobre la inversién, en activos y chgétdrabajo; esto incide directamente en el
rendimiento de cuentas del personal gerencialcipatmente en la planificacion estratégica
financiera. El objetivo principal, es determinarimdlice del apalancamiento financiero y
estructura de capital, planteando alternativas cpdleven a la mejora del nivel de
rentabilicad y permanencia en el mercado de las empresasrasutle Manabi, a partir de
datos e informacién obtenidas en las entidadesod&at de los afios 2017, 18 y 19; que
fueron validadas por auditorias externas y de dogaistas, quienes buscan oportunidades
de inversion y dejando pequeiias partes del efeetida misma organizacion. Se aplico los
métodos deductivo e inductivo, el nivel es deswsipse utilizaron datos e informacion
tedrica que le convierte en una investigacion migéautilizé el método documental en la
recopilacion de informacién practica y aplicatiga,utilizaron teorias financieras validadas,
sintetizandose los resultados a partir de una nain promedios ponderados de las variables
de investigacion. Se concluye, que las empresaei@s de Manabi tienen un 47,7% de
apalancamiento financiero frente a la estructuraagétal para beneficio de los accionistas
del 52,3%, demostrando la importancia que tiene¢ontea de decisiones gerenciales para su

rentabilidad y permanencia en el mercado.
Palabras clave
Apalancamiento financiero, estructura de capitetha de decisiones, inversion.

Abstract

The article carries out an analysis with emphasithe application of financial leverage and
capital structure, of the companies of the Manaé isector, by making managerial decisions
about investment, assets and working capital; fiagsa direct impact on the accountability
of management personnel, mainly in strategic firdrglanning. The main objective is to
determine the index of financial leverage and edstructure, proposing alternatives that
lead to the improvement of the level of profitalyiltnd permanence in the market of the tuna
companies of Manabi, from data and information iolet in the entities of control of the

years 2017, 18 and 19; that were validated by eatexudits and of the shareholders, who
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look for investment opportunities and leaving smpdirts of the cash in the same
organization. The deductive and inductive methodsevwapplied, the level is descriptive,
data and theoretical information were used that amak a mixed investigation; The
documentary method was used in the collection attgral and applicative information,
validated financial theories were used, synthegitie results from a matrix with weighted
averages of the research variables. It is concludadthe Manabi tuna companies have a
47.7% financial leverage compared to the capitaktire for the benefit of shareholders of
52.3%, demonstrating the importance of managegaistbn-making for their profitability

and permanence in the market.

Keywords

Financial leverage, capital structure, decision imgknvestment.
Introduccion

En el mundo globalizado, a nivel gerencial se regudisefiar planes de negocio que
ayuden a la toma de decisiones para optimizar ¢@mcempresarial asi lo mencion6
(Gonzalez, Salazar, Ortiz, & Verdugo, 2019), ponsiguiente se debe considerar las
diversas alternativas para el financiamiento detganizaciones, con el fin de alcanzar una
posicién de ventaja competitiva; se necesita exanile manera critica el entorno y sus
competencias, con el objetivo de identificar opoidades externas y crear capacidades
internas

El Ecuador teniendo las ventajas de las costgsagéico juega un rol muy importante
en la exportacion de diferentes especies de asiindgnamica interviene significativamente
en las producciones y fuentes de empleo en el ggsin lo menciona (Alvaro Calderon,
2016) Es por esto que para que las empresas poedaner su nivel de competencia en el
mercado internacional necesitan un nivel de firem@nto alto, por el proceso que conlleva
la produccion en las atuneras del Ecuador.

De acuerdo a los diferentes autores el apalancémigranciero y la estructura de
capital para el financiamiento de las empresasajuggrol importante en el desarrollo y

estancia en el mercado, (Morales Castro A. y., P0d84apalancamiento es la importe de
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deudas que se puede utilizar para el financiamientuna empresa y de esta forma sirve
para aumentar la cantidad de dinero y destinarlouenas inversiones de una compaiiia.

De acuerdo a (Fernandez Navarrete, 2018)y suseapartas finanzas estratégicas
define la estructura de capital como el modo enuaeorganizacién apoya sus activos de
acuerdo a las contribuciones de los socios y apataiento con terceros, es decir que trata
sobre la composicidn estructural entre los pasioeatrimonio neto de una organizacion, lo
gue ayudaria a las empresas del Sector atuneeodiledad y su rentabilidad; logrando asi,
una posicién estable y competir a nivel internaaion

Segun (Sanchez, 2012) y (Maya, 2014 ) mencionan lg metodologia de la
investigacion es una doctrina encargada de obtespgcificar, simplificar y regular un
conjunto de técnicas, métodos y procedimientossqueeben alcanzar, para el desarrollo
de un proceso de investigacion, de esta manenazalckns objetivos planteados discutiendo
y analizando la informacion recopilada para el dela del articulo profesional de alto
nivel.

Justificacion

Esteproyectode investigacionsirve enla medida de tener una opinién critica sobre
diferentes autores como guia solrapalancamiento financiero, su grado de aplicacigum y
estructura de capitade estamanera sdograra peafrasea para que loselctoreslogren
entender denanea pacticalos conceptoy definiciones ddos mismos, que ayudenla
tomadedecisiones gerenciales el Sector pesquero de Manabi.

Los beneficios brindados estan dirigidoa estudiantes, emprendedoyegerentes
gue se interesesobrelostemas deleapdancamiento financiero, su grado de aplicagién
estructurade capitalcontribuyendo aesdver |os vacios tedricos sobre estas herramientas
gue permiten que una empresa sea rémtab

Serealizarancasospracticos para el mejantendimientade las definiciones antes
mencdonadas, para &parlos de una forma reg poder resolver problemas adem que
invoucra al Sector atunero de Manabie esta manera smntibuye a nivelsocial;
atribuyendo eia medda posile areforzarlos contenidos con caspgicticos paraograr
guelaspersonas sestruyan ycontibuyana generar ideas de aumentar la renidad de

unaempresa.
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Aborda como problemética principal el insuficiergpalancamiento financiero y
estructura de capital inciden en la planificaciordgsempefio gerencial dentro de las
organizaciones del Sector atunero de Manabi yrsidgmas especificos como el deficiente
entendimiento de las definiciones y su aplicaciéragalancanentofinandero y estructura
de capital, puede generar dificultades de gestion financieadyresla inversion, en

determinadas operamnes o0 activos de una empresa.

