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Resumen

El incremento de la capacidad productiva demanda diferentes fuentes de financiamiento ya
sea a corto o a largo plazo, el financiamiento con la banca tiene ventajas y desventajas,
incluyendo el pago de intereses que reduce la utilidad contable y por ende ayuda a pagar
menos impuesto a la renta. La presente investigacion buscé analizar las diferentes estructuras
de capital que mantienen las empresas de la provincia de Santa Elena, particularmente
aquellas cuya actividad principal se vinculan al sector pesquero, a través del establecimiento
de una poblacion objeto de estudio de 42 organizaciones dedicadas a esta actividad, donde se
utilizé el método histérico y analitico a fin de apreciar los estados financieros de mencionadas
empresas, a mas de tener como fuente principal la base de datos de la Superintendencia de
Companias y el Servicio de Rentas Internas, a sabiendas que el trabajo es de orden
bibliografico. En virtud de lo expuesto se determind que la gran mayoria de las empresas del
sector pesquero en Santa Elena cuentan con el financiamiento tradicional de la banca
comercial, esto surge por la necesidad de alcanzar la maximizacion de beneficios en
diferentes indoles, sin embargo dentro del marco de estudio y una vez analizadas las
diferentes teorias en la busqueda de una estructura de capital éptima, ain no se logran
evidenciar y es dificil entender como las empresas eligen su estructura financiera, es decir no
hay forma de calcular la estructura de capital 6ptima precisa y particularmente definida, por lo
gue empresas tratan de operar en rangos cerca de lo que estiman en lo 6ptimo. Finalmente es
necesario destacar que las empresas que desean ampliar su capacidad productiva tienden a
endeudarse, pero, la mejor opcion siempre sera la que menos costo represente, mision que esta
a cargo de los miembros de las directivas encaminadas a una rentabilidad empresarial, no
obstante, estas decisiones no garantizaran el éxito dentro de las diferentes organizaciones.

Palabras clave: Estructura de capital, sector pesquero, leasing financiero, factoring,
ratios, rentabilidad.

Abstract

The increase in productive capacity demands different sources of financing either in the short
or long term, the financing with the bank has advantages and disadvantages, including the
payment of interest that reduces the accounting utility and thus helps to pay less income tax.
This research sought to analyse the different capital structures maintained by the companies of
the province of Santa Elena, particularly those whose main activity is linked to the fishing
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sector, through the establishment of a population subject to study of 42 organizations
dedicated to this activity, where the historical and analytical method was used in order to
appreciate the financial statements of mentioned companies, more than having as the main
source the database of the Superintendency of companies and the Internal Revenue Service,
knowing that the work is of bibliographic order. Under the above, it was determined that the
vast majority of fishing companies in Santa Elena have the traditional financing of
commercial banking, this arises from the need to achieve the maximization of benefits in
different kinds, however within the framework of study and once analyzed the different
theories in the search for an optimal capital structure, there is still no evidence and it is
difficult to understand how companies choose their financial structure, that is, there is no way
to calculate the precise and particularly defined optimal capital structure, so companies try to
operate in ranges close to what they estimate in the best. Finally, it is necessary to emphasize
that companies that want to expand their productive capacity tend to borrow, but, the best
option will always be the least cost to represent, a mission that is in charge of the members of
the directives aimed at a business profitability, however, these decisions do not guarantee the
success within the different organizations.

Key words Capital structure, fishing sector, financial leasing, factoring, ratios,
profitability.

Clasificacion JEL M12
JEL Classification
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INTRODUCCION

El presente trabajo esta orientado a analizar
diferentes estructuras de capital,® siendo esta
una decision financiera fundamental para la
empresa, dado que es la forma en que
financian sus activos, el objetivo de esta
investigacion se basa en analizar la estructura
de capital de las empresas del sector pesquero
de la provincia de Santa Elena para lograr una
Optima combinacién entre las fuentes de
financiamiento propias y de terceros, durante
el periodo 2014 y 2015, a fin de incrementar
su nivel de produccion a un bajo costo de
capital.

Los estudios desarrollados en finanzas
implican la racionalidad que tiene el inversor
para buscar la maximizacion en funcién de
utilidades basandose en la riqueza o el
consumo.

Se han realizado publicaciones sobre la
estructura de capital basados en el trabajo
pionero de David Durand (1952), existia el
dogma del uso moderado de la deuda, la
misma que aumentaba el valor de la empresa
y a su vez disminuia su costo de capital,
maximizando la riqueza de los accionistas.
Adicional a ello, aumentaba el riesgo de
insolvencia, al mismo tiempo que los
accionistas exigian mayores beneficios por las
inversiones realizadas, agrandando el costo de
capital y reduciendo el valor de la empresa.
Por lo tanto, habia una estructura de capital
dptima, en donde el directivo financiero debia
descubrir la mezcla adecuada de deuda y
capital propio para conseguirla.

El Modelo econdmico matemético de la
estructura de capital, hecho por Modigliani y
Miller (1958) en un conocido articulo: The
Cost of Capital, Corporation Finance and the
theory of Investment, introdujeron el rigor del
analisis economico neoclésico en las finanzas
y posteriormente lo aplicaron, el analisis se
origino en la irrelevancia de la estructura del
capital para el valor de la empresa, es aqui en
donde aparecio la primera gran teoria que
apoyaria el comportamiento que sostenia

® Inmaculada Aguiar Diaz, Finanzas Corporativas en la
practica, Segunda Edicidn, Pag. 215

sobre el valor de la empresa y su dependencia
en cuanto a su rendimiento operativo.
También existen teorias clasicas como la de
Modigliani y Miller sobre la estructura de
capital (Miller y Modigliani, 1961) para
demostrar que bajo condiciones ideales, el
valor depende de fendmenos reales, ejemplo
claro es la rentabilidad economica.

También existe la Teoria de la agencia o
representacion que fue obra de Jensen y
Meckling (1976), donde se desarrollaba una
estructura tedrica para la existencia de una
relacion dptima entre la deuda y el capital.
Miller (1977) pudo demostrar la irrelevancia
de la estructura del capital, inclusive en un
universo con impuestos, analizando el
mercado de deuda empresarial a nivel
agregado.

Se dio lugar a la Teoria del Orden Jerérquico,
siendo el primer enfoque desarrollado por
Ross (1977), en el cual considera a la deuda
como un instrumento para transmitir sefiales
de confianza a los inversionistas. Luego
Myers y Majluf (1984) ampliaron el tema
orientdndolo a mejorar la jerarquizaciéon de
preferencias en lo que se refiere a la estructura
de capital.

Segun Myers (1984) y Narayanam (1988) las
decisiones sobre la estructura de capital
corresponden a una jerarquizacién de
preferencias.

Harris y Raviv (1991), hacen un estudio de
los mas recientes avances en el tema de
estructura de capital.

Para analizar y probar los modelos o teorias
existentes se tomaran datos de los Estados
Financieros de las empresas del sector
pesquero de la provincia de Santa Elena,
como principal aporte de este trabajo es
encontrar la mejor combinacion entre deuda-
patrimonio para alcanzar una estructura de
capital optima que maximice el valor de la
empresa a un menor costo posible a pesar de
que no se ha establecido cudl de todas las
teorias se acerca a las condiciones financieras
de las diferentes empresas (Diaz, 2010).

El trabajo esta estructurado por el marco
teérico que empieza por las fuentes de
financiamiento mas comunes en nuestro pais,
seguido de las pocas tradicionales, a fin de
lograr una estructura de capital dptima y a un
menor costo.
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REVISION DE LA LITERATURA

Las estructuras de capital mas relevantes, se
han originado en los paises que tienen
mercados de  capitales  desarrollados,
principalmente en los Estados Unidos de
Norteamérica (Mongrut, Fuenzalida, & Pezo,
2010).

En una economia mundializada, el proceso de
integracion financiera constituye un marco de
analisis obligado del estudio de las estructuras
financieras (Veldzquez Vadillo, 2011), las
empresas realizan actividades de inversion
para conservar y desarrollar la capacidad
fructifera de sus activos, comprar nueva
maquinaria, etc., mientras tanto la actividad
corriente les permite generar un ingreso neto
del cual un porcentaje queda a disposicion por
concepto de utilidades retenidas y una parte
de esas utilidades es para los propietarios
mediante el pago de dividendos (Velasquez
Vadillo, 2012), cuando se genera aumento de
transferencias de recursos en un sistema
econdmico; también aumenta la productividad
y acumulacion de riquezas dentro de un pais.
Es por ello que (Tosoni, 2008) indica que este
ciclo de inversion contribuye al desarrollo de
una economia.

Por otro lado el financiamiento es un proceso
de desarrollo en las economias emergentes y
no desde siempre se ha aceptado
ampliamente. Durante gran parte de la
posguerra la propension en la economia del
desarrollo fue concentrarse en el sector real de
la economia, es decir, el intercambio
internacional de mercancias, la transferencia
de tecnologia y la industrializacién dejandose
de lado al sector financiero. En la magnitud
en que el financiamiento integro el grupo de
temas prioritarios, la atencion se concentrd en
la inversion extranjera directa y los préstamos
de bancos comerciales internacionales.
(Barbara Stallings, 2006)

En tal aspecto y apegandose a la realidad
actual, es necesario aclarar que el
comportamiento de las empresas en cuanto al
financiamiento es bastante volatil, este
fenomeno auxilia a las empresas para la
adquisicion de bienes y servicios, incursionar
en nuevos proyectos, acrecentar los
volimenes de inversion de en ativos fijos,

cubrir necesidades operativas de fondo,
ampliar sus lineas de negocios o simplemente
para cumplir con otras obligaciones
contraidas, lo que puede repercutir en la
obtencion de una economia estable, mas alla
de las diferentes vicisitudes que puedan
afectar el flujo de la organizacion. (Gutiérrez,
2004).

De ahi el hecho que el éxito financiero de una
empresa radica en una eleccion efectiva de los
recursos financieros a utilizar, que puede
incluir también una mezcla compuesta por
varios tipos de financiamiento.

En otro ambito, en lo concerniente a la
fundamentacion legal, la investigacién se
cimentara en base al marco legislativo
ecuatoriano que rige las negociaciones del
mercado financiero, tales como: Constitucion
de la Republica del Ecuador segin Registro
Oficial No. 449, Ley de Compafiias segln
Registro Oficial No. 312, Ley de Mercado de
Valores segun Registro Oficial No. 215, Ley
General de Instituciones del Sistema
Financiero segin Registro Oficial No. 250,
Ley Organica del Régimen Tributario Interno
segin Registro Oficial No. 206 y Ley
Organica de la Economia Popular y Solidaria
del Sector Financiero y Solidario segln
Registro Oficial No. 648.

El ente regulador de la capacidad productiva
es la superintendencia de compafiias
(Asamblea Nacional Constituyente, 2014),
Servicio de Rentas Internas (Asamblea
Nacional Constituyente, 2011).

En consecuencia a lo revisado se procede a
plasmar los diferentes aditamentos que
afectan directa e indirectamente el
financiamiento y la estructura de capital en las
organizaciones.

El endeudamiento

Se lo puede catalogar como la obtencion de
recursos por parte de una empresa mediante la
contratacion de deuda, esta connotacion
también es conocida como apalancamiento
financiero (Brisefio, 2016).

El valor de mercado determina las
oportunidades de crecimiento empresarial, en
este aspecto Childs & Mauer (2005)
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encuentran que si aumenta el riesgo aumenta
el valor de la empresa.

Es asi que el endeudamiento surge de la
necesidad de maximizacion de beneficios,
donde existen varios factores ligados al medio
ambiente economico y que favorecen la
rentabilidad de las empresas, por ejemplo la
inflacion, que provoca la variacion del monto
de la deuda.

