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RESUMEN 

 

La presente investigación tiene como objetivo analizar el endeudamiento y 

rentabilidad de las empresas del sector de Manufactura, C107 Elaboración de Otros 

Productos Alimenticios en la ciudad Cuenca y Ecuador en el período 2014 al 2018, 

utilizando información financiera registrada en la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros, se utilizó un enfoque cuantitativo y cualitativo aplicando 

indicadores de endeudamiento y rentabilidad para determinar sus comportamientos. 

Los resultados muestran que las empresas de Cuenca mantuvieron niveles de 

endeudamiento menores al promedio nacional en deuda total, pasivo en el corto plazo, 

y en apalancamiento; los índices de rentabilidad se encuentran debajo del promedio 

nacional, además mediante las encuestas aplicadas, se obtuvo como resultado las 

principales políticas, características, y fuentes de financiamiento de las empresas de la 

localidad. 

 

Palabras Clave: Indicadores financieros, endeudamiento, rentabilidad, rendimiento, 

margen de utilidad. 
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INTRODUCCIÓN 

 

Las Actividades económicas de las empresas se encuentran divididas por 

sectores la cual tiene una Clasificación Industrial Internacional Uniforme (CIIU), y 

cada uno de los sectores tiene sub divisiones, por lo que en la presente investigación 

se va a realizar un análisis al sub-sector Elaboración de Otros Productos Alimenticios 

(C107) que se encuentra dentro del sector Manufacturero – Grupo C en el periodo 

2014 al 2018. 

 La siguiente investigación, tiene como objetivo analizar los niveles de 

rentabilidad y endeudamiento en las empresas que se encuentran dentro del sector a 

estudiar, cuyos datos financieros fueron obtenidos de la información que cada empresa 

sube al portal de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, 

posteriormente aplicar los diferentes indicadores para conocer la situación en la que se 

encuentran las empresas tanto a nivel nacional como local en la ciudad de Cuenca. 

 Es de vital importancia realizar un análisis de los indicadores de 

endeudamiento para medir el nivel de participación de los acreedores en el 

financiamiento de la empresa y saber qué tipo es el que más utilizan ya sea a corto o 

largo plazo; por otro lado, los indicadores de rentabilidad sirven para poder medir la 

efectividad de la administración de los recursos de las empresas y saber cuáles son los 

beneficios, verificando la capacidad del activo y patrimonio para producir utilidad. 

 En esta investigación se realizó un análisis de los diferentes indicadores donde 

se pudo evidenciar los comportamientos y tendencias de los diferentes grupos de 

acuerdo al tamaño de las empresas; grandes, medianas, pequeñas y microempresas del 

sector de manera general, comparando las empresas de la ciudad de Cuenca frente a 

las empresas a nivel nacional en el sub-sector Elaboración de Otros Productos 

Alimenticios (C107) que se encuentra dentro del sector Manufacturero ; Además se 

aplicó una encuesta a varias empresas de la localidad (ciudad de Cuenca) sobre datos 

cualitativos para posteriormente analizar e interpretar dicha información recopilada.  

 Este análisis está estructurado en 4 capítulos; el primer capítulo consta de los 

antecedentes del sector manufacturero, definición de industria manufacturera, la 

primera, segunda y tercera revolución industrial, el inicio de la industria en el Ecuador, 

también se da a conocer la importancia del sector manufacturero en el Ecuador, la 
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importancia del subsector Elaboración de Otros Productos Alimenticios (C107), 

empresas importantes del sector estudiado, y conceptos teóricos sobre: gestión 

financiera, análisis financiero, indicadores financieros, clasificación de los indicadores 

financieros y apalancamientos financiero. En el segundo y tercer capítulo se desarrolla 

el análisis e interpretación de los resultados del comportamiento y tendencia de los 

indicadores de rentabilidad y endeudamiento aplicados a cada año por tamaño de 

empresa, en el cuarto capítulo se desarrolla un análisis comparativo de los niveles de 

endeudamiento y rentabilidad de la empresas locales en relación a las sociedades a 

nivel Nacional, además, se analiza la información recopilada en las encuestas aplicadas 

a las diferentes empresas de la ciudad de Cuenca. 
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CAPÍTULO 1: LOS INDICADORES QUE MIDEN LA 

SITUACIÓN DEL SECTOR ELABORACIÓN DE OTROS 

PRODUCTOS ALIMENTICIOS 

1.1 Antecedentes del Sector Manufacturero 

El sector manufacturero se refiere al trabajo manual, como una característica 

del capitalismo previo a la Revolución Industrial, este sector se distingue por la labor 

artesanal que empleaban las personas al trabajar con las manos, para masificar la 

producción de los bienes de consumo. 

Analizando con el contexto industrial contemporáneo, nos referimos al proceso 

de transformación de la materia prima en productos terminados, empleando para ello 

máquinas y fuentes de energía en lugar del trabajo manual. (Máxima Uriarte, 2019) 

 Todas las funciones y tareas que realiza la industria manufacturera son aquellas que 

producen grandes niveles de crecimiento económico del estado. (Pinta Benítez, 2017) 

1.1.1 Definición de Industria Manufacturera 

La palabra manufactura proviene de la unión de dos vocablos latinos: manus 

(mano) y factus (hecho, elaborado), en economía, la industria manufacturera se 

entiende que es la encargada de transformar la materia prima en bienes finales para el 

consumo, por lo cual se considera esta industria parte del sector secundario en la 

economía de un país, ya que para la obtención de dichos productos lo realizan mediante 

procesos industrializados. (Uriarte, 2019) 

1.1.2 La Primera Revolución Industrial 

La primera revolución industrial se desarrolló en el año de 1750, donde la 

economía giraba en torno a lo que se obtenía directamente de la producción de la mano 

de obra hasta el año 1840.  

A finales del siglo XVIII con la aparición de la máquina de vapor, se sustituye 

la mano de obra por actividades industriales, el Reino Unido es conocido como la cuna  

de la revolución industrial gracias a su gran desarrollo económico. (Osorio 

Díaz, 2011) 

 

https://www.caracteristicas.co/revolucion-industrial/
https://www.caracteristicas.co/bienes-consumo/
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Dentro de la primera revolución industrial existieron cambios y transformaciones 

en el entorno de la humanidad a nivel económico, demográfico y ambiental: 

● Económico: Fabricación de productos estandarizados para que sean todos 

iguales (producción en serie) y aparición de grandes empresas. 

● Demográfico: Traspaso de la humanidad del campo a la ciudad y aumento de 

la población. 

● Ambiental: Daño del ambiente y explotación de la tierra. 

1.1.3 La Segunda Revolución Industrial 

La segunda revolución industrial se desarrolló desde el año 1870 hasta el año 

de 1914, aquí se presentan cambios socioeconómicos, por ejemplo, nuevas fuentes de 

energía como el gas, petróleo, electricidad, nuevos sistemas de transporte como el 

automóvil y el avión, y nuevas formas de comunicación como el teléfono y el radio, 

todos estos cambios se expandieron a otros países como Estados Unidos, Japón y casi 

todo Europa occidental los cuales contribuyeron en el crecimiento de la economía . 

(Osorio Díaz, 2011) 

Los capitalistas fueron muy importantes para la producción y el mercado; ya 

que ellos con su financiamiento dieron un nuevo impulso al instalar fábricas y 

empresas y gracias a ello se produjo una serie de cambios en la industria y para esta 

transformación se unió la ciencia y capital financiero. (Osorio Díaz, 2011)  

1.1.4 La Tercera Revolución Industrial 

Esta revolución también llamada revolución científica y tecnológica es el 

último cambio económico que la población ha tenido, que fue planteado por Jeremy 

Rifkin y avalado por el Parlamento Europeo1. 

La característica principal de esta revolución es el encarecimiento del precio 

del petróleo y con ello conlleva los recursos energéticos y materia prima, y 

consecuente a ello se dio un giro a la tecnología. (Osorio Díaz, 2011) 

 
1 Es la institución parlamentaria que en la Unión Europea representa directamente a los 

ciudadanos de la Unión y que junto con la Comisión Europea y el Consejo de la Unión Europea 

ejerce la función legislativa. 
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Las principales transformaciones en la tercera Revolución Industrial fueron: 

➔ Formas de transportes más eficientes. 

➔ Difusión de lo “Smart”: “Smart city” (ciudad inteligente), “Smart pone”, 

“Smart tv”, etc. 

➔ Nuevas fuentes energéticas. 

➔ Máquinas automatizadas. 

1.2 La Industria en el Ecuador 

1.2.1 La Industria antes de 1950 

En la época de la colonia y después de la independencia, la actividad que se 

desarrollaba en el Ecuador era la producción agrícola, en este periodo la economía no 

era lo suficiente fuerte por lo que no se tenía acceso para adquirir los recursos 

suficientes para la industria. (Horna, Guachamín, & Osorio, 2019) 

La primera ley de protección industrial fue en el año de 1906 en el gobierno de 

Eloy Alfaro, pero su alcance era limitado, posteriormente en el año de 1922, se creó 

una nueva ley de fomento industrial donde su propósito era disminuir las 

importaciones, la cual ayudó para que hubiera un desarrollo por lo que en 1930 se veía 

un avance relativo con respecto a los años anteriores. (Horna, Guachamín, & Osorio, 

2019) 

1.2.2 La industria de 1950 a 1972  

En este periodo, se desarrolló la tercera revolución industrial, además se dio la 

integración física del mercado y al aparecimiento de un modelo alternativo de 

industrialización no capitalista, la descolonización de Asia, África y El Caribe y la 

presencia de corporaciones multinacionales, la cual permitió un avance significativo 

en los países desarrollados, sin embargo, en los países subdesarrollados como Ecuador, 

la industria no se desarrolló de la misma manera. (Horna, Guachamín, & Osorio, 

2019).  

Con la nueva ley de fomento industrial de 1957, el objetivo era alentar a la 

industria como respuesta a la crisis del modelo agroexportador; por lo que en el año 

de 1961 el aporte del sector industrial al PIB creció en un 1.2 % anual con relación a 
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los años pasados y para la década de los años 60 se puso en marcha la aplicación del 

modelo sustitución de importaciones2. (Horna, Guachamín, & Osorio, 2019) 

 1.2.3 La Industria a partir de 1972  

En el año de 1972 la industria en el Ecuador provoco un gran cambio donde la 

economía del país fue más estable, donde la industria registro altos niveles de 

incremento en la evolución del PIB, ya que con la exportación del petróleo se logró 

tener un excedente económico que se utilizó para fomentar la industria, hubo una 

urbanización acelerada y mejoró la infraestructura para la industria, además llegaron 

capitalistas extranjeros para obtener beneficios que la ley de fomento industrial ofrecía 

en aquella época como: exoneración de los derechos, exoneración de impuestos a la 

reforma de estatutos y elevación de capital, exoneración del impuesto a la renta a favor 

de la empresa, exoneración a los capitales en giro, exoneración de los impuestos 

arancelarios a la importación de materia prima, maquinarias, etc., entre otros. (Horna, 

Guachamín, & Osorio, 2019) 

1.3 Análisis de la Importancia del Sector Manufacturero en el 

Ecuador 

El sector de Manufactura, a excepción de la refinación de petróleo, en el 

Ecuador es el más importante frente a los otros sectores, en el segundo trimestre del 

año 2019 se registró un crecimiento en el PIB de 1,4%; las industrias que tuvieron un 

mayor crecimiento de producción, dentro de este sector fueron; procesamiento y 

conservación de camarón con un 14,8%, elaboración de cacao, chocolate y productos 

de la confitería con un 10,5%, fabricación de maquinaria y equipo con un 8,6% y 

elaboración de productos lácteos con un 4,4%. (Banco Central del Ecuador, 2019) 

 
2 El Modelo de sustitución de importaciones, es una medida económica desarrollada por los 

gobiernos con el fin de reducir el número de importaciones. 
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Figura 1 PIB del Sector Manufacturero excepto refinación del petróleo 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2018) 

 

El PIB en el sector manufacturero desde el año 2014 al 2018 en promedio es 

de 13.782,3 millones de dólares, considerando que en el 2015 existe una baja de un 

2% pero en los años siguientes presenta una tendencia creciente hasta el 2018.  

Como se puede observar en la figura 1, el PIB en el año 2014 tuvo $ 13.716,7 

millones de dólares, teniendo un decrecimiento mínimo para el año 2015 $ 13.513,0 

millones de dólares, en cambio para el año 2016 el PIB incrementó mínimo a $ 

13.592,1 millones de dólares, durante el año 2017 hubo un incremento a $ 13.866,1 y 

para el año 2018 también se obtuvo un incremento a $ 14.223,4. Es importante 

mencionar que los datos que proporciona el Banco Central del Ecuador para el año 

2016 es semi definitivo, del año 2017 es provisional y el dato del año 2018 es 

preliminar por sumatoria de trimestres. Observamos que desde el 2016 hasta el 2018 

se ha mantenido un incremento. 

1.3.1 Productos y Servicios del Sector Manufacturero 

La industria manufacturera es uno de los sectores más importantes para un país, 

ya que elabora productos con un mayor nivel de valor agregado. El desarrollo de esta 

industria fortalece al país, ya que genera fuentes de empleo. Según el INEC, a 

septiembre de 2017 la industria manufacturera generó el 11% del empleo total del país. 
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El sector de análisis es la industria manufacturera, la que está conformada por 

un subsector llamado Elaboración de productos alimenticios3, y dentro de este 

subsector está Elaboración de Otros Productos Alimenticios. 

En esta investigación se estudiará la rentabilidad y endeudamiento del subgrupo C107-

Elaboración de Otros Productos Alimenticios según la Clasificación Industrial 

Internacional Uniforme (CIIU 4). 

C107: Se incluye la elaboración de productos de panadería, azúcar y productos 

de confitería, macarrones, fideos y productos farináceos similares, comidas y platos 

preparados, café, té y especias, así como de productos alimenticios perecederos y 

especialidades gastronómicas. 

La tabla 1 nos da el detalle de la clasificación del subsector que vamos a estudiar. 

CÓDIGO DESCRIPCIÓN 

C Industrias Manufactureras 

C10 Elaboración de Productos Alimenticios 

C107 Elaboración de Otros Productos Alimenticios 

 
Tabla 1 Clasificación del Subsector a estudiar - Industria Manufacturera 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (CFN (Corporacion Financiera Nacional), 2017) 

 

En Anexo 1 se presenta el detalle de las principales actividades y productos 

que se realizan dentro del subsector Elaboración de Otros Productos Alimenticios. 

1.4 Análisis de la Importancia del Subsector Elaboración de Otros 

Productos Alimenticios en el Ecuador 

Las finanzas empresariales juegan un papel muy importante en el desempeño 

de las empresas C107 - Elaboración de Otros Productos Alimenticios (2014-2018), es 

por eso que el objetivo es analizar el nivel de endeudamiento y rentabilidad de este 

sector, ya que su participación es uno de los principales sustentos para la generación 

de obras e inversión.  

 
3 Dentro del sector Elaboración de Otros Productos Alimenticios se encuentra productos de: 

panadería, azúcar, cacao, chocolate, confitería, farináceos, comidas preparadas, café, té, 

alimentos para infantes, salsas, concentrados artificiales, alimentos preparados para animales, 

etc. 
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Ecuador es un país en vías de desarrollo, por ello es importante tener en cuenta 

que el sector manufacturero aporta con el 38% al PIB total del Ecuador, y el sub-sector 

analizado “Elaboración de Otros Productos Alimenticios” representa el 9,6%; un dato 

importante a conocer es que dentro de este análisis se ha podido observar que existen 

342 empresas, el impuesto a la renta pagado es de $ 16.807.427,76, obligaciones con 

sus empleados $16.189.355,64, es importante mencionar también que este sector es el 

segundo en generar empleo con 412 mil empleos que representa el 15,5%, toda esta 

información mencionada es del año 2017. 