Cabe mencionar que la causa que aborddestonocimiento dea$ definiciones
conceptukes y su aplicacion, es principalmente sobsaliferenestipos de agancamiento
financiero y estructura de capital, los que afeeté@ntoma de decisiones de inversion, para
lo cual, como objeto de estudio se han tomado cgaemplo, a los casos del sector atunero
de Manabiya que o todos los gerentes o encargados de las finanzascedos tipos de
apdancamiento financiero y estructura de capital deetan ¢ nivel de su rentabilidad

después de deducmpuestos.

Su objetivo principal, se enfatiza en, determinér nezel de aplicacion del
apalancamiento financiero y estructura de captahteando alternativas que conlleven en

la mejora del nivel de rentabilidad de las empresaseras de Manabi.

Como objetivos especificos se tienen: establecerotgextualizacion tedrica del
apalancamiento financiero y estructura de captalas decisiones gerenciales en el sector
atunero de Manabi; analizar la aplicacion concéptieh apalancamiento financiero y
estructura de capital, para que se reduzcan lalthides de gestion financiera, sobre la
inversion, en determinadas operaciones o activagndeempresa atunera; y, proporcionar
una alternativa de casos préacticos, en la aplinat@bapalancamiento financiero y estructura
del capital, contribuyendo a la ensefianza y apzejeli para ejemplificar, la toma de
decisiones de inversion del sector atunero de Manab

Revision literaria

Antecedentes Teoricos

En el trabajo de investigacion denomindBoopuesta metodoldgica para el anélisis

de apalancamiento financiero en el sector de la csinuccion ecuatoriano” escrito por
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Roberto Artieda (2012), perteneciente a la Umidaxdd Andina Simén Bolivar, Sede
Ecuador, para obtener el titulo de Magister enred2ion de Empresas; tiene como
problemética a la necesidad de analizar los fastdle un proyecto inmobiliario y su
financiamiento; aquellos factores que tengan uo@émcia directa o indirecta y tomar las

acciones correctivas necesarias garanticen lahiédeal del proyecto.

El objetivo principal, fue definir una metodologi@ara la aplicacion en las
constructoras ecuatorianas, estableciendo proggsmsmetros bajo los cuales se realice el
analisis del apalancamiento financiero de proyecto®biliarios. Como metodologia se
aplico el método descriptivo tomando las evidendiamnte y después de la seleccion del
apalancamiento financiero. Se demostré un modélctipp para ser aplicado por empresas
constructoras que determine la mezcla Optima danfiamiento para sus proyectos
inmobiliarios, basado en el analisis de flujo d¢acdescontado y valor actual neto.

Demostrando a su vez que el endeudamiento baresagbque mayor andlisis requiere.

En el trabajo investigativo de autora Fatima &iaiz (2018), titulado
“Apalancamiento financiero para el sector bananerade la provincia del Guayas con
activos biologicos”, perteneciente a la Universidad Catolica de Samtiy Guayaquil;
trabajo desarrollado para obtener el titulo deiMagen Finanzas; sefialo como objetivo
principal disefiar un modelo de negocio para empragdcolas, aplicando el apalancamiento
financiero en los activos biolégicos a fin de majda eficiencia de las empresas del sector
bananero en el mercado internacional. Se desartoll investigacion cuantitativa y
cualitativa.

De esta manera, se lleg6 a establecer dos escedarempresas bananeras, uno sin la
aplicacion del apalancamiento financiero y el ottemostrando la utilidad y flujo de caja
para los 5 afios de actividad subsiguiente; estmstetque el productor mantendra los
mismos voliumenes de produccion establecidos. Raabmiente, evidenciar el tratamiento
tedrico del apalancamiento financiero con sus @B@s normas internacionales, el
desarrollo del caso préactico y la viabilidad depdicacion del apalancamiento financiero,
gue generan beneficios en la productividad y reratito de los activos biolégicos de una

empresa agricola.
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La autora de la tesis Melisa Zavala (2019), priesel trabajo titulado, como €l
apalancamiento y su influencia en la rentabilidad d las MYPES comerciales en la
ciudad de Tingo Mar’, perteneciente a la Universidad Nacional Agrate la Selva del
Peru, este se desarroll6 para obtener el tituldViagister en ciencias economicas; como
objetivo principal se basé en determinar la infiardel apalancamiento financiero en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes alrsedustrial que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, ademas en el precio de las acsipea su margen operativo.

Se desarroll6 una investigacion transversal, atilifo informacion primaria para el
analisis de los resultados descriptivos y estadistiextrayendo los datos de los estados
financieros de las 37 empresas analizadas. u@egemostrar sus objetivos e hipotesis del
gue el apalancamiento financiero si influye en &cp de la accién de las empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizada bolsa de valores de Lima; explicando que
el 18,8 % del comportamiento del precio de la ata§ igual a 1,862 veces con el
apalancamiento financiero; es decir que se pudieatiar que existe un efecto significativo
lineal del apalancamiento financiero en el pre@dadaccion

Se considero el trabajo investigativo de Ruth I8n@016), que se encuentra titulada
como el ‘Analisis dinamico de la estructura de capital de k& empresas en ecuador:
modelo de ajuste parcidl, perteneciente a la Universidad de Chile, posgi@de Economia
y Negocios, para obtener el grado de magistemam#ias. Su objetivo principal se basé en
la comprobar si las empresas clasificadas porisectostrial acorde a la informacion tomada
de la Superintendencia de Compainiias, cuentan eoestiuctura de capital 6ptima, adicional
plantea estudiar los diferentes contextos tedriesgecto a la estructura de capital,

Se utilizé6 una metodologia cuantitativa en la rdeon de datos obtenidos de los
estados financieros publicados en la pagina wela @aiperintendencia de Compafias. Se
pudo demostrar sus objetivos, por cuanto los ot obtenidos de las estimaciones el
endeudamiento de corto y largo plazo, sugirié queot el modelo del equilibrio de la
estructura de capital y el modelo de orden jer&mtienen poder para explicar la estructura
de capital de las empresas en Ecuador, ya queugedaca la comprobacion de la hipotesis
se encuentra en el intervalo de cero a uno, derdxzuson un modelo dindmico de

apalancamiento.
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La investigacion de Isabel Davalos (2018), quenseientra titulada como ekt nivel
de apalancamiento y estructura de capital de las eresas del sector elaboracion y
conservacion de pescados, crustdceos y moluscoseérEcuador’, perteneciente a la
Universidad Técnica de Ambato, este trabajo serdssala para obtener el titulo de
Magister en direccion financiera de empresas. Téen® objetivo principal analizar el nivel
de apalancamiento y su relacidén con la estructareaghital en los afios 2012-2016 de las
empresas del CIIU 1020, para determinar la cominadptima de las fuentes de
financiacion.