Otra parte fundamental de las decisiones de
endeudamiento de las empresas son tomadas
en relacién a la liquidez que poseen, donde es
prioritario abarcar una bien definida politica
de inversion, para de esta manera aprovechar
las oportunidades de crecimiento, sin olvidar
los posibles problemas de sub-inversién y
sobre-inversion. Harford (1999) manifiesta
que se debe tener en cuenta que una vez que
las empresas han acumulado wuna gran
cantidad de fondos, los problemas de
sobreinversion se observan en empresas con
altas y bajas oportunidades de crecimiento.

En tal virtud, la toma de decisiones de las
empresas al momento de invertir, depende de
la provisién de fondos que tenga la empresa,
independientemente de las oportunidades de
inversion que tenga. Se debe encaminar a la
acumulacién de los flujos de caja precisos a
fin de financiar los proyectos de inversion
rentables, distribuir a los accionistas
proporcionalmente los flujos de caja libre, y
evitar a toda costa invertir en proyectos no
rentables.

Financiamiento bancario

El financiamiento es un mecanismo que
ayuda a un individuo o empresa a obtener
recursos, los mismos que son predestinados
para la adquisicion de bienes, servicios, pago
a proveedores, etc.

En tal relacion el crédito bancario esta
respaldado por pagarés o letras de cambio y
posterior se establece la linea de crédito
(Rosenthal, 1988).

“El sistema financiero representa un alto costo
para las organizaciones que requieren
financiamiento y representa un beneficio bajo
para los inversionistas” (Moran, Rodriguez,
Viejo, & Garcia, 2016, p. 2).

Es decir, el criterio que utiliza el banco para
determinar la cuantia y escenario del préstamo
es de acuerdo a la solidez financiera y
prendaria (Rosenthal, 1988). Por ende las
empresas se financian siempre que necesitan
obtener  fondos de  prestamistas 0
inversionistas del exterior y sujeta los planes
de la compafiia mas directamente a la
disciplina del mercado de capitales (Merton,
2012).

“Un mayor impacto en la sociedad
ecuatoriana se debe a las nuevas alternativas
de inversion y financiamiento que se han
establecido por un fendmeno socio-
econémico” (Moréan, Rodriguez, Viejo, &
Garcia, 2016, p. 2), creando asi escenarios
mas atractivos para el desarrollo de nuevas
inversiones (Superintendencia de Compafiias,
2012).

En consecuencia, es necesario que las
empresas del sector pesquero de la provincia
de Santa Elena recauden fondos externos
cuando desee desarrollar una expansion
productiva importante.

Desde el punto de vista tedrico, la conducta
de las empresas en cuanto a financiamiento ha
dado lugar a diversas explicaciones siendo
incluso a veces contradictorios (Sarmiento,
2012).

Leasing financiero

El leasing es un producto de financiamiento
particularmente popular (Mundial, 2008)

También se lo puede considerar como un
sistema alterno de financiacién que consiente
en la adquisicion de bienes productivos y
lucrativos ya sean estos nuevos o usados, el
leasing usualmente se utiliza para arrendar
terrenos, edificios y grandes unidades de
equipo fijo.

El leasing o arrendamiento financiero, se basa
en bienes adquiridos en el mercado nacional.
El arrendatario opta por el proveedor y el bien
respectivo, lo cual es una carta de garantia
que provee su mantenimiento futuro.

Los contratos de leasing se establecen en un
determinado plazo y bajo la conveniencia del
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arrendatario, dando asi plazos iguales o
superiores a 60 meses.

Al concluir dicho contrato, el arrendatario
toma la decision de ejercer o no la opcion de
compra, Yy en caso de hacerlo, paga una suma
de dinero definida desde el inicio del
contrato.

Factoring

Hillyer indica que una primera forma de
factoring aparece en la cultura neo babilonica
de los Caldeos y revestia la forma de un
comisionista que por medio de un pago
avalaba a su delegante el pago de los créditos.
Es una operacion que consiste en el adelanto
de efectivo frente a facturas originadas por las
diferentes operaciones lucrativas, encierra el
endoso de derechos para que se realice la
cobranza a cuenta 'y representacion
del cliente.

Los procedimientos de Factoring pueden ser
realizados por entidades de financiamiento o
de crédito como por ejemplo los bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito.

También es conocido como factorizacion de
cuentas por cobrar, es un contrato en donde el
cliente cede todos sus créditos al factor, a
cambio de una retribucién porcentual sobre la
cuantia de los créditos y éste proporcionara
los servicios de indagacién, control y cobro
de los créditos, asumiendo, en muchos casos,
el riesgo de insolvencia de los deudores, y
dando la facilidad al cliente de efectuar un
anticipo sobre la cuantia de los creditos
concedidos bajo una peticidn, a cambio de un
interés (Marre Velasco, 1995).

Los inventarios son una cantidad valiosa
dentro de una empresa, debido a que si
presenta un riesgo de crédito relativamente
bueno con la existencia del inventario
consigue ser una base suficiente para recibir
un préstamo no asegurado, por lo contrario,
cuando una empresa representa un riesgo
malo, la institucion financiera puede retraerse
en la obtencion de una garantia bajo la forma
de un gravamen contra el inventario.

EBITDA

Es un indicador financiero que muestra los
beneficios de la empresa antes de intereses,
impuestos, depreciacion, amortizacion e items
extraordinarios; las  depreciaciones y
amortizaciones se restan en el estado de
resultado integral debido a que no representan
un reparto de fondos, o salida de efectivo,
sino Unicamente una pérdida contable que se
debe registrar por el uso o por el paso del
tiempo de los activos fijos que se adquirieron
en un momento dado.

El EBITDA se utiliza fundamentalmente para
analizar el desempefio operativo de una
compaiiia, puesto que indica la cantidad real
que genera, es decir, el resultado de sus
operaciones normales, y medido mediante la
generacion de caja.

METODOLOGIA

Se establece la metodologia a ser
desarrollada, al igual que la poblacion y
muestra con las técnicas necesarias para
posteriormente analizar y seleccionar el
mejor tipo de financiamiento que beneficiara
a las empresas del sector pesquero, siendo la
unidad de andlisis 42 empresas que han sido
clasificadas en microempresas, pequefias,
medianas y grandes.

a) Método para recolectar datos:

Se utilizara el método historico, deductivo y
analitico, los cuales seran desarrollados en
este trabajo, debido a que esta orientado a la
aplicacién de recursos econémicos, basado en
las teorias de financiamiento méas relevantes
para concluir con los factores que intervienen
en el endeudamiento, por lo tanto, “El método
histérico es necesario, para utilizar como es
debido los documentos contemporaneos, en
toda ciencia se aplica a fendbmenos que no
permanecen constantes”. (Seignobos, 2010, p.
16); Se emplea este método en base a los
estados financieros de las 42 empresas del
sector pesquero, se revisa el historico de la
deuda y patrimonio, al realizar un analisis
comparativo de los estados financieros de los
ejercicios fiscales 2014 y 2015, es asi como se
revela el historial econdmico de estas
empresas.
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Mientras que el método deductivo nos
permite estudiar cada una de las cuentas que
forman parte de los pasivos no corrientes y
del patrimonio de estas empresas, teniendo los
resultados implicitos dentro de las premisas
de deuda y patrimonio.

De acuerdo al método analitico se examinan
los diferentes movimientos de los balances
para de esta manera determinar las causas y
los efectos de los resultados obtenidos al
término de los periodos observados.

b) Enfoque de la investigacion:

El andlisis de las estructuras de capital en el
sector pesquero de la provincia de Santa
Elena, se fundamenta en una investigacion
con enfoque cualitativo, “Se utiliza primero
para descubrir y refinar preguntas de
investigacion. A veces, pero  no
necesariamente, se prueban hipotesis. Con
frecuencia se basan en métodos de
recoleccion de datos sin medicién numérica,
sin conteo. Utiliza las descripciones y las
observaciones” (Gémez, 2006, p. 60).

Al examinar los estados financieros del 2014
y 2015, se toma como prioridad las cuentas
que intervienen en el pasivo y patrimonio con
la finalidad de disminuir los costos para
obtener una estructura de capital 6ptima
ampliando el valor de las empresas y al
recolectar la informacion de los datos junto a
su andlisis, se observa la evolucion de los
periodos estudiados, posteriormente  se
establecen los escenarios que responden al
problema planteado.

c) Alcance de la investigacion:

El alcance se basa en un estudio descriptivo y
correlacional, “este tipo de estudio tiene como
objetivo evaluar la relacion que existe entre
dos 0 mas conceptos, categorias o variables”
(Gomez M. M.), en este estudio se definen
conceptos, variables y componentes para
puntualizar las caracteristicas de los
fendmenos sometidos al andlisis, es decir, la
composicion y la relacion existente entre
deuda y patrimonio, como resultado de la
investigacion se conseguird un analisis
profundo a los estados financieros de las
empresas del sector pesquero para evaluar las
combinaciones de los diferentes tipos de

financiamiento, y tomar medidas correctivas
con los resultados que arrojen los indicadores
financieros con la finalidad de adoptar la
mejor opcidn de una estructura de capital.

d) Disefio de la investigacion:

El disefio de la investigacion sera no
experimental porque se prestara atencion a las
combinaciones de los diferentes tipos de
financiamiento mediante los cuales se
incrementa  la  capacidad  productiva
acompafiado de una estructura de capital
Optima y de un andlisis a los estados
financieros de las empresas del sector
pesquero, que conllevard a elaborar una
estructura de capital eficaz, estudiando cada
uno de los fendmenos por separados,
examinando las alternativas de financiamiento
que nos lleve a alcanzar el objetivo, los datos
recopilados de los Estados Financieros son
del periodo fiscal 2014 y 2015, por lo tanto,
este disefio de investigacion es transversal de
tipo exploratorio, por ser un problema de
investigacion poca conocida y aplicada en las
empresas de la provincia de Santa Elena.

“El estudio exploratorio también es util para
incrementar el grado de conocimiento del

investigador ~ respecto al problema”
(Namakforoosh, 2005, p. 89).

e) Unidad de andlisis, poblacion y muestra:

La unidad de analisis son las empresas de la
provincia de Santa Elena, la poblacion esta
constituida por 486 a nivel provincial, de las
cuales 53 empresas pertenecen al sector
pesquero, y una muestra no probabilistica de
42 empresas debido a que la eleccion se la
realizara de acuerdo a las caracteristicas de la
investigacion, siendo asi, que hasta la fecha
del estudio s6lo estas compafiias han
cumplido con sus obligaciones en la
superintendencia de compaiiias.

f) Técnica o instrumento de recoleccion de la
informacion:

Este trabajo se desarrollara con las técnicas de
base de datos de la Superintendencia de
Compafiias, Servicio de Rentas Internas, y
con archivos obtenidos de fuentes seguras, sin
embargo, esta investigacion es netamente
bibliogréafica.
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PROCEDIMIENTO

Se obtuvo la informacién de la pagina de la
Superintendencia de compaiiias, primero se
consultaron todas las empresas que estan
domiciliadas en la provincia de Santa Elena,
luego se procedio a clasificarlas por actividad
economica, posteriormente por tamafio.

Como politica de esta investigacion se
establecio que las compafiias sujeto a estudio
deberian haber presentado la informacion
financiera hasta la fecha de la consulta, de los
periodos 2014 y 2015 para poder comparar y
analizar la evolucion de su estructura de
capital, de acuerdo a estos pardmetros se
obtuvo una muestra de 42 empresas.