1.4.1 Datos relevantes del sector 

 1.4.1.1 Tendencia del Activo Pasivo y Patrimonio en millones de dólares 

 

Figura 2 Tendencia del Activo, Pasivo y Patrimonio del sector C107 en millones de dólares. 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Como se puede observar en la figura 2, el Activo, pasivo y el patrimonio tienen 

una tendencia creciente desde el periodo 2014 al 2018. El incremento del año 2014 

hasta el último año analizado (2018) es del 11,3%, 7,9%, 15,5% respectivamente. 

Las empresas con un mayor nivel de activos dentro del sector son Sociedad 

Agrícola e Industrial San Carlos, Corporación Azucarera Ecuatoriana y Nestlé 

Ecuador, cuyo valor sumado de los activos representa el 45,39% del total de activos 

de las 342 empresas analizada en el año 2018; cómo se puede observar en la Tabla 2. 
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NOMBRE  ACTIVO  

SOCIEDAD AGRÍCOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS SA      $ 368.380.001,00  

CORPORACIÓN AZUCARERA ECUATORIANA S.A. 

COAZUCAR ECUADOR      $ 282.913.585,00  

NESTLÉ ECUADOR S.A.      $ 238.132.221,00  

COMPANIA DE ELABORADOS DE CAFE ELCAFE C.A.      $ 110.585.104,00  

FERRERO DEL ECUADOR S.A.      $   65.881.831,50  

INDUSTRIAL SURINDU S.A.      $   64.954.750,00  

BIMBO ECUADOR S.A.      $   62.936.543,10  

SUMESA S. A.      $   59.900.214,00  

ORIENTAL INDUSTRIA ALIMENTICIA ''O.I.A.'' S.A.      $   54.993.566,80  

CONFITECA C.A.      $   50.031.817,10  
Tabla 2 Empresas principales según sus Activos 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Las empresas con un mayor nivel de Pasivos dentro del sector C107 son Nestlé 

Ecuador S.A, Sociedad Agrícola e industrial San Carlos S.A, Compañía de Elaborados 

de Café Elcafé C.A y Corporación Azucarera Ecuatoriana S.A COAZUR Ecuador 

cuyo valor sumado de estas cuatro empresas representa 52,25% del total del Pasivos 

de las 342 empresas analizadas en el año 2018; cómo se puede evidenciar en la Tabla 

3. 

NOMBRE  PASIVO  

NESTLÉ ECUADOR S.A.       $ 205.179.442,00  

SOCIEDAD AGRÍCOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS 

SA       $ 138.563.223,00  

COMPANIA DE ELABORADOS DE CAFE ELCAFE C.A.       $ 100.934.215,00  

CORPORACIÓN AZUCARERA ECUATORIANA S.A. 

COAZUCAR ECUADOR       $ 88.444.516,80  

SUMESA S. A.       $ 45.852.297,20  

INDUSTRIAL SURINDU S.A.       $ 35.306.539,10  

ORIENTAL INDUSTRIA ALIMENTICIA ''O.I.A.'' S.A.       $ 29.485.165,00  

CONFITECA C.A.       $ 25.599.680,10  

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECERIAS ILE C.A.       $ 25.427.552,10  

ALIMENTOS SUPERIOR ALSUPERIOR S.A.       $ 22.728.804,70  
Tabla 3 Empresas principales según sus Pasivos 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 
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Las empresas con un mayor nivel de Patrimonio dentro del sector C107 son 

Sociedad Agrícola e industrial San Carlos S.A y Corporación Azucarera Ecuatoriana 

S.A COAZUR Ecuador cuyo valor sumado de estas dos empresas representa el 45,17% 

del total del Patrimonio de las 342 empresas analizadas en el año 2018, valores que se 

pueden evidenciar en la Tabla 4. 

NOMBRE 
 PATRIMONIO 

NETO  

SOCIEDAD AGRÍCOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS 

SA         $ 229.816.778,00  

CORPORACIÓN AZUCARERA ECUATORIANA S.A. 

COAZUCAR ECUADOR          $ 194.469.068,00  

FERRERO DEL ECUADOR S.A.          $   49.739.749,50  

BIMBO ECUADOR S.A.          $   43.706.277,30  

NESTLÉ ECUADOR S.A.          $   32.952.778,80  

INDUSTRIAL SURINDU S.A.          $   29.648.210,90  

SOLUBLES INSTANTANEOS COMPANIA ANONIMA 

(S.I.C.A)          $   28.974.043,80  

ORIENTAL INDUSTRIA ALIMENTICIA ''O.I.A.'' S.A.          $   25.508.401,80  

SUCESORES DE JACOBO PAREDES M. S.A.          $   25.017.190,00  

INGENIO AZUCARERO DEL NORTE COMPAÑÍA DE 

ECONOMÍA MIXTA IANCEM          $ 24.782.028,00  
Tabla 4 Empresas principales según su Patrimonio 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

1.4.1.2 Tendencia de los ingresos totales y utilidad neta en millones de dólares. 

 

Figura 3 Tendencia de los Ingresos y Utilidades del Sector C107 en millones de dólares. 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Como se puede observar en la figura 3, los ingresos totales han tenido una 

tendencia creciente desde el año 2014 al año 2016 teniendo un incremento del 6,7%, 
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en el año 2017 y 2018 teniendo una disminución mínima del 1, 59% de sus ingresos 

llegando en el año 2018 a obtener ingresos de $ 1974 millones de dólares. 

En el año 2014 hay una rentabilidad de $ 103 millones de dólares, en los años 

siguientes hubo una disminución del 27,18% llegando a obtener una utilidad de $75 

millones en el año 2018. 

1.4.1.3 Número de empresas según su tamaño 

 

Figura 4 Número de Empresas del sector C107 según su tamaño 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 4, muestra el porcentaje y número de empresas del subsector 

Elaboración de Otros Productos Alimenticios, dentro de los tipos de empresas, la que 

más se destaca en todos los años son las microempresas obteniendo el 2018 un 

porcentaje del 47,37%, sin embargo, el año que más microempresas activas ha tenido 

es el año 2015 con un 57,84%. 

Haciendo referencia con los tres últimos años el 2017 obtuvo un menor número 

de empresas con 333 pero para el año 2018 este subsector tiene un crecimiento 

llegando así a tener 342 empresas. 
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0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

GRANDE MEDIANA MICROEMPRESA PEQUEÑA



  

13 

 

1.4.1.4 Empresas del subsector por provincias 

 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 5, se puede observar en qué provincias se encuentran más empresas 

del subsector Elaboración de Otros Productos Alimenticios, en el año 2018 en 

Pichincha se encuentra el 44,22% de empresas, en Guayas un 35,84%, en Tungurahua 

3,76%, en Azuay el 3,47%, en Manabí el 2,60% y otras provincias con el 10,12%. 

Además, podemos observar que el incremento de empresas es en la provincia de 

Pichincha ya que si observamos el año 2014 es del 38,65% obteniendo una variación 

con respecto al año 2018 de 5,57%, una situación diferente podemos observar con la 

provincia del Guayas ya que en el año 2014 tiene el 3,90% obteniendo una variación 

negativa hasta el 2018 del -1,3%. 

  

Figura 5 Empresas del sector C107 por Provincia 
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1.4.2 Empresas importantes del Sector Elaboración de Otros productos 

Alimenticios 

Las 15 empresas más importantes de este sector de acuerdo a sus ingresos, son las que 

se presentan a continuación: 

No NOMBRE 

1 NESTLÉ ECUADOR S.A. 

2 SOCIEDAD AGRÍCOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS SA 

3 CORPORACIÓN AZUCARERA ECUATORIANA S.A. COAZUCAR ECUADOR 

4 BIMBO ECUADOR S.A. 

5 COMPANIA DE ELABORADOS DE CAFE ELCAFE C.A. 

6 FERRERO DEL ECUADOR S.A. 

7 INDUSTRIAL SURINDU S.A. 

8 SUCESORES DE JACOBO PAREDES M. S.A. 

9 CONFITECA C.A. 

10 ORIENTAL INDUSTRIA ALIMENTICIA ''O.I.A.'' S.A. 

11 INDUSTRIAS ALIMENTICIAS ECUATORIANAS S.A. INALECSA 

12 EXPORTADORA DE BANANO DEL ORO EXBAORO CIA. LTDA. 

13 LEVAPAN DEL ECUADOR SA 

14 SOLUBLES INSTANTANEOS COMPANIA ANONIMA (S.I.C.A) 

15 SUMESA S. A. 
Tabla 5 Empresas importantes del Sector 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Las empresas más importantes se encuentran en el grupo de las grandes 

empresas, las cuales el 40% están localizadas en la ciudad de Quito, el otro 40% se 

encuentran en Guayaquil y el 20% están esparcidas por varias ciudades del Ecuador. 

El 80% de estas empresas se encuentran en el mercado más de 20 años funcionando y 

generando 12795 plazas de trabajo, por lo que sus ingresos son alrededor de $ 1 436 

millones de dólares. 

1.5 Conceptos Teóricos 

1.5.1 Gestión Financiera 

La gestión financiera ayuda a analizar acciones y administrar efectivamente los 

recursos que hay en una empresa y poder pagar todos los gastos generados, así como 

gestionar sus ingresos correctamente, para que la empresa tenga un buen 

funcionamiento. La gestión financiera es de gran importancia, ya que tiene relación 

directa con el control de operaciones y la obtención de nuevas fuentes de 

financiamiento, así como el cumplimiento de leyes y reglamentos vigentes y también 

con la efectividad y eficiencia operacional. (Córdoba Padilla, 2017) 
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 La principal actividad de la gestión financiera en cada una de las empresas es 

maximizar los beneficios, por esto es necesario que se incluya información como los 

índices financieros ya sean históricos y también los actuales y en donde o como 

realizan la inversión de sus recursos financieros todo esto servirá para realizar 

proyecciones y tomar decisiones en las empresas.  

La gestión financiera comprende la administración de los recursos que la 

empresa tiene; por lo que se estructura bajo dos lineamientos que son: el análisis de la 

situación actual de la empresa y el segundo la evaluación y formulación de decisiones 

de alternativas para el mejoramiento de la empresa a largo plazo. (Soto & Fajardo , 

2018) 

 

Decisiones de la gestión financiera 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Soto & Fajardo , 2018) 

 

La importancia de la gestión financiera se establece en los ámbitos financieros 

más importantes como: un adecuado análisis financiero, donde es necesario los flujos 

de ingresos y gastos, de cobros y pagos, reducciones de costos tanto del capital como 

de la operación; demostrando así las condiciones de operatividad de la empresa, 

tomando en cuenta las diferentes variaciones determinando las decisiones económicas 

adecuadas. (Soto & Fajardo , 2018)  

 

 

 

 Decisión de inversión 

 

Son aquellas decisiones 
de las inversiones 
necesarias que se realizan 
para el funcionamiento 
de la empresa, pueden ser 
bienes o servicios. 

 Decisión financiera 

 

Son aquellas 
decisiones tomadas por 
las inversiones que la 
persona delegada como 
director analista 
financiero toma en 
consideración para 
efectuar ya sea por el 
mayor beneficio 
económico que 
obtendrá la empresa. 

 
Decisión 

administrativa 

 

Son aquellas 
decisiones que la 
persona delegada 
administra las 
inversiones para darle 
un buen uso para el 
funcionamiento de la 
empresa. 

Tabla 6 Decisiones de la gestión financiera 
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Elementos básicos de la administración financiera 

 

Gráfico 1 Elementos Básicos de la administración Financiera 
Elaborado por: Perdomo, Abraham (2002) 

Fuente: Perdomo, Abraham (2002). Elementos básicos de administración financiera. México: Cengage Learning Editores. p. 3 

1.5.2 Análisis financiero 

Las empresas tienen como objetivo financiero incrementar cada año el valor 

de su misma inversión; además para la determinación de este objetivo se realiza una 

proyección futura en un largo plazo y los flujos de caja ya que estas con indicadores 

que nos permiten determinar si se cumple dicho objetivo. (Baena Toro, Análisis 

financiero: enfoque, proyecciones financieras, 2015) 

Según Baena Toro (2015) se deben desarrollar funciones básicas de la 

actividad financiera que son: la preparación y análisis de la información financiera, 

determinación de la estructura de inversión y la estructura financiera por lo que es 

necesario que se realice un análisis financiero. 

El análisis financiero es un procedimiento que consiste en la recopilación, 

interpretación y comparación de datos cualitativos y cuantitativos de hechos históricos 

o actuales de una empresa, con el propósito de obtener un diagnóstico sobre cómo se 
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encuentra realmente la empresa en la parte contable, para así en un futuro realizar una 

toma adecuada de decisiones. (Baena Toro, 2014) 

1.5.3 Indicadores financieros 

Al incursionar con un negocio propio hay que estar atentos a un sin número de 

posibilidades para que funcione correctamente y es aquí donde juega un papel muy 

importante la estructura financiera, es por eso que se debe profundizar el tema de 

indicadores financieros y la pregunta que muchos realizan ¿Qué son y para qué sirven?, 

a continuación, se explicará con detalle su significado y funcionamiento. (Guerra, 

2019) 

Los indicadores financieros sirven para hacer un estudio y análisis de 

información cuantitativa, obtenidos de los Estados Financieros (Balance General y 

Estado de Pérdidas y Ganancias) como por ejemplo medir su estabilidad, capacidad de 

generar liquidez, capacidad de generar endeudamiento, los rendimientos y utilidades 

de la empresa; es importante mencionar que los datos obtenidos de todas las fórmulas 

aplicadas por sí solos no tienen un significado importante, estos tienen validez cuando 

son comparados con resultados de años anteriores o con valores de otras empresas que 

tengan una misma actividad económica, de esa manera se puede analizar tendencias, 

variaciones, desempeño y condición financiera en las cuentas más importantes de la 

empresa, adquiriendo un análisis más exacto de las posibles desviaciones, realizando 

un control y prevención de las mismas. (Actualícese, 2015) 

Los resultados que reflejan los indicadores financieros están en relación directa 

con: la organización, la actividad económica, las afectaciones internas y externas que 

sufre la organización y por controles internos de la empresa. (Garzon Pincay, Perero 

Trigrero, Rangel Luzuriaga, & Vera Alcivar, 2017) 

El analista financiero es el responsable de estudiar el estado financiero de la 

empresa; es decir planifica la financiación de la misma, es por eso que él aplicará los 

indicadores que considere necesario para el análisis y esto lo hace en base a su criterio 

que está basado en la experiencia obtenida; también es importante recopilar los 

indicadores de años anteriores y los objetivos que como empresa se plantearon para el 

periodo actual.  

Es muy importante que el analista financiero tenga conocimiento absoluto 

sobre información de la empresa que va a ser estudiada ya que no hay dos empresas 
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iguales, ni en tamaño, ni en administración, pues siempre habrá características que las 

distinguen, toda esta información ayudará a conocer los aspectos fuertes y débiles que 

tiene la empresa y así aplicar acciones correctivas. (Prieto Hurtado , 2010) 

 1.5.4 Clasificación de los indicadores financieros 

A continuación, se mencionan los indicadores financieros más usados: 

1. Indicadores de liquidez 

Los indicadores de liquidez es una herramienta de análisis que ayudan a calcular 

la capacidad que tiene una empresa de generar dinero, para pagar todas sus 

obligaciones a corto plazo; es decir es un indicador que nos ayuda a saber cuánto 

recurso posee una empresa. Cuando hablamos de salud financiera nos referimos a que 

la empresa tiene un buen índice de liquidez. 

A continuación, enunciamos los más importantes: 

 Razón corriente 

 Capital de trabajo 

 Prueba acida 

2. Indicadores operacionales o de actividad  

Los indicadores de actividad ayudan a medir la eficiencia del manejo de los 

recursos y la velocidad con la que se los recupera, otro nombre con el que se le conoce 

es indicador de rotación. 

