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RESUMEN  

Proveer información sobre indicadores financieros y planificación financiera a 

nivel sectorial es esencial para que las organizaciones tomen decisiones eficientemente 

permitiéndoles alcanzar la administración óptima de sus recursos financieros y el 

cumplimiento de sus objetivos planteados. Por ello esta investigación tiene por objeto 

analizar la rentabilidad y endeudamiento de las sociedades de sector de elaboración de 

bebidas del Ecuador en el período 2013-2017, utilizando los Estados Financieros de 

152 empresas promedio de este sector, los cuales fueron reportados a la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. Obteniendo como resultado que 

las empresas del sector no generan rentabilidad, manteniendo una tendencia negativa 

en sus resultados y presentan un alto nivel de endeudamiento. Además, se analizó la 

correlación dada entre estos indicadores, infiriendo que los indicadores de rentabilidad 

se relacionan significativamente con el acceso de fuentes de financiamiento externo, 

existiendo menor dependencia de los aportes patrimoniales. Finalmente se contrastó la 

información con la aplicación de encuestas sobre el manejo de la gestión financiera 

para evaluar el desempeño empresarial. 

 

Palabras claves: Análisis financiero, planificación financiera, indicadores de 

endeudamiento y rentabilidad; Sector Elaboración de bebidas.   
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INTRODUCCIÓN  

Las empresas en la actualidad se enfrentan a diversos cambios dados por una 

economía dinámica por ello, el saber cómo gestionar sus recursos financieros será la 

base para que sus decisiones financieras estén alineadas a sus objetivos. 

Este análisis se basa en la interpretación de los sucesos financieros ocurridos en 

el sector de elaboración de bebidas del Ecuador con codificación C11; dentro de los 

años del 2013 al 2017, para lo cual se hará uso de indicadores financieros que una vez 

aplicados ayudarán a la toma de decisiones, contribuyendo a examinar la rentabilidad 

y la capacidad de endeudamiento del sector, tomando como punto de inicio la 

información aportada en los estados financieros.  

Por lo tanto, toda empresa debe conocer su condición económica y financiera 

de tal forma que puedan identificar problemas existentes, variaciones y factores que los 

ocasionan, para ello debe disponer de herramientas apropiadas que le permitan detectar 

los errores y aplicar los correctivos adecuados, predecir el futuro y lograr una 

planeación más idónea. (Nava & Marbelis, 2009) 

Según el estudio sectorial: Panorama de la industria manufacturera en el 

Ecuador, 2013-2017 realizado por la Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros (2018) en el año 2017 representa alrededor de 13,866 millones de USD del 

total del Producto Interno Bruto (PIB), siendo el 13%. Dentro de este sector se 

encuentra la actividad de elaboración de bebidas (C11) la cual durante los años del 

estudio representa el 11.9% de ingresos de la industria manufacturera, traducido a 

7,675 millones de USD (en promedio 1,535 millones de USD anuales) y además tuvo 

una participación promedio del 28% anual de utilidades en el sector de la manufactura. 

Desde el punto de vista geográfico, por su parte la región costa es la que más 

ha contribuido en utilidades al sector manufacturero con 2,864 millones de USD (en 

promedio de 573 millones de USD anuales), con una participación promedio de 52% 

anual entre los años 2013-2017 entre los subsectores que más han aportado a la 
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generación de utilidades, es el sector de elaboración de bebidas con el 18%. 

(Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, 2017) 

Además, dentro del sector manufacturero, Guayas es la provincia que tiene 

mayor nivel de utilidades, reportando un total de 2,635 millones durante el periodo de 

estudio con una participación promedio de 48%, la segunda provincia es Pichincha con 

un 38% seguido por las provincias de Manabí y Azuay las cuales suman el 13% y las 

provincias restantes corresponden al 1%. Con referencia a los ingresos, la provincia 

que aporta más es Pichincha con un 41,7%, luego se encuentra Guayas con un 37%, y 

las ciudades que más atribuyen al sector son Guayaquil y Quito tanto en ingresos como 

en utilidades, recalcando que el subsector con mayor presencia en Guayaquil fue el 

C11. (Supercías, 2018)  

 Dentro del sector de elaboración de bebidas las empresas que mayores ingresos 

generaron durante  el año 2017, considerando su tamaño, tenemos a las grandes 

empresas como Arca Continental S.A con un total de 516,99 millones de USD, 

Cervecería Nacional CN S.A. con un total de 513,36 millones de USD y The Tesalia 

Springs Company S.A. con un total de 257,68 millones de USD, además en esta 

agrupación se encuentra Corporación Azende S.A con 28,37 millones de USD siendo 

la empresa más representativa de la ciudad de Cuenca. Con respecto a las empresas 

medianas tenemos a Forcycorp S.A. con un total de 3,76 millones de USD de ingresos, 

de las microempresas fue Licola S.A. con un total de 0,42 millones de USD y 

finalmente la empresa Zamicco S.A. ubicada en la ciudad de Quito con un total de 0,99 

millones de USD representado al grupo de las pequeñas empresas.    

Además, la industria de bebidas dentro del periodo 2013-2017 aportó con un 

10% al empleo, ubicándose en el tercer lugar a nivel nacional dentro del macro-sector 

de actividades de fabricación orientados a mercados regionales (Supercías, 2018). 

Porcentaje que representa en promedio 166 empresas, las cuales realizan las principales 

actividades que agregan valor a este sector como son: C1103.01 elaboración de bebidas 

malteadas como: cervezas corrientes de fermentación alta, negras y fuertes, incluida 

cerveza de baja graduación o sin alcohol, producción de aguas minerales naturales y 

otras aguas embotelladas, C1104. 01 elaboración de bebidas no alcohólicas 
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embotelladas (excepto cerveza y vino sin alcohol): bebidas aromatizadas y/o 

edulcoradas: limonadas, naranjadas, bebidas gaseosas (colas), bebidas artificiales de 

jugos de frutas (con jugos de frutas o jarabes en proporción inferior al 50%), aguas 

tónicas, gelatina comestible, bebidas hidratantes, entre otros. (Supercías, 2017) 

En cuanto a la recaudación de Impuesto a la Renta en los años 2013 al 2017, 

las empresas de este sector causaron este impuesto con un total de 282,70 millones de 

USD siendo en el año 2015 donde las empresas generaron mayor impuesto, con un 

total de 63,48 millones de USD. Mientras tanto el anticipo de este impuesto que fue de 

51,04 millones de USD durante los años de estudio1.Las empresas que más generan 

este impuesto fueron las grandes con una representación porcentual de 76,79%, seguido 

de las microempresas con 19,45%, siendo las pequeñas y medianas empresas las que 

menor impuesto causan con un 2,19% y 1,57% respectivamente.  

Por todo lo  expuesto anteriormente, se evidencia que el sector realiza 

aportaciones importantes al sector manufacturero por ello, el objetivo de este estudio 

es analizar la rentabilidad y endeudamiento del sector de elaboración de bebidas del 

Ecuador durante el periodo 2013-2017, mediante el cálculo de indicadores financieros 

tanto a nivel local y nacional mismos que serán interpretados y comparados con la 

finalidad de conocer el desempeño; además, dichos resultados financieros serán 

complementados con encuestas realizadas sobre las prácticas de gestión financiera que 

manejan las empresas que se encuentran dentro del grupo de C11. 

De manera que al concluir con la investigación las sociedades del sector 

conozcan la información financiera y su evolución en el tiempo, sus condiciones 

financieras, la gestión de los recursos financieros disponibles y facilite la toma de 

                                                           
1 . Para los años de estudio, se consideró por cada empresa el mayor valor entre 

el impuesto a la renta causado y el anticipo pagado, es decir, en el caso de que al 

anticipo supere al impuesto causado, es el monto que se tomara para el análisis y 

viceversa. 
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decisiones gerenciales, permitiendo aportar al crecimiento, desarrollo empresarial y 

predecir el futuro de las compañías a nivel local y nacional. (Nava & Marbelis, 2009) 
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REVISIÓN DE LA LITERATURA  

El análisis financiero es una de las herramientas que ayuda a evaluar el 

desempeño económico y gerencial permitiendo obtener un diagnóstico sobre la 

empresa, ya que facilita el proceso de toma decisiones sobre inversión, financiamiento 

y planes de acción debido a que aporta la información necesaria para conocer la 

condición de la organización tanto operativa como económica por medio del cálculo 

de los indicadores de liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad. Por lo que 

constituye una herramienta clave para una gestión financiera eficiente. (Nava & 

Marbelis, 2009) 

El manejo eficiente de la información es crucial para el desarrollo y la 

sostenibilidad empresarial, por ello realizar un buen análisis financiero es  importante 

para la gestión empresarial y toma estratégica de decisiones y esto complementarlo con 

la recopilación, interpretación y comparación de datos cualitativos, como 

características propias del sector, coyuntura económica del momento, panorama 

tributario, políticas contables, estrategias de integración, entre otras, las cuales tienen 

impacto significativo en las cifras económicas dándonos como resultado una 

comprensión amplia del comportamiento de las empresas. (Guardo, Arrieta & Cardozo, 

2018) 

Una de las herramientas del análisis financiero convencional son los 

indicadores financieros (Restrepo & Sepúlveda, 2015) los cuales proporcionan datos 

históricos con la finalidad de conocer las fortalezas y debilidades internas que al 

relacionarlas con los promedios de la industria y evolución histórica se puede obtener 

la información relevante y así estimar el desempeño futuro (Faruk & Alam, 2014). 