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

La estructura de capital es una de las areas
mas complicadas en la hora de tomar
decisiones financieras, y las malas decisiones
sobre estas estructuras generan un costo de
capital alto, mientras que las decisiones
eficaces reducen el costo de capital (Lawrence
J., 2010, p. 451).

No existe un modelo de estructura de capital
Optimo a seguir, sin embargo, la eleccion de
la estructura de capital es un intercambio
compensatorio entre riesgo y rendimiento,
que es el efecto de la combinacion entre la
deuda a largo plazo y el capital propio de la
empresa, que ayuda a disminuir al minimo su
costo de capital promedio ponderado.

En los estados de situacion financiera se
observa que en promedio las microempresas
tienen pocos niveles de endeudamiento, este
indicador muestra que el nivel promedio es
del 15% y 30% en el 2014 y 2015
respectivamente. En general, el estudio
concluye que las microempresas tuvieron un
incremento en su nivel de endeudamiento,
mientras que en el patrimonio el nivel
promedio es del 85% y 70% en el 2014 y
2015 respectivamente.

A continuacion se demuestra el calculo de la
estructura de capital promedio ponderado de
acuerdo con los datos suministrados por la

Superintendencia de Compafilas de las
microempresas.

MICROEMPRESAS
PASIVOS NO CORRIENTES
2014 % 2015 %
ADOLFOPEZ S.A. $ 22.045,00; 10,37% $0,00| 0,00%;
ESPYMALSA S. A. $0,00 0,00% $0,00| 0,00%:
JELLYFISH S.A. $0,00 0,00% $0,00| 0,00%:
MEGAPESCA S.A. $0,00 0,00% $0,00| 0,00%!
MOLINA ECUADORIAN FISH TRADE S.A. $0,00 0,00% $0,00| 0,00%!
MOONFISH S.A. $0,00 0,00%|$ 33.542,85| 87,66%
MUNDIAL FISH S. A. MUNDIFISH $ 350,00 0,20% $0,00| 0,00%;
OCEANIMEGA S.A. $0,00 0,00%|$ 40.000,00( 98,56%
PELAGICOS DEL PACIFICO S.A. PELAPAC $0,00 0,00% $0,00| 0,00%:
R&BBODEMAR S.A. $0,00 0,00% $0,00| 0,00%!
ROTI S.A. $85.219,77 97,26%)$ 85.219,77| 97,26%
TOGAL S.A. $ 60.825,99 75,77%)|$ 44.989,80| 71,78%
MICROEMPRESAS
PATRIMONIO
2014 % 2015 %

ADOLFOPEZ S.A. $190.487,19| 89,63%)| $ 193.990,37|100,00%
ESPYMALSA S. A. $ 29.356,22| 100,00%| $ 29.444,97| 100,00%
JELLYFISH S.A. $1.360,60|100,00%|  $ 1.633,94|100,00%
MEGAPESCA S.A. $ 800,00/ 100,00%| $ 11.394,53|100,00%;
MOLINA ECUADORIAN FISH TRADE S.A. $7.537,95/100,00%| $ 1.568,01| 100,00%
MOONFISH S.A. $2.507,22|100,00%| $4.719,97| 12,34%
MUNDIAL FISH S. A. MUNDIFISH $171.357,00[ 99,80%) $ 154.172,00) 100,00%
OCEANIMEGA S.A. $ 800,00 100,00% $586,28] 1,44%
PELAGICOS DEL PACIFICO S.A. PELAPAC $800,00/100,00%| $7.297,02|100,00%;
R&BBODEMAR S.A. $ 800,00 100,00% $ 800,00( 100,00%
ROTI S.A. $2.400,00] 2,74%| $2.400,00| 2,74%
TOGAL S.A. $19.454,96| 24,23%| $17.686,71| 28,22%

Figura 1: Estructura de capital promedio
ponderado de las microempresas.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

Las pequefias empresas tienen pocos niveles
de endeudamiento, este indicador muestra que
el nivel promedio es del 15% y 12% en el
2014 y 2015 respectivamente, por lo tanto, las
pequefias empresas redujeron la deuda en el
altimo periodo, mientras que en el patrimonio
el nivel promedio es del 85% en el 2014 y
88% en el 2015, incrementandose en este
ultimo periodo.

A continuacion se demuestra el calculo de la
estructura de capital promedio ponderado de
las pequefias empresas.

PEQUENAS
PASIVOS NO CORRIENTES
2014 % 2015 %

CEDALAB S.A. $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
CORPAQUAR S.A. $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A. $ 2.250,00 3,46%| $ 27.500,00]33,71%)
ESTERO DE PALMAR S.A. (ESPALMARSA) $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
GENETICA MARINA DEL ECUADOR S.A. $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
LABAQUICOLA NAUPLIULAB S.A. $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
MARBRAVOLAB S.A. $63.041,17|  75,16% $0,00] 0,00%
MAXICITY S.A. $ 165.000,00]  96,82%| $ 119.770,68] 94,04%)|
MENISA S.A. $0,00 0,00%]| $ 23.733,59] 13,52%
NIETOLAB S.A. $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
TECNOQUALITY S.A. $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
VINSOTEL S.A. $0,00 0,00% $0,00] 0,00%
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PEQUENAS

PATRIMONIO
2014 % 2015 %
CEDALAB S.A. $57.437,51]|100,00%| $ 47.613,14]100,00%
CORPAQUAR S.A. $45.872,21)|100,00%| $ 56.246,43| 100,00%
ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A. $62.823,50| 96,54%| $54.080,58| 66,29%
ESTERO DE PALMAR S.A. (ESPALMARSA) | $63.730,38/100,00%| $ 27.096,13| 100,00%)
GENETICA MARINA DEL ECUADOR S.A. $31.798,37| 100,00%| $ 44.761,41] 100,00%
LABAQUICOLA NAUPLIULAB S.A. $64.311,18/100,00%| $ 14.503,54| 100,00%
MARBRAVOLAB S.A. $20.835,45| 24,84%| $ 34.056,15|100,00%
MAXICITY S.A. $5.422,78| 3,18% $7.588,27| 5,96%
MENISA S.A. $ 147.720,55/100,00%| $ 151.807,73| 86,48%
NIETOLAB S.A. $29.859,87| 100,00%| $ 45.571,75| 100,00%
TECNOQUALITY S.A. $ 142.060,08 100,00%)| $ 153.451,54| 100,00%
VINSOTEL S.A. $ 23.095,22)| 100,00%| $ 42.582,42] 100,00%

Figura 2: Estructura de capital promedio
ponderado de las pequefias empresas.

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: La Autora

Las empresas medianas tienen niveles de
endeudamiento mas alto que las anteriores, y
en promedio es del 33% en el afio 2014 y
41% en el afio 2015, es notorio que en el
periodo 2015 incrementaron sus pasivos a
largo plazo, mientras que en el patrimonio el
nivel promedio es del 67% en el 2014 y 59%
en el 2015.

MEDIANAS
PASIVOS NO CORRIENTES
2014 % 2015 %
AQUALAB SA $ 106.706,83 0,27 $ 0,00 0,00]
BIGFISH S.A. $0,00] 0,00 $0,00] 0,00
BRUMESA S.A. $0,00] 0,00 $0,00] 0,00]
CORINTOCORP S.A. $211.250,03 0,43| $238.174,20 0,56
CORPORACION ECUATORIANA DE PESCA|$ 3.663.481,00 1,21] $3.875.860,00 1,72
DEONES S.A. $0,00] 0,00 $ 0,00 0,00]
FABRICA PROCESADORA FAPROMARSA $0,00] 0,00 $0,00] 0,00]
FARAECU S.A. $82.131,52 0,20 $21.417,34 0,15]
HERCO CIA. LTDA. $ 2.088.843,84 0,62] $ 3.351.884,07 0,81
INVECUADOR S.A. $66.108,07 0,06 $40.061,07 0,03]
MUNDO MARINO MUDMARI S.A. $ 235.910,48 0,55| $ 383.000,00] 0,82]
OPUSCULO DEL MAR S.A. OPUMARSA $211.114,24 0,12| $384.910,00] 0,19
PESKOREA S.A. $0,00] 0,00 $0,00] 0,00]
PESQUERIA MORAN S.A. MORANPEZ $171.629,29 0,76 $120.444,68 0,84
ROSMEI S.A. $ 860.401,58 0,55| $900.948,80| 0,73]
SERVITERRA S.A. $9.651.291,98 0,56/ $ 8.205.176,81 0,64]
MEDIANAS
PATRIMONIO
2014 % 2015 %

AQUALAB SA $ 287.232,13 0,73 $370.676,68 1,00
BIGFISH S.A. $ 404.385,33 1,00| $463.157,77. 1,00
BRUMESA S.A. $173.976,47 1,00| $193.353,67. 1,00
CORINTOCORP S.A. $274.643,64 0,57| $186.300,51 0,44
CORPORACION ECUATORIANA DE PESCA | $ 647.014,65 -0,21[$ 1.616.716,44 -0,72]
DEONES S.A. $ 158.635,09 1,00| $231.023,67. 1,00
FABRICA PROCESADORA FAPROMARSA $52.570,76 1,00| $56.858,28 1,00
FARAECU S.A. $319.400,42 0,80 $125.561,96 0,85
HERCO CIA. LTDA. $1.276.491,97 0,38 $795.144,59 0,19]
INVECUADOR S.A. $ 1.080.656,85 0,94($ 1.166.116,82 0,97]
MUNDO MARINO MUDMARI S.A. $192.593,00 045/ $81.313,31 0,18
OPUSCULO DEL MAR S.A. OPUMARSA $1.522.789,14 0,88($ 1.641.007,00 0,81
PESKOREA S.A. $2.375,58 1,00] $11.159,72 1,00
PESQUERIA MORAN S.A. MORANPEZ $53.114,30 0,24| $22.269,20 0,16
ROSMEI S.A. $711.214,40 0,45 $335.063,11 0,27]
SERVITERRA S.A. $ 7.596.930,11 0,44|$ 4.611.082,39 0,36

Figura 3: Estructura de capital promedio
ponderado de las medianas empresas.

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: La Autora

En este estudio solo se analizaran dos grandes
empresas, las mismas que en promedio en el
2014 tenian altos indices de deuda a largo
plazo, representando el 47%, sin embargo, se
redujeron al 11% en el 2015; en el 2014 el
patrimonio promedio constituia el 53% y se
incremento al 89%.

A continuacion se demuestra el célculo de la
estructura de capital promedio ponderado de
las grandes empresas.

GRANDES
PASIVOS NO CORRIENTES

2014 % 2015 %
BIOTECNOLOGIA &GENETICA MARINA
S.A. BIOGEMAR $392.264,14 0,53 $0,00] 0,00]
GRAMILESA S.A. $1.078.591,71 0,42| $1.089.528,50] 0,22]
GRANDES

PATRIMONIO
2014 % 2015 %

BIOTECNOLOGIA &GENETICA MARINA
S.A. BIOGEMAR
GRAMILESA S.A. $ 1.507.845,91 0,58|$ 3.838.055,60 0,78

$ 345.431,87 0,47| $257.766,49 1,00

Figura 4: Estructura de capital promedio
ponderado de las grandes empresas.

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: La Autora

COMPORTAMIENTO DE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital en las empresas del
sector pesquero de la provincia de Santa
Elena estd compuesta de la siguiente forma:

Pasivos a largo plazo

En los estados de situacion financiera se
observa que los pasivos de las microempresas
como: Adolfopez S.A. y Mundial Fish S.A.
Mundifish, redujeron sus pasivos no
corrientes en un 100% en el afio 2015, las
obligaciones que mé&s influyen en estos
pasivos son aquellas contraidas con los
proveedores. Ver Apéndice tabla No 1, tabla
No 2 y tabla No 3.