A continuación, enunciamos los más importantes: 

 Número de días cartera a mano  

 Rotación de cartera 

 Número de días inventario a mano  

 Rotación de inventarios 

 Ciclo operacional 

 Rotación activos operacionales 

 Rotación activos fijos 

 Rotación activo total 
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3. Indicadores o Razones de Rentabilidad 

Los indicadores de rentabilidad también conocidos como razones de rendimiento 

son el resultado neto de las diferentes políticas y decisiones de la empresa, que han 

sido necesarias para generar utilidad por la inversión que se ha realizado para la 

operatividad de la empresa, representado este resultado en porcentajes, además, estos 

indicadores muestran los efectos combinados de la administración de liquidez, activos 

y deuda sobre los resultados operativos. (Besley & Brigham, 2009) 

Todas aquellas personas que han incursionado en negocios o empresas tienen la 

necesidad de saber si es que todas aquellas actividades y operaciones la están 

realizando correctamente y a su vez observar si es que se está o no cumpliendo con los 

objetivos planteados y generando beneficios.  

Los indicadores de rentabilidad nos ayudan a medir el correcto manejo 

administrativo y así llevar un control de gastos y costos de la empresa de esta manera 

convertir ventas en ganancias, es decir permite generar un grado de rentabilidad para 

los accionistas. 

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

Margen de 

utilidad bruta 

 

 

Mide la rentabilidad de la 

empresa antes de gastos 

operacionales, así como de su 

actividad no operacional.  

Margen de 

utilidad operativa 

 

Mide la rentabilidad de la 

empresa para determinar si sus 

actividades regulares son 

rentables o no.  

Margen de 

utilidad neta 

 

Mide la rentabilidad de la 

empresa luego de haber cubierto 

las obligaciones tales como 

impuestos, participación, 

trabajadores, reservas 

respectivas. 

Rendimiento 

sobre activos 

totales (ROA) 
 

Mide la capacidad del activo 

para generar utilidad. 

Rendimiento 

sobre patrimonio 

(ROE) 
 

Mide la rentabilidad sobre la 

inversión de los accionistas. 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
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Margen bruto 

 

Mide el margen de utilidad de 

las ventas. 

EBITDA 

 

Ventas netas - Costos 

totales - 

Gastos Totales + Gastos no 

operacionales + 

Depreciación y 

amortizaciones 

Resultado de Beneficios antes 

de intereses, impuestos, 

depreciación y amortización 

DUPONT  

  Identifica si la empresa está 

usando eficientemente sus 

recursos y como se genera las 

ganancias 

Margen de caja  
Determina el flujo de caja 

generado por las operaciones de 

la empresa 

Tabla 7 Indicadores de Rentabilidad 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Gitman & Zutter, 2016) 

4. Indicadores o Razones de Endeudamiento 

Los indicadores o razones de endeudamiento nos permiten medir el porcentaje 

(grado y forma) con la que los acreedores aportan en el financiamiento de la empresa. 

De esta manera también se puede determinar cuál es el riesgo que corren dichos 

acreedores, dueños, accionistas, inversionistas, entre otros en el financiamiento, y de 

esta manera confirmar si es conveniente o no un determinado nivel de endeudamiento 

para convertir las ventas en utilidades. (Castro, 2018). 

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 

Deuda total 

 

Mide la capacidad de 

endeudamiento de la 

empresa. 

Concentración 

de pasivos en el 

corto plazo 
 

Mide qué parte de la 

deuda es a corto plazo. 

Endeudamiento 

financiero 

 

Mide la parte del activo 

que es financiada por 

entidades financieras. 

Índice de 

solvencia 

 

Mide el porcentaje de 

los activos que son 

financiados por 

recursos de accionistas 

o socios. 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑂𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

MUN * 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑁𝑒𝑡𝑎𝑠
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Apalancamiento 

total 

 

 Apalancamiento 

en el corto plazo 

 

 

Mide la cantidad o 

hasta donde está 

comprometido el 

patrimonio con 

respecto a sus 

acreedores para saber 

qué tanta autonomía 

financiera tiene la 

empresa. 

   
Tabla 8 Indicadores de Endeudamiento 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Gitman & Zutter, 2016) 

1.5.5 Apalancamiento financiero 

El apalancamiento financiero es el efecto que el endeudamiento origina en la 

rentabilidad de los capitales propios de una empresa, ya que consiste en generar 

utilidad adquiriendo una deuda para el financiamiento de las operaciones, para ello es 

necesario que la rentabilidad de las inversiones sea mayor que el costo de las deudas. 

(Montero Montiel, 2005) 

Cuando vamos a invertir en un negocio, la mayoría de personas no les alcanza 

su fondo propio por lo tanto acuden a un crédito financiero a cooperativas bancos entre 

otros, esta medida de préstamo se comprende como apalancamiento financiero, es 

decir invertimos fondos propios y con crédito. 

El endeudamiento o apalancamiento financiero llega a ser una herramienta 

considerada para financiar cualquier actividad económica, el cual permite que las 

empresas o negocios tengan una ventaja de multiplicar su rentabilidad, pero como toda 

inversión también tiene el riesgo de que el negocio no presente la renta deseada 

pudiendo llegar a una insolvencia, ya que, en una pérdida de la empresa, al trabajar 

con apalancamiento también se va a multiplicar la misma.  

Podemos entender que trabajar con apalancamiento es bueno teniendo en cuenta que 

puede ser un apalancamiento  

o “Positivo: Cuando la tasa de rendimiento sobre los activos es mayor a la tasa 

de intereses que se paga por los préstamos obtenidos  

o Negativo: Cuando la tasa de rendimiento obtenida sobre los activos, es menor 

a la tasa de interés que se paga por los préstamos. 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
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o Neutro: Cuando la tasa de rendimiento que se obtiene sobre los activos de la 

empresa, es igual a la tasa de interés obtenida en los préstamos.” (Duran Debia, 

2017) 

Cuando las empresas adquieren deudas con apalancamiento tienen algunas 

ventajas como Impulso al potencial de las finanzas, es Idóneo para alcanzar metas 

concretas en el corto plazo y lograr un crecimiento específico. Y complicaciones como 

aumento del coste de la operación, puede elevar su nivel de riesgos terminando 

pagando cuotas mucho más altas de lo normal. (OBS Business School, 2019) 

Se puede analizar desde dos puntos de vista la razón de apalancamiento, la primera 

analizando las razones del balance general con las deudas adquiridas y el grado en que 

utilizaron las mismas para financiarse y la segunda se trata de medir riesgos analizando 

el estado de pérdidas y ganancias que determinan el número de veces que los cargos 

fijos están cubiertos por las utilidades de operación. (OBS Business School, 2019) 

1.5.6 Criterio de Chauvenet 

Este criterio es un modelo que consiste en determinar si un dato es atípico o un 

dato es dudoso y para evitar alteraciones de resultados a este tipo de valores se los 

tiene que desechar o hacer un filtrado de datos. Los valores rechazados son los que se 

encuentran fuera del intervalo de un valor medio, de los datos aceptados para el 

estudio. 
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CAPÍTULO 2: APLICACIÓN DE LOS INDICADORES 

PARA DETERMINAR LA RENTABILIDAD Y EL 

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR.  

 

Dentro de este capítulo se analizó la información del Sector Elaboración de 

Otros Productos Alimenticios durante el periodo 2014 al 2018. Se inició con un 

análisis explicativo, descriptivo y comparativo de los indicadores más relevantes, 

posteriormente se realizó un análisis de todos los indicadores de rentabilidad y 

endeudamiento en base al tamaño de las empresas. 

Se analiza la información reportada por la Superintendencia de Compañías de 

Valores y Seguros de todas las empresas que pertenecen al sector Elaboración de Otros 

Productos Alimenticios con codificación C107 dentro del sistema de Clasificación 

Industrial Internacional Uniforme (CIIU), de los años 2014 al 2018. se aplicará las 

fórmulas de las ratios de cada indicador (rentabilidad y endeudamiento) estableciendo 

diferencias con respecto a todos los rubros obtenidos por años anteriores, logrando 

conocer los motivos de los cambios existentes en cuanto a porcentajes y conocer de 

esta manera su situación financiera. 

Una vez aplicado las fórmulas de las ratios en todos los años estudiados y al 

empezar a analizarlos, pudimos visualizar que existían varios datos atípicos y para 

poder tener resultados más exactos frente a esos valores, ocupamos el modelo 

estadístico: Criterio de Chauvenet. 

A continuación, se presenta los resultados obtenidos en la aplicación de los 

indicadores de rentabilidad y endeudamiento de acuerdo a su tamaño, además de 

realizar un análisis del comportamiento de las empresas de la ciudad de Cuenca con 

respecto a la media nacional. 
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2.1 Rendimiento sobre el patrimonio vs rendimiento sobre los activos 

 

Figura 6 Comparación ROE y ROA 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

La figura 6, presenta la variación del ROE, durante los años 2014 y 2015 

muestra un crecimiento de los 5,24 puntos porcentuales, en el año 2016 experimenta 

un incremento de los 355,51 puntos porcentuales con relación al año anterior; es decir 

en este año se da la mayor inversión por cada dólar invertido del patrimonio, sin duda, 

las empresas han aplicado de mejor manera su patrimonio para generar ventas. En el 

año 2017 el ROE decrece llegando a obtener –7,07 puntos porcentuales y para el año 

siguiente su rendimiento sobre el patrimonio incrementa llegando al 11,34%. El 

rendimiento sobre activos tiene una tendencia similar al ROE empezando con una 

variación entre el año 2014 y 2015 de -1,71 puntos porcentuales, en el 2016 se puede 

observar que es el año en el que mayor incremento experimenta el ROA con una 

variación de 137,9 puntos porcentuales, para los años 2017 y 2018 se observa un 

decremento de -41,3 y -3,62 puntos porcentuales respectivamente. Vemos que estas 

medidas de rentabilidad crecen y decrecen brindando una información eficaz sobre el 

resultado de operaciones con respecto al nivel de las ventas del activo o de la inversión 
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de los socios. Cabe mencionar que los resultados positivos que se obtenga en el análisis 

atraen más inversionistas ya que buscan minimizar el riesgo de invertir su capital.  

 

2.2 Comportamiento del margen de utilidad operativa, neta y bruta 

 

Figura 7 Comportamiento del margen de utilidad operativa, neta y bruta 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

El margen de utilidad operativa muestra que en el periodo 2014 a 2018 la 

utilidad decrece por debajo de 0% es decir desde -3% llegando a un -31%, lo que indica 

que nivel de ventas para generar los recursos que se estima en cada periodo fue 

completamente bajo, cabe considerar que esta utilidad se mide luego de restar los 

gastos administrativos y gastos de ventas. En cuanto a la utilidad neta nos muestra que 

el rendimiento total de la empresa entre el 2014 y 2015 es negativo y va de -5% a -

11%, pero en el 2016 crece a 169%, siendo este año que se aplica de forma más eficaz 

todos sus recursos considerando que se restó de la utilidad operativa los gastos 

financieros y los impuestos del periodo. La utilidad bruta presenta un margen positivo 

en todos entre los años 2014 hasta 2017, generando una media de 34,75 puntos 

porcentuales con variables mínimas entre esos años, en el 2018 llega a un 45%, es 

decir incrementó el porcentaje de ganancia sobre el del precio de venta, restando de 

las ventas que se generaron, los costos directos e indirectos para la fabricación. (Ver 

figura 7) 
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2.3 Indicadores de Rentabilidad 

Para obtener los indicadores de rentabilidad las empresas que conforman el 

Subsector 107 – Elaboración de Otros Productos Alimenticios, se aplicó las diferentes 

fórmulas:  

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

Margen de 

utilidad bruta 

 

 

Mide la rentabilidad de la 

empresa antes de gastos 

operacionales, así como de su 

actividad no operacional.  

Margen de 

utilidad operativa 

 

Mide la rentabilidad de la 

empresa para determinar si sus 

actividades regulares son 

rentables o no.  

Margen de 

utilidad neta 

 

Mide la rentabilidad de la 

empresa luego de haber 

cubierto las obligaciones tales 

como impuestos, participación, 

trabajadores, reservas 

respectivas. 

Rendimiento 

sobre activos 

totales (ROA) 
 

Mide la capacidad del activo 

para generar utilidad. 

Rendimiento 

sobre patrimonio 

(ROE) 
 

Mide la rentabilidad sobre la 

inversión de los accionistas. 

Margen bruto 

 

Mide el margen de utilidad de 

las ventas. 

EBITDA 

 

Ventas netas - Costos 

totales - 

Gastos Totales + Gastos no 

operacionales + 

Depreciación y 

amortizaciones 

Resultado de Beneficios antes 

de intereses, impuestos, 

depreciación y amortización 

DUPONT  

  Identifica si la empresa está 

usando eficientemente sus 

recursos y como se genera las 

ganancias 

Margen de Caja  
Determina el flujo de caja 

generado por las operaciones de 

la empresa 
Tabla 9 Indicadores rentabilidad 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Gitman & Zutter, 2016) 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

MUN * 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑁𝑒𝑡𝑎𝑠
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A continuación, se presentará los gráficos obtenidos en la aplicación de las 

fórmulas de los indicadores de rentabilidad. 

2.3.1 Rendimiento sobre Activos 

 

Figura 8 Rendimiento sobre los activos según el tamaño de empresas 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

El rendimiento sobre los activos totales en las grandes empresas en los años 

2014, 2015, 2017 y 2018, alcanza un rendimiento del 8%, es decir, que este grupo de 

empresas ganó en promedio 0,08 centavos por cada dólar de inversión, con la 

diferencia que el año 2016 su rendimiento tuvo una disminución de ganancias $ 0,03 

centavos, obteniendo un rendimiento de $ 0,05 centavos por cada dólar invertido. (Ver 

figura 8). 

En las empresas medianas en el año 2016 el rendimiento fue del 27%, es decir 

por cada dólar invertido, se obtuvo un beneficio de $ 0,27 centavos, en los años 2014 

y 2017 el rendimiento es de $ 0,06 centavos, y en el año 2015 y 2018 por cada dólar 

invertido el rendimiento es de $ 0,05 centavos. 

En las pequeñas empresas en el año 2016 su rendimiento fue de $ 0,57 centavos 

por cada dólar invertido, en el año 2017 tuvo una disminución considerable llegando 

a tener pérdida, y en el año 2018 llegó a tener un rendimiento de $ 0,04 centavos por 

cada dólar invertido. 
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En las microempresas en los años 2014, 2015, 2017 y 2018 no generaron 

rendimiento, sin embargo, en el año 2016 obtuvieron un rendimiento de $ 2,15 dólares 

por cada dólar invertido. 

2.3.2 Rendimiento sobre el Patrimonio 

 

Figura 9 Rendimiento sobre patrimonio 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

El rendimiento sobre el patrimonio en las grandes empresas en el año 2014 y 

2015 es del 20%, en el año 2016 tuvo una disminución del 4% llegando a obtener un 

16% de rendimiento, en el año 2017 incrementó y en el año 2018 llegó a tener un 

rendimiento sobre el patrimonio del 32%, es decir, por cada dólar de capital se obtuvo 

$ 0,32 centavos. (Ver figura 9). 

En las medianas empresas en el año 2014 se obtuvo un rendimiento del 19%, 

en el 2015 un 20%, en el 2016 se obtuvo más del doble en promedio del año anterior 

obteniendo 56 puntos porcentuales, es decir por cada dólar del patrimonio se obtuvo $ 

0,56 centavos, sin embargo, para el año 2017 disminuyó considerablemente y para el 

año 2018 según el gráfico hubo pérdida. 