Se us6 una metodologia de tipo bibliografica-doaualeya que parte de la revision
de fuentes bibliograficas y articulos cientificosieqanalizan teorias relacionadas,
exploratoria por la informacion obtenida y los awsdestadisticos, descriptiva por el
comportamiento financiero en términos de apalaneatmi y estructura de capital y
correlacional presente aporte pretende indagalieagion de la estructura de capital de las
empresas del sector y si el nivel de apalancamimmte incidencia en este tipo de decisiones.
Se concluyd la implementacion de proyectos de esipanque permitiran que a mayores

cantidades producidas se disminuya el costo uaitiriproduccion.

Disefio tedrico
Apalancamiento financiero y estructura de capital

Segun Morales (Morales Castro A. y., 2014) menciange al hablar del
apalancamiento se puede referir a la cantidad deuvelamiento que se utiliza en el
financiamiento dentro de una organizacion; es gesita relacion que puede existir entre el
crédito y el capital propio, considerando que sim@mo una estrategia para aumentar la
inversion.

Desde el origen de la administracion financiera @oguia empresarial el
apalancamiento, puede considerarse como un soportes activos o deudas que mantiene
la empresa y son fundamentales para poder mdmsaniveles de rentabilidad, asi lo
menciono (lvan, 2016); es decir incide en los efecde los costos fijos en la productividad

de la empresa y sus ganancias.
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Otra interpretacion sobre el apalancamiento engdmancieros puede definirse como
la determinacion de la productividad de una organdn que afecta en los resultados
esperados por los inversionistas; estos a su vedepu ser superiores, aceptables o
deficientes. (Langarica, 2019), es decir, que sedgpuconsiderar como el rendimiento
productivo que se debe analizar en una organizapana obtener varios escenarios desde

los més tolerables e inclusos precarios.

Apalancamiento financiero corto, mediano y largo @zo

Apalancamiento operativo

Segun (Padilla M. C., 2012) el apalancamiento djperae basa en a las herramientas
gue una organizacion que maneja en producir glereesas pueden ser las maquinarias, el
recurso humano y la tecnologia, es decir, comdtegkude la sistematizacion del proceso
productivo provoca la disminucion de los costosiades y la empresa se hace mas
productiva aumentando su rentabilidad.

DestacO (Stanley B. Block, 2013) que el apalancaimi®perativo demuestra la
cantidad en que una empresa utiliza los actiyos yilos costos fijos correspondientes para
la produccion de sus bienes, de esta manera leesengpza de una mayor margen bruto en
las ventas, cuanto mas costos fijos utilicen magoé el apalancamiento operativo y a la
mayor variacion en sus ventas repercutird en afi@o econdémico de la misma.

Como lo menciono (Toro, 2014) el apalancamientaapenal incide en el cambio
porcentual del ingreso operativo, por los cambresgntados en las unidades vendidas; es
decir; que surge como una estrategia que perméeabaumento de produccidn menor sea
el costo de las unidades producidas, lo que pemndiear que al vender mas puede provocar
un aumento de los costos variables pero no deijms Segun (Padilla G. , Analisis
financiero: un enfoque integral, 2016) el efectdadapalancamiento operativo muestra que
por cada 1% que se aumenten o reduzcan las vientitiidad de operacién se incrementaran

o disminuiran.

Grado de apalancamiento operativo



Apalancamiento financiero y estructura de capitadbs decisiones gerenciales del sector

atunero de Manabi 11

Como lo comentd (Padilla M. C., 2012) al aplicar aglalancamiento operativo
interviene directamente en las utilidades antestdeeses eh impuestos (UAIl), menciona
gue una empresa tiene un alto grado de apalant@naperativo cuando los costos totales
en su mayoria son fijos; esto infiere en la védiade la cantidad de las ventas y debe
provocar un cambio significativo en la ganancigéada en operaciones. El GAO o grado
de apalancamiento operativo, mide la cantidadnsibéidad de las utilidades operativas de
una organizacion ante un aumento o disminucié@enéntas o en su produccion.

Considerando (Padilla M. C., 2012) que la formunfeada para medir el grado de

apalancamiento operativo se obtiene de:

/ QP - CV) \

GAO en Q unidades =
QP -CV)-CF

V—-CVv UAIl + CF

GAO enV ventas = -
envventas = v v _cF UAII

Donde:

Q = Unidades producidas

P = Precio de Venta

\% = Ingresos por ventas

CV = Costos variables

CF = Costos fijos
QAII = Utilidad antes de intereses e impuestagilidades operativas /
llustracion 1

Formulas del GAO (grado de apalancamiento openativo
Fuente: (Padilla M. C., 2012, pag. 156)
Elaboracién: Diana Santana

Comenta (Toro, 2014) que el riesgo operativo seresge en la fluctuacion los
beneficios de una empresa, antes de efectuatotopromisos o pagos de la organizacion,
esto puede darse en los procesos automaticosgeyistiese un pequefio error puede
conllevar un gran impacto en los productos finadlestos conflictos pueden medirse con la
variacion de las ventas y el volumen de los cd§tusy costos variables que intervienen en

la produccion.
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Analisis del punto de equilibrio

Las organizaciones emplean el andlisis del pdatequilibrio segun (Zutter, 2012),
este se lo puede llamar también como el andlisisosto, volumen y utilidad, se puede
utilizar para establecer la medida que necesitaqaébrir los costos de operacion y calcular
las ganancias que se relacionan con los variodesiwe ventas. Asi mismo (Stanley B.
Block, 2013) establece que el punto de equililmperativo ayuda a medir el nivel de ventas
gue se necesita para cubrir los costos operata®glecir llegar a la UAIl que son las
utilidades antes de intereses e impuestos quesgelhgual a 0.

Refiere (Padilla M. C., 2012) la ecuacion para mheit@ar el punto de equilibrio como

la siguiente:
IPE= —& N
1-CcV/V
Donde:
\% = Ingresos por ventas
CcVv = Costos variables
CF = Costos fijos
\IPE =Inareso en el punto de equilib /
llustracion 2

Formula del IPE (Ingreso Punto de Equilibrio)
Fuente: (Padilla M. C., 2012, pag. 157)
Elaboracién: Diana Santana
Argumenta (Zutter, 2012) que se puede represergnaljzar a graficamente de la

siguiente forma
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llustracion 3
llustracion grafica del punto de equilibrio operati
Fuente: (Zutter, 2012, pag. 458)
Elaboracion: (Zutter, 2012, pag. 458)

Afirma (Padilla M. C., 2012) que el punto de etpuib muestra graficamente el lugar
en que el ingreso total cubre el gasto o costd tdebajo de este demuestra la pérdida y por

encima la utilidad.

Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero describe (Zutter, 30d@mo la utilizacion de los costos
financieros fijjos para aumentar las variaciones lamnutilidades antes de intereses e
impuestos de las ganancias por accién de la em@Begauede manifestar en el efecto que
ocasiona la rentabilidad de los fondos propio® ajde se puede llamar rentabilidad

financiera y como resultado del empleo de fondoterteros que es el endeudamiento.
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Segun menciond (Business Review, 2017) que el aqataiento financiero es el nivel
en el que se utiliza dinero prestado al momentadtguirir activos, una compafia esta
estrechamente apalancada cuando su deuda es mds gtee sus capitales propios, esto se
aplica con el propésito de incrementar la retittdd del capital propio mediante el

crecimiento del valor total invertido lo que sesigue mediante el préstamo recibido.

También indic6 (Moreno Fernandez, 2018) que caldal variacion entre el
proporcion de incremento de la ganancia, antegtdesses e impuestos y el porcentaje de
aumento de la deuda, en otras palabras es undadidal nivel de endeudamiento de una
organizacion, que representa queé tanto se endeueldpresa con respecto a su capital o

activos.
Grado de apalancamiento financiero GAF

Plante6 (Zutter, 2012) que el grado de apalancami@manciero (GAF) es quien lo
representa numéricamente. (Padilla M. C., 2012)cnea que es un cambio porcentual en
las ganancias disponibles por accion para los mistés comunes establecidas en las
utilidades antes de intereses e impuestos (UAII).

Razoén por la cual (Padilla M. C., 2012) establegié la formula planteada para medir

el grado de apalancamiento operativo se obtiene de:

4 N\

Q(P - CV)—-CF UAII
GAF = =
Q(P—-CV)—CF—-1 UPA
Donde:
Q = Unidades producidas
P = Precio de Venta
\% = Ingresos por ventas
CV = Costos variables
CF = Costos fijos
UAIlI = Utilidad antes de intereses e impuestagilcdades operativas
UPA = Utilidades disponibles para los accionistasiunes

llustracion 4

Formula del grado de apalancamiento financiero
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Fuente: (Padilla M. C., 2012, pag. 162)

Elaboracién: Diana Santana

Establece (Zutter, 2012) que el grado de apalamcamfinanciero GAF debe ser

mayor a 1 lo que comprobaria la existencia delaagamiento financiero.

Riesgo en el apalancamiento financiero

Establece (Padilla M. C., 2012) que en una orgaiimapuede existir el riesgo
financiero al no poder cubrir los costos de lasddsu ya que los altos niveles de
endeudamiento financiero obliga a la empresa aenantutilidades para seguir con sus

actividades productivas y no ser afectada poreetede la empresa o cese de su produccion.

Estructura de capital

Una organizacion se puede financiar con capitapipro endeudarse con terceros,
sefal6 (Nieves Diaz, 2012) que la estructura dieatapcurre en el logro de los objetivos de
la empresa, en este caso de los accionistas pado rdeda rentabilidad y el riesgo que
conllevaria la misma.

Una empresa puede financiarse con recursos propioe el capital de la empresa o
con otros recursos como las deudas que forman gartes pasivos, al mencionar sobre
estructura de capital (Mendoza Roca, 2016), muestato contribuyen los proveedores y
acreedores de la compafiia por cada délar que piopan los duefios al capital de la
empresa.

Segun (Fernandez Navarrete, 2018) comenté qudrlecesa de capital es el modo
en que una empresa puede financiar los activompdio de la composicion de aportes de
socios y apalancamiento con terceros, es decitigia sobre la estructura que existe entre

los pasivos y patrimonio neto de una organizacion.

Tipos de capital
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Segun (Zutter, 2012) los pasivos del balance géderuna organizacion, a excepcion
de los pasivos corrientes, son fuentes de capitabntinuacion se muestra una balance
general simplificado instruye la segmentacion [@del capital total en dos componentes:

capital de deuda y capital patrimonial.

Balance general

Pasivos corrientes

Capital
cuda a largo plaz
Deuda a largo plazo do deuda
Activos Patrimonio de los accionistas L
Acci ¢ Capital
Acciones preferentes .
p Capital total
Capital en acciones comunes . .
apital en acciones comune patrimonial
Acciones comunes
Ganancias retenidas

llustracion 5
Balance general simplificado y segmentacion deitabp
Fuente: (Zutter, 2012, pag. 470)

Elaboracion: (Zutter, 2012, pag. 470)

Patrimonio

Plantea (Guiza, 2016) que el patrimonio neto sé¢ithl que una vez deducidos los
pasivos conforman la parte residual de los actigwgresado de otra manera representan las
deudas con los socios o0 accionistas de la empresgayconstituido por los valores de las
aportes sociales estos incluyen las reservasplosravit, y las utilidades. El patrimonio de
los accionistas argumenta (Fernando, 2015) quefsea a la cantidad del capital que ha

recibido la organizacion por la venta de acciones.

Acciones Preferentes
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Manifiesta (Casto, 2015) que las acciones prefesamo tienen derechos a participar
en la toma de decisiones empresariales, pero rsrtigarantizada un volumen de los
dividendos de la empresa. Es una herramienta fi@@que constituye una porcion de la
alicuota del capital social preferente y parti@pda utilidad neta de un periodo contable.

Acciones comunes u ordinarias

Comenta (Zutter, 2012) que el capital de accionesunes se refiere alos propietarios
de una organizacion, estos en ocasiones se lagndaescomo los propietarios residuales
porque obtienen lo que queda (el residuo) postednte de compensar todos las
obligaciones sobre el ingreso y los activos dararesa. Aquellos duefios de la empresa no
pueden perder algo mas de lo que aportaron eriedsal.

Estructura de capital Optima

Segun (Fernandez Navarrete, 2018) la estructuapiéal optima se articula como
un guia para definir las deudas sobre los actigos se obtienen del equilibrio entre el
riesgo que tiene la empresa y su rentabilidadpes gue donde se genera la maximizacion

del costo de las acciones.