Mientras que Espymalsa S.A., Jellyfish S.A.,
Megapesca S.A., Molina Ecuadorian Fish
Trade S.A. Molfish, Pelagicos del Pacifico
S.A. Pelapac, y R&bbodemar S.A., no
tuvieron deudas a largo plazo en los periodos
analizados.

En Moonfish S.A., y Oceanimega S.A., las
obligaciones con los proveedores
incrementaron en un 100% con $33.542 y
$40.000 respectivamente.

Por otro lado, Roti S.A. durante los dos
periodos mantuvo la misma deuda con los
$25.000 proveedores, y sobresaliendo la
cuenta de pasivos por ingresos diferidos
$60.219, finalmente Togal S.A. redujo sus
pasivos no corrientes en un 26%, eliminando
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las obligaciones con los accionistas e
incrementando otras obligaciones emitidas.

De acuerdo a los datos obtenidos de las
pequefias empresas se observa que los pasivos
de: Cedalab S.A., Corpaquar S.A., Estero de
Palmar S.A. (Espalmarsa), Genética Marina
del Ecuador S.A. (Genemar), Labaquicola
Naupliulab S.A. (Murrigom), Nietolab S.A.,
Tecnoquality S.A., Vinsotel S.A., no tuvieron
deudas a largo plazo durante el 2014 y 2015.
Ver Apéndice tabla No 4, tabla No 5 y tabla
No 6.

Marbravolab S.A. redujo su deuda con los
proveedores en un 100% en el Gltimo afo.
Menisa S.A. aument6 su deuda con los
proveedores en un 100% en el altimo afio.

Ecuador Mar Fishing Company S.A. Emarfisa
incrementd sus obligaciones con los
accionistas de $2.250 a $27.500.

Maxicity S.A. muestra una tendencia
decreciente del 27% vy al igual que en el afo
2014 la obligacion estd contraida con los
accionistas.

En las empresas medianas Aqualab S.A.
redujo sus pasivos a largo plazo en un 100%,
eliminando las obligaciones con los
proveedores y las provisiones para jubilacion.
Ver Apéndice tabla No 7, tabla No 8, tabla No
9 y tabla No 10.

Bigfish S.A., Brumesa S.A., Deones S.A.,
Fabrica Procesadora Productos del Mar S.A.
Fapromarsa y Peskorea S.A., no tuvieron
deudas a largo plazo en los periodos
analizados.

Corintocorp S.A., incrementd sus pasivos no
corrientes en un 13%, las obligaciones con
instituciones  financieras de  $211.250
permanecieron en los dos periodos, y los
intereses gque generan se ven reflejados en el
Estado de Resultados ya que no se acumulan
dentro de la misma deuda, las cuentas de
provision por desahucio y provision por
reembolsos a clientes ocasionaron el
incremento de la deuda.

Corporacion Ecuatoriana de Pesca Aquabrisas
C.A increment6 sus pasivos no corrientes en
un 6%, hubo mucha influencia en las cuentas
por pagar a proveedores, provision por
jubilacion 'y desahucio para lograr el
incremento mencionado.

Faraecu S.A. redujo sus pasivos no corrientes
en un 74%, eliminando los préstamos a los
accionistas,  provisiones por jubilacion y
desahucio, sin embargo, incrementd las
transferencias casa Matriz y sucursales por
$21.417.

Herco Cia. Ltda, incrementd sus pasivos en
un 60%, sobresaliendo la cuenta obligaciones
fiscales.

Invecuador S.A. redujo provisiones por
jubilacion y desahucio en un 39%, todo lo
contrario a Opusculo del Mar S.A. Opumarsa
que tuvo incremento en las mismas cuentas
del 82%.

Mundo Marino Mudmari S.A. incremento6 sus
pasivos no corrientes en un 62%, las
obligaciones con los proveedores y con las
instituciones financieras crecieron
notablemente, y los intereses que generan se
ven reflejados en el Estado de Resultados.

Pesqueria Moran S.A. Moranpez redujo sus
pasivos no corrientes en un 30%, eliminando
los préstamos accionistas y originando los
pasivos por ingresos diferidos.

Rosmei S.A. increment6 sus pasivos no
corrientes en un 5%, todo lo contrario a
Serviterra S.A que redujo en un 15%, las
cuentas que influyeron en estos pasivos
fueron las obligaciones con los proveedores,
con las instituciones financieras y con los
accionistas.

Dentro del grupo de las grandes empresas,
Ver Apéndice tabla No 11, Biotecnologia &
Genética Marina S.A. Biogemar redujo sus
pasivos a largo plazo en un 100% eliminando
los préstamos bancarios y por ende los gastos
financieros, mientras que Gramilesa S.A.
aumento la deuda en 1%, lo que no es muy
influyente respecto al 2014.
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Patrimonio

En los estados de situacion financiera se
observa que el patrimonio de las
microempresas como: Adolfopez S.A.
incrementd su patrimonio en un 2%,
influyendo las utilidades del ejercicio por
$3.503.

Espymalsa S.A., R &B Bodemar S.A., y Roti
S.A. mantuvieron las mismas cifras en los dos
periodos analizados.

De acuerdo al historico analizado, se puede
comprobar que Jellyfish S.A. increment6 su
pérdida en un 20% viéndose afectado el
estado de resultado.

Megapesca S.A. tuvo incremento en su
patrimonio con una utilidad del altimo
periodo de $10.594.

Molina Ecuadorian Fish Trade S.A. Molfish
redujo las utilidades del ejercicio,
Oceanimega S.A. y Togal S.A. obtuvieron
pérdida en el Gltimo periodo, ocasionando que
el patrimonio reduzca en un 79%, 27% y 9%
respectivamente.

En Moonfish S.A. disminuyeron las pérdidas
acumuladas, por lo que el patrimonio
incremento en un 88%.

Mundial Fish S.A redujeron los aportes para
futura capitalizacion en un 10%.

Dentro del grupo de microempresas, Pelapac
es la Unica compafiia que aumentd su capital
en el aflo 2015, adicional tuvo una utilidad de
$6.297, lo que provocd que el patrimonio
incrementara.

De acuerdo a los datos obtenidos de las
pequefias empresas se observa que el
patrimonio de: Cedalab S.A., Estero de
Palmar S.A. (Espalmarsa), redujeron en un
17% y 57%, ocurrio todo lo contrario con
Corpaquar S.A., Marbravolab S.A., Maxicity
S.A., Nietolab S.A., Tecnoquality S.A. vy
Vinsotel S.A. que incrementaron en un 23%,
63%, 40%, 53%, 8% y 84% debido a la
utilidad obtenida en el dltimo afio.

Ecuador Mar Fishing Company S.A. Emarfisa
redujo su patrimonio en un 14%, por la
reparticion de utilidades a los accionistas.
Genética Marina del Ecuador S.A. (Genemar),
increment6 en un 41% gracias a un superavit
por revaluacion.

Labaquicola Naupliulab S.A. (Murrigom)
tuvo una reduccion del 77% y Menisa S.A. un
incremento del 3%; en estas pequefas
empresas influyeron las cuentas de aportes
para futura capitalizacion, pérdida y utilidad
del ejercicio.

En las empresas medianas Aqualab S.A.
disminuyeron las pérdidas acumuladas, por lo
que el patrimonio incrementd en un 29%.

Bigfish S.A., Brumesa S.A., Deones S.A.,
Fabrica Procesadora Productos del Mar S.A.
Fapromarsa e Invecuador S.A., incrementaron
en un 15%, 11%, 46%, 8% y 8%
respectivamente debido a la utilidad obtenida
en el ultimo afio.

Corintocorp S.A., Faraecu S.A., Herco Cia.
Ltda, Mundo Marino Mudmari S.A vy
Serviterra S.A, tuvieron una reduccion del
32%, 61%, 38%, 58% y 39% debido a la
pérdida del altimo afio.

Corporacion Ecuatoriana de Pesca Aquabrisas
C.A increment6 la pérdida del ejercicio por $
973.157, mientras que Peskorea S.A. aumento
su utilidad por $ 8.784.

Opusculo del Mar S.A. Opumarsa tuvo un
incremento del 8% por los resultados
Acumulados provenientes de la adopcion
NIIF.

Pesqueria Moran S.A. Moranpez redujo su
patrimonio en un 58%, dado por obtencion de
una utilidad menor en comparacion al periodo
anterior.

Rosmei S.A. redujo su patrimonio en un 53%,
por la reparticion de utilidades a los
accionistas.

Las dos grandes empresas sujetos a estudio,
Biotecnologia & Genética Marina S.A.
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Biogemar y Gramilesa S.A. tuvieron una
evolucion contraria, siendo asi que la primera
redujo su patrimonio en un 25% por la
reparticion de utilidades a los accionistas; y la
segunda aumentd su patrimonio en mas del
100%.

RATIOS FINANCIEROS

Para el anélisis financiero de las 42 empresas
objeto de estudio se aplicaran los indicadores
de endeudamiento:

_ Deuda LP Pasivo Deuda LP
" EBITDA ’ Patrimonio ’ Patrimonio

En los resultados de los ratios financieros de
las microempresas Adolfopez S.A. y Mundial
Fish S. A. Mundifish se observa que en el
altimo periodo los resultados de los tres ratios
se han reducido a cero, por lo tanto la salud
financiera esta mejorando.

La razon de deuda patrimonio de Espymalsa,
Megapesca S.A., Molina Ecuadorian Fish
Trade S.A. Molfish y Pelagicos del Pacifico
S.A. Pelapac han aumentado, mientras que los
resultados de las otras dos férmulas se
mantienen en cero, se relaciona esta cantidad
de financiamiento de las acreencias con la
cantidad de recursos de financiacion de los
propietarios, por lo tanto, al aumentar los
ratios de las compafiias en mencion significa
que la salud financiera estd empeorando.

Jellyfish S.A., también redujeron sus ratios y
muestra la cantidad de deuda que por cada
dolar que invierten los accionistas de la
empresa, por lo tanto no existe riesgo asumido
de deuda en estas empresas.

Roti S.A. mantiene los mismos resultados en
los dos periodos analizados sin variacion
alguna.

Moonfish S.A., tuvo incrementos muy altos
en deuda a largo plazo con relacion al
EBITDA, y respecto al patrimonio, sin
embargo, redujo el ratio de pasivo contra
patrimonio, es decir, que esta empresa tiene
un nivel de riesgo alto, y al disminuir los
volimenes de operacion en los ingresos e
incrementar los costos y gastos pueden

ocasionar situaciones terribles de liquidez,
como consecuencia de la deuda excesiva que
esta contrayendo, y dificilmente podria tener
capacidad de pago; esta misma situacion
presentan Oceanimega S.A. y Togal S.A.