Cardona, Martínez, Velásquez y López, en el año 2015 presentaron un análisis 

financiero de empresas colombianas del sector marroquinería y cuero, considerando la 

información financiera reportada para el período 2008-2013 por la Superintendencia 

de Sociedades en el Sistema de Información y Reporte Empresarial-SIREM. En este 

estudio aplicaron indicadores financieros de endeudamiento y rentabilidad. Como 

resultado del análisis se detectó que disminuyeron el número de empresas de este 
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sector, indicando que pierden la capacidad para generar rentabilidad, dándose 

especialmente por el aumento en los costos y gastos, por lo que plantea una estrategia 

posible para incrementar los ingresos mediante un modelo de gestión orientada hacia 

el cliente. Por otra parte el nivel de endeudamiento en el periodo estudiado es alto 

encontrándose en un 45% y 70% por lo que para disminuir se debe procurar aumentar 

los activos totales, concentrándose en los activos fijos, realizando simultáneamente la 

disminución de pasivos totales, obligaciones financieras a corto plazo, obligaciones 

laborales y el apalancamiento por los socios y finalmente sobre el apalancamiento se 

dan resultados positivos, siendo que la capacidad de los activos es apropiada para cubrir 

las deudas 

Por otra parte, García y Adame (2017) hablan sobre la gestión financiera en las 

PYME en la ciudad de México y su relación con la competitividad, para lo cual se 

tomaron 400 empresas tanto del sector industria, servicios y comercio a los que se les 

aplicó pruebas estadísticas. En esta investigación empírica se demostró que existe 

relación entre todos los factores de la gestión financiera y la competitividad de la 

empresa y cuando más pequeña es la empresa, más depende de los factores de gestión 

financiera para alcanzar competitividad. Por ello, las prácticas de gestión financiera 

permiten alcanzar niveles de competitividad para permanecer y alcanzar niveles de 

rentabilidad adecuados. 

Dado que la gestión financiera permite alcanzar los objetivos planteados, por 

medio de  una adecuada planificación financiera logrando realizar eficientemente cada 

actividad, generando mejores estrategias y un mejor control de los recursos, tal como 

lo dice Marelis (2015) quien estudió sobre la planificación financiera como herramienta 

para mejor la rentabilidad en la empresa Havana Club basándose en las proyecciones 

de las estados financieros del año  2012 y su interpretación concluyendo que, la 

empresa necesita poner en práctica la planeación financiera para maximizar los 

resultados económicos que se tiene actualmente y sirva como guía para la toma de 

decisiones y minimizar los efectos negativos del futuro.  

De igual manera  un estudio dado por Báez, Puentes y Martínez (2017) quienes 

examinan las condiciones para el desarrollo del proceso de planificación de 40 PYMES 
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del sector manufacturero de Duitama, mediante la descripción de las variables de 

planificación estratégica, análisis funcional de la gerencia financiera y la  existencia de 

mecanismos de control estratégico  llegaron a la conclusión de que las pymes manejan 

algunos aspectos del proceso de planificación;  de manera aislada y principalmente a 

corto plazo, lo que produce la pérdida de la capacidad competitiva y rapidez para 

responder a los cambios del entorno, esto podría afectar su permanencia en el mercado. 

Entonces, es ideal que cada institución cuente con un modelo correcto de planificación 

financiera para que les permita obtener un mejor escenario financiero. 

Por último, es importe conocer el grado relación entre los indicadores de 

rentabilidad y endeudamiento. Así lo demuestra un estudio realizado por Jaramillo 

(2016) mediante la aplicación del coeficiente de correlación de Pearson sobre la 

relación entre la gestión del capital de trabajo y la rentabilidad en las industrias de 

distribución de químicos en Colombia por lo que analizó a 48 empresas. Concluyendo 

con los valores obtenidos:   cuando existe una relación negativa entre los días de 

cuentas por pagar y la rentabilidad significa que  a menor número de días en las cuentas 

por pagar, mayor será la rentabilidad; de la misma manera las cuentas por cobrar 

mientras más rápido la empresa recauden el dinero de las ventas, mayor rentabilidad 

alcanzará y finalmente una relación negativa entre el indicador de la deuda y la 

rentabilidad empresarial, da como resultado a mayor deuda menor rentabilidad.   

Con la revisión de la literatura se evidencia la importancia de la implementación 

de la gestión financiera en las empresas, por ello esta investigación se basará en el 

análisis de la información financiera, a partir de los Estados de Situación Financiera y 

el Estado de Resultados que las organizaciones presentan a la Superintendencia de  

Compañías, Valores y Seguros, mediante la aplicación de indicadores financieros y 

dichos resultados se pondrá a disposición de las distintas empresas de la ciudad de 

Cuenca para que en función de esto puedan tomar las mejores decisiones.  
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METODOLOGÍA  

 El presente estudio mide y analiza los niveles de rentabilidad y endeudamiento 

de las sociedades del sector de elaboración de bebidas (C11) de Cuenca y Ecuador, en 

un lapso de cinco años comprendidos del año 2013 al 2017. Este estudio comprende 

dos partes; una cuantitativa y otra cualitativa. 

Para el estudio cuantitativo los datos a ser analizados se obtendrán de una fuente 

secundaria como es la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros y se 

aplicarán ratios o indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento a las 

empresas a nivel nacional y local, para conocer la tendencia y comportamiento en el 

periodo de análisis. El estudio se realizará considerando el tamaño de las empresas 

definido por el Código Orgánico de la Producción, Comercio e Inversión según el 

monto de ventas y el número de plazas de empleo, para conocer la situación en la que 

se encuentran las micro, pequeñas, medianas y grandes empresas. Se utilizará además 

el método de Chauvenet, para identificar un dato experimental de la base de datos, 

permitiendo tener una mayor exactitud en los cálculos, como resultado de este análisis 

se determinará la salud financiera de las sociedades de este sector obteniendo medias 

y medianas de los indicadores financieros aplicados en el análisis. 

Se identificó una población de 150 empresas que se utilizarán para el estudio, 

de manera que no se considera una muestra sino se incorpora la totalidad de la 

población disponible en la base de datos. (Vera, Melgarejo & Mora, 2014) 

Los indicadores que se aplicarán son los de rentabilidad y endeudamiento: 

Besley & Brigham (2001) indican que las razones de rentabilidad: 

“son el resultado neto de las diferentes políticas y decisiones de la empresa. 

Estas muestran los efectos combinados de la administración de liquidez, activos y 

deuda sobre los resultados operativos”. (p.57) 

Indicadores de rentabilidad  Fórmulas  

Margen de utilidad bruta (Ventas - costo de ventas) / ventas 

Margen de utilidad operativa (Utilidad operativa/ ventas) 
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Margen de utilidad neta (Utilidad neta/ ventas) 

Rendimiento sobre activos totales (ROA) Utilidad neta/ total de activos 

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) Utilidad neta/ capital suscrito 

EBITDA Ventas netas-costo de ventas (sin depreciación ni amortización)-

Gastos (sin depreciación ni amortización) 

Dupont MUN*ROA 

 

Tabla 1 Indicadores de rentabilidad  

Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay  

Elaboración: Autoras 

 

Según Gitman (2007) 

 Las razones de endeudamiento son la posición de deuda de una empresa 

indica el monto del dinero de otras personas que se usa para generar utilidades. 

Cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor es el riesgo de que no cumpla con 

los pagos contractuales de sus pasivos y llegue a la quiebra. Debido a que los 

compromisos con los acreedores se deben cumplir antes de distribuir las ganancias a 

los accionistas, deben prestar mucha atención a la capacidad de la empresa de saldar 

sus deudas. (p.56) 

Indicadores de endeudamiento Fórmulas 

Índice de endeudamiento Total de pasivos/ total de activos 

Razón de cargos de interés fijo Utilidad operacional/ intereses 

Apalancamiento Total Pasivo Total / Patrimonio Total 

Apalancamiento a corto plazo Total Pasivo Corriente / Patrimonio 

Apalancamiento Financiero Total Pasivos totales con entidades financieras /                

Patrimonio 

Apalancamiento de terceros Pasivos totales con terceros / Patrimonio 

 

Tabla 2. Indicadores de endeudamiento  

Fuente: Observatorio empresarial  de la Universidad del Azuay  

Elaboración: Autoras 

 

Para el análisis de la relación entre la información financiera obtenida por los 

indicadores y acceso a fuentes de financiamiento se utilizará el coeficiente de 

correlación de Pearson, para medir el grado de relación entre dos variables que en este 

caso corresponde a los indicadores de endeudamiento y rentabilidad de las sociedades 

de este sector. 
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La fórmula de este coeficiente es:  

r =
𝑛(∑𝑥𝑦) − (∑𝑥)(∑𝑦)

√⌈n∑𝑥² − (∑𝑥)²⌉⌈n∑y2 − (∑y)²⌉
 

Siendo: 

n= número de pares de datos muéstrales 

∑= Denota la suma de los elementos indicados 

∑X= suma de todos los valores de x 

∑X²=indica que cada valor de x debe elevarse al cuadrado y que después deben 

sumarse 

(∑X) ²=indica que los valores de x deben sumarse para luego elevar el total al 

cuadrado.  

∑XY= indica que cada valor de x debe multiplicarse primero por su valor 

correspondiente de y. Después de obtener todos estos productos, se calcula la 

suma. (Triola, 2013) 

También se realizó una revisión bibliográfica de estudios realizados sobre las 

aportaciones de la gestión financiera, con el fin de obtener mayor conocimiento sobre 

como las empresas manejan su planificación financiera y esto como favorece en la toma 

de decisiones y de ello tener una base para realizar nuestra investigación. 

 El estudio cualitativo comprende la realización de una encuesta de manera 

directa a los directivos o gerentes de todas las empresas del sector de bebidas, para 

conocer cómo manejan la gestión financiera y posteriormente tabular los datos e 

interpretar los resultados, mismos que serán contrastados con la información 

cuantitativa de las firmas. Para la obtención de esta información se visitará a las 

empresas de la ciudad de Cuenca, no obstante, si no se logra receptar las encuestas 

necesarias, se enviará correos electrónicos a nivel nacional y siendo necesario se 

realizarán llamadas telefónicas hasta poseer los datos necesarios. 
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RESULTADOS  

Para conocer la tendencia del sector de elaboración de bebidas analizamos e 

interpretamos los indicadores del periodo 2013 – 2017, tanto a nivel nacional como 

local. Resultados que, complementados con los datos cualitativos sobre la planificación 

financiera de las empresas de la ciudad de Cuenca y a nivel nacional, aportando con la 

información necesaria para que las sociedades del sector manejen una gestión 

financiera eficiente. 

Durante el año 2017 con respecto a los ingresos por provincia las más 

representativas fueron Pichincha y Guayas con 818,34 y 706,00 millones de USD 

respectivamente (Figura 1). Ubicándole a Pichincha en primer lugar, y dentro de esta 

provincia la empresa que más ingresos obtuvo fue: Arca Continental S.A. con 516,99 

millones de USD; ingresos que obtienen debido a que esta empresa ofrece una variedad 

de productos tales como refrescos, gaseosas (Coca Cola, Fanta, Sprite, Fiora Vanti, 

Inca Cola) agua purificada, bebidas energéticas entre otros. Además, esta es una de las 

empresas que conforma la segunda embotelladora de Coca-Cola más grande de 

América Latina. (Arca Continental; 2019) 

 

Figura  1. Ingresos por provincias de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
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Las ciudades que obtuvieron mayores ingresos fueron: Quito, Guayaquil y 

Milagro con ingresos de 52,73%, 42,88%, 2,27% respectivamente. Las otras ciudades 

del Ecuador corresponden al 2,12%, dentro del cual la ciudad de Cuenca contribuye 

con un 0,19% del total de ingresos. (Figura 2). 

 

Figura  2. Ingresos por ciudades del sector de elaboración de bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 

 

En la tabla 1 se muestra los datos descriptivos de los indicadores estudiados, como es 

la media, mediana, desviación estándar, los valores mínimos y máximos, evidenciando su 

comportamiento estadístico. Dentro de los indicadores de rentabilidad que sobresalen son el 

margen de utilidad bruta con un 41,15% y el rendimiento sobre el patrimonio con un 45,36% 

y con referencia a los indicadores de endeudamiento se encuentra el índice de endeudamiento 

con un 52,79%. 
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Rendimiento 

sobre el 

patrimonio 0,453586413 0,365274775 0,190392262 0,30287105 0,758423059 

Dupont -0,000125061 0,002913902 0,012759991 -0,018242289 0,014164909 

Indicadores de endeudamiento 

 Media Mediana 

Desviación 

estándar Mínimo Máximo 

Índice de 

endeudamiento 0,527925129 0,53274005 0,012451133 0,507747461 0,538394493 

Apalancamiento 

total 2,700272727 2,289356375 1,460562127 1,266730821 5,059939487 

Apalancamiento a 

corto plazo 1,435956981 1,286493986 0,427624209 0,918943938 1,99716575 

Apalancamiento 

financiero total 0,077662513 0,058285801 0,041305195 0,038952381 0,131293293 

Apalancamiento de 

terceros 0,538858749 0,405077996 0,223643491 0,39466212 0,911034679 
 

Tabla 3.Datos descriptivos de los indicadores de rentabilidad y endeudamiento 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

Los indicadores de rentabilidad son valores que relacionan el nivel de ganancia 

con el nivel de inversión dada por la empresa permitiendo medir la eficiencia sobre el 

manejo óptimo de los recursos y la eficacia en el control por parte de la administración 

sobre gastos y costos para lograr que las ventas se conviertan en utilidades. (Castaño 

& Arias, 2014)  

 En la figura 3 se presenta la utilidad bruta, utilidad operativa y utilidad neta de 

las empresas del sector a nivel nacional, viéndose que en los periodos de estudio 2013-

2017 la utilidad bruta mantiene una tendencia de crecimiento, excepto en el año 2016, 

resultados que reflejan que las empresas son rentables al cubrir sus costos de bienes 

vendidos, no obstante, al cubrir los gastos operativos estas no logran generar beneficios 

debido a que los gastos causados son altos, obteniendo una pérdida operacional en el 

año 2013 por un valor del 6,38%  y una pérdida neta del 10,47%. En los períodos 

posteriores se observa una disminución en los resultados negativos, debido a que las 

empresas obtienen mayores ingresos por ventas lo que mejora su capacidad para cubrir 

costos, gastos, interés e impuestos, sin embargo, no generan utilidad operativa y neta. 

Para año 2017 las pérdidas netas vuelven a incrementarse alcanzando 6,87%, resultado 
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que se debe a la disminución de las ventas a pesar que también se disminuyen los 

gastos, los ingresos no son suficientes para generar utilidad. 

 

Figura  3. Utilidad bruta, utilidad operativa y utilidad neta de las empresas del sector de elaboración de 

bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
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dejaron de adquirir ciertos productos. Sin embargo, para el año 2017 las empresas 

logran cambiar esta situación, ya que se nota que las ventas aumentan en un 2% y los 

costos disminuyen en un 4%, valores que pudieron darse por el uso las nuevas 

adquisiciones en maquinaria, alcanzo optimizar sus recursos. 

Como se evidencia el incremento de este impuesto no afecta directamente a las 

empresas del sector debido a que estas decidieron trasladar este valor al consumidor, 

es decir, a partir de las modificaciones del ICE, los precios de las bebidas se 

incrementaron en un promedio del 30%, ocasionando que el consumo de estos 

productos disminuya, viéndose afectadas especialmente las bebidas azucaradas. Entre 

algunas marcas reconocidas de gaseosas que aumentaron sus precios fueron: Coca Cola 

(3 litros) de 1,80 a 2,50; Pepsi Cola (3 litros) de 1,50 a 2,50; Tropical (3 Litros) de 1,50 

a 2,50 y Big Cola (3 litros) de 1,25 a 1,75 dólares (Valverde, 2018) 

 

Figura  4. Ventas, costos y recaudación del ICE de las empresas del sector de elaboración de bebidas de 

Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017), Servicio de Rentas Internas 

(2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
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Consumos Especiales (ICE) de USD 0,18 por cada 100 gramos de azúcar por litro de 

bebidas azucaradas. Por lo que las empresas para enfrentar estos cambios invirtieron 

en tecnología a fin de diversificar la producción para afrontar esta situación, un estudio 

elaborado por la Asociación Industrial de Bebidas No Alcohólicas del 

Ecuador (AIBE), indicó que el incremento del Impuesto provocó cambios en la 

conducta del consumo de la población con respecto a la preferencia de bebidas sin 

calorías. (Expreso, 2019). 