En las pequeñas y microempresas el rendimiento sobre patrimonio en el año 

2016 tuvieron un rendimiento considerable, teniendo un repunte para las pequeñas 

empresas con un 910%, es decir por cada dólar se obtuvo $ 9,10 dólares, y en las 
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microempresas un 233%, es decir un beneficio de $ 2,33 dólares por cada dólar de 

capital, y para los años posteriores 2017 y 2018 su rendimiento disminuye, obteniendo 

en el año 2018 en las pequeñas empresas un 27% y en las microempresas apenas el 

1%, es decir $0,10 centavos por cada dólar de capital invertido. 

2.3.3 Margen Bruto 

 

Figura 10 Margen Bruto 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Como se puede observar en la figura 10, el margen bruto en las grandes, 

medianas y pequeñas empresas en el año 2015 es el año en que menor porcentaje de 

ganancia se obtuvo con un 7%, 10 % y 13% respectivamente de utilidad directa sobre 

el precio de venta, en cambio en los años 2016, 2017 y 2018 en promedio se obtuvo 

un 43% de beneficio en las grandes empresas, 58% en promedio en las medianas 

empresas y 61% en promedio en las pequeñas empresas. 

Sin embargo, en las microempresas, su margen bruto es superior a los otros 

tamaños de las empresas, obteniendo un 79% en el año 2014, y una disminución del 

41% siendo este un valor considerable en el año 2015, pero para el año 2018 se obtuvo 

un crecimiento llegando a obtener un margen bruto sobre las ventas del 68%, es decir 

incrementó el porcentaje de ganancia sobre el del precio de venta. 
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2.3.4 Margen de Utilidad Operativa 

 

Figura 11 Margen de Utilidad Operativa 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

Como se puede evidenciar en la figura 11, en los años de estudio para las 

grandes empresas en el año 2014 y 2015 su margen de utilidad operativa es del 9%, en 

el año 2016 disminuye llegando a obtener un 7%, en el año 2018 llegaron a obtener un 

21% en promedio de margen de utilidad operativa, esto quiere decir, por cada dólar de 

las ventas netas en el 2018, la utilidad operacional fue de $0,21 centavos. 

En las medianas empresas en el año 2014 se obtiene un margen de utilidad del 

4%, en el 2015 hubo una disminución llegando a tener apenas el 1%, en el 2016 

incrementó a 3%, en el 2017 subió al 7% y en el año 2018 disminuyó a 2% llegando a 

tener un margen de utilidad operacional del 5%. 

En las pequeñas empresas en el año 2014 no se obtiene un margen de utilidad 

operacional ya que sus porcentajes son negativos, en los años 2015 y 2016 su 

incremento es insignificante llegando a tener un margen de utilidad operacional del 

2%, en el año 2017 incrementa al 4%, y en el año 2018 disminuye a 1%. 

Las microempresas en promedio no generan ningún margen de utilidad 

operativa en el periodo 2014 al 2018, es decir todos los años se encuentran bajo 0, al 

contrario, cada año incrementa su valor negativo en el año 2014 con un -17% y en el 

año 2018 llegó a obtener -121%. 
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2.3.5 Margen de Utilidad Neta 

 

Figura 12 Margen de utilidad Neta 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

 En este indicador aplica que mientras más alto sea el resultado es mejor, 

para las empresas grandes, medianas y pequeñas se obtuvo resultados bajos, las 

grandes empresas en el año 2014, obtuvieron un margen de utilidad neta promedio del 

6%, y en el 2018 un 3%, las medianas empresas en el 2014 obtuvieron un 3%, y en el 

año 2018 no obtuvieron un margen de utilidad neta, y las pequeñas empresas en el 

2014 no generaron un margen de utilidad neta, en año 2016, tuvieron un margen de 

utilidad significativo del 23%, es decir, por cada dólar obtuvieron $ 0,23 centavos de 

margen de utilidad neta. (Ver figura12). 

Las microempresas en los años 2014, 2015, 2017 y 2018 no obtuvieron un 

margen de utilidad neta, sin embargo, en el 2016 el único año tuvo un repunte 

obteniendo un porcentaje de 571% de margen de utilidad neta, es decir por cada dólar 

se obtuvo $ 5,71 dólares. 
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2.3.6 Margen de Utilidad Bruta 

 

Figura 13 Margen de utilidad bruta 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

El margen de utilidad bruta como se puede observar en la figura 13, las 

empresas que tienen menor margen son las grandes empresas, en el año 2014 al 2017 

tiene en promedio un 32%, y para el año 2018 se obtuvo un 42%. 

En las medianas empresas en promedio generan un margen de utilidad del 31% 

durante el periodo 2014 al 2017, obteniendo en el 2018 un margen de utilidad del 45%, 

es decir por cada dólar de las ventas netas la utilidad bruta correspondió a $ 0,45 

centavos. 

En las pequeñas empresas el margen de utilidad bruta para el año 2014 fue del 

37%, en el año 2015 del 38%, en el 2016 y 2017 del 42% y para el año 2018 disminuyo 

al 40%; en las microempresas en el año 2016 fue la que menor margen se obtuvo con 

el 24 %, y en los años 2017 y 2018 sus margen incrementó a 55%, es decir que para el 

año 2018 por cada dólar de las ventas netas la utilidad bruta correspondió a $ 0,55 

centavos, además, teniendo en cuenta que hay una tendencia creciente en todos los 

tamaños de empresas desde el 2016 hasta el 2018. 
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2.3.7 DUPONT 

 

Figura 14 Sistema DUPONT 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

Como se puede observar en la figura 14, las grandes empresas presentan un 

rendimiento del 8% para el año 2014, 2015 y 2018; en el año 2016 del 5% y para el 

año 2017 del 9%, es decir que por cada dólar tuvieron la capacidad de generar es de $ 

0,09 centavos. 

En las medianas empresas en los años 2014,2015 y 2017 fue del 6%, en el año 

2016 del 27%, y para el año 2018 disminuyó considerablemente llegando a obtener un 

beneficio de $ 0,05 centavos por cada dólar. 

Las pequeñas y microempresas en el año 2016 llegaron a obtener un beneficio 

del 27% y 51% respectivamente es decir por cada dólar las microempresas generaron 

un beneficio de $ 0,51 centavos, sin embargo, para las microempresas en los años 

anteriores 2014 y 2015 y los posteriores 2017 y 2018, no obtuvieron ningún 

rendimiento al contrario obtuvieron perdida ya que los valores se encuentran por 

debajo de 0%. 
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2.3.8 EBITDA 

 

Figura 15 EBITDA 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Se puede observar en la figura 15 que las grandes empresas son las que más 

ganancias generan obteniendo $3065327,40 en promedio, es importante mencionar 

que el EBITDA son los beneficios sin tomar en consideración los impuestos, interés, 

amortizaciones y depreciaciones. 

 Las medianas empresas al igual que las grandes empresas están generando 

ganancias con un promedio de $293055,20, sin embargo, no generan un mismo nivel 

de ganancias estando la una por debajo de la otra. 

Las pequeñas empresas a excepción del año 2014 generan ganancias, sin 

embargo, están por debajo de las grandes y medianas empresas. 

Se puede observar también que las microempresas a excepción del año 2015 

tienen un EBITDA negativo; es decir no generaron ganancias en esos años. El año 

2015 generó una ganancia de $45779, que comparado con el resto de empresas su 

utilidad es la más baja. 
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2.3.9 Margen de Caja 

 

Figura 16 Margen de Caja 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

La razón financiera del margen de caja en las grandes empresas indica un 12% 

en el primer año de análisis, lo que significa que por cada dólar de ventas la empresa 

fue capaz de generar 0,12 centavos antes de los intereses, impuestos, depreciaciones y 

amortizaciones, esta razón fue creciendo en el transcurso del tiempo, llegando al 2018 

a un 25% de utilidad. (Ver figura 16.) 

En las medianas empresas en el año 2014 su margen de caja fue del 7%, en el 

2015 del 5%, en el 2016 del 6%, en el 2017 del 9% y para el año 2018 del 7%, es decir 

por cada dólar de ventas llego a generar $ 0, 07 centavos de ganancia.  

En las pequeñas empresas en el año 2014 el margen de caja fue negativo, para 

el año 2015 y 2016 se obtuvo un 5%, en el año 2018 disminuyo a 4% de margen de 

caja. 

Para las microempresas el margen se encuentra por debajo de 0, siendo en el 

año 2017 el año en el que presentó mayor pérdida con -93%. 
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2.4 Indicadores de Endeudamiento 

Para obtener los indicadores de endeudamiento de las empresas que conforman 

el Subsector 107 – Elaboración de Otros Productos Alimenticios, se aplicó las 

diferentes fórmulas:  

INDICADORES DE EDEUDAMIENTO 

Deuda total 

 

Mide la capacidad de 

endeudamiento de la 

empresa. 

Concentración 

de pasivos en el 

corto plazo 
 

Mide que parte de la 

deuda es a corto plazo. 

Endeudamiento 

financiero 

 

Mide la parte del activo 

que es financiada por 

entidades financieras. 

Índice de 

solvencia 

 

Mide el porcentaje de los 

activos que son 

financiados por recursos 

de accionistas o socios. 

Apalancamiento 

total 

 

 Apalancamiento 

en el corto plazo 

 

 

Mide la cantidad o hasta 

donde está 

comprometido el 

patrimonio con respecto 

a sus acreedores para 

saber qué tanta 

autonomía financiera 

tiene la empresa. 

   
Tabla 10 Indicadores de Endeudamiento 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Gitman & Zutter, 2016) 
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2.4.1 Deuda Total 

 
Figura 17 Deuda Total 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

En la figura 17, la deuda total de las grandes empresas se observa que más de 

la mitad de los activos son financiados por los acreedores de la empresa con un 54% 

en el año 2014, 2017 y 2018, en el año 2015 con 53% y para el año 2016 con 56%, es 

decir que en promedio por cada dólar que la empresa invierte en los activos totales $ 

0,54 centavos han sido financiados por instituciones bancarias, proveedores y otros. 

Las medianas y pequeñas empresas en promedio la deuda total es del 62%, es 

decir por cada dólar que se invierte en activos $ 0,62 centavos son financiados por 

terceros, además las microempresas en el año 2014 son las únicas que tienen una deuda 

total inferior al 50% con un 36% de deuda total, es decir sus activos son financiados 

apenas con el 36% por entidades financieras, proveedores, terceros, etc. Sin embargo, 

para el año 2018 incremento su deuda total llegando a ser del 57%. 
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2.4.2 Pasivo en el Corto Plazo 

 

Figura 18 Pasivo en el Corto Plazo 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

En la figura 18, se observa que, en las grandes empresas en el año 2014, 2017 

y 2018, el nivel del pasivo en el corto plazo es del 67% en promedio, en el 2015 con 

un 65% y en el 2016 con un 63 %, donde nos indica que más del 50% de la deuda se 

localiza a corto plazo.  

Las medianas, pequeñas y microempresas presentan un comportamiento 

similar al de las grandes empresas, teniendo en promedio un nivel del 69% del pasivo 

en el corto plazo, las medianas empresas en el año 2018 con 68%, las pequeñas 

empresas con un 67% y las microempresas con un 67% de pasivo en el corto plazo. 
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2.4.3 Endeudamiento Financiero 

 

Figura 19 Endeudamiento Financiero 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

En la figura 19, se observa que las grandes empresas tienen un comportamiento 

uniforme de endeudamiento financiero durante el periodo 2014 al 2017, por lo que en 

el año 2014 el activo es financiado por entidades financieras en un 13%, en el 2015, 

2016 y 2017 con el 14%, para el año 2018 comparado con el 2017 el endeudamiento 

financiero disminuye en 1punto porcentual. 

Las medianas empresas en el año 2014 el activo es financiado en un 10% 

incrementando cada año un valor no significativo de 1 a 2 puntos porcentuales, 

llegando al año 2018 a tener 14% de endeudamiento financiero; las pequeñas empresas 

tienen el mismo comportamiento que las medianas con valores menores de deuda 

financiera en el año 2014 con el 5% y en el año 2018 con el 7%. 

Las pequeñas empresas durante el periodo 2014 al 2017, el endeudamiento 

financiero es del 1%, es decir que el activo es financiado por entidades financieras en 

un 1% y para el año 2018 en un 2%. 
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2.4.4 Índice de Solvencia 

 

Figura 20 Índice de Solvencia 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

En la figura 20, podemos observar que tanto las, grandes medianas, pequeñas 

y microempresas tienen el mismo comportamiento; donde las grandes empresas en el 

año 2014 su índice de solvencia es del 46%, en el 2015 del 47 %, en el año 2016 del 

44% y en el año 2017 y 2018 del 46%, es decir el 46 % de los activos es financiado 

con el patrimonio. 

Las medianas empresas tienen en promedio un 39% de índice de solvencia, las 

pequeñas empresas del año 2016 al 2018 se mantienen con el 36 %, y las 

microempresas en el año 2014 es del 63% y en el año 2018 es del 43%, es decir el 

índice de solvencia (financiamiento de los activos por parte del patrimonio) disminuyo 

del año 2014 al 2018 en 20 puntos porcentuales. 
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2.4.5 Apalancamiento Total 

 

Figura 21 Apalancamiento Total 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

En la figura 21, podemos observar que en las grandes empresas el cálculo del 

apalancamiento total que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio el valor en 

promedio es del 2,14 en el periodo 2014 al 2018significa que hay más deuda y menos 

patrimonio. 

En las medianas empresas en el año 2014 el apalancamiento total es de 4,79, 

en el 2015 un 3,32, en el 2016 un 2,16, en el 2017 1,00 y en el 2018 un 4,29; en las 

pequeñas el 2014 tuvo un apalancamiento de 2,32 y al paso de años fue incrementando 

llegando a tener un apalancamiento total en el año 2018 de 9,46. 

Las pequeñas empresas a lo contrario conforme pasan los años su 

apalancamiento total va disminuyendo en el año 2014 con un 4,83 y en el 2018 

disminuyó a 0,86, donde se relaciona que hay menos deuda y más patrimonio. 

  

1.69 1.97 

2.30 2.75 
1.99 

4.79 

3.32 

2.16 

1.00 

4.29 

2.32 
2.27 

6.57 
7.23 

9.46 

4.83 

3.18 

5.84 
4.97 

0.86 
 -

 1.00

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

 6.00

 7.00

 8.00

 9.00

 10.00

2014 2015 2016 2017 2018

GRANDE MEDIANA PEQUEÑA MICROEMPRESA



  

42 

 

2.4.6 Apalancamiento en el corto plazo 

 

Figura 22 Apalancamiento en el Corto Plazo 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

En la figura 22, podemos observar que en las grandes empresas el cálculo del 

apalancamiento en el corto plazo que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio el 

valor en promedio es del 1,58 en el periodo 2014 al 2018, en donde nos indican que 

hay más deuda y menos patrimonio. 

En las medianas empresas en el año 2014 el apalancamiento a corto plazo es 

de 3,60, en el 2015 un 2,42, en el 2016 del 1,39, en el 2017 disminuyo al 0,42 para en 

el año 2018 incrementar a 2,40; en las pequeñas en el 2014 fue de 2,47 y al paso de 

años fue incrementando llegando a tener un apalancamiento en el corto plazo de 6,59 

en el año 2016 y para el año 2018 un 3,84. 

Las pequeñas empresas conforme pasan los años su apalancamiento a corto 

plazo tiene subidas y bajadas; en el año 2014 con 1,50, para el año 2016 tuvo un 

incremento llegando a tener 3,30, para posteriormente en el año 2018 disminuir 

considerablemente obteniendo un valor de -0,03, en donde se relaciona que hay menos 

deuda y más patrimonio. 
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CAPÍTULO 3: INTERPRETACIÓN DE LOS 

RESULTADOS OBTENIDOS EN EL SECTOR 

ELABORACIÓN DE OTROS PRODUCTOS 

ALIMENTICIOS DEL ECUADOR. 