Los resultados de los ratios de R & B
Bodemar S.A. fueron de cero. Ver Apéndice
tabla No 12

DEUDALP / PASIVO / DEUDALP/
MICROEMPRESAS EBITDA PATRIMONIO |PATRIMONIO|

2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015
ADOLFOPEZ S.A. 0,00| 0,00/ 0,12 0,00| 0,12| 0,00
ESPYMALSA S. A. 0,00] 0,00 0,00] 2,72 0,00| 0,00
JELLYFISH S.A. 0,00| 0,00| -2,47| -2,07( 0,00| 0,00
MEGAPESCA S.A. 0,00] 0,00] 0,00 0,28 0,00| 0,00
MOLINA ECUADORIAN FISH TRADE S.A. 0,00| 0,00/ 0,00[ 0,04] 0,00 0,00
MOONFISH S.A. 0,00| 13,07| 17,34| 7,88 0,00| 7,11
MUNDIAL FISH S. A. MUNDIFISH 1,75/ 0,00{ 0,00] 0,00| 0,00 0,00
OCEANIMEGA S.A. 0,00] 6,72| 0,00/109,84 0,00|68,23
PELAGICOS DEL PACIFICO S.A. PELAPAC | 0,00] 0,00f 0,00 16,01] 0,00| 0,00
R&BBODEMAR S.A. 0,00] 0,00/ 0,00 0,00| 0,00 0,00
ROTI S.A. 0,00| 0,00| 58,94| 58,94(35,51| 35,51
TOGAL S.A. -7,31]-25,44] 6,03] 6,67| 3,13] 2,54

Figura 5: Ratios de endeudamiento de las
microempresas.

Fuente: Superintendencia de compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

En los resultados de los ratios financieros de
las pequefias empresas, Ver Apéndice tabla
No 13, como Cedalab S.A., Corpaquar S.A.,
Nietolab S.A., Tecnoquality S.A. y Vinsotel
S.A. redujeron los ratios pasivo / patrimonio,
mientras que Estero de Palmar S.A.
(Espalmarsa), Genética Marina del Ecuador
S.A. (Genemar), Labaquicola Naupliulab S.A.
(Murrigom) subieron los ratios pasivo /
patrimonio, con este ratio conocemos el grado
de apalancamiento que tiene la empresa,
mediante el endeudamiento, obtener un
apalancamiento pequefio es tan malo como
obtener uno grande, e indica que hay una
administraciéon conservadora que no esta
dispuesta a arriesgarse, los otros dos ratios se
mantienen en cero.

Ecuador Mar Fishing Company S.A. Emarfisa
ha aumentado sus ratios en el Gltimo periodo
lo que significa que estd empeorando la
situacion financiera.

Marbravolab S.A. ha disminuido sus ratios en
el ultimo periodo lo que significa que esta
mejorando la situacion financiera.

Maxicity S.A. y Menisa S.A. ha aumentado el
primer ratio, el mismo que indica la capacidad
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que tiene el emisor de contraer deuda
adicional y de refinanciar la deuda que vence,
a menudo se considera que la deuda con
respecto al EBITDA es mas significativa para
medir el apalancamiento de los emisores.

DEUDA LP / PASIVO / DEUDA LP /

PEQUERAS EBITDA | PATRIMONIO [PATRIMONIO

2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 20142015
CEDALAB S.A. 0,00] 0,00 1,64] 1,32] 0,00] 0,00
CORPAQUAR S A. 0,00 0,00 3,15 2,27] 0,00] 0,00

ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A. El 0,29| 4,73] 0,12| 0,58| 0,04 0,51
ESTERO DE PALMAR S.A. (ESPALMARSA) 0,00f 0,00{ 1,18] 2,40| 0,00 0,00
GENETICA MARINA DEL ECUADOR S.A. (GE| 0,00] 0,00 2,53| 6,29| 0,00| 0,00
LABAQUICOLA NAUPLIULAB S.A. (MURRIG| 0,00 0,00] 0,57 2,66 0,00] 0,00

MARBRAVOLAB S.A. 0,51| 0,00{f 589| 1,01] 3,03[ 0,00
MAXICITY S.A. 0,84| 9,72| 35,23| 19,90/30,43|15,78
MENISA S.A. 0,00 0,43] 3,24] 1,18| 0,00{ 0,16
NIETOLAB S.A. 0,00{ 0,00{ 898] 1,09| 0,00 0,00
TECNOQUALITY S.A. 0,00{ 0,00{ 0,20] 0,20| 0,00{ 0,00
VINSOTEL S.A. 0,00f 0,00{ 3,99] 1,40| 0,00 0,00

Figura 6: Ratios de endeudamiento de las
pequefias empresas.

Fuente: Fuente: Superintendencia de compafiias,
2016.

Elaborado por: La Autora

En los resultados de los ratios financieros de
las medianas empresas, Ver Apéndice tabla
No 14, como Aqualab S.A., Bigfish S.A.,
Brumesa S.A., Deones S.A., Fabrica
Procesadora Productos del Mar S.A.
Fapromarsa y Peskorea S.A. redujeron los
ratios pasivo / patrimonio y mantuvieron en
cero los otros ratios, esto significa que la
participacion de terceras personas ha ido
disminuyendo en relacién al monto de todos
sus bienes, lo cual se puede considerar que no
se tiene problema alguno, en virtud de que el
apalancamiento es minimo, con excepcion de
Peskorea S.A. que tiene un apalancamiento
del 26%.

Corintocorp S.A., Faraecu S.A., Herco Cia.
Ltda. y Serviterra S.A., han reducido la deuda
a largo plazo con relacion al EBITDA, pero la
relacion del pasivo total y la deuda a largo
plazo frente al patrimonio han aumentado, es
decir, que el financiamiento por los
acreedores es un indice bajo, esto ayuda poco
a la empresa porque es un dinero prestado por
terceras personas y que se utiliza para generar
utilidades, y menos de la mitad de los
recursos se financian con endeudamiento.
Estas empresas medianas tienen ratios de
endeudamiento sobre patrimonio que si no se
toman las medidas necesarias podrian
empeorar.

La salud financiera de Corporacion
Ecuatoriana de Pesca Aquabrisas C.A.,
Invecuador S.A., Mundo Marino Mudmari
S.A., Opusculo del Mar S.A. Opumarsa,
Pesqueria Mordn S.A. Moranpez y Rosmei
S.A., van empeorando debido a que los ratios
tienen tendencia creciente.

DEUDALP/ PASIVO / DEUDALP/
MEDIANAS EBITDA PATRIMONIO |PATRIMONIO|

2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015
AQUALAB SA 0,85 0,00] 2,13] 1,31 0,37 0,00
BIGFISH S.A. 0,00/ 0,00 0,37] 0,25[ 0,00| 0,00
BRUMESA S.A. 0,00] 0,00 5,02] 5,40 0,00| 0,00
CORINTOCORP S.A. 1,65 -2,70[ 2,30] 3,64| 0,77 1,28
CORPORACION ECUATORIANA DE PESCA 4-19,89(-10,67[-10,26] -4,50| -5,66| -2,40
DEONES S.A. 0,00{ 0,00 3,11| 2,19 0,00| 0,00
FABRICA PROCESADORA PRODUCTOS DEJ 0,00 0,00/ 0,00{ 0,02| 0,00| 0,00}
FARAECU S.A. 0,55| -0,12] 2,11] 2,55 0,26 0,17
HERCO CIA. LTDA. 5,14[-14,71] 3,08] 6,11| 1,64 4,22
INVECUADOR S.A. -4,13| 0,23| 1,47| 1,58| 0,06/ 0,03
MUNDO MARINO MUDMARI S.A. 0,95| 4,59| 3,45| 10,54 1,22| 4,71
OPUSCULO DEL MAR S.A. OPUMARSA 0,33 096| 0,78/ 0,63 0,14 0,23
PESKOREA S.A. 0,00{ 0,00| 93,50| 25,88 0,00| 0,00
PESQUERIA MORAN S.A. MORANPEZ 154 186 6,72| 14,30| 3,23| 5,41
ROSMEI S.A. 4,68 857| 1,36 293| 1,21 2,69
SERVITERRA S.A. 69,66 -4,04] 1,36] 2,65 1,27 1,78

Figura 7: Ratios de endeudamiento de las
medianas empresas.

Fuente: Superintendencia de compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

Dentro del grupo de las grandes empresas,
Biotecnologia & Genética Marina S.A.
Biogemar tuvo incremento en el ratio pasivo
contra patrimonio, por lo tanto, el 2,88 de
endeudamiento sobre patrimonio, podria
indicar cantidades peligrosas de
apalancamiento, y no es recomendable.

Gramilesa S.A., redujo sus ratios lo que
implica que estd mejorando su salud
financiera.

DEUDA LP / PASIVO/ DEUDA LP/

GRANDES EBITDA PATRIMONIO |PATRIMONIO|
2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 [ 2015
BIOTECNOLOGIA &GENETICA MARINA S.A.| 8,38| 0,00/ 1,89 2,88 1,14| 0,00}
GRAMILESA S.A. 11,85| 0,60] 1,32 0,45] 0,72| 0,28|

Figura 8: Ratios de endeudamiento de las
grandes empresas.

Fuente: Superintendencia de compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

COSTO DE LA DEUDA Y DEL
PATRIMONIO

Fundamentalmente existen dos formas de
financiamiento ya sea por los acreedores
financieros o por los accionistas. Para conocer
ese costo de capital de las 42 empresas sujeto
a estudio, se utilizé la metodologia del costo
promedio ponderado de capital durante los
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periodos de 2014 y 2015. A continuacion se
muestran los calculos correspondientes al
costo de la deuda y al costo del patrimonio.

Costo de la deuda

El costo de la deuda representa el rendimiento
que se debe pagar a los acreedores por los
beneficios brindados. Para hallar el costo de
la deuda se utiliza un modelo matematico que
calcula el valor a partir de datos extraidos de
los estados financieros.

Cp = (Intereses/Deuda) * (1 —T)
En donde:

T representa la tasa del impuesto a la renta
sociedades.

A continuacién se muestran los resultados al
aplicar la formula mencionada anteriormente
en las microempresas:

MICROEMPRESAS

ADOLFOPEZ S A,

ESPYMALSA S. A

JELLYFISH S.A

MEGAPESCA S.A.

MOLINA ECUADORIAN FISH TRADE|
MOONFISH S.A

MUNDIAL FISH S. A. MUNDIFISH
[OCEANIMEGA S.A.

PELAGICOS DEL PACIFICO S.A.
R&BBODEMAR S.A

ROTI S.A. 0,00}
 TOGAL S.A. 0,00

Intereses

$ 40.000,00

$0,00
$85.219,77)
$44.989,80)

$85.219,77|
$ 60.825,99

Figura 9: Costo de la deuda de las
microempresas.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

Sélo aumentd el costo de la deuda de
Moonfish S.A., debido principalmente a que
intereses causados ya no se acumulan dentro
de la misma deuda y se registran por
separado, las otras microempresas se
mantuvieron en 0%.

Intereses
2014 2015
$0,00] $0,00]

PEQUERAS

CEDALAB S.A.
CORPAQUAR S.A.

ECUADOR MAR FISHING COMPANY
ESTERO DE PALMAR S A.

GENETICA MARINA DEL ECUADOR
LABAQUICOLA NAUPLIULAB S.A.

022 0,009 m
0.22] 0,009 0,004

Figura 10: Costo de la deuda de las pequefias
empresas.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

Durante el 2015, se redujeron a cero el costo
de la deuda de todas las pequefias empresas.

Intereses | Deuda

‘MEDIANAS

[AQuALAB sA $38.794,34] $0,00 m
BIGFISH S.A $6.722,53] X soon $ooo

BRUMESA S.A. $0,00] $6.172,34] $0,00 $ooa

CORINTOCORP S.A $19.570,65] $0, ou s 211.250,03] s 238.174,20) m
CORPORACION ECUATORIANA DE PESCA $0,00) [ 0,00% 0,009
DEONES S A. SOM soon 3000
FABRICA PROCESADORA PRODUCTOS MAR| $0,00 $0,00) $0,00) mm
FARAECU S.A, $35 154‘53 $82.13152] $21.417,34) ozz
HERCO CIA. LTDA. 30.584.64] $22.071, 63 $2.083.843,84]$3.351.884,07| 022

INVECUADOR S.A. $4.279,19] $0, ou $66.108, 0 $40.061,07) m
MUNDO MARINO MUDMARI S.A. $28.934.36 lm-m
OPUSCULO DEL MAR S.A. OPUMARSA $6.100,03] 55047, 9 211114, 24 § 384,910, 00

PESKOREA S.A. $636.52] $1.022,80] $0,00 s000] o022 022

PESQUERIA MORAN S.A. MORANPEZ 5000 $0,00[ $171.629, 29 $120.444,68| -m )
ROSMEI S A 54816414 548 ezam
SERVITERRA S.A. $138.545,33[$ 480.519,73[$

Figura 11: Costo de la deuda de las medianas
empresas.