Un ejemplo es Olimpyc Juice Olyjuice que realizó una inversión de 0,55 

millones de USD en maquinaria para procesar la naranja en su estado natural, de la 

misma manera la empresa cuencana Nutri invirtió para la producción del néctar natural. 

(Revista Lideres, 2016). Por lo cual es notable que la adquisición de activos fijos brutos 

por las empresas de este sector se incrementó, viéndose un mayor crecimiento en los 

años 2014, 2016 y 2017. Ver tabla 2. 

 

 

Figura  5. Índice de endeudamiento de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Ecuador 

2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
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Año Activos fijos Incremento 

2013 $       793.864.433,74  

2014 $       917.216.905,26 13% 

2015 $       947.185.098,50 3% 

2016 $       994.630.515,67 5% 

2017 $   1.069.162.375,61 7% 

 
 

Tabla 4. Activo fijo de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

Los resultados del apalancamiento total del sector de elaboración de bebidas a 

nivel nacional muestran que en el año 2014 se obtiene el índice más alto del 5,06; el 

cual supera el promedio del sector de 2,70, lo que podría generar grandes beneficiosos 

o riesgos dependiendo de la capacidad que tengan las empresas para manejarlo. Por lo 

que, la cuantía máxima del endeudamiento debería ser aquel importe que la empresa 

pueda devolver teniendo en cuenta las cautelas y precauciones necesarias en el 

presupuesto de los ingresos y gastos futuros, considerando el riesgo que siempre existe. 

(Revista de contabilidad y dirección, 2015, p.87). Además, se analiza que las empresas 

en los años 2014 y 2016 se financian en gran parte a largo plazo, mientras que en los 

otros años el apalancamiento a corto plazo es más representativo frente al de largo 

plazo. (Tabla 3)  

Año 

Apalancamiento 

total 

Apalancamiento a 

largo plazo 

Apalancamiento a 

corto plazo 

2013 2,29 1,05 1,24 

2014 5,06 3,06 2,00 

2015 1,89 0,16 1,73 

2016 2,99 1,71 1,29 

2017 1,27 0,35 0,92 

Media 2,70 1,26 1,44 

 

Tabla 5. Apalancamiento total, apalancamiento de largo plazo y apalancamiento de corto plazo, las empresas 

del sector de elaboración de bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

La inversión en activos (ROA) del sector de elaboración de bebidas en los años 

de análisis posee una media del -1,50%, indicando que las empresas de este sector no 
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están generando utilidades con los activos disponibles, mostrándose que, en los años 

2014, 2015 y 2016 en promedio son del -2,16%, -2,90% y -1,97% respectivamente. 

Mientras tanto el rendimiento sobre el patrimonio a nivel nacional muestra resultados 

positivos teniendo una media del 45,36%, evidenciándose que en los años 2013 y 2017 

sus rendimientos en promedio son del 75,84% y 51,91% resultados que minimizan los 

riesgos que toman los socios o accionistas, debido a que se obtiene rentabilidad sobre 

la inversión de sus recursos propios, ver tabla 4. 

Años 

Rendimiento 

sobre activos 

media 

Rendimiento 

sobre 

patrimonio 

media 

2013 -0,24% 75,84% 

2014 -2,16% 32,22% 

2015 -2,90% 30,29% 

2016 -1,97% 36,53% 

2017 -0,23% 51,91% 

Total general -1,50% 45,36% 

 
Tabla 6. Rendimiento sobre activos y rendimiento sobre patrimonio de las empresas del sector de 

elaboración de bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

En la figura 6 se puede observar el EBITDA (Beneficios antes de intereses, 

impuestos, depreciación y amortización) frente a la utilidad operacional, entre los 

cuales se da una brecha constante en todos los años, con un promedio de 0,76 millones 

de USD valor dado por la carga de los gastos que no considera el EBITDA como son 

los gastos financieros correspondiente a comisiones e interés, gastos fiscales, 

depreciaciones y amortizaciones.   
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Figura  6. EBITDA y utilidad operacional de las empresas del sector de elaboración de bebidas de 

Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 

El indicador DUPONT integra los principales indicadores financieros, con el 

fin de determinar la eficiencia de la empresa, utilizando sus activos, su capital de 

trabajo y el apalancamiento financiero. En la tabla 5 se puede observar que los 

resultados de este indicador estuvieron afectando principalmente por el margen de 

utilidad neta ya que fue el de mayor incidencia, la cual presenta una media negativa del 

5,41%, valor que es superado en los años 2013, 2014 y 2017. Por su parte el 

rendimiento sobre activos nos muestra una media del -1,50% lo cual obedece 

principalmente a que el sector no ha generado utilidades en los años de estudio, siendo 

el año 2015 el más representativo con un -2,90%. 

Años Dupont 

Margen de utilidad 

neta 

Rendimiento 

sobre activos 

2013 0,29% -10,47% -0,24% 

2014 -0,71% -6,14% -2,16% 

2015 0,77% -1,74% -2,90% 

2016 -1,82% -1,85% -1,97% 

2017 1,42% -6,87% -0,23% 

Total General -0,01% -5,41% -1,50% 

 
Tabla 7. Análisis Dupont del sector de elaboración de bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

2,4
2,6

2,8

2,1

2,7

1,8 1,9 1,9

1,3

1,9

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

2013 2014 2015 2016 2017

M
il

lo
n

es
 d

e 
D

ó
la

re
s

Años

EBITDA Utilidad operacional



20 

 

Al realizar el análisis por tamaño de las entidades del sector, podemos ver que 

las micro y grandes empresas son las que mayor utilidad bruta generan con un 44,77% 

y 44,50% respectivamente. Con referencia a la utilidad operativa y utilidad neta se 

muestra que las micro y las pequeñas empresas son las que reflejan pérdidas netas en 

todos los años, mientras que las empresas grandes y medianas generan utilidades. 

Figura 7   

 

Figura  7. Utilidad bruta, utilidad operativa y utilidad neta por tamaño del sector de elaboración de 

bebidas de Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

En la tabla 6, se aprecian los promedios del nivel de endeudamiento durante los 

años de estudio considerando el tamaño de las empresas, observando que las que 

generan más endeudamiento son las pequeñas empresas con un 66,99%, seguido por 

las medianas con un 63,98% y las grandes empresas con un 62,23% valores que 

sobrepasan los valores de la media total del sector, y por último las microempresas 

tienen el nivel de endeudamiento más bajo con un 42,66%.  
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Tabla 8. Índice de endeudamiento por tamaño del sector de elaboración de bebidas de Ecuador 2013-

2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 

 

Comparando la información del país con la de la ciudad de Cuenca, se evidencia 

que las sociedades del sector de bebidas a nivel nacional mostraron una utilidad bruta 

creciente a partir del año 2014 hasta el 2015, y en el año 2016 se observa que esta 

disminuye con una diferencia de 2,24% con referencia al año anterior. Pero para el año 

2017 esta se incrementa por lo que alcanza un valor porcentual de 43,39%. Mientras 

tanto las entidades de la ciudad de Cuenca muestran un decrecimiento de esta utilidad 

en el año 2014 pero a partir de este se observa un aumento existiendo variaciones 

mínimas entre los años 2015 y 2016 y en el 2017 estas logran obtener una utilidad del 

60,55%. (Figura 8) 

 

Figura  8. Utilidad bruta de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Cuenca y Ecuador 

2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
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Los resultados de la figura 9 muestran la utilidad operacional, viéndose que a 

nivel local las empresas en el año 2013 generan una utilidad de 2,70%, pero en los tres 

años siguientes estos generan pérdidas, situación que mejora para el año 2017 

generando una utilidad operacional del 8,61%. Mientras tanto a nivel nacional las 

sociedades de este sector no logran obtener utilidad después de cubrir sus costos y 

gastos siendo el año 2017 el que obtiene como resultado la cifra negativa más alta con 

un 6,48%. 