Es por esto que (Fernandez Navarrete, 2018) corgartal valor de una organizacion
puede reflejarse en la siguiente formula:

4 N

UAII * (1 — TX)

VE = WACC
Donde:
VE = Valor de la empresa
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestasilcdades operativas
TX = Tasaimpositiva a cargo de la empresa

WACC= Costo promedio ponderado del capital de uso

llustracion 6

Formula de Valor de la empresa
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Fuente: (Fernandez Navarrete, 2018, pag. 49)

Elaboracién: Diana Santana

Toma de decisiones

Dedujo (Cid Cid, 2012) que las decisiones son rjudo de criterios intervienen en
coémo lograr resultados o6ptimos, estudiando la gdenposibles, opciones que permiten
alcanzar los objetivos propuesto evaluando loghfsssresultados o consecuencias. Dentro
de una organizacion la toma de decisiones se delieear a los objetivos planteados
estratégicamente tanto internos como externos geeen intervenir en sus beneficios

econdémicos.

Las decisiones segun (Pilar, 2012) se deben coasilds consecuencias entre varias
alternativas, los cuales se pueden describir medipautas que ayuden a tomarlas, y
seleccionar las mejores variables que ayuden agaimdos objetivos planteados dentro de

una organizacion ya que son importantes para qaennpresa pueda ser productiva.

Para (Rodriguez, 2015) una toma de decision bajdiciéon de certeza o certidumbre
es en la que el analista o inversionista sabeesudl estado de la naturaleza que va a ocurrir;
cabe mencionar que el inversionista o gerente @feoconsecuencia de cada alternativa,

estrategia o curso de accién a tomar.

Toma de decision bajo certidumbre

Menciond (Pilar, 2012) que para tomar la decisigjo lzertidumbre lo Unico que se
debe considerar son las consecuencias espenglgsie son bien conocidas de antemano
es decir que los problemas o0 consecuencias egp@ies®rs y son claros sus resultados.

Toma de decision bajo riesgo

Refiere (Rodriguez, 2015) que los problemas delanion bajo riesgo se determinan

porque existen varios escenarios sobre lo quetsecasstionando, de tal manera que la
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persona que tome la decision tiene informacionlgupuede ayudar a plantear valores de
probabilidad a cada uno de los casos abordadogyupde proceder de las investigaciones
histéricas o establecidas a través del juicio sivigjelel que toma la decision por el sujeto
gue va a tomar la decision.

Toma de decision bajo incertidumbre

Segun (Cid Cid, 2012) en la toma de decisiongs inaertidumbre el individuo no
posee informacion amplia con las que pueda desgdabilidades sobre un conjunto de
casos y se desconocen las posibles solucioneseccosmpnes que conlleva a la eleccion
correcta.

Inversion

Comenta (Padilla M. C., 2012) que la inversiénreggesenta un determinado monto
o capital por el cual, se espera un beneficio ¢éarchenado tiempo. Este rendimiento se da
por los intereses ganados; tienen un plazo detadujrestas pueden ser a corto o largo plazo,
ocasionando un riesgo en a su mayor amplitud yanquse puede conocer las variaciones
del mercado en un futuro a largo plazo.

Refiere (Guzman, 2012) que la inversion es el m@nto de dinero encaminado al
incremento o mantenimiento de bienes de una orgeidiz y a la ejecucion de planes que
pueden ser rentables. Cabe mencionar que es uficiememediato de lo que se haya

comprometido con la finalidad de que se incremenitdas ganancias que genere la empresa.

Argumenta (Garcia, 2014) que la inversion se dreeanento de desembolso continuo
para incrementar la rentabilidad a largo plazordemediana o grande empresa de un gasto,
si dicha inversion termina dentro del mismo ejeocgzonomico es nula, caso contrario esta

se calcula como el gasto y los costos acumuladsia Bamomento.

Métodos y técnicas

En el presente articulo profesional de alto niweluslizé un tipo de investigacion

bibliografica en la busqueda de informacion de pedio de libros como los fueron las
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ilustraciones semejantes que aportaron al dekadeleste trabajo los autores de (Zutter,
2012) , (Stanley B. Block, 2013), entre otros aitis cientificos y tesis, los que ayudaron a
plantear las diferentes teorias sobre el apalamcamfinanciero y estructura de capital, de
tal manera que se obtuvo una cantidad relevarftendamentos tedricos que se relacionaron
con el objeto de estudio.

Se aplicaron los métodos deductivo y analiticéaerealizacion del caso practico y
aplicacion en las diferentes formulas de las tsopianteadas, con la informacion de los
estados financieros de las atuneras investigadsiadabi, lo que permitié en analisis de los
mismos con la aplicacion de las formulas planteddasuales fueron aplicadas en los afios
2017, 2018 y 2019 de sus balances de informe déodadobtenidos de la pagina de la
Superintendencia de Compafiias.

Fue sintético al establecer la matriz de definiefosimplificando la investigacion, en
las teorias planteadas, permitiendo estableceéehoas relevantes del objeto de estudio en el
presente articulo. Se aplicé también el método ematiyo al comparar las ideas planteadas
de los diferentes autores para proceder al paeafrate tal manera que se facilite a los
lectores fue de tipo descriptiva y documental esladibir los diferentes comportamientos del
apalancamiento financiero de las empresas atuderiasciudad de Manabi.

Poblacion y muestra

La poblacion en el presente proyecto pertenenérakro total de empresas atuneras
dedicadas a la elaboracion de conservas de atiadabi, reportado por el Servicios de
Rentas Internas en su catastro de Exportadorestualds y registradas en la
Superintendencia de Compafias, que tienen coniddact principal la preparaciéon y
conservacion de pescado, crustaceos y otros melusnediante el congelado, ultra
congelado, secado, ahumado, salado, sumergiddranesa y enlatado, obteniendo como

poblacion finita a 19 empresas, en las cualesadizdda investigacion.

Para establecer el tamafio ya que pertenece a uermdimito se realiza al total de

unidades, es decir, se tomaron a las 19 empresasuerdo a la siguiente formulacion:
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-

Donde:

N = Poblacién o universo (19)

n = tamafio de la muestra (?)