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

La gran mayoria de las medianas empresas, se
redujeron el costo de la deuda, con excepcion
de Serviterra S.A. que aumento el costo del
capital pero en una pequefia proporcion.

GRANDES Intereses Deuda Impuesto a a renta|Costo de la deudal
2014 2015 2014 2015 2014 | 2015 | 2014 2015

BIOTECNOLOGIA &GENETICA| $46.834,27| $67.012,82] $392.264,14) $0,00 022 022[ 931% 0/

GRAMILESA S.A. $91.000,00] $90.000,00]$ 1.078.591,71]$ 1.089.528,50 0,22 022 658%| 644‘%1

Figura 12: Costo de la deuda de las grandes
empresas.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2016.
Elaborado por: La Autora

En el Gltimo periodo también disminuyé el
costo de capital de las grandes empresas pero
en una pequefia proporcion.

Costo del Patrimonio

El costo del patrimonio toma como referencia
las tasas de interés del mercado, Ila
rentabilidad de las empresas y el riesgo pais,
para efectos de la presente investigacion se
procedio a realizar los calculos mediante el
modelo CAPM ajustado, por lo que es un
método de uso frecuente entre los analistas y
se tiene acceso a la informacion requerida.

CONCLUSIONES

Las teorias estudiadas en la bdsqueda de una
estructura de capital 6ptima, ain no se logran
evidenciar y es dificil entender como las
empresas eligen su estructura financiera.

Es notable que el patrimonio principalmente
esté compuesto por las reservas las cuales se
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mantienen constantes en la mayoria de las
empresas durante los dos periodos estudiados.

Las pequefias empresas que incrementaron su
patrimonio, incrementaron la cuenta otras
reservas con las utilidad acumuladas.

En las empresas medianas se mantuvieron
constantes las cuentas patrimoniales excepto
utilidad y pérdidas, y ninguna de ellas
incremento su capital en el Gltimo afio.

Una de las empresas grandes realizd6 muchos
cambios  favorables en sus cuentas
patrimoniales tales como incremento en el
capital, reserva legal, otros resultandos
integrales y superavit por revaluacion.

Con relacién al nivel de endeudamiento, el
estudio revela cifras alentadoras en la mayoria
de empresas, en donde se resaltan pocos
niveles de endeudamiento, este indicador
muestra que el nivel de endeudamiento
promedio estd en el 23%. En general, el
estudio concluye que las empresas tuvieron
aumento en su estructura financiera durante el
afio 2015.

Una empresa que obtiene ratios de 1,0
representa el financiamiento de sus proyectos
con una combinacion equilibrada entre el
endeudamiento y el patrimonio, y si es mayor
a 2,0 se debe a que la compafia presta
bastante recursos econdémicos para financiar
sus operaciones, lo que significa que los
prestamistas tienen el doble de dinero
invertido en comparacién con los accionistas;
entre mas bajos sean los ratios significa que la
compafiia tiene menos deuda, y esto implica
que el riesgo se reduce.

Dentro de los beneficios de la deuda esta el
escudo impositivo o escudo fiscal que es el
monto de impuestos asumidos por el estado
ecuatoriano al reconocer la deducibilidad por
concepto de intereses y a Su vez se
contrarresta con el incremento del riesgo en
empresas mas endeudadas.

No hay forma de calcular estructura de capital
Optima precisa por lo que empresas tratan de
operar en rangos cerca de lo que estiman en lo
optimo.

Se recomienda a los directores 'y
administradores de estas empresas identificar
los factores de gran relevancia a la hora de
decidir el monto de endeudamiento, teniendo
en cuenta las diferentes motivaciones al
momento de contratar deuda y podria
depender de diferentes restricciones al
encontrar fuentes de financiacion externa.

Una empresa con menos deuda también estara
menos expuesta a los aumentos de las tasas de
interés y los cambios que se presentan en las
politicas crediticias.

Algunas  empresas  optaran  por el
financiamiento tradicional de la banca a pesar
que involucra un mayor riesgo, sin embargo
podria surgir el efecto de obtener mayores
utilidades.

Permitir que las empresas deduzcan pagos de
interés de la carga impositiva, y reducir la
cantidad de impuestos a pagar, con esto se
incrementa el flujo de efectivo.

Las empresas del sector pesquero de la
provincia no deben contraer costos de la
deuda en exceso porque eso conlleva a
problemas financieros como costos por mala
imagen financiera, costos de posible quiebra,
costos de conflicto interés entre accionistas y
prestamistas.

Al contraer mayor deuda aumenta el riesgo
percibido por accionistas y acreedores debido
a que mayores flujos deben repartirse entre
ellos, los inversionistas y acreedores exigen
mayor tasa retorno.

Cada gerente financiero debera estar en la
capacidad de definir el Trade off y proponer
un equilibrio entre ahorro de beneficios
fiscales y los costos por insolvencia
financiera, a fin de alcanzar el nivel 6ptimo de
la deuda, debido a que no hay resultados
exactos, ni formulas Unicas de célculo.
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APENDICES

Tabla 1: Comportamiento de la estructura de capital de las microempresas.

MICROEMPRESAS

AD

OLFOPEZ S.A.

ESPYMALSA S. A.

JELLYFISH S.A.

MEGAPESCA S.A.

2014

2015 % A Y 2014

2015

% A

2014

2015

% A

2014

2015

% A

PASIVOS NO CORRIENTES

$22.045,00

$0,00

1,00 $0,00

$0,00

0,00

$0,00

$0,00

0,00

$0,00

$0,00

0,00

Cuentas y documentos por pagar proveedores

$22.045,00

Obligaciones con instituciones financieras

Préstamos accionistas o socios

Obligaciones emitidas

Provision para jubilacion

Provisién por desahucio

Provisién por reembolsos a clientes

PATRIMONIO

$190.487,19

$193.990,37

0,02 | $29.356,22

$29.444,97

0,003

$1.360,60

$1.633,94

0,20

$ 800,00

$11.394,53

13,24

Capital suscrito

$1.000,00

$1.000,00

$ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

Reserva legal

Reserva Facultativa

Otras Reservas

Aportes de socios o accionistas para Futura cap.

$189.257,00

$189.257,00

$28.517,99

$28.517,99

Otros Resultados integrales

Resultados Acum provenientes de la adopcion NIIF

Superavit revaluacién

Utilidades acumuladas

$230,19

$126,98

Pérdidas acumuladas

$2.160,60

Utilidad del ejercicio

$230,19

$3.503,18

$38,23

$10.594,53

Pérdida del ejercicio

$2.160,60

$273,34

TOTAL

$212.532,19

193.990,37

$29.356,22

$29.444,97

$1.360,60

$1.633,94

$ 800,00

$11.394,53

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.

Tabla 2: Comportamiento de la estructura de capital de las microempresas.

MICROEMPRESAS

MOLINA ECU
TRADE S.

ADORIAN FISH
A. MOLFISH

MOONFISH S.A.

MUNDIAL FISH S. A. MUNDIFISH

OCEANIMEGA S.A.

2014

2015 % A

2014

2015 | % A

2014

2015

% A

2014

2015

% A

PASIVOS NO CORRIENTES

$0,00

$0,00 0,00

$0,00 | $33.542,85| 1,00

$ 350,00

$0,00

1,00

$0,00

$40.000,00

1,00

Cuentas y documentos por pagar proveedores

$33.542,85

$ 350,00

$40.000,00

Obligaciones con instituciones financieras

Préstamos accionistas o socios

Obligaciones emitidas

Provision para jubilacién

Provision por desahucio

Provisién por reembolsos a clientes

Pasivos por ingresos diferidos

PATRIMONIO

$753795 | $

1.568,01 0,79

$2.507,22 $4.719,97 | 0,88

$171.357,00

$154.172,00

0,10

$ 800,00

$ 586,28

0,27

Capital suscrito

$ 800,00

$ 800,00

$10.000,00 | $10.000,00

$ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

Reserva legal

$28,71 $28,71

Reserva Facultativa

Otras Reservas

Aportes de socios 0 accionistas para Futura
capitalizacion

$170.357,00

$153.222,00

Resultados Acum provenientes de la adopcion
NIIF

Superavit revaluacion

Utilidades acumuladas

$7.702,68

$ 768,01

$ 258,42

Pérdidas acumuladas

$ 868,99

$7.779,91 $5.834,93

$213,72

Utilidad del ejercicio

$ 258,42 $ 267,77

$ 200,00

$ 150,00

Pérdida del ejercicio

$ 95,74

TOTAL

$7.537,95 | $

1.568,01

$2.507,22 | $38.262,82

$171.707,00

$154.172,00

$ 800,00

$40.586,28

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.
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Tabla 3: Comportamiento de la estructura de capital de las microempresas.

MICROEMPRESAS

PELAGICOS DEL PACIFICO

S.A. PELAPAC

R&BBODEMAR S.A.

ROTIS.A.

TOGAL S.A.

2014

2015 % A

2014

2015

% A

2014

2015

% A

2014

2015 % A

PASIVOS NO CORRIENTES

$0,00

$ 0,00

0,00

$0,00

$0,00

0,00

$85.219,77

$85.219,77

0,00

$60.825,99

$44.989,80 | 0,26

Cuentas y documentos por pagar proveedores

$ 25.000,00

$ 25.000,00

Obligaciones con instituciones financieras

Préstamos accionistas o socios

$60.825,99

Obligaciones emitidas

$ 44.989,80

Provisién para jubilacion

Provisién por desahucio

Provision por reembolsos a clientes

Pasivos por ingresos diferidos

$60.219,77

$60.219,77

Transferencias casa Matriz y sucursales

PATRIMONIO

$800,00

$7.297,02

8,1

N

$ 800,00

$ 800,00

0,00

$ 2.400,00

$ 2.400,00

0,00

$19.454,96

$17.686,71 | 0,09

Capital suscrito

$800,00

$1.000,00

$ 800,00

$ 2.400,00

$ 2.400,00

$ 800,00

$ 800,00

Reserva legal

$ 400,00

$ 400,00

Reserva Facultativa

Otras Reservas

$4.255,20

$4.255,20

Aportes de socios o accionistas para Futura
capitalizacién

$ 800,00

Otros Resultados integrales

Resultados Acum provenientes de la adopcién
NIIF

Superavit revaluacion

Utilidades acumuladas

$22.325,05

$13.999,76

Pérdidas acumuladas

$8.325,29

Utilidad del ejercicio

$6.297,02

Pérdida del ejercicio

$1.768,25

TOTAL

$ 800,00

$7.297,02

$ 800,00

$ 800,00

$87.619,77

$87.619,77

$ 80.280,95

$62.676,51

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.

Tabla 4: Comportamiento de la estructura de capital de las pequefias empresas.

PEQUENAS

CEDALAB S.A.

CORPAQUAR S.A.