3.1 Análisis de indicadores de rentabilidad 

3.1.1 Rendimiento sobre Activos 

 

Figura 23 Rendimiento sobre activos 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Los resultados de la figura 23, muestran que en el año 2016 las medianas, 

pequeñas y microempresas han utilizado el activo en su mayor capacidad, generando 

un rendimiento, el ROA mide la capacidad que tiene los activos de la empresa para 

generar utilidad. Se debe considerar que en ese año hubo un desastre natural 

(terremoto); además, en este sector se encuentran empresas que en su mayoría se 

dedican a la elaboración de productos de primera necesidad, ya que tomando en cuenta 

que los años anteriores 2014 y 2015, y los posteriores 2017 y 2018 no tienen un 

rendimiento sobre sus activos, ya que no utilizan los activos en su total capacidad. 

 Se puede observar que en todos los años las grandes empresas se mantienen en un 

promedio del 7,6% de la capacidad de generar utilidad sobre los activos, sin embargo, 
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en el año 2016 debido al desastre natural hubo una disminución del 3% que se deduce 

que el activo no está siendo utilizado en su capacidad planificada. 

3.1.2 Rendimiento sobre Patrimonio 

 

Figura 24 Rendimiento sobre Patrimonio 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

 Se observa en la figura 24, que el rendimiento sobre patrimonio en el año 2016, 

las pequeñas empresas son las que generan una mayor rentabilidad a diferencia de los 

años anteriores y posteriores en el 2017 y 2018 con un rendimiento del 910%, es decir 

por cada dólar invertido por los socios se obtiene $ 9,10 dólares; las microempresas un 

233%, las medianas un 56%; las grandes empresas son las que menor rendimiento 

sobre el patrimonio obtienen con un 16%, es decir por cada dólar invertido la 

rentabilidad de los socios es del $ 0,16 centavos en el año 2016. 
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3.1.3 Margen Bruto 

 

Figura 25 Margen Bruto 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

  En la figura 25, se observa una disminución del margen bruto en el 2015 de 

todas las empresas, por lo general sucede esta situación cuando existe variabilidades 

en el mercado externo como: el incremento de costos de materias primas e incremento 

en mano de obra directa, provocando menores ingresos, ya que sus costos de 

producción incrementaron. 

  En los años posteriores las empresas se recuperan alcanzando porcentajes 

favorables de utilidad en un 10% aproximadamente más que los años anteriores, es 

decir se ha vendido mayor volumen de productos superando los costos y obteniendo 

márgenes de utilidad bruta positivos. 

En el año 2018 las microempresas son las que mayor utilidad bruta generaron, 

con un 68%, es decir que, por cada $1,00 de ventas netas en el periodo señalado, la 

utilidad bruta correspondió a $0,68. 
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3.1.4 Margen de Utilidad Operativa 

 

Figura 26 Margen de Utilidad Operativa 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 26, se puede observar que en todos los años las microempresas 

disminuyen su utilidad operativa desde el año 2014 con una pérdida del 17%, y en el 

año 2018 su pérdida incremento en un 611%. 

Las empresas pequeñas, medianas y grandes desde el año 2015 hasta el año 2018 tienen 

un resultado positivo, aunque sea muy bajo, refleja que las empresas hacen uso del 

apalancamiento operativo y del financiero en la medida en que recurra el 

financiamiento. 

En las grandes empresas el año 2018 es en el que mayor utilidad operativa 

generó con un 21%, considerando que en la mayoría de empresas cuando su utilidad 

operativa es positiva destinan este rubro para cubrir gastos financieros, pago de 

impuestos y dividendos para los inversionistas. 
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3.1.5 Margen de Utilidad Neta 

 

Figura 27 Margen de Utilidad Neta 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 27, despunta la microempresa en el año 2016 con un margen de 

utilidad neta que llega al 571% que puede estar influenciado por los ingresos no 

operacionales que pueden ser comisiones o ventas de productos no frecuentes, que las 

microempresas pusieron a disposición de los clientes por el desastre natural ocurrido 

en este año (terremoto en Ecuador), que hicieron que la utilidad neta suba 

considerablemente, es decir que por cada $1,00 de ventas netas la utilidad neta fue de 

$5,71 ya que para los siguientes años la utilidad neta decrece como se observa en el 

gráfico.  

Las otras empresas mantienen una variabilidad de su utilidad neta en los 

diferentes años entre -8% hasta un 9% positivo, rendimiento que se generó por sus 

esfuerzos administrativos o gerenciales y orienta a los socios o dueños de las empresas 

a tomar decisiones que lleven a un adecuado margen de utilidad neta analizando: los 

costos de fabricación, gastos de elaboración del producto, gastos financieros, costos 

indirectos de fabricación entre otros.  
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3.1.6 Margen de Utilidad Bruta 

 

Figura 28 Margen de Utilidad Bruta 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Observamos en la figura 28, las microempresas, pequeñas, medianas y grandes 

empresas en el año 2014 tiene un margen de utilidad 33,75% en promedio, en el año 

2016 todas empresas presentan un margen de utilidad bruta mayor al 24%, este 

porcentaje es obtenido antes de cubrir los gastos de ventas, administrativos, costos de 

financiación y dividendos de accionistas e indica que las ventas netas durante este año 

generan 32,25% en promedio, es decir que por cada dólar de las ventas netas la utilidad 

bruta correspondió a $0,32 centavos. a comparación con el 2018 donde la utilidad 

subió al 45,5%, obteniendo una utilidad de $0,45 centavos por cada dólar.  
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3.1.7 DUPONT 

 

Figura 29 DUPONT 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Identifica si la empresa está usando eficientemente sus recursos y cómo se 

genera las ganancias, en la figura 29, observamos que la microempresa es la que más 

rentabilidad tanto económica como operativa ha generado en el 2016 con un 51%, año 

que las demás empresas también generan porcentajes positivos que determinan que sus 

activos están siendo usados de manera eficiente, así como su capital de trabajo y su 

apalancamiento financiero, esto quiere decir que la utilidad neta, con relación al 

patrimonio fue de 19,66% promedio, es decir que por cada dólar invertido en el 

patrimonio se generó $0,196 de utilidad neta . 

La empresa grande presenta un promedio de 9,5% lo que demuestra que el 

margen de utilidad neta, la rotación de activos totales y su apalancamiento financiero 

no está siendo utilizado en su totalidad, teniendo un efecto negativo en los costos 

financieros por el uso del capital financiado ya sea por socios o por terceros para el 

desarrollo de su negocio. 
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3.1.8 EBITDA 

 

Figura 30 EBITDA 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 30, podemos observar que las grandes empresas son las que más 

ganancias generan sin considerar los aspectos financieros y fiscales; sin embargo, el 

tener un EBITDA positivo no significa que las empresas estén del todo bien pues al no 

tomar en cuenta el endeudamiento quiere decir que las empresas tienen un 

apalancamiento, esto significa que la capacidad para generar ganancias puede 

disminuir notablemente. 
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3.1.9 Margen de Caja 

 

Figura 31 Margen de Caja 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 31, observamos que el margen de caja en las microempresas es 

negativo en todos los años analizados, ene l año 2014 con el -13%, y teniendo una 

disminución considerable llegando a tener un margen de caja del -93% en el año 2016; 

don se evidencia que en ninguno de los años hay un flujo de caja generado por la 

operación de la empresa. 

Las pequeñas, medianas y grandes empresas desde el año 2015 generan un 

margen de caja positivo, en el año 2018 4%, 7% y 25% respectivamente, este indicador 

indica el porcentaje por cada dólar pudo generar las empresas de las ventas realizadas, 

antes de interés, impuestos depreciación y amortización. 
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3.2 Análisis de indicadores de Endeudamiento. 

3.2.1 Deuda Total 

 

Figura 32 Deuda Total 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 32, se observa que todas las empresas presentan un nivel medio - 

alto de fondos que obtuvieron de los acreedores, es decir los activos financiados por 

deuda mide un porcentaje promedio de 58%, que se encuentra en el rango de 

aceptación de endeudamiento de las empresas. 

En el año 2018, las empresas grandes tienen un endeudamiento con terceros 

del 54%, las medianas un 62%, las pequeñas un 64% y las microempresas un 57%; la 

diferencia de cada una es financiada por fondos propios en este caso por socios o 

accionistas de las empresas; en donde el riego mayor tiene los acreedores y un menor 

riesgo los acciones o socios de las empresas, ya que ellos financian los activos con un 

46% en las grandes empresas. 

 Los socios, accionistas o dueños de las empresas cuando han aportado a la 

empresa la mayor parte, el margen de protección de los acreedores contra una 

disminución de los activos es alto, Además, esta razón involucra también la capacidad 

de pago a largo plazo. 
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3.2.2 Pasivo en el Corto Plazo 

 

 

Figura 33 Pasivo en el Corto Plazo 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

La figura 33, permite observar la participación de las instituciones financieras 

como prestamistas con relación al activo total, donde las empresas tienen una 

concentración de endeudamiento promedio no menos del 68,4% en promedio lo que 

significa que la razón de endeudamiento a corto plazo es mayor que a la de largo plazo, 

ya que por cada dólar $0,60 centavos son financiados con un pasivo a corto plazo. En 

el año 2018 todas las empresas llegan a un 67% de pasivo en el corto plazo en 

promedio, cabe mencionar que en un estudio realizado sobre el endeudamiento de las 

sociedades del sector de fabricación de prendas de vestir excepto de piel del Ecuador 

en el periodo 2013-2014, tiene el mismo comportamiento, en promedio el 62% del 

pasivo se encuentra en el corto plazo. 
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3.2.3 Endeudamiento Financiero 

  

Figura 34 Endeudamiento Financiero 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

La Figura 34, como podemos observar las microempresas no poseen más de un 

2% de obligaciones financieras en el corto y largo plazo con respecto a las ventas de 

los periodos 2014-2018.  

Las grandes empresas son las que utilizan un mayor aplacamiento, y las 

microempresas siendo las que menos utilizan. El resultado obtenido por las demás 

empresas que superan el 2% hasta un 10% pequeña y mediana empresa, cumple con 

las expectativas del indicador de endeudamiento financiero ya que cubre los costos por 

los intereses. Además, este índice no ayuda a saber cuánta deuda puede soportar las 

empresas con sus propios recursos. 
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3.2.4 Índice de Solvencia 

 

 

Figura 35 Índice de Solvencia 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 35, la microempresa en el 2014 presenta un índice de insolvencia 

del 63% lo que resulta muy alto, es decir que su financiamiento entre los activos por 

parte del patrimonio es negativo y presenta un riesgo para la empresa en este año se 

muestra que el ratio de solvencia es de 6,3 manifestando que la entidad cuenta en su 

activo con $6,30 por cada dólar que tiene de deuda. 

Para el año 2018 todas las empresas tienen un índice de insolvencia sobre el 

30%, es decir que el importe de los bienes y derechos de la entidad es medianamente 

suficiente como para cancelar todas sus deudas y obligaciones con un nivel de riesgo 

adecuado. También nos indica cuantos dólares tiene la empresa, entre bienes y 

derechos, por cada dólar que tiene de deuda. 
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3.2.5 Apalancamiento Total y Apalancamiento en el corto plazo 

 

Figura 36 Apalancamiento Total 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y 

Seguros , 2018) 

  

Figura 37 Apalancamiento en el Corto Plazo 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y 

Seguros , 2018) 

Como se puede evidenciar en la figura 36, este indicador mide la cantidad que 

está comprometido el patrimonio con respecto a los acreedores, de manera que se 

pueda saber cuál es la autonomía de dicha empresa, por lo que se puede saber cuál es 

el riesgo que corre frente a los activos. En la figura se puede observar que en todos los 

tamaños de las empresas el cálculo de apalancamiento que relaciona el pasivo total 

sobre el patrimonio los valores son altos es decir que hay más deuda y menos 

patrimonio, por lo que el patrimonio está comprometido. 

En la figura 37, el apalancamiento a corto plazo establece una relación entre 

los compromisos a corto plazo y el patrimonio, teniendo las grandes empresas en el 

año 2014 un valor de 1,7 y en el año 2018 1,49, estos valores son bajos a relación al 

apalancamiento total,  
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CAPÍTULO 4: ANÁLISIS COMPARATIVO DE LOS 

NIVELES DE RENTABILIDAD Y ENDEUDAMIENTO 

DE LAS EMPRESAS LOCALES EN RELACIÓN A LA 

SOCIEDADES A NIVEL NACIONAL. 

4.1 Indicadores de Rentabilidad 

4.1.1 Rendimiento sobre Activos 

 

Figura 38 Rendimiento sobre Activos Cuenca y Ecuador 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

De acuerdo con la figura 38, se puede observar que en el año 2014 a nivel 

nacional las empresas tienen el 1% de rendimientos sobre activos, y en la ciudad de 

Cuenca se tiene un rendimiento sobre los activos del 3%, lo que evidencia es que las 

empresas locales son más eficientes en el uso de sus activos para generar mayores 

niveles de rendimiento. En el año 2016 las empresas a nivel nacional su rendimiento 

incrementó notablemente llegando a 138%, y en las empresas de la ciudad de Cuenca 

un 132%, es decir por cada dólar de activo se obtuvo un beneficio de $ 1, 38 dólares 

en promedio, para los años posteriores tuvo una disminución considerable, por lo que 

en el año 2018 no tienen un rendimiento sobre sus activos tanto para nivel local como 

a nivel nacional. 

En comparación, según (Gordillo Narváez & Ramón Erraez , 2019) realizaron 

un análisis sobre el sector fabricación de muebles donde el rendimiento sobre los 
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activos, Cuenca se encontraba debajo de la media nacional, considerando que el año 

2016 este sector obtuvo pérdida ya que su indicador es de -5,20%, siendo un valor no 

representativo frente al del sector C107; además; según (Guapisaca Tenesaca & Toral 

Chiriboga, 2019) en el sector de elaboración de bebidas, también obtuvieron perdida 

ya que su indicador es del -6,94%; y a nivel nacional del -1,97% comparando con los 

datos del sector Elaboración de Otros Productos Alimenticos dichos valores de estos 

sectores quedan por debajo ya que en el año 2016 el sector C107 obtuvieron el 

rendimiento en promedio sobre activos del 132%. 

4.1.2 Rendimiento sobre Patrimonio 

 

Figura 39 Rendimiento sobre Patrimonio Cuenca y Ecuador 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Las empresas cuencanas como se puede observar en la figura 39 en cuanto al 

rendimiento sobre el patrimonio se encuentran en promedio sobre la media nacional, 

ya que el año 2014 obtuvieron un rendimiento del 15%, referente a la media del 

Ecuador que en promedio es del 9%, en el 2016 es el año en el que las empresas tanto 

locales como nacionales tienen un incremento significativo obteniendo en las locales 

el 254% y en promedio del Ecuador el 370%, es decir por cada dólar que los socios o 

accionistas han invertido se obtiene $ 3,70 dólares. 

El rendimiento sobre el patrimonio en el sector de fabricación de muebles en 

el año 2016 según (Gordillo Narváez & Ramón Erraez , 2019) es del -9,86%; y en el 

sector elaboración de bebidas según el análisis realizado por (Guapisaca Tenesaca & 

Toral Chiriboga, 2019) es del 18,64%, en este sector Elaboración de Otros Productos 
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Alimenticios su rendimiento es superior a estos sectores, lo que significa que este 

sector genera una rentabilidad mayor sobre los recursos invertidos por parte de los 

socios o accionistas de la empresas, ya que su indicador en este sector es del 254% que 

además se encuentra debajo de la media nacional, en los años 2017 y 2018 las empresas 

cuencanas tienen una disminución considerable llegando a obtener un rendimiento 

sobre los activos en el año 2018 del 14% , es decir por cada dólar invertido por parte 

de los socios se obtienen $0,14 centavos. 