Z = Nivel de confianza (1.96)

p = Probabilidad de aceptacion (0.5)
g = Probabilidad de rechazo (0.5)

e = error de muestreo (0.05)

~ Z?PQN
T W-Der+27PQ

\

llustracion 7
Formula de tamafio de la muestra

Fuente: (Garcia Dihigo, 2016)

Elaboracién: Diana Santana

El tamafio de la muestra como segmento represantigiesta poblacién de acuerdo

al estudio realizado y la férmula planteada de®péz, 2015) sugiere que la poblacién en

estudio corresponde a una poblacién finita. Cadadenlas variables consideradas en la

ecuacion se plasma a continuacion:

-

Dénde:

N = Poblacién o universo (19)

n = tamafo de la muestra (?)

Z = Nivel de confianza (1.96)

p = Probabilidad de aceptacion (0.5)
g = Probabilidad de rechazo (0.5)

e = error de muestreo (0.05)

N

B (1.96)2(0.5)(0.5)(19) B
~ (19 —1)0.052 + (1.96)2(0.5)(0.5)

n

19

~

llustracion 8
Formula de tamafio de la muestra

Fuente: (Garcia Dihigo, 2016)

Elaboracién: Diana Santana

Esta muestra fue determinada a través de una farmakematica, de la cual se

considerd un porcentaje de error del 5% y un rdeetonfianza del 95%
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Resultados.

Se pudo determinar el nivel de aplicacion del agamiento financiero y estructura
de capital; la investigacion realizada, se recalforinacion de la pagina web de la
Superintendencia de compafias, desde los informasditoria de las empresas estudiadas,
obteniendo los balances y estados de resultado®$afios 2017 al 2019; y, a partir del
catastro obtenido del Servicio de Rentas InterebdEcuador, de exportadores habituales de
bienes; de esta manera, se pudo establecer ehepailgnto financiero y estructura de
capital, promedio de 19 empresas de la provinciklaeabi de los afios 2017 al 2019. Se
presenta, el grado de apalancamiento financierocuzro del promedio general del

apalancamiento de las empresas de conservas deedl@iprovincia de Manabi.

A continuacion, se presentan los resultados gueanel apalancamiento financiero y

estructura de capital de las empresas atunerasadatiVl

Tabla 1
Promedio general de apalancamiento y estructuraajgtal de las empresas atuneras

dedicadas a la elaboraciéon de conservas de atllogiafios 2017 al 2019.

EMPRESAS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO CAPITAL APALANCAMIENT
o

NEGOCIOS 350.125.416,00  228.107.669,00 9%

INDUSTRIALES REAL 122.017.747,00  31.000.000,00

N.L.R.S.A. S.A.

USAFISH S.A. 7.866.077,00 4.237.164,67 0%
3.628.912,33 800,00

EMPACADORA DEL 31.666.868,67 21.595.771,67 11%

PACIFICO SOCIEDAD 10.071.097,00  3.600.000,00

ANONIMA (EDPACIF S.A.)

CONSERVAS ISABEL 101.279.577,33 35.845.970,33 14%

ECUATORIANA SA 65.433.607,00 13.984.548,00

EUROFISH S.A. 125.979.704,00 72.869.268,67 21%
53.110.43533  26.601.100,00

SEAFMAN SOCIEDAD 58.649.004,00 36.135.322,33 19%

ECUATORIANA DE 22.513.681,67 10.880.000,00

ALIMENTOS Y

FRIGORIFICOS MANTA

cA

GONDI S.A. 10.944.725,67 10.752.571,33 192.154,33 19%

2.042.474,00
INDUSTRIA 65.204.066,01 17.838.132,42 40%
ECUATORIANA 47.365.933,59  26.363.020,00
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PRODUCTORA DE
ALIMENTOS CA INEPACA
ASISERVY S.A.

INDUSTRIA DE
ENLATADOS
ALIMENTICIOS CIA LTDA
IDEAL

MARBELIZE S.A.

TECNICA Y COMERCIO DE
LA PESCA C.A.
TECOPESCA
PROMOPESCA S.A.

COMPANIA
EMPACADORA DUFER
CIA. LTDA.

MAREROCE EXPORT
IMPORT CIA. LTDA.
PRODUCTOS PERECIBLES
Y MARISCOS PROPEMAR
S.A.

SARDINAS DEL PACIFICO
S.A. SARDIPAC
PUERTOMAR S.A.

PRODUCTOS DEL MAR Y
SABORES NACIONALES
PROMARSAN CIA. LTDA.
PROMEDIO

66.902.758,67

45.349.173,00

72.668.351,67

112.961.339,33

18.929.411,00

6.640.323,00

2.515.555,00

44.620.674,00

6.104.416,00

12.066.594,00

1.482.193,78

42.029.948,33

30.867.710,33

60.894.405,67

75.619.418,67

14.762.499,33

3.185.773,33

1.773.759,50

36.269.046,00

6.083.822,00

8.682.548,67

985.506,58

24.872.810,33

14.481.462,67

11.773.946,00

37.341.920,67

4.166.911,67

3.454.549,67

741.795,50

8.351.628,00

20.594,00

3.384.045,33
496.687,20

11.600.000,00

6.477.670,00

12.076.185,00

13.164.942,00

4.100.000,00

100.000,00

40.000,00

4.000.000,00

1.200,00

2.115.500,00

30.000,00

Fuente:Super Intendencia de compafiias y Servicio de Rémtashas del Ecuador

Elaboracion: Diana Santar

17%

14%

17%

12%

22%

2%

2%

9%

0%

18%

2%

13%
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Se puede observar en la tabla nimero 1, que elegliorgeneral del apalancamiento y
estructura de capital, dedicadas a la elabora@boodservas de atun en los afios 2017 al
2019, representa el 13% de apalancamiento en tov®sdotales, por cada por cada délar
obtenido, en promedio de su capital propio le gpmoaden 13 centavos. Cabe indicar que,
dentro del promedio general, el maximo se lo timeempresa Industria Ecuatoriana
Productora de Alimentos C.A. (INEPACA), con un 40%ntro ese promedio el minimo lo
tiene Sardinas del Pacifico S.A. (SARDIPAC) y Uslafs.A. (USAFISH), con el 0,01%.

A continuacion, se muestra en el grafico 1, laresgntacion gréfica de la tabla

numero 1.
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1% B NEGOCIOS INDUSTRIALES

1% 0% 59
I‘Vx \ 0% ] " 5% 6% REAL N.L.LR.S.A. S.A.
7%

- 9% = USAFISH S.A.

5%

m EMPACADORA DEL PACIFICO
SOCIEDAD ANONIMA
(EDPACIFS.A.)