 

Figura  9. Utilidad operacional de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Cuenca y 

Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
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pérdida de 6,87% y se muestra que las empresas a nivel local logran obtener utilidad 

en los años 2016 y 2017 con 2,89% y 5,37% respectivamente.     
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Figura  10. Utilidad neta de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Cuenca y Ecuador 

2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

En la figura 11 se tiene el análisis del nivel de endeudamiento, notándose que a 

nivel nacional no existen grandes variaciones entre los años 2013-2017, con un 

endeudamiento promedio del 52,79% demostrando que las empresas de este sector 

financian más de la mitad de sus activos con deuda, mientras que a nivel local se da 

una tendencia cambiante en todos los años, dándose una mayor participación de los 

acreedores en el año 2014 con un 62,29%.  
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Figura  11. Índice de endeudamiento de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Cuenca y 

Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 

 

El rendimiento sobre activos del sector de elaboración de bebidas se observa en 

la figura 12 comprendiendo que los resultados de este indicador obedecen 

principalmente a los valores negativos de la utilidad neta. A nivel nacional se observa 

que no se genera rentabilidad por las inversiones dadas en activos, pasando del -0,24% 

en el año 2013 a un -2,90% en el 2015; a nivel local se puede indicar que en los años 

2015 y 2017 alcanzan un rendimiento del 1,96% y un 3,97% respectivamente.  
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Figura  12. Rendimiento sobre activos de las empresas del sector de elaboración de bebidas de Cuenca 

y Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 

 

En la figura 13, se muestra el rendimiento sobre el patrimonio donde se puede 

observar que las empresas del Ecuador en todos los años generan rentabilidad sobre los 

recursos invertidos por socios o accionistas, siendo en el 2013 en donde alcanzan su 

mayor rendimiento del 75,84%. Y a nivel local en el año 2014 se genera la mayor 

pérdida con un      50,65% pero ya en el año 2015 se recuperan generando un 56,01% 

siendo el rédito más alto del periodo analizado.  

 
Figura  13. Rendimiento sobre el patrimonio de las empresas del sector de elaboración de bebidas de 

Cuenca y Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
 

 

Con el fin de determinar la relación entre los diferentes indicadores ya 

comentados, se estimaron las correlaciones estadísticas pertinentes. Por lo que se 

utilizó el coeficiente Pearson, considerando que la variable dependiente son los 

indicadores de endeudamiento mientras que la variable independiente son los 

indicadores de rentabilidad, ver tabla 7. 
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Tabla 9. Coeficiente de Pearson 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 

 

 

  

Índice de 

endeudamiento 

Apalancamiento 

total 

Apalancamiento a 

corto plazo 

Apalancamiento 

financiero total 

Apalancamiento 

de terceros 

Endeudamiento 

financiero/ingresos 

Margen de utilidad bruta  -0,610567788 -0,084984677 0,117627186 -0,600107475 0,505572041 -0,673438952 

Margen de utilidad operativa  0,042451813 0,312758859 0,366064341 -0,399420384 -0,186685496 -0,551269462 

Margen de utilidad neta  -0,396777119 0,012905133 0,284758225 -0,762656117 -0,191558949 -0,775165866 

Rendimiento sobre activos  0,383177292 -0,424189073 -0,795918842 0,320476586 -0,101668295 0,384856042 

Rendimiento sobre el 

patrimonio 0,481251553 -0,329310259 -0,755850258 0,403282736 -0,059035134 0,417619916 

Margen de caja -0,8841979 -0,715053079 -0,245819143 -0,83262679 -0,2406927 -0,48532785 

Dupont -0,517078927 -0,647674898 -0,433787311 -0,153486173 0,001831891 0,158715971 

ROI ajustado -0,39833187 -0,745177217 -0,517799676 0,014136267 -0,311858727 0,450655153 
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Las relaciones dadas entre los indicadores de rentabilidad y endeudamiento 

muestran que entre los valores que se destacan son el margen de utilidad bruta frente 

al índice de endeudamiento dándose una correlación negativa moderada, indicado que 

en la medida que se generen rendimientos favorables la financiación disminuye. Esta 

relación es consistente con los resultados obtenidos en el estudio de Jaramillo (2016) 

cuando existe una relación negativa entre el indicador de la deuda y la rentabilidad 

empresarial: entre mayor sea el grado de endeudamiento, menor será la rentabilidad de 

la empresa.  

Mientras, tanto la relación dada entre el margen de utilidad neta con el 

apalancamiento financiero total representa una correlación negativa alta, indicando que 

las pérdidas dadas en el sector han llevado a que las empresas trabajen mayormente 

con recursos de los acreedores.  

Con referencia al rendimiento sobre activos el resultado que se destaca es la 

comparación dada con el indicador de apalancamiento a corto plazo, evidenciando una 

correlación negativa alta del 79% demostrando que las empresas del sector de 

elaboración bebidas al no obtener beneficios sobre las inversiones dados en los activos 

adquieren mayores créditos. Por otra parte, podemos observar el indicador Dupont 

comparado con el apalancamiento total posee una correlación negativa moderada, lo 

cual confirma la preferencia de las empresas del sector en utilizar fondos externos. 

Entonces podemos determinar que la correlación entre los indicadores de 

rentabilidad y endeudamiento muestra que el comportamiento de las fuentes de 

financiación del sector de elaboración de bebidas se enfoca en la adquisición de 

créditos, existiendo menor dependencia de los aportes patrimoniales. 

Al ya conocer la tendencia del sector de elaboración de bebidas por medio del 

análisis de la información financiera, la complementaremos con el estudio sobre el 

manejo de la gestión financiera dentro de las empresas por medio de la aplicación de 

encuestas, de tal manera que se logre explicaciones más complejas del desempeño 

empresarial. Tal como lo dice Vera, Melgarejo y Mora (2014), que los resultados 

financieros deben trabajarse junto a un estudio detallado de los procedimientos que las 

empresas utilizan en sus operaciones, de manera que se evalué en forma integral sus 
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principales fortalezas y debilidades con el fin de determinar las dificultades que pueden 

estar presentes en su administración y de los efectos adversos en su desempeño. 

Con la realización de las encuestas dentro de la ciudad de Cuenca y a nivel 

nacional se obtuvieron cuatro respuestas, con esta información se analizó: la 

planificación financiera, presupuestos, evaluación de desempeño y fuentes de 

financiamiento que se maneja en el sector de elaboración de bebidas. 

La planificación financiera dentro de las empresas del sector no es tomada como 

herramienta para minimizar el riesgo y aprovechar las oportunidades y los recursos 

financieros (Pérez S, & Pérez F, 2016), debido que de la información recopilada solo 

el 25% de las empresas realizan este tipo de actividad, indicando que lo manejan 

mensualmente con la finalidad de analizar sus ingresos y sus gastos. 

Podemos observar en la figura 14 la utilidad neta de las empresas encuestadas, 

tomando en cuenta que el 50% de las empresas no mantienen dicha información debido 

a que fueron constituidas en los dos últimos años del periodo de investigación. Mientras 

tanto con la información de las otras empresas se tiene que la empresa que realiza 

proyecciones detalladas de ingresos y egresos genera mayores utilidades frente a la que 

no realiza este tipo de actividades, sin embargo, debido al número limitado de empresas 

no es posible generalizar, sino se tiene una percepción de que las entidades que realizan 

un análisis previo tienen mejores resultados. 
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Figura  14. Utilidad neta de las empresas encuestadas, 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 
Elaboración: Autoras  
 

La finalidad de los estados financieros dentro del sector es ser utilizados 

esencialmente para la toma de decisiones y seguimiento y control, representando un 

35% cada una de estas actividades y con un 25% está el cumplimiento con las entidades 

de control, ver figura 15. Además, los informes financieros son usados como una de 

las principales herramientas para la evaluación del desempeño financiero de las 

empresas.  

 

Figura  15. Uso de los estados financieros en las empresas del sector de elaboración de bebidas de 

Cuenca y Ecuador 2013-2017. 

Fuente: Encuestas a nivel local y nacional 

Elaboración: Autoras 
 

Con referencia a los flujos provenientes de financiamiento, los resultados 

muestran que estos son dirigidos con mayor frecuencia a la adquisición de activos fijos, 

a la compra de insumos y al pago de sus obligaciones con una representación porcentual 

del 25% cada uno, mientras que el 12,50% se financian para cubrir los gastos de 

personal y con un mismo porcentaje destinan a gastos corrientes, ver figura 16. 
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Figura  16. Manejo del financiamiento en las empresas del sector de elaboración de bebidas de 

Cuenca y Ecuador 2013-2017. 