4.1.3 Margen Bruto 

 

Figura 40 Margen bruto Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 40, se puede observar que tanto las empresas nacionales se 

encuentran en promedio superior a las empresas locales por lo que en el año 2014 las 

empresas de la ciudad de Cuenca en promedio tuvieron un margen bruto del 41% y el 

promedio del Ecuador es del 50%, con este indicador se puede conocer el nivel de 

rentabilidad de las empresas en relación con sus ventas totales, en el año 2015 tuvieron 

una disminución considerable llegando a tener un margen del 15% en las empresas 

locales y en Ecuador el valor promedio del 21%, posteriormente a tenido una tendencia 

creciente hasta el año 2017 con un 61% en el Ecuador. 
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4.1.4 Margen de Utilidad Operativa 

 

Figura 41 Margen de Utilidad Operativa Cuenca y Ecuador 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Como se puede observar en la figura 41 tanto las empresas locales como a nivel 

nacional no tienen un margen de utilidad operativa positiva, por lo que las empresas 

requerirán un financiamiento externo adicional para poder permanecer en operación, 

ya que presentan márgenes de rentabilidad operativa debajo de 0, y desde el año 2014 

tiene una tendencia decreciente ya que en ese año tuvo en promedio una pérdida 

operacional del 3% disminuyendo hasta el año 2018 a tener un margen del -31%, es 

decir, que las empresas con las ventas realizadas no alcanzan a generar los recursos 

necesarios para cubrir ni el costo de producción de dichas ventas y por el contario la 

tendencia a nivel local en el año 2016 tuvo un incremento sin embargo su margen se 

encuentra bajo 0, pero para el año 2018 en promedio se obtuvo un margen de utilidad 

operativa del 2% en las empresas de la ciudad de Cuenca.  
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4.1.5 Margen de Utilidad Neta 

 

Figura 42 Margen utilidad Neta Cuenca y Ecuador 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 42, se puede observar que, en los años 2014, 2015,2017 y 2018, 

tienen una pérdida en cuanto al indicador de margen de utilidad neta tanto a nivel 

nacional como a nivel local, desde el año 2014 al año 2017 las empresas de la ciudad 

de Cuenca se encuentran bajo la media nacional, el año 2018  mejoró su margen 

llegando a tener un -3% encontrándose sobre la media nacional que tiene un 38% de 

pérdida, lo que nos indican que no generan los ingresos suficientes para cubrir los 

gastos que se generan las empresas. 

  El 2016 fue el único año en el que su margen de utilidad neta fue favorable y 

un valor alto a nivel nacional del 169%, sin embargo, Cuenca se encuentra muy debajo 

con apenas el 9%.  
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4.1.6 Margen de Utilidad Bruta 

 

Figura 43 Margen Utilidad Bruta Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Se puede observar en la figura 43, que las utilidades brutas de las empresas 

locales van de un 10% en el 2014 hasta el 2017 año en que más utilidad bruta genera 

alcanzando un 58% es decir que por cada dólar de ventas netas la utilidad correspondió 

a $0,58ctvs, pero bajando nuevamente en el 2018 a un 32%. 

En cuanto a las empresas a nivel nacional desde el 2014 al 2017 observamos 

que registran una utilidad bruta promedio de 34,75%, pero para el año 2018 alcanza 

un 45%, es decir que por cada dólar de ventas netas corresponde $ a 0,34ctvs.  
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4.1.7 DUPONT 

 

Figura 44 Sistema DUPONT Cuenca y Ecuador 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

El sistema Dupont está conformado en dos partes la primera, rentabilidad neta 

(margen de utilidad neta) y la segunda de eficiencia (rotación de activos), en la figura 

44, podemos observar que las empresas de la localidad se encuentran por debajo de la 

media nacional en el periodo evaluado, en el año 2014 la media fue del 3%, y las 

empresas de la ciudad de Cuenca no generan un beneficio. Su tendencia es decreciente 

desde el año 2015 hasta el año 2018, teniendo en este año una media nacional del -2%. 

4.1.8 EBITDA 

 

Figura 45 EBITDA Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) 

muestra el resultado de la operatividad sin la afectación de intereses, impuestos, 

depreciaciones y amortizaciones, puesto que la incidencia de estas partidas podría ser 
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compensadas a futuro con el crecimiento de la empresas, como se puede observar en 

la figura 45 que existe una brecha considerable de las empresas nacionales frente a las 

locales, la media nacional del EBITDA es de $ 417.896 y las locales con $ 315.194, 

estando por debajo de la media en el año 2018.  

4.1.9 Margen de Caja 

 

Figura 46 Margen de Caja Cuenca y Ecuador 
Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Las empresas a nivel nacional según la figura 46, poseen un margen de caja del 

0% en el 2014 bajando hasta el 2016 con -21% siendo el valor máximo negativo que 

alcanzó en los años analizados, significa que las ventas generaron resultados negativos. 

En cuanto a los periodos 2017 y 2018 el margen de utilidad bruta empieza subir; sin 

embargo, no alcanza un margen positivo llegando al 2018 con el -1%, generando 

pérdidas en todos los periodos. 

Para las empresas cuencanas comienzan el año 2014 con un margen de caja 

negativo de -21% llegando a una pérdida máxima en el año 2015 con -36%, en el 2016 

se recupera alcanzando un margen de caja del 1%, es decir este periodo generó 

$0,01ctvs por cada dólar de ventas netas; en el 2017 vuelve a tener un margen negativo 

del -28% y en el 2018 incrementa considerablemente a 7% generando ventas netas 

positivas a sabiendas que las ganancias $0,07centavos son antes de intereses, 

impuestos, depreciaciones y amortizaciones. 
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4.2 Indicadores de Endeudamiento 

4.2.1 Deuda Total 

 

Figura 47 Deuda Total Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Como se puede observar en la figura 47 que a nivel nacional en el 2014 presenta 

una deuda total del 53%, teniendo una variación creciente hasta un 59% en el 2018, 

quiere decir que la mayoría de los activos a nivel nacional son financiados por 

acreedores, el promedio de todos los años estudiados presenta una deuda total de 

57,6% es decir por cada dólar que invierte la empresa en activos totales $0,57 ctvs., 

han sido financiados por proveedores, instituciones bancarias entre otros. 

A nivel local en el 2016 alcanza una deuda total del 74% lo que significa que 

en ese año el valor de $0,74 ctvs. es financiado por terceros. En el 2018 las deudas 

totales bajan a un 48% siendo favorable ya que por cada dólar que invierten solo $0,48 

es financiado por instituciones bancarias, proveedores etc. 
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4.2.2 Índice de Solvencia 

 

Figura 48 Índice de Solvencia Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 48, se observa que a nivel local las empresas cuencanas empiezan 

con un índice de solvencia sobre el 50% en el año 2014 y 2015, pero en el 2016 baja 

considerablemente a un 26%, es decir en ese año el 26% de los activos es financiado 

con el patrimonio, para el año 2017 y 2018 sube el índice de solvencia a un 52%. 

Mientras tanto a nivel nacional el gráfico indica un comportamiento similar en todos 

los años estudiados del 2014 al 2018, mostrando un índice de solvencia promedio de 

42,4% lo que quiere decir que el financiamiento de los activos por parte del patrimonio 

se mantiene sobre ese porcentaje, dando un resultado medianamente positivo como 

para cancelar las deudas y obligaciones. 
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4.2.3 Endeudamiento Financiero 

 

Figura 49 Endeudamiento Financiero Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

Se observa en la figura 49, las empresas de los sectores locales y a nivel 

nacional tienden a un mismo comportamiento creciente y decreciente de 

endeudamiento financiero. 

Las empresas locales muestran en el año 2014 un 11% de endeudamiento 

bajando hasta el 2016 a un 5%, lo cual se considera un porcentaje no tan valioso en 

cuanto a financiamiento de los activos por entidades financieras; en el año 2017 y 2018 

crece nuevamente llegando a un 9% que sigue siendo positivo para las empresas frente 

al endeudamiento. Así mismo las empresas a nivel nacional presentan un 

endeudamiento incluso más bajo llegando a un 2% en el año 2016, esto quiere decir 

que el activo de las empresas a nivel nacional en financiado por terceros en un 2%. 
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4.2.4 Pasivo en el Corto Plazo 

 

Figura 50 Pasivo en el Corto Plazo Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

La figura 50, presenta que los niveles del pasivo en el corto plazo a nivel 

nacional en todos los años analizados varían en un 1% entre ellos, comenzando en el 

2014 con 69%, llegando al 2018 con 67% siendo el nivel más bajo de pasivo en el 

corto plazo. 

En cuanto a nivel local tiene crecimientos y decrecimientos de las deudas a 

corto plazo, empezando en el 2014 con 78% de deuda disminuyendo en el 2016 a un 

49%, subiendo nuevamente en el 2017 a 61% y decreciendo para el 2018 a 53%. 
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4.2.5 Apalancamiento Total 

 

Figura 51 Apalancamiento Total Cuenca y Ecuador 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 56, muestra que las empresas de Cuenca en el cálculo de 

apalancamiento presentan un valor promedio de 1,02 del 2014 al 2018., valor que 

relaciona el pasivo total sobre el patrimonio, es decir por cada dólar en patrimonio 

existe una deuda de 1,02 en pasivos, siendo este un apalancamiento adecuado ya que 

se comparte el riesgo de forma equilibrada entre inversionistas y acreedores. 

En las empresas a nivel nacional a comparación con las empresas locales 

tenemos un apalancamiento más alto, en el 2014 el total es de 3,66, en el 2015 baja a 

2,87, en el 2016 crece nuevamente a un 5,06, en el 2017 baja a 4,83 y en el 2018 

disminuye a 3,85 en todos estos años las empresas a nivel nacional presentan un 

apalancamiento total alto es decir hay más deuda y menos patrimonio. 
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4.2.6 Apalancamiento en el Corto Plazo 

 

Figura 52 Apalancamiento a Corto Plazo 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 

 

En la figura 52, a nivel local presenta un apalancamiento a corto plazo menos 

de 1, es decir que en todos los años desde el 2014 al 2018 las empresas cuencanas 

disminuyeron su apalancamiento por lo tanto se relaciona que hay menos deuda y más 

patrimonio. En cuanto a las empresas a nivel nacional presenta un apalancamiento a 

corto plazo mayor a 1, empezando en el 2014 con 2,19, en el 2015 con 1,71, en el 2016 

con 3,67 siendo el más alto en todos estos años lo que relaciona que en el corto plazo 

hay más deuda y menos patrimonio, en el 2017 disminuye a 2,44 y en el 2018 baja 

nuevamente a un apalancamiento a corto plazo de 1,56.  
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4.3 Análisis cualitativo de las empresas de Cuenca del sector 

Elaboración de Otros Productos Alimenticios 

Al realizar las encuestas en la ciudad de Cuenca a las empresas que se encuentran 

en el sector C107 Elaboración de Otros Productos Alimenticios, se obtuvo respuesta 

de 6 empresas, y la información que se obtuvo es la que se presenta a continuación. 

 

 

Figura 53 Actividades de planificación que realizan las empresas en Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 

Elaborado: Las autoras  

 

La figura 53, indica que las empresas de Cuenca del sector de manufactura de 

otros productos, analizan varios ítems para su planificación y medir la situación de la 

empresa y su entorno. Se puede observar que del 100% de las empresas encuestadas 

el 17% planifican su rendimiento anualmente, el 33% tienen planificaciones sobre sus 

ventas costos y gastos y el 50 % realizan proyectos de inversión a corto y largo plazo, 

es decir la mitad de las empresas planifican sus actividades, sin dejar de lado 

proyecciones de ventas y sus costos, ítems que concuerda con el rendimiento de activos 

ya que la mayoría de empresas han tomado mejores decisiones en cuanto al manejo 

del activo, así mismo con los márgenes de utilidad bruta ya que al aplicar el manejo 

de sus proyecciones de ventas costos y gastos han generado mayor volumen de 

productos superando los costos y obteniendo márgenes de utilidad bruta. 

Como se puede evidenciar en el margen bruto desde el año 2015, su margen de 

utilidad en las empresas a nivel local tiene un crecimiento considerable, siendo en este 

año del 15%; y para el año 2018 se tiene un 55%; por lo que se evidencia que al realizar 

una planificación financiera se puede obtener resultados positivos. 
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Figura 54 Políticas de planificación financiera que realizan las empresas en Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 

Elaborado: Las autoras  
 

La figura 54, indica que del 100% de las empresas encuestadas en la ciudad de 

Cuenca, el 83% no posee una política para su planificación financiera lo que tiene 

repercusiones ya que a gran medida se trabaja con crédito comercial, es decir crédito 

en sus proveedores y créditos financieros, esto hace que no se pueda fijar precios 

correctos a medida que pase el tiempo y existan escasez o simplemente fluctuaciones 

cambiarias. Se observa que solo el 17% cuenta con una política, debemos recalcar que 

las empresas que trabajan bajo una política financiera toman decisiones sobre los 

objetivos señalados, ya que por medio de esta las empresas desarrollan 

comportamientos en el campo de la inversión y financiación del sector del capital de 

la empresa; y las empresas que realizan planificación financiera tienen mejores 

resultados. 
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Figura 55 Periodos que se realizan las planificaciones financieras de las empresas en Cuenca  

Elaborado: Las autoras  

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 

 

La figura 55, indica los periodos que las empresas están utilizando en cuanto 

la planificación financiera. Tenemos que las empresa cuencanas descartan realizar 

planificaciones a más de un año, anuales y semestrales representadas en el gráfico con 

un 0%, esto limita a que las empresas crezcan y tengan fuentes de financiamiento altas, 

mientras que el 83% desean conocer su situación financiera de forma mensual y el 

17% de forma trimestral es decir en el corto plazo, por lo que pueden tomar decisiones 

en el momento requerido sobre gastos y hasta la modificación de empleo como la mano 

de obra y planificación operativa. 

A n nivel local en el análisis del apalancamiento a corto plazo menos de 1, es 

decir que en todos los años desde el 2014 al 2018 las empresas cuencanas 

disminuyeron su apalancamiento por lo tanto se relaciona que hay menos deuda y más 

patrimonio. 
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Figura 56 Áreas en las que las empresas de Cuenca aplican la planificación financiera 

Elaborado: Las autoras  

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 

 

 

La figura 56, indica todas las áreas que se involucran en realizar planificaciones 

de la empresa de la ciudad de Cuenca. Se observa que el 30% realizan planificaciones 

financieras en el área comercial, dando importancia a los proveedores y clientes que 

van a percibir una mayor coordinación y confianza para realizar las compras de dichos 

productos. El 20% de las empresas cuencanas realiza la planificación en el área de 

finanzas debido a que toman en consideración que esta área estandariza la economía 

de la empresa mediante estrategias que incluye el análisis de estados de pérdidas y 

ganancias, proyecciones de ventas, entre otros. El 50 % de las empresas prefiere que 

las planificaciones financieras se realicen en el área de gerencia ya que es el 

responsable directo de tomar decisiones y acciones apegadas a normas y reglas 

descritas en la planificación financiera. 
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Figura 57 Utilización de la planificación financiera en los diferentes cargos 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras  

 

La figura 57, muestra que todos los trabajadores involucrados en las empresas 

como propietarios accionistas, administrativos, y producción, utilizan la planificación 

financiera ya sean en gran o menor medida. Tenemos que la administración y el 

propietario utilizan las planificaciones en un 33% esto se debe que las proyecciones, 

la toma de decisiones, los análisis de los diferentes estados financieros pasan por 

administración y por el propietario de la empresa. La producción y los accionistas están 

representados en un 17%, es menor ya que estos se remiten acatar las planificaciones, 

disposiciones, las normas y reglamentos ya establecidos para generar el cumplimiento 

de las metas y objetivos propuestos.  
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Figura 58 Utilización de la planificación financiera 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras  

 

La Figura 58, indica la importancia de la planificación financiera mostrando 

todas las utilizaciones de ella dentro de la empresa. Indica que se utiliza en las 

Estimaciones financieras a largo plazo en un 9% y en un corto plazo en 12%, ya que 

se genera planes estratégicos y productivos a largo plazo, pero a la vez guían planes y 

presupuestos a corto plazo. La planeación de ingresos y utilidades representa 15% así 

como las Decisiones de inversiones ya que una vez conocidos los ingresos las 

utilidades se pueden tomar decisión de inversión. El análisis financiero general marca 

un 9%, la proyección de estados financieros un 3%, la realización de estados 

financieros un 12%, el análisis de caja un 9% y el análisis de ingresos y gastos 15%, 

porcentaje de igual porcentaje de planeación de ingresos y Decisiones de inversiones 

ya que la mayoría de empresas cuencanas encuestadas analizan su utilidad en base a 

ingresos y gastos.  
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Figura 59 Finalidad de la elaboración y presentación de los estados financieros de las empresas de la ciudad de Cuenca.  