W CONSERVAS ISABEL
ECUATORIANA SA

Gréfico 1

Promedio General de Apalancamiento y estructucagital de las empresas atuneras de conservasrdsbMaios
2017-2019

Fuente:Super Intendencia de compafiias y Servicio de Rémtmishas del Ecuador

Elaboracién: Diana Santana

Como se puede dar cuenta, en la tabla y grafita ibformacion que nos presenta,
hace deducir que los extremos de apalancamiergtsyctura de capital, no son los 6ptimos,
luego de haberse investigado a 19 empresas refatigéasn de la industria del atin de
Manabi. Si consideramos el 40% de apalancamientoetapresa INEPACA y el 0,01% de
las empresas SARDIPAC Y USAFISH; comparando, copremedio de la industria, el
13%; nos da el conocimiento, de que la primerézatiin elevado capital propio y no esta
aprovechandolo adecuadamente; mientras que lasndagu aparecen sin respaldo
accionario.

También, se puede establecer que 9 empresas (4€s8dh)por debajo del promedio
de apalancamiento y 10 empresas (52,7%) por sbpreraedio del sector. Esto es que las
primeras protegen la teoria de rentabilidad deasg®nistas y la segundas privilegian la
permanencia en el mercado, pues el uso de susdamstocieros como deducibles, permite

pensar que la estructura del capital financierfjgne una estructura de alto endeudamiento.

Tabla 2
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Promedio general, maximo y minimo del grado deapedmiento financiero de las

empresas atuneras dedicadas a la elaboracién deeroas de atin de los afios 2017 al

2019.

EMPRESAS COSTO DE uT UTILID
VENTAS VENTAS UTILIDAD ILIDAD AD ANTES DE IR
BRUTA OPERACIO
NAL
NEGOCIOS
INDUSTRIALES REAL 388.291.129,00 327.918.855,00  60.372.274, 10.997.541, 5.009.033,67
N.LR.S.A. S.A. 00 67 0,34
USAFISH S.A.
17.649.225,00 16.168.714,33 1.480.510,6 604.943,00 587.734,33
7 1,03
EMPACADOR
A DEL PACIFICO 105.555.923,33 97.450.982,33 8.104.941,0 2.861.621,3 2.238.236,00
SOCIEDAD ANONIMA 0 3 1,32
(EDPACIF S.A.)
CONSERVAS
ISABEL ECUATORIANA  157.497.074,00 133.641.056,33 23.856.017, 13.552.313, 13.914.450,00
SA 67 67 0,97
EUROFISH
S.A. 138.216.762,33 123.625.661,33 14.591.101, 6.677.423,6  4.946.902,00
00 7 1,52
SEAFMAN
SOCIEDAD 122.477.283,00 115.894.445,00 6.582.838,0 1.663.141,6 (54.010,00)
ECUATORIANA DE 0 7 1,42
ALIMENTOS Y
FRIGORIFICOS
MANTA CA
GONDI S.A.
13.836.394,67 10.684.429,33 3.151.965,3 (87.871,00)  (26.783,00)
3 0,84
INDUSTRIA
ECUATORIANA 62.868.964,58 48.848.386,07 14.020.578, 4.945.076,7 5.411.484,17
PRODUCTORA DE 51 4 1,27
ALIMENTOS CA
INEPACA
ASISERVY
S.A. 81.536.446,00 71.279.112,33 10.257.333, 3.426.447,3  2.325.274,00
67 3 1,59
INDUSTRIA
DE ENLATADOS 14.582.027,33 12.823.845,67 1.758.181,6  309.044,67  (456.971,67)
ALIMENTICIOS CIA 7 16,03
LTDA IDEAL
MARBELIZE
S.A. 92.202.696,67 81.421.973,67 10.780.723, 2.113.512,3 625.194,33
00 3 10,12
TECNICA Y
COMERCIO DE LA 132.671.502,00 115.924.447,67 16.747.054, 6.560.599,6  1.182.745,67
PESCA C.A. 33 7 9,15
TECOPESCA
PROMOPESC
AS.A. 20.232.525,00 19.458.872,00 773.653,00  (915.086,0  (1.439.976,00)
0) 0,62
COMPANIA
EMPACADORA DUFER  39.586.716,00 36.875.471,33 2.711.244,6  488.25533  642.255,33
CIA. LTDA. 7 0,90
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MAREROCE
EXPORT IMPORT CIA. 3.266.898,00 2.729.246,50 537.651,50 137.845,00 15.232,00
LTDA. 21,47
PRODUCTOS
PERECIBLES Y 65.883.149,67 59.445.748,67 6.437.401,0 1.475.624,3 219.608,00
MARISCOS 0 3 7,07
PROPEMAR S.A.
SARDINAS
DEL PACIFICO S.A. 7.704.036,33 6.948.990,33 755.046,00 (55.020,00) 110.519,00
SARDIPAC 0,64
PUERTOMAR
S.A. 30.712.423,67 28.318.541,33 2.393.882,3 1.474.762,0 1.442.435,00
3 0 1,02
PRODUCTOS
DEL MAR Y SABORES 1.322.394,10 910.895,49 411.498,60 7.721,22 2.508,59
NACIONALES 3,96
PROMARSAN CIA.
LTDA.
PROMEDIO 78.741.766,88 68.966.824 9.7 29 1.931.3
,99 74.941,89 59.889,30 61,65
4,28
MAXIMO 388.291.129,0 327.918.85 60. 13. 13.914.
0 5,00 372.274,00 552.313,67 450,00 1,47
MiNIMO 1.322.394,10 910.895,49 41 - -
1.498,60 915.086,00 1.439.976,00 ,34

Fuente:Super Intendencia de compafiias y Servicio de Rémtashas del Ecuador

Elaboracion: Diana Santana
Con las investigaciones realizadas se considela tabla nimero 2, que el promedio

general del grado de apalancamiento financierdaslempresas atuneras dedicadas a la
elaboracion de conservas de atun de los afios 2Q02%es de 4.28, es decir, que por cada
punto porcentual de cambio en las UAIl se obtendréambio de 4.28 puntos en la utilidad
por accion, con un promedio general de utilidadagenal de $2.959.889,30 y su utilidad
antes de impuesto a la renta de $1.931361,65;icdlmar que dentro del promedio general
maximo se encuentra la empresa Mareroce Exportringdd. LTDA. con un 21.47 puntos
en utilidad por accion y dentro del promedio gehem&nimo se encuentra la empresa
negocios industriales real N.I.R.S.A. S.A. con B¥Quntos en utilidad por accion.