 Fuente: Encuestas a nivel local y nacional 

 Elaboración: Autoras 

Al analizar el nivel de endeudamiento podemos observar que nuevamente la 

empresa que practica actividades de planificación financiera es eficiente, siendo que 

con el manejo de flujo de efectivo consiguen las proyecciones de entradas y salidas 

fundamentales para que las decisiones de financiamiento sean sensatas y que el 

desarrollo de líneas de créditos a largo plazo sea óptimo. (Montaña, 2012), reafirmando 

entonces que llevar a cabo tareas de planificación trae consigo un alto desempeño, ver 

figura 17. 

 

Figura  17. Nivel de endeudamiento de las empresas encuestadas, 2013-2017. 

Fuente: Superintendencia de Compañía, Valores y Seguros (2013-2017) 

Elaboración: Autoras 
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En la figura 18 se presenta la principal fuente de financiamiento a corto plazo 

que las empresas utilizan son los préstamos bancarios con un 40%, seguido por 

préstamos a los socios, proveedores y capital de los socios con un 25% cada uno, 

durante los tres últimos años de operación. 

 

Figura  18. Financiamiento a corto plazo de las empresas del sector de elaboración de bebidas de 

Cuenca y Ecuador 2013-2017.      

Fuente: Encuestas a nivel local y nacional 

Elaboración: Autoras 
 

En el caso de financiamiento a largo plazo las entidades encuestadas buscan 

financiamiento en dos principales fuentes como son préstamos bancarios y préstamos 

a los socios. Por lo que no es recurrente buscar financiamiento en fuentes como: 

préstamos en cooperativas, préstamos de terceros, capital de socios, emisión de 

obligaciones entre otros, ver figura 19. 

Evidenciándose que las empresas del sector de elaboración de bebidas se 

financian con préstamos bancarios tanto a corto plazo como a largo plazo, por lo cual 

están incurriendo con gastos por interés, y por ello consideran al capital externo más 

costoso. 
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Figura  19.  Financiamiento a largo plazo de las empresas del sector de elaboración de bebidas de 

Cuenca y Ecuador 2013-2017.     

 Fuente: Encuestas a nivel local y nacional 

Elaboración: Autoras 

 

En la figura 20 se presenta las inversiones dadas dentro del sector durante los 

últimos cinco años, 2013-2017, siendo la principal inversión en activos fijos con un 

60%, seguido de inversiones en pólizas e inventario con un 20% cada una. Finalmente, 

no se observa un interés por parte de las organizaciones en realizar inversiones en bonos 

y acciones. 

 

Figura  20. Inversiones dadas por las empresas del sector de elaboración de bebidas de Cuenca y 

Ecuador 2013-2017.      

Fuente: Encuestas a nivel local y nacional 

Elaboración: Autoras 

20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Préstamos de socios Capital de socios

P
o

rc
en

ta
je

60%

20%

20%

0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Activos fijos

Pólizas

Existencias

Otros



33 
 

Al comparar la información cuantitativa y cualitativa obtenida de la 

investigación, se puede afirmar que el realizar prácticas de planificación financiera 

facilita a que los resultados sean los aspirados y se alcancen en base a los objetivos 

planteados por la empresa.  
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CONCLUSIÓN  

El sector de elaboración de bebidas en el periodo 2013-2017, en relación con la 

rentabilidad no obtienen los resultados deseados, debido a que estas empresas 

afrontaron ajustes tributarios y aduaneros, uno de estos se dio en el año 2016 tratándose 

de la Ley de Equilibrio de Finanzas Publicas, dándose un incremento en el Impuesto a 

los Consumos Especiales (ICE), causando que el consumo de las bebidas bajara a causa 

de que el costo de este ajuste tributario fue cubierto por los consumidores.  

En cuanto a la rentabilidad por tamaño se reflejó que las micro y pequeñas 

empresas generan utilidad bruta pero estos resultados cambian sobre la utilidad 

operativa y utilidad neta ya que estos presentan valores negativos, mientras tanto las 

medianas y grandes empresas logran alcanzar mejores resultados, siendo que en la 

utilidad operativa y neta presentan valores mínimos pero positivos. Por otra parte, 

relacionando la información a nivel nacional y local se pudo observar que las empresas 

de la ciudad de Cuenca obtuvieron utilidades en los años 2016 y 2017 con un 2,89% y 

5,37% respectivamente siendo que a comparación con los resultados del país fueron 

mucho más eficientes en el manejo de sus recursos. 

Sobre el nivel de endeudamiento se observa que la mayoría de empresas de este 

sector excepto las microempresas, en todos los años de estudio demuestran estar 

financiados por terceros más de la mitad de sus activos, evidenciando una mayor 

dependencia de la financiación en el año 2016 a raíz de la aprobación del incremento 

del ICE, dado que provoco que se invierta en la adquisición de activos fijos, viéndose 

grandes cambios ya que se generó un mercado más competitivo. Causas que afectaron 

principalmente a las empresas pequeñas ya que estas presentaron el más alto nivel de 

endeudamiento. Al comparar la información a nivel nacional y local se pudo notar que 

las empresas de la ciudad de Cuenca mantuvieron una mayor dependencia con los 

acreedores ya que a nivel nacional no se dieron grandes variaciones si no mantuvieron 

un promedio del 52,79%, no obstante, en el año 2017 la situación cambia ya que a nivel 

local logran un endeudamiento menor al nacional, por lo que fueron más óptimos en 

este periodo.   
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Al realizar la correlación entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad 

se pudo notar que el comportamiento de las fuentes de financiación del sector se enfoca 

en la adquisición de créditos, existiendo menor dependencia de los aportes 

patrimoniales. Siendo los mismos resultados que se obtuvo en la información 

cualitativa, en donde se apreció que las empresas se financian principalmente por 

créditos bancarios tanto a corto como a largo plazo. 

Finalmente, se comparó el manejo de gestión financiera frente al análisis 

financiero, afirmando que el llevar a cabo prácticas de planificación financiera permite 

alcanzar los resultados proyectados por las empresas, viendo principalmente que la 

empresa que maneja actividades de planificación financiera obtiene mejores niveles de  

rentabilidad y menores niveles de endeudamiento gracias al manejo de presupuestos de 

ingresos y gastos y flujo de efectivo, puesto que estas herramientas les permiten tomar 

mejores decisiones a beneficio de la organización y obtener un alto desempeño.  
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ANEXOS 

Anexo  1 Fichas de Apoyo Bibliográfico   

Revista Científica  Revista Venezolana de Gerencia   

Título del Paper Análisis financiero: una herramienta clave para 

una gestión financiera eficiente 

Autores Nava Rosillón  y Marbelis Alejandra 

Año 2009 

Modelos utilizados  Revisión de la literatura y diseño documental  

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Fundamentos teóricos  

Salida:  

•  Importancia del análisis financiero como herramienta para la gestión financiera. 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresarios venezolanos  

Resultados/Conclusiones  

A partir de este estudio, se considera necesario que los empresarios venezolanos 

deben estar dispuestos a asumir los cambios existentes en el entorno financiero, 

estar a la vanguardia de todas las herramientas gerenciales que permitan 

analizar ampliamente la actividad que realizan, para conocer en qué condiciones 

está operando su empresa y como deben enfrentar el futuro, y así lograr una 

gestión financiera eficiente, lo cual requiere la aplicación del análisis financiero 

 

 

Revista Científica  Criterio libre  

Título del Paper Análisis financiero: enfoques en su evolución. 

Autores Fabio Puerta Guardo, José Vergara Arrieta y 

Netty Huertas Cardozo 

Año 2018 

Modelos utilizados  Revisión de fuentes bibliográficas 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Libros de diferentes editoriales 

• Artículos de revistas  
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Salida:  

•  Análisis de los avances del análisis financiero  

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

País: Bogotá, Colombia  

Resultados/Conclusiones  

Partiendo de la revisión bibliográfica, concluyen que el análisis financiero es una herramienta 

importante para la gestión empresarial y para la toma de decisiones de manera estratégica. 

 

Revista Científica  Scielo   

Título del Paper Caracterización financiera de las empresas 

generadoras de energía colombianas. 

Autores Amanda Lucía Restrepo Londoño y Claudia 

Inés Sepúlveda Rivillas 

Año 2015 

Modelos utilizados  Revisión de fuentes bibliográficas 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Estados financieros, 2005 a 2012 

Salida:  

•  Indicadores financieros y correlación entre ellos 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresas de generación de electricidad de 

Colombia. 

Tamaño de la muestra Cinco empresas. 

Resultados/Conclusiones 

Finalmente nos indican que se da una relación directa entre la demanda de energía 

eléctrica con el incremento en los ingresos operacionales y de la misma manera se da esta 

relación con las inversiones dadas en Propiedad, Planta y Equipo, manteniendo una estructura 

financiera en activos fijos y deudas a largo plazo. 