ECUADOR MAR FISHING
COMPANY S.A. EMARFISA

ESTERO DE PALMAR S.A.
(ESPALMARSA)

2014

2015

%

2014

2015

2014

2015

% A

2014

2015 % A

PASIVOS NO CORRIENTES

$0,00

$0,00

0,00

$0,00

$0,00 | 0,00

$2.250,00

$ 27.500,00

11,22

$0,00

$0,00 0,00

Cuentas y documentos por pagar proveedores

Obligaciones con instituciones financieras

Préstamos accionistas 0 socios

$ 2.250,00

$ 27.500,00

Obligaciones emitidas

Provision para jubilacién

Provision por desahucio

Provision por reembolsos a clientes

Pasivos por ingresos diferidos

Transferencia casa matriz

PATRIMONIO

$57.437,51

$47.613,14

$45.872,21

$56.246,43 | 0,23

$62.823,50

$54.080,58

0,1

~

$63.730,38

$27.096,13 0,57

Capital suscrito

$ 4.000,00

$ 4.000,00

$1.000,00

$ 1.000,00

$50.000,00

$50.000,00

$ 800,00

$ 800,00

Reserva legal

$ 5.383,46

$5.383,46

$ 100,00

$ 100,00

$1.053,20

$1.514,05

Reserva Facultativa

$18.000,00

$18.000,00

Otras Reservas

$26.772,21

Aportes de socios o accionistas para Futura
capitalizacion

$35.209,95

$35.209,95

Otros Resultados integrales

Resultados Acum provenientes de la adopcion
NIIF

Superavit revaluacion

Utilidades acumuladas

$ 5.620,96

$ 2.404,91

$16.473,91

$7.161,78

Pérdidas acumuladas

Utilidad del ejercicio

$7.223,14

$614,82

$10.298,30

$10.374,22

$ 4.608,52

$ 2.566,53

$62.930,38

$26.296,13

Pérdida del ejercicio

TOTAL

$57.437,51

$47.613,14

$45.872,21

$56.246,43

$65.073,50

$81.580,58

$63.730,38

$27.096,13

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.
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Tabla 5: Comportamiento de la estructura de capital de las pequefias empresas.

PEQUENAS

GENETICA MARINA DEL
ECUADOR S.A. (GENEMAR)

LABAQUICOLA NAUPLIULAB
S.A. (MURRIGOM)

MARBRAVOLAB S.A.

MAXICITY S.A.

2014 2015

%
A

2014 2015

%
A

2014

2015 b

2014

2015

% A

PASIVOS NO CORRIENTES

$0,00

$0,00

0,00

$0,00

$0,00

0,00

$63.041,17

$0,00 | 1,00

$165.000,00

$119.770,68

0,27

Cuentas y documentos por pagar
proveedores

$63.041,17

Obligaciones con instituciones financieras

Préstamos accionistas 0 socios

$165.000,00

$119.770,68

Obligaciones emitidas

Provisién para jubilacion

Provision por desahucio

Provision por reembolsos a clientes

Pasivos por ingresos diferidos

Transferencia casa matriz

PATRIMONIO

$31.798,37 | $44.761,41

$64.311,18 | $14.503,54

0,77

$20.835,45

$34.056,15 | 0,63

$5.422,78

$7.588,27

0,40

Capital suscrito

$10.000,00 | $10.000,00

$ 800,00 $ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

$1.000,00

$1.000,00

Reserva legal

$ 4.099,66 $ 4.099,66

$1.946,96 | $1.946,96

$ 388,73

Reserva Facultativa

Otras Reservas

$ 18.548,96

Aportes de socios o accionistas para Futura
capitalizacién

$44.041,61 | $14.921,41

$1.486,49

$1.486,49

Otros Resultados integrales

Resultados Acum provenientes de la
adopcién NIIF

Superavit revaluacion

$133.677,42

Utilidades acumuladas

$8.682,00

$17.522,61

$2.103,57

$3.474,23

Pérdidas acumuladas

$3.523,14

Utilidad del ejercicio

$9.016,71

$17.522,61

$16.445,39

$13.220,70

$ 559,82

$ 6.588,27

Pérdida del ejercicio

$99.492,53

$20.687,44

TOTAL

$31.798,37 | $44.761,41

$64.311,18 | $ 14.503,54

$83.876,62

$ 34.056,15

$170.422,78

$127.358,95

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.

Tabla 6: Comportamiento de la estructura de capital de las pequefias empresas.

PEQUENAS

MENISA S.A.

NIETOLAB S.A.

TECNOQUALITY S.A.

VINSOTEL S.A.

2014

2015

% A

2014 2015

% A

2014

9
2015 &

2014

2015

% A

PASIVOS NO CORRIENTES

$0,00 | $23.733,59

1,00

$ 0,00 $0,00

0,00

$0,00

$0,00 | 0,00

$0,00

$0,00

0,00

Cuentas y documentos por pagar
proveedores

$ 23.733,59

Obligaciones con instituciones
financieras

Préstamos accionistas 0 socios

Obligaciones emitidas

Provision para jubilacion

Provision por desahucio

Provision por reembolsos a clientes

Pasivos por ingresos diferidos

Transferencia casa matriz

PATRIMONIO $147.720,55 | $151.807,73

0,03

$29.859,87 | $45.571,75

0,53

$142.060,08

$153.451,54 | 0,08

$23.095,22

$42.582,42

0,84

Capital suscrito $19.000,00 | $19.000,00

$800,00 $800,00

$800,00

$ 800,00

$ 800,00

$ 800,00

Reserva legal $8.786,97 $8.786,97

$459,23

$ 459,23

$ 22.365,22

Reserva Facultativa

Otras Reservas

$29.059,87

Aportes de socios o accionistas $6.902,18

para Futura capitalizacion

$133.397,13

$133.397,13

Otros Resultados integrales $82.949,67 | $82.949,67

Resultados Acum provenientes de
la adopcién NIIF

Superavit revaluacion

Utilidades acumuladas $29.445,80 | $30.081,75

$5.608,77

$2.599,97

$7.547,03

$9.229,74

Pérdidas acumuladas

$143,31

$143,31

Utilidad del ejercicio $635,93 | $10.989,34

$23.451,10 | $15.711,88

$ 4.947,06

$11.391,46

$ 13.065,48

$19.417,20

Pérdida del ejercicio

TOTAL $147.720,55 | $175.541,32

$29.859,87 | $45.571,75

$ 142.060,08

$153.451,54

$ 23.095,22

$42.582,42

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.
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Tabla 7: Comportamiento de la estructura de capital de las medianas empresas.

AQUALAB S.A. BIGFISH S.A. BRUMESA S.A. CORINTOCORP S.A.
MEDIANAS
2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A
PASIVOS NO CORRIENTES $106.706,83 $0,00 | 1,00 $ 0,00 $0,00 | 0,00 $0,00 $0,00 | 0,00 | $211.250,03 | $238.174,20 0,13
Cuentas y documentos por pagar $75.674.83 $0,00
proveedores ! '
g)nb;r?ggg;es con instituciones $211.250,03 | $211.250,00
Préstamos accionistas 0 socios
Obligaciones emitidas
Provisi6n para jubilacién $ 31.032,00
Provision por desahucio $ 9.000,00
Provisién por reembolsos a clientes $17.924,20
Pasivos por ingresos diferidos
Transferencia casa matriz
PATRIMONIO $287.232,13 | $370.676,68 | 0,29 | $404.385,33 | $463.157,77 | 0,15 | $173.976,47 | $193.353,67 | 0,11 | $274.643,64 | $186.300,51 0,32
Capital suscrito $120.000,00 | $120.000,00 $ 800,00 $ 800,00 $ 880,00 $ 880,00 $80.000,00 | $80.000,00
Reserva legal $2.994,68 $ 30.258,05 $ 30.258,05 $4.715,75 $4.715,75 $ 8.000,00 $ 8.000,00
Reserva Facultativa $30.258,00 | $30.258,05
Otras Reservas
éﬂ&r:zscgsi;?icz'g; § acclonisas Para | $137.680,00 | $ 157.648,83 $153492 | $1.534,92 $62.000,00 | $ 62.000,00
Otros Resultados integrales
Resultados Acum provenientes de la
adopcién NIIF P $150.166,22 | $ 150.166,22 $39.924,79 $39.924,79
Superavit revaluacion
Utilidades acumuladas $ 275.005,73 | $343.069,28 $42.441,73 | $84.700,57 $66.725,79 | $124.643,64
Pérdidas acumuladas $184.603,03 $61.661,48
Utilidad del ejercicio $ 63.988,94 $1.528,43 $68.06355 | $58.772,39 $84.479,28 | $61.597,64 $57.917,85
Pérdida del ejercicio $88.343,13
TOTAL $393.938,96 | $370.676,68 $404.385,33 | $463.157,77 $173.976,47 | $193.353,67 $485.893,67 | $424.474,71
Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora.
Tabla 8: Comportamiento de la estructura de capital de las medianas empresas.
FABRICA PROCESADORA
CORSS??:EQNU'Z%UR’?STESR?:A DE DEONES S.A. PRODUCTOS DEL MAR S.A. FARAECU SA.
MEDIANAS FAPROMARSA
2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A
PASIVOS NO CORRIENTES $3.663.481,00 $3.875.860,00 | 0,06 $0,00 $0,00 | 0,00 $0,00 $ 0,00 0,00 | $82.131,52 | $21.417,34 | 0,74
Cuentas y documentos por pagar
pmveedoyres por pag $3.649.806,00 | $3.849.806,00
Obligaciones con instituciones
financieras
Préstamos accionistas o socios $22.097,38
Obligaciones emitidas
Provision para jubilacion $8.311,00 $ 20.060,00 $56.067,52
Provision por desahucio $ 5.364,00 $5.994,00 $ 3.966,62
Provisién por reembolsos a
clientes
Pasivos por ingresos diferidos
Transferencia casa matriz $21.417,34
PATRIMONIO $647.014,65 $1.616.716,44 | 1,50 | $158.635,09 | $231.023,67 | 0,46 | $52.570,76 | $56.858,28 0,08 | $319.400,42 | $125.561,96 | 0,61
Capital suscrito $ 10.800,00 $10.800,00 $ 800,00 $ 800,00 $800,00 | $800,00 $204.689,00 | $204.689,00
Reserva legal $1.312,95 $1.312,95 $7.056,71 | $20.201,94 $4.261,08 | $4.261,08 $25.891,04 | $25.891,04
Reserva Facultativa $ 705,00 $ 705,16
Otras Reservas $ 576.828,67
Y - —
N e acoons@s | $15.50868 |  $15.508,68 $200,00
Otros Resultados integrales $576.828,67
Resultados Acum i
3o Ia adopeion iy provenientes $563.607,03 |  $563.607,03
Superavit revaluacion
Utilidades acumuladas $ 14.438,26 $ 14.438,26 $85.052,25 | $ 137.633,15 $47.509,68 | $47.509,68 $49.189,90 | $88.620,38
Pérdidas acumuladas $1.103.270,88 | $ 1.826.759,30
Utilidad del ejercicio $65.726,13 | $72.388,58 $ 4.287,52 $39.430,48
Pérdida del ejercicio $726.944,36 $973.157,89 $193.638,46
TOTAL $3.016.466,35 | $2.259.143,56 $158.635,09 | $231.023,67 $52.570,76 | $56.858,28 $401.531,94 | $146.979,30

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.

22




Anélisis de las estructuras de capital en el sector pesquero de la provincia de Santa Elena

Tabla 9: Comportamiento de la estructura de capital de las medianas empresas.