A continuacion, se muestra la ilustracion 10 @representacion grafica de la tabla

numero 2.
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m NEGOCIOS INDUSTRIALES
REAL N.I.LR.S.A. S.A.

W USAFISH S.A.

® EMPACADORA DEL PACIFICO
SOCIEDAD ANONIMA
1% 1% (EDPACIF S.A.)

llustracion 10

Promedio general del grado de apalancamiento fieemcde las empresas atuneras de conservas deMafos
2017-2019

Fuente:Super Intendencia de compafiias y Servicio de Rémtmishas del Ecuador

Elaboraciéon: Diana Santana

Cabe recalcar que este estudio demuestra quet@l aemero se encuentra apalancado
financiero actualmente por sus altos costos op@sapara su funcionamiento, lo que ayuda
a mantenerse en el mercado competitivo a nivelnateonal, de esta forma contribuye a los

ingresos de tributos al estado y generacion deesn# los sectores.

Discusion.

Segun (Brealey, 2010), resaltan las proposicioeesladigliani y Miller (1958), nos
dicen que un mayor apalancamiento incrementa aimeanto esperado y al riesgo del
capital, en qué consiste esta teoria (modificadaeios mismos), con impuestos y sin

impuestos.

Por aquello, ellos platean a (Miller, 2009), queeheeferencia a la teoria de Miller y
Modigliani (1963), en que “bajo determinadas hipi&el valor de una empresa y el costo
promedio ponderado de capital financiero son indeéjeates de la estructura financiera de
la empresa”. Ellos plantean en su teoria dos esfqu
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El primero sin impuestos, plantea que la rentadulicesperada de las acciones
ordinarias de una empresa con deuda crece propahgiente a su valor de endeudamiento.
Esto es que, el costo de la deuda sea bajo que) dgqlu capital accionario, esto es
proporcionado exactamente por el costo del incréoradel capital accionario proveniente de

la deuda.

El segundo con impuestos, indican que, debidodedaccion tributaria de los costos
de las deudas, el valor de una empresa se increrdetntinuamente a medida que se
endeuden mas, por lo tanto, su valor se maximiahfénanciarse en lo posible con la
totalidad del activo con deuda. Entonces, se cgaclque si no existen impuestos el

endeudamiento de la empresa no afadira valor parapstal financiero de fuente propia.

Por tal razon, en caso de la presente investigagdrene que 9 empresas estan por
debajo del promedio de la industria en cuanto laapamiento, es decir, por debajo del 13%,
mientras que las otras 10 empresas, estan por&deirapalancamiento financiero promedio
de la industria del sector atunero de Manabi. Sei@eentonces que existe un 52,3% de
empresas cuyas decisiones financieras estan eidrute la teoria de Modigliani y Miller
(1963), quienes sefialan que “la estructura Optimaapital es aquella que maximiza el
precio de las acciones y esto suele exigir unanraeddeuda mas baja que maximiza las

utilidades por accion (UPA) esperadas”

Mientras que el 47,7% de empresas de la industneeea de Manabi, opta por la teoria
modificada por los mismos autores MM, que sefalguan la estructura éptima de capital
financiero, deberia ser todo financiado con deuada;el enfoque de pago de los impuestos
provoco inclusive mas discusion que la originallalsignificancia, a la que se le podria,
hacer caso omiso, como puramente otra incohersirtieategoria del mundo supuesto de
controversias fiscales. Esto tendria resultadosctlis y no muy halaglefios para la alta

direccion de sociedades con minimos niveles deadeud

A manera de deduccién como lo menciona (Fernandeanete, 2018) cuando se
refiere a capital financiero 6ptimo, articula wspecie de guia para definir las deudas sobre
los activos que se obtienen, del equilibrio entraiesgo que tiene la empresa y su

rentabilidad, conociendo la estructura del camitaluna compafia se pueda demostrar su



Apalancamiento financiero y estructura de capitadbs decisiones gerenciales del sector

atunero de Manabi 29

permanencia en el mercado, combinando alternatieasndeudamiento y estructura del

capital financiero, deben tomarse decisiones ésficds en la organizacion.

Conclusiones.

De acuerdo a la investigacion realizada se logvélae el nivel de aplicacion del
apalancamiento financiero y estructura de capital grado de aplicacion financiera, de las
19 empresas atuneras dedicadas a la elaboraciéondervas de atun de la provincia de
Manabi, que sirve en la medida como estudio futieréos gerentes y lectores en general,

gue sirve de guia para plantear alternativas pajarar sus utilidades.

De acuerdo a la recopilacién epistemoldgica soboistbnes financieras, tomadas de
fuentes bibliograficas de autores relevantes enetaia financiera, se establecio la
contextualizacion tedrica del apalancamiento fifenocy estructura de capital, utilizando
teorias validadas, especialmente de Modigliani NelM{MM), para un mejor entendimiento
de los enfoques conceptuales que contribuyan setoaa de decisiones gerenciales en el
sector atunero de Manabi, logrando verificar lapras alternativas para la permanencia y

competencia en el mercado actual.

Al analizar la aplicacion del apalancamiento finare y estructura de capital de las
empresas atuneras de Manabi, estas en promedém tignalto grado de apalancamiento
financiero y estructura de capital, que demuesiedaj sector juega un rol importante en la
economia del sistema financiero y fiscal del Ecuactim sus pro y contras que serdn motivos

de futuras investigaciones.

Recomendaciones

De acuerdo a este articulo profesional de altd sez@uede recomendar lo siguiente:
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Que la aplicacion de las teorias del apalancami@maciero y estructura de capital
juegan un rol muy importante en la toma de decesote una compafia ya que de ellas
dependen la rentabilidad de los accionistas y kcuwata continuidad en un mercado

competitivo.

El andlisis de la aplicacion del apalancamientarfaiero y estructura de capital de las
empresas atuneras ayuda a estudiar las dinamidas desmas en cuanto a su rentabilidad
y permanencia; por lo visto en la industria 52, %86 el enfoque sin impuestos y el 47,3%
con impuestos, se recomienda continuar aplican@oagalancamiento financiero ya logran
la competitividad de las industrias.

El articulo profesional de alto nivel ayudara aiddir y motivar futuros estudios de
los dos enfoques de apalancamiento financierocagui en el sector atunero de Manabi,
junto a las decisiones estratégicas tomadas salbade a las teorias estudiadas, ya que
ayudan a obtener los dos resultados, la rentaflitiddos accionistas y la permanencia en el

mercado.
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