 

 

Revista Científica  Dialnet  

Título del Paper Análisis de indicadores financieros del sector 

manufacturero del cuero y marroquinería: un 

estudio sobre las empresas colombianas. 

Autores José Luis Cardona Olaya, Andrés Martínez 

Carvajal, Sandra Milena Velásquez Restrepo, 

Yohana Marcela López Fernández 
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Año 2015 

Modelos utilizados  Estudio descriptivo: documental y exploratorio 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Estados financieros, 2008 al 2013  

Salida:  

• Análisis de catorce indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento.  

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresas colombianas del 

sector de marroquinería y cuero 

Tamaño de la muestra Cincuenta y siete empresas. 

Resultados/Conclusiones 

Concluyen que las empresas del sector manufacturero del cuero y marroquinería pierden la capacidad 

de generan rentabilidad, dado que se da un incremento en los costos y los gastos, llevando a que el 

número de empresas del sector disminuyan. Mientras tanto el nivel de endeudamiento presenta 

valores alto durante los periodos de estudios, entre un 45% y 70% y el apalancamiento es positivo, 

siendo que la capacidad de sus activos es apropiada para cubrir sus deudas y finalmente 

complementaron la información con estudios sectoriales, los cuales indican que se deben ofrecer 

productos con mejores diseños y especificaciones técnicas. 

 

Revista Científica  Contaduría Universidad De Antioquia 

Título del Paper La gestión financiera de las PYME en la ciudad 

de México y su relación de la competitividad. 

Autores García María Luisa Saavedra, Adame María 

Elena Camarena   

Año 2017 

Modelos utilizados  Mapa de Competitividad del Banco 

Interamericano de Desarrollo. 

Variables utilizadas 

 

Entrada:  

• Datos competitividad de la gestión financiera (contabilidad y finanzas) 

Salida:  

• Competitividad Global de las empresas 

• Competitividad Global por factores 

• Competitividad por Sector 

• Competitividad por tamaño 
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Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresas correspondientes a 16 delegaciones de 

la ciudad de México pertenecientes al sector de 

industria, comercio y servicio 

Tamaño de la muestra 400 empresas  

Resultados/Conclusiones 

Se concluye que son pocas las empresas las que realizan gestión financiera, debido a que la 

mayoría de las PYMES están enfocadas en cumplir obligaciones tributarias dejando de lado 

el interés por asegurar su permanencia en el mercado. Así como también obtuvieron como 

resultado que hay relación entre todos los factores de la gestión financiera y la competitividad 

de la empresa y cuando más pequeña es la entidad más es dependiente de los factores de 

gestión financiera para alcanzar la competitividad. 

 

Revista Científica  Universidad De Antioquia 

Título del Paper La planeación financiera: herramienta de 

integración para incrementar la rentabilidad en 

la empresa Havana Club 

Autores Marelis Albuerne Rizo  

Año 2015 

Modelos utilizados  

 

                                                                                                                                                                                                                                               

Análisis financiero  

Variables utilizadas 

 

Entrada:  

• Estados Financieros año 2012 

• Proyecciones Financieras a corto plazo 

Salida:  

• Aplicación de indicadores financieros 

• Diagnóstico de la situación financiera actual y futura de la empresa.  

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresa Havana Club Internacional S. A 

Resultados/Conclusiones  
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En el período de análisis se dio un decrecimiento de utilidades de esta empresa 

debido a la disminución de las ventas y al aumento de gastos, razón por la cual se determina 

que la empresa necesita aplicar proyecciones financieras a corto plazo para mejorar la 

rentabilidad con relación al período de estudio, además esta les permitirá tener una mejor 

visión de la situación de la empresa y tomar las decisiones más convenientes, así como 

también reducir efectos negativos.  

 

Revista Científica  Criterio Libre 

Título del Paper Condiciones para el desarrollo del proceso de 

planificación financiera en PYMES del sector 

manufacturero de Duitama. 

Autores María del Pilar Báez Roa, Gloria Acened 

Puentes Montañez, Maritza Andrea Ramírez 

Martínez   

Año 2017 

Modelos utilizados  

 

Investigación de tipo cuantitativo descriptivo. 

Variables utilizadas 

 

Entrada:  

• Fundamentos teóricos  

Salida:  

• Planificación Estratégica 

• Análisis funcional de la gerencia financiera 

• Existencia de mecanismos de control estratégico    

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Las empresas del sector manufacturero en la 

ciudad de Duitama  

Tamaño de la muestra 40 empresas tomadas de la Cámara de Comercio 

de Duitama 

Resultados/Conclusiones 

Los resultados de este estudio nos demuestran que las empresas si manejan algunos aspectos 

de la planificación de manera aislada, por lo que se observó un desinterés en el desarrollo de 

planificación financiera. Obteniendo como resultado la pérdida de capacidad competitiva y 
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evidenciándose la vulnerabilidad a cambios futuros, razón por la que se ponen dudad su 

permanecía en el mercado.       

 

 

Revista Científica  Revista de finanzas y política económica 

Título del Paper Relación entre la gestión del capital de trabajo y 

la rentabilidad en la industria de distribución de 

químicos en Colombia 

Autores Sebastián Jaramillo Aguirre 

Año 2016 

Modelos utilizados  

 

Regresión descriptiva, análisis de Corrección, 

análisis de Regresión 

Variables utilizadas 

 

Entrada:  

• Estados Financieros de los años 2008-2014   

Salida:  

• Aplicación de Indicadores Financieros 

• Aplicación del Coeficiente de Pearson    

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Industria de distribución de químicos en 

Colombia  

Tamaño de la muestra 48 empresas durante el período 2008-2014 

Resultados/Conclusiones 

Con la aplicación del Coeficiente de Pearson de determinó que cuando una relación es 

negativa entre los días de cuentas por pagar y la rentabilidad, esta significa que a menor tiempo 

de cubrir la deuda se obtendrá mayor rentabilidad. Ocurriendo lo mismo en la relación de 

cuentas por cobrar, es decir, mientras más rápido se recaude este dinero mayor utilidad 

obtendrá la empresa. En cuanto a los inventarios no demuestran una relación con la 

rentabilidad, situación que no pasas con el endeudamiento y rentabilidad ya que, que mientras 

más alto sea el nivel de endeudamiento menor rentabilidad percibirán las empresas.       
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Anexo  2. Modelo de Encuesta Aplicada a las Empresas 

  

DATOS DEL ENTREVISTADO

P1 Nombres

P2 Cargo

P3 Correo P4 Teléfono

INFORMACIÓN GENERAL DE LA EMPRESA

P5 Razón Social

P6 Teléfono

P7 Correo electrónico

P8 Dirección

P9 Año de constitución

P10 ¿Empresa familiar? SI  NO  

P11 ¿Qué productos o servicios se ofertan?

P12 Cantidad de empleados Administración

en nómina: Ventas

Planta

Total

GESTIÓN FINANCIERA

P13 ¿La empresa cuenta con una estructura de gobierno definida? SI NO

P14 La empresa cuenta con: (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Misión Visión Objetivos POA

P15 ¿La empresa realiza actividades de planificación financiera? SI NO

(SÍ) P15.1 (NO) pase a P16

P15.1 ¿Cuáles?

P15.2 ¿La empresa cuenta con políticas de planificación financiera? SI NO

MEDICIÓN DE LA GESTIÓN 

FINANCIERA

La presente encuesta tiene la finalidad de levantar información sobre la gestión financiera en las 

empresas del sector de "Fabricación de prendas de vestir" de la ciudad de Cuenca. Le solicitamos su 

colaboración para responder a las preguntas que se formularán a través de un cuestionario. Sus 

respuestas son de extrema importancia para nuestro estudio. Le garantizamos absoluta confidencialidad 

de la información que nos proporcione y, solicitamos su autorización para utilizar los datos en forma 

agregada en los resultados finales.
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(SÍ) P15.2.1 (NO) pase a P15.3

P15.2.1 Describa

P15.3 ¿Para qué período se realiza la planificación financiera? (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Mensual Anual

Trimestral Más de un año

Semestral Otro

P15.4 ¿Qué área de la empresa realiza la planificación financiera? (MARCAR SOLO UNA OPCIÓN)

Gerencia Producción

Planeación Comercial

Finanzas Otra

P15.5 ¿Quién/quiénes utilizan la planificación financiera?

P15.6 ¿Para qué utiliza la planificación financiera? (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Análisis de ingresos y gastos Decisiones de inversiones

Análisis de caja

Análisis financiero general Otros 

P16 ¿La empresa elabora presupuestos? SI NO

(SÍ) P16.1 (NO) pase a P17

P16.1 ¿Qué tipo de presupuestos elabora? (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Caja Ingresos

Inversión Costos y gastos

Financiamiento Otros

P16.2 ¿Realiza seguimiento al presupuesto? SI NO
(SÍ) P16.2.1 (NO) pase a P16.3

P16.2.1 ¿Con qué frecuencia?