HERCO CIA. LTDA. INVECUADOR S.A. MUNDO MARINO MUDMARI S.A. OPUSCULO DEL MAR S.A. OPUMARSA
MEDIANAS
2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A
PASIVOS NO
CORRIENTES $2.088.843,84 | $3.351.884,07 | 0,60 $66.108,07 $40.061,07 | 0,39 $235.910,48 $383.000,00 | 0,62 $211.114,24 $384.910,00 | 0,82
Cuentas y documentos $235.910.48 | $332.000,00
por pagar proveedores
_Obl!gaqones con $51.000,00
instituciones financieras
Préstamos accionistas o
socios
Obligaciones emitidas $1.899.773,00 | $3.149.773,00
Provision para jubilacién $55.446,77 $63.033,00 $52.425,72 $29.769,72 $170.127,32 $299.550,00
Provisién por desahucio $16.933,00 $22.387,00 $13.682,35 $10.291,35 $40.986,92 $ 85.360,00
Proylsmn por reembolsos $116.691,07 $ 116.691,07
a clientes
PATRIMONIO $1.276.491,97 $795.144,59 | 0,38 $1.080.656,85 $1.166.116,82 | 0,08 $ 192.593,00 $81.313,31 | 0,58 $1.522.789,14 $1.641.007,00 | 0,08
Capital suscrito $10.800,00 $10.800,00 $ 250.000,00 $ 250.000,00 $40.000,00 $40.000,00 $2.000,00 $2.000,00
Reserva legal $5.400,00 $5.400,00 $ 125.000,00 $125.000,00 $15.260,00 $14.643,52 $ 850,10 $ 850,10
Reserva Facultativa $1.101,00 $1.101,15 $6.799,35 $6.799,35
Otras Reservas $129.507,13 $129.507,13 $34.381,58 $34.381,58 $600.598,47 $ 33.463,47
Aportes de socios o
accionistas para Futura $7.450,58 $7.450,58
capitalizacion
Resultados Acum
provenientes de la $727.812,17 $727.812,17 $54.193,97 $54.193,97 $ 486.553,25
adopcion NIIF
Superavit revaluacion
Utilidades acumuladas $ 355.389,93 $481.860,42 $651.061,36 $607.032,57 $64.012,01 $59.691,76 $595.398,73 $919.340,58
Pérdidas acumuladas $84.407,26 $84.407,26 $84.377,30 $37.647,72
Utilidad del ejercicio $123.438,42 $88.709,35 $73.320,99 $51.355,33 $361.589,56 $198.799,60
Pérdida del ejercicio $ 484.379,60 $40.779,41
TOTAL $3.365.335,81 | $4.147.028,66 $1.146.764,92 | $1.206.177,89 $428.503,48 | $464.313,31 $1.733.903,38 2.025.917,00
Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora.
Tabla 10: Comportamiento de la estructura de capital de las medianas empresas.
PESKOREA S.A. PESQUERIA MORAN S.A. MORANPEZ ROSMEI S.A. SERVITERRA S.A.
MEDIANA
2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A 2014 2015 % A
PASIVOS NO CORRIENTES $0,00 $0,00 [ 0,00 $171.629,29 $120.444,68 | 0,30 $860.401,58 $900.948,80 | 4,71% $9.651.291,98 $8.205.176,81 0,15
Cuentas y documentos por pagar proveedores $ 20.000,00 $2.339.406,87
Obligaciones con instituciones financieras $733.745,96 $752.834,81 $7.496.885,11 $5.865.769,94
Préstamos accionistas 0 socios $171.629,29 $126.655,62 $128.113,99 $2.154.406,87
Obligaciones emitidas
Pasivos por ingresos diferidos $120.444,68
PATRIMONIO $2.37558 | $11.159,72 | 3,70 $53.114,30 $22.269,20 | 0,58 $711.214,40 $335.063,11 | 0,53 $7.596.930,11 $4.611.082,39 | 0,39
Capital suscrito $ 800,00 $ 800,00 $ 800,00 $ 800,00 $ 235.000,00 $ 235.000,00 $1.661.300,00 $1.661.300,00
Reserva legal $1.366,08 $33.874,88 $33.874,88
Reserva Facultativa
Otras Reservas $38.400,00
Aportes de socios 0 accionistas para Futura
capitalizacion $5.160,02 $2.000.000,00 $2.000.000,00
Superavit revaluacion $5.703.950,71 $5.703.950,71
Utilidades acumuladas $347.209,10 $12.209,10
Pérdidas acumuladas $ 314.100,46 $1.768.320,60
Utilidad del ejercicio $1.575,58 $8.993,64 $52.314,30 $ 21.469,20 $95.130,42 $10.419,11
Pérdida del ejercicio $1.454.220,14 $2.985.847,72
TOTAL $2.375,58 $11.159,72 $ 224.743,59 $142.713,88 $1.571.615,98 $1.236.011,91 $17.248.222,09 $12.816.259,20

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.
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Tabla 11: Comportamiento de la estructura de capital de las grandes empresas.

BIOTECNOLOGIA &GENETICA
MARINA S.A. GRAMILESA S.A.
GRANDES BIOGEMAR
2014 2015 % A 2014 2015 % A

PASIVOS NO CORRIENTES $392.264,14 $0,00 | 1,00 $1.078.591,71 | $1.089.528,50 0,01

Cuentas y documentos por pagar proveedores

Obligaciones con instituciones financieras $392.264,14

Préstamos accionistas 0 socios

Obligaciones emitidas $1.000.000,00 | $1.000.000,00

Provisién para jubilacion $61.449,41 $68.611,00

Provision por desahucio $17.142,30 $20.917,50

Provision por reembolsos a clientes

Pasivos por ingresos diferidos

PATRIMONIO $345.431,87 | $257.766,49 | 0,25 $1.507.845,91 | $3.838.055,60 1,55

Capital suscrito $ 800,00 $ 800,00 $526.930,00 $946.930,00

Reserva legal $13.857,76 $13.857,76 $45.015,27 $ 163.905,45

Reserva Facultativa

Otras Reservas

?g;fjfzgg Socios 0 accionistas para Futura $10.000,00 |  $10.000,00 $2.654,35 $2.654,35

Otros Resultados integrales $8.163,00

Eﬁ's;ultados Acum provenientes de la adopcion

Superavit revaluacion $2.003.391,14

Utilidades acumuladas $119.813,32 | $229.684,10 $419.921,66

Pérdidas acumuladas

Utilidad del ejercicio $200.960,79 $3.424,63 $933.246,29 $293.090,00

Pérdida del ejercicio

TOTAL $737.696,01 | $257.766,49 $2.586.437,62 | $4.927.584,10
Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora.
Tabla 12: Ratios de endeudamiento de las microempresas.

DEUDA LP / PASIVO / DEUDA LP/
MICROEMPRESAS EBITDA PATRIMONIO | PATRIMONIO
2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015

ADOLFOPEZ S.A. 0,00/ 0,00| 0,12] 000/ 012| 0,00
ESPYMALSA S. A. 0,00 0,00| 0,00 2,72 0,00 0,00
JELLYFISH S.A. 0,00 0,00| -2,47 -2,07 0,00 0,00
MEGAPESCA S.A. 0,00/ 0,00 0,00/ 028 000| 0,00
MOLINA ECUADORIAN FISH TRADE S.A. 0,00 0,00| 0,00 0,04| 0,00 0,00
MOONFISH S.A. 0,00| 13,07|17,34| 7,88| 000| 7,11
MUNDIAL FISH S. A. MUNDIFISH 1,75 0,00| 0,00 0,00 0,00| 0,00
OCEANIMEGA S.A. 0,00 6,72| 0,00| 109,84 0,00 | 68,23
PELAGICOS DEL PACIFICO S.A. PELAPAC 0,00 0,00| 0,00| 16,01| 0,00 0,00
R&BBODEMAR S.A. 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00
ROTIS.A. 0,00| 0,00|5894| 5894| 3551 3551
TOGAL S.A. -7,31| -2544| 6,03| 6,67| 3,13| 2,54

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.
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Tabla 13: Ratios de endeudamiento de las pequefias empresas.

DEUDA LP/ PASIVO / DEUDA LP/
PEQUENAS EBITDA PATRIMONIO | PATRIMONIO
2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015
CEDALAB S.A. 0,00 0,00 1,64 1,32 0,00 0,00
CORPAQUAR S.A. 0,00 0,00 3,15 2,27 0,00 0,00
ECUADOR MAR FISHING COMPANY S.A. EMARFISA 0,29 4,73 0,12 0,58 0,04 0,51
ESTERO DE PALMAR S.A. (ESPALMARSA) 0,00 0,00 1,18 2,40 0,00 0,00
GENETICA MARINA DEL ECUADOR S.A. (GENEMAR) 0,00 0,00 2,53 6,29 0,00 0,00
LABAQUICOLA NAUPLIULAB S.A. (MURRIGOM) 0,00 0,00 0,57 2,66 0,00 0,00
MARBRAVOLAB S.A. 0,51 0,00 5,89 1,01 3,03 0,00
MAXICITY S.A. 0,84 9,72 35,23| 19,90| 30,43| 15,78
MENISA S.A. 0,00 0,43 3,24 1,18 0,00 0,16
NIETOLAB S.A. 0,00 0,00 8,98 1,09 0,00 0,00
TECNOQUALITY S.A. 0,00 0,00 0,20 0,20 0,00 0,00
VINSOTEL S.A. 0,00 0,00 3,99 1,40 0,00 0,00
Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora.
Tabla 14: Ratios de endeudamiento de las medianas empresas.
DEUDA LP / PASIVO / DEUDA LP/
MEDIANAS EBITDA PATRIMONIO PATRIMONIO
2014 2015 2014 | 2015 | 2014 2015
AQUALAB SA 0,85 0,00 2,13 1,31 0,37 0,00
BIGFISH S.A. 0,00 0,00 0,37 0,25 0,00 0,00
BRUMESA S.A. 0,00 0,00 5,02 5,40 0,00 0,00
CORINTOCORP S.A. 1,65 -2,70 2,30 3,64 0,77 1,28
CORPORACION ECUATORIANA DE
PESCA AQUABRISAS C.A. -19,89| -10,67| -10,26| -4,50| -5,66 -2,40
DEONES S.A. 0,00 0,00 3,11 2,19 0,00 0,00
FABRICA PROCESADORA PRODUCTOS
DEL MAR S.A. FAPROMARSA 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
FARAECU S.A. 0,55 -0,12 2,11 2,55 0,26 0,17
HERCO CIA. LTDA. 514 | -14,71 3,08 6,11 1,64 4,22
INVECUADOR S.A. -4,13 0,23 1,47 1,58 0,06 0,03
MUNDO MARINO MUDMARI S.A. 0,95 4,59 3,45| 10,54 1,22 4,71
OPUSCULO DEL MAR S.A. OPUMARSA 0,33 0,96 0,78 0,63 0,14 0,23
PESKOREA S.A. 0,00 0,00 93,50| 25,88 0,00 0,00
PESQUERIA MORAN S.A. MORANPEZ 1,54 1,86 6,72 | 14,30 3,23 541
ROSMEI S.A. 4,68 8,57 1,36 2,93 121 2,69
SERVITERRA S.A. 69,66 -4,04 1,36 2,65 1,27 1,78
Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.
Elaborado por: La Autora.
Tabla 15: Ratios de endeudamiento de las grandes empresas.
DEUDA LP PASIVO / DEUDA LP/
GRANDES / EBITDA |PATRIMONIO | PATRIMONIO
2014 | 2015 | 2014 | 2015 | 2014 | 2015
BIOTECNOLOGIA &GENETICA MARINA S.A.
BIOGEMAR 8,38/ 0,00 1,89| 2,88| 114| 0,00
GRAMILESA S.A. 11,85/ 0,60| 1,32| 0,45| 0,72 0,28

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2016.

Elaborado por: La Autora.

25