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras  

 

La figura 59, indica que para las empresas encuestadas del sector de 

Elaboración de Otros Productos Alimenticios la finalidad de la elaboración y 

presentación de estados financieros atribuye a un 32% para presentar a entidades de 

control como SRI, auditorías externas entre otros, el 26% para un seguimiento y 

control de esta manera coordinar con las áreas y administrativos para el cumplimiento 

de objetivos, el 21% en la toma de decisiones una vez analizados los estados 

financieros se tomara decisiones a favor de la empresa y el 21% para realizar 

planificaciones que van de la mano con la toma de decisiones en mejora de la empresa 

o de su producción. 

 

 

 

 

 

 

21%

21%

26%

32%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Realizar planificación

Toma de decisiones

Seguimiento y control

Presentar a entidades de control

¿Cuál es la principal finalidad de la elaboración y 

presentación de los estados financieros? 



  

81 

 

 

Figura 60 Evaluaciones del desempeño financiero de las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras  

 

La figura 69, indica que de las empresas encuestadas un 33% no realizan 

evaluaciones de desempeño financiero a su empresa corriendo el riesgo que cuando 

decidan hacerlo sea demasiado tarde para tomar medidas correctivas para alcanzar sus 

objetivos. La mayoría de empresas cuencanas si lo hacen y representan un 67%, lo 

hacen de forma periódica ya que eso les brinda la oportunidad de cambiar o corregir 

las estrategias durante el año, a esto se suma que la tecnología hace que esta evaluación 

sea más rápida ya que existen software que generan resultados más precisos. 
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Figura 61 Herramientas para la avaluación del desempeño financiero de las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras  

 

Dentro de los ítems planteados sobre que herramientas utilizan las empresas 

para la evaluación del desempeño financiero se obtuvo que el 29% de la empresas 

encuestadas aplican el análisis vertical y horizontal ya que esta herramienta compara 

estados financieros de periodos consecutivos para determinar aumentos y 

disminuciones de esos periodos por lo tanto también los estados financieros 

corresponden al 29%, el 21% corresponden a herramientas de proyecciones financieras 

e indicadores financieros ya que sirven para decidir en qué y cómo se va a invertir el 

dinero de la empresa y como mejorar su capacidad productiva, la maquinaria así como 

mejorar el nivel de ventas. (Ver figura 61) 
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Figura 62 Políticas de financiamiento en las empresas en la ciudad de Cuenca  

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras 

 

La figura 62, indica que la mayoría de las empresas encuetadas no cuentan con 

políticas de financiamiento ya que involucran costos por que representan un plan de 

acción que se rige por maximizar la inversión de los propietarios de las empresas y 

proporcionar suficiente financiamiento por eso teneos un 83% que no cuentan con esta 

política, mientras que el 17% si cuentan debiendo cumplir los factores legales, internos 

de crecimiento.  
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Figura 63 Dirección de los flujos provenientes del financiamiento en las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 

Elaborado: Las autoras 

 

La figura 63, indica hacia dónde va dirigido los flujos provenientes de 

financiamiento de las empresas encuestadas el 7% destina el financiamiento a pagos 

de obligaciones tributaria, a proveedores entre otros. El 21 % dirige hacia gastos 

corrientes que son indispensables para el normal desenvolvimiento en las funciones de 

la administración. El 7% va dirigido al pago de personal en sueldos o salarios, el 14% 

se dirige a compra de insumos, en el cual se analiza la cartera de proveedores para 

seleccionar, clasificar y evaluar la aplicación de estos flujos de financiamiento. La 

compra de activos fijos es la actividad que más representa con un 50%, es decir la 

mitad de las empresas encuestadas dirigen su flujo de financiamiento a la adquisición 

de activos ya que, al tratarse de empresas de Elaboración de Otros Productos 

Alimenticios, adquieren una mejor tecnología y maquinaria para el desarrollo eficiente 

del producto.  
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Figura 64 Años de financiamiento para la adquisición de activos fijos en las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras 

 

La figura 64, muestra que las empresas no financian sus activos fijos por más 

de 5 años es del 0%, mientras tanto el 17% financia hasta 5 años que es lo 

recomendable ya que es una necesidad permanente de las empresas, pero el 83% de 

las empresas recurren a un financiamiento de adquisición de activos fijos menos de un 

año lo que resulta riesgoso ya que al no poseer un correcto control del efectivo en el 

corto plazo puede darse una incapacidad de pago, las empresas también adoptan este 

financiamiento a corto plazo si hay descuentos comerciales o pólizas de crédito para 

la adquisición del activo fijo. 
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Figura 65 Relación entre pasivo y patrimonio para un financiamiento óptimo en las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas 
Elaborado: Las autoras 

 

La figura 65, indica que las empresas encuestadas de la ciudad de Cuenca 

consideran que las estructuras óptimas para un financiamiento deben tener de pasivo 

20% y patrimonio 80% así como pasivo del 40% y patrimonio del 60% esta estructura 

de financiamiento fue elegido por el 33% de las empresas respectivamente ya que 

consideran que a mayor patrimonio y menos pasivo la empresa no tiene problemas de 

liquidez y puede financiarse al corto plazo o largo plazo. Mientras que el 17% de 

empresas eligieron para estructuras de pasivo 70 y patrimonio 40, así como para 

estructuras de pasivo 60 y patrimonio 40, provocando inconvenientes al momento de 

generar financiamiento propio o de terceros. 
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Figura 66 Costo de la deuda frente a beneficios económicos en las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas  

Elaborado: Las autoras 

 

La figura 66, indica que del total de las empresas encuestadas el 33% no 

considera que el costo de la deuda genera beneficios económicos a la empresa, pero el 

67% es decir más de la mitad considera que si genera beneficios ya que es un proyecto 

de inversión a través de su financiamiento en forma de créditos o préstamos y tiene 

sus beneficios fiscales al finalizar cada año, así como el crecimiento de la empresa. 
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Figura 67 Financiamiento para ser utilizado como capital de trabajo en las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas  
Elaborado: Las autoras 

 

La figura 67, muestra las empresas que se financiaron y las que no se han 

financiado para aportar a la empresa como capital de trabajo y presenta que el 33% del 

total de las empresas encuestadas no han requerido este financiamiento para ser 

utilizado con ese fin, mientras tanto el 67% si se han financiado ya que consideran que 

utilizar dicho financiamiento como capital de trabajo ya que mientras más capital de 

trabajo tenga la empresa menor riesgo presenta de declarase insolvente o simplemente 

requiere para continuar operando con sus actividad con financiamientos como recursos 

permanentes. 
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Figura 68 Factores externos que afectan a la liquidez en las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas  

Elaborado: Las autoras 

 

La figura 68, indica que las empresas determinan o consideran que los factores 

externos que pueden afectar la liquidez de la empresa son: la disminución de ventas y 

la falta de pago a proveedores. El 17% de las empresas encuestadas determinaron que 

el factor que afecta en su empresa en cuanto a la liquidez es la disminución de ventas 

ya que han tenido una disminución de las ventas en una forma inesperada o una mala 

planificación financiera, mientras tanto que el 83% consideran que la falta de pago de 

deudores es la causa que afecta directamente a la liquidez ya que su cartera de crédito 

crece y no puede hacer un cobro dentro de los plazos establecidos. 

Las empresas indicaron que la disminución de ventas fue afectada por los 

cambios que se dan en la sociedad, donde los consumidores ahora realizan compras 

más consientes, para consumo inmediato y no como antes que lo realizaban para un 

periodo más largo. 
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Figura 69 Forma de financiamiento para la adquisición de inventarios en las empresas en la ciudad de Cuenca 

Fuente: Datos de las encuestas procesadas  

Elaborado: Las autoras 

 

La figura 69, nos indica que el 100% de las empresas encuestadas prefieren el 

nivel de financiamiento para adquirir sus inventarios en el corto plazo debido a que se 

usa el inventario como garantía de una financiación, la cual da derecho al acreedor que 

en caso de que la empresa deje de cumplir puede tomarse posesión de los mismos, 

brindando una oportunidad a la empresa para hacer más dinámicas sus actividades; 

Además se financian a corto plazo ya que estas empresas deben obtener inventarios 

para ese periodo ya que se dedican a la elaboración de productos alimenticios donde 

algunos productos se comercializan en mayores cantidades y frecuentemente como los 

productos que son realizados por las panificadoras. 
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CONCLUSIONES 

El sector Elaboración de Otros Productos Alimenticios durante el periodo 

2014-2018, presenta dificultades para generar ingresos, lo que indica que las ventas en 

cada periodo fueron bajas, ocasionando un margen de utilidad operacional negativo en 

casi todos los años, exceptuando en el año 2016 donde a pesar de tener una pérdida de 

-25%, genera una utilidad neta alta de 169% superando el promedio de la industria.  

Con respecto al rendimiento sobre activos y rendimiento sobre patrimonio se 

observa que en el año 2016 ambos experimentan un crecimiento, tanto en el ROA con 

137,61% como el ROE con 370,16%, por lo tanto, en ese año tienen la capacidad para 

generar utilidades por medio de los activos y por el dinero de los inversionistas. En 

cuanto al tamaño de las empresas únicamente las grandes empresas mantienen todos 

los años un manejo eficiente por cada dólar de inversión de para generar utilidad de 

los activos y utilidad del patrimonio. 

Después de haber realizado el análisis de rentabilidad al sector Elaboración de 

Otros Productos Alimenticios, en el periodo 2014 al 2018, se evidencia que la 

tendencia en el margen de utilidad bruta es creciente desde el año 2016 hasta el año 

2018, a diferencia con el margen de utilidad operativa ya que sus márgenes disminuyen 

desde el 2014, llegando a disminuir aún más en al año 2018  hasta -31%;  para el 

margen de utilidad neta el año que presenta un incremento considerable es el 2016, 

con un margen alto de 169%. 

En los indicadores de rentabilidad del sector de Elaboración de Otros Productos 

Alimenticios de la localidad vs nivel Nacional, se obtuvo como resultado que en 

promedio los rendimientos sobre activos, el rendimiento sobre patrimonio, el margen 

bruto, el margen de utilidad operativa y el margen de utilidad neta de la ciudad de 

Cuenca, se encuentran bajo la media Nacional durante los años 2014 al 2017. 

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, a nivel nacional los años 

estudiados presentan una variación creciente de endeudamiento promedio de 57,6% es 

decir por cada dólar que invierte la empresa en activos totales $0,57, han sido 

financiados por proveedores, instituciones bancarias entre otros. A nivel local en el 

2018 las deudas totales bajan a un 48% siendo favorable ya que por cada dólar que 

invierten solo $0,48 es financiado por instituciones bancarias, proveedores etc. 
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Las empresas cuencanas presentan variaciones del índice de solvencia hasta el 

año 2018 que presenta 52%, es decir que el 52% de los activos es financiado con el 

patrimonio. Mientras tanto a nivel nacional se obtuvo un comportamiento similar en 

todos los años estudiados con un índice de solvencia promedio de 42,4% lo que quiere 

decir que el financiamiento de los activos por parte del patrimonio resulta 

medianamente positivo para cubrir las deudas y obligaciones. 

El endeudamiento en base al tamaño de las empresas del sector Elaboración de 

Otros Productos Alimenticios en los periodos analizados presentan un promedio del 

68,4% de deuda generado a terceros en el corto plazo; el nivel de endeudamiento en 

las empresas es superior al de la media, es decir que las ventas y el nivel de adquisición 

de los hogares disminuyeron.  

Con las encuestas realizadas a las empresas del sector Elaboración de Otros 

Productos Alimenticios de la ciudad de Cuenca, se pudo evidenciar que las empresas 

que cuentan con políticas de planificación financiera desarrollan comportamientos de 

inversión y financiación alta, ya que a gran medida se trabaja con créditos financieros 

y créditos comerciales. Para la aplicación de la planificación financiera la mayoría de 

ellas lo realizan de forma mensual, es decir en el corto plazo ya que pueden tomar 

decisiones en el momento requerido y no al finalizar el año, decisiones que según las 

encuestas son tomadas por medio de gerencia y la herramienta más utilizada para la 

evaluación del desempeño financiero son los estados financieros. Los financiamientos 

adquiridos a terceros por parte de las empresas de la localidad, según los resultados 

obtenidos en las encuestas dio como resultado que la gran parte de las empresas lo 

invierten en activos fijos ya que, al ser del sector de Elaboración de Otros Productos 

Alimenticios, depende directamente de los procesos de producción por tanto la mayor 

parte de los gastos de fábrica lo atribuyen a la adquisición de la planta y equipo. En 

conclusión, las empresas del sector consideran que el costo de la deuda al adquirir 

financiamiento, si genera beneficios económicos, ya que son empresas con 

proyecciones de inversión y crecimiento. 
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RECOMENDACIONES 

Las empresas de la ciudad de Cuenca que se dedican al sector Elaboración de 

Otros Productos Alimenticios, deben en lo posible contar con políticas de 

financiamiento con miras a fortalecer los canales de financiación para mejorar su 

balance, cumpliendo los plazos establecidos para el pago a proveedores lo que ayudará 

de forma positiva al flujo del activo circulante en el corto plazo. 

Se puede evidenciar la relación que existe en la utilización de los recursos de 

las empresas para la obtención de beneficios económicos, por lo que es necesario que 

se maneje las herramientas adecuadas para la correcta toma de decisiones.  

Las empresas cuencanas y las empresas a nivel nacional deberán permanecer 

con variaciones del índice de solvencia positiva solo de esta manera el financiamiento 

de los activos por parte del patrimonio resulta medianamente adecuado para cubrir las 

deudas y obligaciones. 

El nivel de endeudamiento en las empresas es superior al de la media, es decir 

que las ventas y el nivel de adquisición de los hogares disminuyeron por lo tanto se 

recomienda tener un mayor control del stock, analizar cobros y pagos para garantizar 

que, en el corto, medio y a largo plazo, las empresas puedan asumir los volúmenes de 

gastos determinados y poder saber hasta qué punto son rentables para la empresa. 

Las recomendaciones expuestas se realizaron en base un análisis del entorno 

de la propia empresa donde se pudo identificar por un lado las oportunidades que 

pueden impulsar la actividad del negocio hacia el futuro y, por el otro, todas las 

amenazas que pueden cortar el progreso hacia su futuro idóneo. 

La incentivación para las empresas es importante, por lo que es necesario que 

las autoridades desarrollen proyectos para que las empresas tengan beneficios para la 

poder acceder a préstamos por parte de las entidades financieras facilitando el proceso 

para la obtención de dichos préstamos.  
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ANEXOS 

Anexo 1 Tabla de Producto y Servicios del Subsector Elaboración de Otros Productos 

Alimenticios 

CODIGO DESCRIPCIÓN 

C1071.01  

 ELABORACIÓN DE PAN Y OTROS PRODUCTOS DE 

PANADERÍA SECOS: PAN DE TODO TIPO, PANECILLOS, 

BIZCOCHOS, TOSTADAS, GALLETAS, ETCÉTERA, INCLUSO 

ENVASADOS. 