P16.3 ¿Realiza ajuste presupuestario? SI NO

P16.4 ¿Se evalúa la ejecución presupuestaria al final del período? SI NO

P17

Proyección de estados 

financieros

Realización de estados 

financieros

Estimaciones financieras a largo 

plazo

Planeación de ingresos y 

utilidades

Estimaciones financieras a corto 

plazo

¿Cuál es la principal finalidad de la elaboración y presentación de los estados financieros? 
(ENUMERE LAS OPCIONES QUE APLICAN, SIENDO 1 LO MÁS RECURRENTE)
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Realizar planificación Seguimiento y control

Toma de decisiones Presentar a entidades de control

Otros

P18 ¿Se realizan evaluaciones del desempeño financiero de la empresa? SI NO

(SÍ) P18.1 (NO) pase a P19

P18.1 ¿Con qué frecuencia? (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Mensual Semestral

Trimestral Al final del año

Otros

P18.2

Estados financieros Proyecciones financieras

Indicadores financieros Análisis vertical y horizontal

Flujo de efectivo Otros

P18.3 ¿Se establecen medidas correctivas en base a la evaluación? SI NO

(SÍ) P18.3.1 (NO) pase a P19

¿Se evalúan los resultados de las medidas correctivas? SI NO

P19 SI NO

(SÍ) P19.1 (NO) pase a P20

P19.1 ¿De qué tipo? Interna Externa

P20 ¿La empresa cuenta con políticas de financiamiento? SI NO

(SÍ) P20.1 (NO) pase a  P21

P20.1 ¿Cuáles son?

P21

Compra de activos fijos Gasto corriente

Compra de insumos Pago de obligaciones

Pago de Personal Otros

P22

Préstamos bancos Proveedores

¿Se han realizado auditorías financieras en la empresa en los últimos 3 

años?

¿Cuáles fueron las fuentes de financiamiento de corto plazo a las que recurrió la empresa durante 

los últimos tres años? (ENUMERE LAS OPCIONES QUE APLICAN, SIENDO 1 LO MÁS RECURRENTE)

¿Frecuentemente hacia donde se dirigen los flujos provenientes de financiamiento? ( PUEDE 

MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

P18.3.1

¿Qué herramientas utiliza para la evaluación del desempeño financiero? (PUEDE MARCAR MÁS 

DE UNA OPCIÓN)
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Préstamos cooperativas Capital de socios

Préstamos de socios Emisión de obligaciones

Préstamos de terceros Otros

P23

Préstamos bancos Capital de socios

Préstamos cooperativas Emisión de obligaciones

Préstamos de socios Otros

Préstamos de terceros

P24

Menos de 1 año Mas de 5 años

1 a 5 años

P25

PASIVO % PATRIMONIO %

P26 SI NO

(SÍ) P26.1 (NO) pase a  P27

P26.1 ¿Cuáles?

P27 ¿Qué fuente de financiamiento considera más costosa?

Capital externo Capital propio

P28

Exceso de documentación Garantes/Garantías

Demora en efectivizar el préstamos Otros

P29 ¿Ha requerido financiamiento para ser utilizado como capital de trabajo? SI NO

(SÍ) P29.1 (NO) pase a  P30

P29.1 El plazo de financiamiento requerido ha sido: (MARQUE SOLO UNA OPCIÓN)

1 a 3 meses 3 a 6 meses

7 a 9 meses 9 a 12 meses 

P30 ¿Qué factores externos afectan a la liquidez de la empresa? (Puede marcar más de una opción) 

Falta de pago de deudores Otros

Disminución de ventas

¿Considera usted que el costo de la deuda genera beneficios 

económicos a la empresa?

Para la adquisición de activos fijos usted recurre a un financiamiento de: (MARQUE SOLO UNA 

OPCIÓN)

¿Cuáles fueron las fuentes de financiamiento de largo plazo a las que recurrió la empresa durante los últimos 

tres años? (ENUMERE LAS OPCIONES QUE APLICAN, SIENDO 1 LO MÁS RECURRENTE)

Indique la relación entre el pasivo y el patrimonio para considerar una estructura óptima de financiamiento

(LAS OPCIONES DEBEN SUMAR 100%)

¿Qué tipo de restricciones ha encontrado al momento de solicitar financiamiento? (ENUMERE LAS

OPCIONES QUE APLIQUEN, SIENDO 1 LO MÁS RECURRENTE)
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P31

Modificar políticas de cobro Financiamiento Interno

Modificar políticas de pago Financiamiento Externo

Otros

P32 ¿La empresa cuenta con políticas de inversión? SI NO

(SÍ) P32.1 (NO) pase a P33

P32.1 ¿Cuáles son?

P33

Existencias Pago de obligaciones

Pólizas Acciones

Bonos Otros

P34

Activos fijos Existencias Acciones

Pólizas Bonos Otros

P35 ¿Cuál es la tasa esperada de rentabilidad de los socios?

P36 ¿La empresa importa o ha importado materia prima, maquinarias o equipos?

(SÍ) P36.1 (NO) pase a P37

SI

NO

P36.1 SI NO

(SÍ) P36.1.1 (NO) pase a P37

P36.1.1 ¿Cuáles?

P37 ¿La empresa exporta sus productos?

(SÍ) P37.1 (NO) pase a P38

SI

NO

P37.1 ¿Qué tipo de restricción ha encontrado para exportar sus productos?

P38 SI NO

 ¿Ha encontrado algún tipo de restricción al momento de 

importar materia prima, maquinarias o equipos?

¿Considera usted que la importación de materia prima y 

maquinaria le da una ventaja competitiva?

¿Cuáles han sido las inversiones que realizó la empresa durante los 5 últimos años?  (PUEDE 

MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

¿Cuál es la práctica más común para el manejo del excedente del efectivo? (MARCAR SOLO UNA 

OPCIÓN)

¿Qué decisiones toma habitualmente para mejorar su liquidez? (ENUMERE LAS OPCIONES QUE

APLICAN, SIENDO 1 LO MÁS RECURRENTE)
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(SÍ) P38.1 (NO) pase a P39

P38.1 ¿Cuál?

P39 ¿La empresa utiliza políticas de inventarios? SI NO

(SÍ) P39.1 (NO) pase a P40

P.39.1 ¿Cuáles?

P40 SI NO

P41 ¿Con qué frecuencia se realiza la toma física de los inventarios? (MARQUE SOLO UNA OPCIÓN)

Una vez al año Más de una vez al año Otros

P42

Corto plazo Largo plazo

P43 ¿La empresa ha determinado políticas de crédito con clientes? SI NO

(SÍ) P43.1 (NO) pase a P44

P43.1 ¿Cuáles?

P44 Para otorgar grèdito a sus clientes la emresa analiza: (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Monto de ventas Liquidez

Solvencia Otros

P45 ¿La empresa realiza análisis sobre el deterioro de valor de cartera? SI NO

(SÍ) P45.1 (NO) pase a P46

P45.1 ¿Con qué frecuencia? (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Semanal Semestral

Mensual Anual

Trimestral Otros

P45.2 ¿Con el análisis realizado se toman medidas correctivas? SI NO

(SÍ) P45.2.1 (NO) pase a P46

¿Cuáles?

P46 El responsable del Área Financiera tiene formación en: (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

P45.2.1

¿Para controlar los inventarios se manejan stock 

máximo y stock mínimo?

¿Cual es la forma de financiamiento que utiliza la empresa para la adquisición de inventarios?
(MARQUE SOLO UNA OPCIÓN)
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Administración Banca y finanzas

Contabilidad y auditoría Ninguna

Otras

P47 ¿Cuánto tiempo tiene de permanencia en la empresa el responsable del Área Financiera?

Años

P48 ¿Cuánto tiempo de experiencia considera necesario la empresa para el responsable del Área Financiera?

Años

P49 ¿Se realizan capacitaciones al personal del Área Financiera? SI NO

(SÍ) P49.1 (NO) finaliza encuesta.

P49.1 ¿Con qué frecuencia?

P49.2 ¿En qué temas se realiza la capacitación? (PUEDE MARCAR MÁS DE UNA OPCIÓN)

Tributario Financiero Presupuestos

Contable Administración RRHH

Marketing Otros 

ENCUESTADOR

Nombre:

Teléfono

Fecha
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Anexo  3. Base de datos del año 2013 
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