C1071.02  

 ELABORACIÓN DE PASTELES Y OTROS PRODUCTOS DE 

PASTELERÍA: PASTELES DE FRUTAS, TORTAS, PASTELES, 

TARTAS, ETCÉTERA, CHURROS, BUÑUELOS, APERITIVOS 

(BOCADILLOS), ETCÉTERA. 

C1071.09  

 ELABORACIÓN DE OTROS PRODUCTOS DE PANADERÍA, 

INCLUSO CONGELADOS: TORTILLAS DE MAÍZ O TRIGO, 

CONOS DE HELADO, OBLEAS, WAFFLES, PANQUEQUES, 

ETCÉTERA. 

C1072.01  
 MOLIENDA Y EXTRACCIÓN DE JUGO DE CAÑA (TRAPICHE) 

Y PRODUCCIÓN DE PANELA. 

C1072.02  
 ELABORACIÓN Y REFINADO DE AZÚCAR DE CAÑA Y 

MELAZA DE CAÑA; REMOLACHA AZUCARERA, ETCÉTERA. 

C1072.03  
 ELABORACIÓN DE JARABE DE: CAÑA DE AZÚCAR, PALMA, 

REMOLACHA AZUCARERA, STEVIA, ETCÉTERA. 

C1072.04  
 SERVICIOS DE APOYO A LA ELABORACIÓN DE AZÚCAR A 

CAMBIO DE UNA RETRIBUCIÓN O POR CONTRATO. 

C1073.11  
 ELABORACIÓN DE CACAO, MANTECA, GRASA Y ACEITE DE 

CACAO. 

C1073.12  
 ELABORACIÓN DE CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE 

CHOCOLATE. 

C1073.21  

 ELABORACIÓN DE PRODUCTOS DE CONFITERÍA: 

CARAMELOS, TURRÓN, GRAGEAS Y PASTILLAS DE 

CONFITERÍA, GOMA DE MASCAR (CHICLES), CONFITES 

BLANDOS, CONFITERÍA A BASE DE CHOCOLATE Y 

CHOCOLATE BLANCO, ETCÉTERA. 

C1073.22  

 CONSERVACIÓN EN AZÚCAR DE FRUTAS, NUECES Y OTROS 

FRUTOS SECOS, CÁSCARA DE FRUTAS Y OTRAS PARTES DE 

LAS FRUTAS.  

C1073.29  

 ELABORACIÓN DE OTROS DULCES: MELCOCHAS, 

COCADAS, NOGADAS, DULCE DE GUAYABA, ALFEÑIQUES, 

ETCÉTERA. 

C1073.30  
 SERVICIOS DE APOYO A LA ELABORACIÓN DE CACAO, 

CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE CONFITERÍA A CAMBIO DE 

UNA RETRIBUCIÓN O POR CONTRATO. 

C1074.01   ELABORACIÓN DE PASTAS: TALLARÍN, ESPAGUETIS, 

MACARRONES, LASAÑA, CANELONES, RAVIOLES Y FIDEOS, 
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SEAN O NO COCIDOS, RELLENOS O CONGELADOS, 

ELABORACIÓN DE ALCUZCUZ. 

C1074.02  

 SERVICIOS DE APOYO A LA ELABORACIÓN DE 

MACARRONES, FIDEOS, ALCUZCUZ Y PRODUCTOS 

FARINÁCEOS SIMILARES A CAMBIO DE UNA RETRIBUCIÓN 

O POR CONTRATO. 

C1075.01  

 ELABORACIÓN DE PLATOS A BASE DE CARNE O DE POLLO, 

ESTOFADOS Y COMIDAS PREPARADOS AL VACIO, 

CONGELADAS, ENVASADAS, ENLATADAS O 

CONSERVADAS DE OTRA MANERA. 

C1075.02  

 ELABORACIÓN DE PLATOS DE PESCADO Y MARISCOS, 

INCLUYENDO PESCADO CON PAPAS FRITAS, ENVASADO O 

CONGELADO. 

C1075.03  
 ELABORACIÓN DE PLATOS PREPARADOS A BASE DE 

LEGUMBRES Y HORTALIZAS, CONGELADAS, ENVASADAS, 

ENLATADAS O CONSERVADAS DE OTRA MANERA. 

C1075.04  

 SERVICIOS DE APOYO A LA ELABORACIÓN DE COMIDAS Y 

PLATOS PREPARADOS A CAMBIO DE UNA RETRIBUCIÓN O 

POR CONTRATO. 

C1075.09  

 ELABORACIÓN DE OTRAS COMIDAS PREPARADAS: 

CONGELADAS, ENVASADAS, ENLATADAS O 

CONSERVADAS DE OTRA MANERA. 

C1079.11  

 ACTIVIDADES DE DESCAFEINADO, TOSTADO Y 

ELABORACIÓN DE PRODUCTOS DE CAFÉ: CAFÉ MOLIDO, 

CAFÉ INSTANTÁNEO (SOLUBLE), EXTRACTOS Y 

CONCENTRADOS DE CAFÉ. 

C1079.12  

 ELABORACIÓN DE PASTAS, EXTRACTOS Y 

CONCENTRADOS DE SUCEDÁNEOS (SUSTITUTOS) DEL 

CAFÉ. 

C1079.13  
 ELABORACIÓN DE EXTRACTOS Y PREPARADOS A BASE DE 

TÉ O MATE; MEZCLA DE TÉ Y MATE, INFUSIONES DE 

HIERBAS (MENTA, MANZANILLA, VERBENA, ETCÉTERA). 

C1079.21  

 ELABORACIÓN DE ALIMENTOS ESPECIALES PARA 

INFANTES, LECHE MATERNIZADA, LECHE Y OTROS 

ALIMENTOS COMPLEMENTARIOS PARA EL CRECIMIENTO, 

ALIMENTOS QUE CONTIENEN INGREDIENTES 

HOMOGENEIZADOS. 

C1079.29  

 ELABORACIÓN DE OTROS ALIMENTOS ESPECIALES: 

CONCENTRADOS DE PROTEÍNAS; ALIMENTOS 

PREPARADOS CON FINES DIETÉTICOS, ALIMENTOS SIN 

GLUTEN, ALIMENTOS PARA COMBATIR EL DESGASTE 

CAUSADO POR EL ESFUERZO MUSCULAR, ETCÉTERA. 

C1079.31  

 PROCESAMIENTO DE ESPECIAS Y CONDIMENTOS: LAUREL, 

TOMILLO, ALBAHACA, CILANTRO, COMINO, CANELA, 

PIMIENTA, NUEZ MOSCADA, JENGIBRE, SAL DE AJO, DE 

APIO, ETCÉTERA. 

C1079.32  
 ELABORACIÓN DE SALSAS LÍQUIDAS O EN POLVO: 

MAYONESA, HARINA Y SÉMOLA DE MOSTAZA, MOSTAZA 

PREPARADA, SALSAS DE: TOMATE, AJÍ, SOYA, ETCÉTERA. 
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C1079.33   ELABORACIÓN DE VINAGRE. 

C1079.34  
 PROCESAMIENTO DE SAL DE MESA; POR EJEMPLO: SAL 

YODADA. 

C1079.40  
 SERVICIOS DE APOYO A LA ELABORACIÓN DE OTROS 

PRODUCTOS ALIMENTICIOS N.C.P A CAMBIO DE UNA 

RETRIBUCIÓN O POR CONTRATO. 

C1079.91   ELABORACIÓN DE LEVADURA Y POLVOS DE HORNEAR. 

C1079.92  
 ELABORACIÓN DE SOPAS Y CALDOS DE DIVERSOS 

INGREDIENTES, LÍQUIDOS, SÓLIDOS, POLVO O TABLETAS. 

C1079.93  
 ELABORACIÓN DE EXTRACTOS Y JUGOS DE CARNE, 

PESCADO, CRUSTÁCEOS O MOLUSCOS. 

C1079.94  

 ELABORACIÓN DE CONCENTRADOS ARTIFICIALES; 

POLVOS SOLUBLES PARA LA PREPARACIÓN DE POSTRES, 

TORTAS, FLANES, BUDINES, GELATINAS, REFRESCOS EN 

POLVO SIN DILUIR, EDULCORANTES, SABORIZANTES, 

ESPESANTES, COLORANTES, ETCÉTERA. 

C1079.99  
 ELABORACIÓN DE OTROS PRODUCTOS ALIMENTICIOS: 

ELABORACIÓN DE MIEL ARTIFICIAL, PRODUCTOS DE 

HUEVO, CLARAS DE HUEVO, OVOALBÚMINA, ETCÉTERA. 
Tabla 11 Productos y Servicios del subsector Elaboración de Otros Productos Alimenticios 
Elaborado por: Las autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 
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Anexo 2 Indicadores de Rentabilidad 

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

Margen de 

utilidad bruta 

 

 

Mide la rentabilidad de la empresa 

antes de gastos operacionales, así 

como de su actividad no operacional.  

Margen de 

utilidad operativa 
 

Mide la rentabilidad de la empresa 

para determinar si sus actividades 

regulares son rentables o no.  

Margen de 

utilidad neta 

 

Mide la rentabilidad de la empresa 

luego de haber cubierto las 

obligaciones tales como impuestos, 

participación, trabajadores, reservas 

respectivas. 

Rendimiento 

sobre activos 

totales (ROA) 
 

Mide la capacidad del activo para 

generar utilidad. 

Rendimiento 

sobre patrimonio 

(ROE) 
 

Mide la rentabilidad sobre la 

inversión de los accionistas. 

Margen bruto 

 

Mide el margen de utilidad de las 

ventas. 

EBITDA 

 

Ventas netas - Costos 

totales - 

Gastos Totales + Gastos no 

operacionales + 

Depreciación y 

amortizaciones 

Resultado de Beneficios antes de 

intereses, impuestos, depreciación y 

amortización 

DUPONT  

 

 Identifica si la empresa está usando 

eficientemente sus recursos y como 

se genera las ganancias 

Margen de caja  Determina el flujo de caja generado 

por las operaciones de la empresa 

Tabla 12 Indicadores de Rentabilidad 

Elaborado por: Autoras 
Fuente: (Gitman & Zutter, 2016) 

  

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

MUN * 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑁𝑒𝑡𝑎𝑠
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Anexo 3 Indicadores de Endeudamiento 

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 

Deuda total 

 

Mide la capacidad de 

endeudamiento de la 

empresa. 

Concentración 

de pasivos en el 

corto plazo 
 

Mide que parte de la 

deuda es a corto plazo. 

Endeudamiento 

financiero 

 

Mide la parte del activo 

que es financiada por 

entidades financieras. 

Índice de 

solvencia 

 

Mide el porcentaje de los 

activos que son 

financiados por recursos 

de accionistas o socios. 

Apalancamiento 

total 

 

 Apalancamiento 

en el corto plazo 

 

 

Mide la cantidad o hasta 

donde está 

comprometido el 

patrimonio con respecto 

a sus acreedores para 

saber qué tanta 

autonomía financiera 

tiene la empresa. 

   
Tabla 13 Indicadores de Endeudamiento 

Elaborado por: Autoras 
Fuente: (Gitman & Zutter, 2016) 

 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑂𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
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Anexo 4 Tablas de criterio Chauvenet de Rentabilidad 

    2014 2015 2016 2017 2018 

 RENDIMIENTO SOBRE 

ACTIVOS  

 PROMEDIO  -0,05 -0,08 7,21 62,54 -0,13 

 DESV ESTAN  0,59 0,74 70,79 1133,14 1,40 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  262 282 308 315 314 

 Total Datos  272 294 322 324 328 

 Datos Atípicos  10 12 14 9 14 

 MARGEN BRUTO  

 PROMEDIO  0,45 0,05 0,35 0,58 0,34 

 DESV ESTAN  1,06 2,44 2,45 0,56 2,77 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 2,81 2,81 2,81 

 Grados de libertad  120 106 140 177 160 

 Total Datos  201 206 238 255 251 

 Datos Atípicos  81 100 98 78 91 

 MARGEN UTILIDAD 

OPERATIA  

 PROMEDIO  -0,07 -0,75 -0,80 -0,47 -2,02 

 DESV ESTAN  1,35 9,60 8,67 8,29 27,21 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 2,81 2,81 2,81 

 Grados de libertad  120 106 140 177 160 

 Total Datos  201 206 238 255 251 

 Datos Atípicos  81 100 98 78 91 

 PROMEDIO  -0,05 -0,77 23,43 -0,50 -2,03 
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 MARGEN UTILIDAD 

NETA  

 DESV ESTAN  1,46 9,64 336,07 8,28 26,27 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 2,81 2,81 2,81 

 Grados de libertad  120 106 140 177 160 

 Total Datos  201 206 238 255 251 

 Datos Atípicos  81 100 98 78 91 

 RENDIMIENTO SOBRE 

PATRIMONIO  

 PROMEDIO  0,08 0,03 6,93 62,88 -0,11 

 DESV ESTAN  3,43 1,47 79,76 1133,12 3,66 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  258 282 304 315 316 

 Total Datos  270 294 320 324 329 

 Datos Atípicos  12 12 16 9 13 

 MARGEN DE UTILIDAD 

BRUTA  

 PROMEDIO  0,33 0,50 0,15 0,66 0,53 

 DESV ESTAN  1,25 2,48 2,42 3,50 2,61 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 2,81 2,81 2,81 

 Grados de libertad  120 106 140 177 160 

 Total Datos  201 206 238 255 251 

 Datos Atípicos  81 100 98 78 91 

 DUPONT  

 PROMEDIO  -0,04 -0,06 1,35 -0,33 -0,14 

 DESV ESTAN  0,66 0,75 16,59 3,76 1,60 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 2,81 2,81 2,81 

 Grados de libertad  116 102 138 175 154 
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 Total Datos  199 204 237 254 248 

 Datos Atípicos  83 102 99 79 94 

 EBITDA  

 PROMEDIO  

          

767.203,20  

         

810.612,30  

          

665.715,22  

         

745.695,81  

         

802.763,31  

 DESV ESTAN  

       

3.973.725,33  

      

4.444.096,71  

       

3.778.998,47  

      

4.120.856,54  

      

4.345.638,61  

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 3,14 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  282 306 336 333 342 

 Total Datos  282 306 336 333 342 

 Datos Atípicos  0 0 0 0 0 

 MARGEN DE CAJA  

 PROMEDIO  -0,02 -0,72 -0,76 -0,40 -0,31 

 DESV ESTAN  1,24 9,60 8,67 8,30 2,92 

 Según tabla 

Chauvenet  
2,81 2,81 2,81 2,81 2,81 

 Grados de libertad  120 106 140 177 160 

 Total Datos  201 206 238 255 251 

 Datos Atípicos  81 100 98 78 91 

 

Tabla 14 Criterio de dispersión de Chauvenet Rentabilidad 

Elaborado por: Autoras 

Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 
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Anexo 5 Tabla de criterio análisis Chauvenet Endeudamiento 

    2014 2015 2016 2017 2018 

DEUDA TOTAL 

 PROMEDIO  0,58 0,61 1,95 0,93 0,67 

 DESV ESTAN  0,62 0,74 24,22 3,42 0,89 

 Según tabla Chauvenet  2,81 2,81 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  262 282 308 315 314 

 Total Datos  272 294 322 324 328 

 Datos Atípicos  10 12 14 9 14 

PASIVO EN EL CORTO 

PLAZO 

 PROMEDIO  0,69 0,70 0,69 0,68 0,67 

 DESV ESTAN  0,33 0,33 0,35 0,35 0,36 

 Según tabla Chauvenet  2,81 2,81 2,81 2,81 2,81 

 Grados de libertad  160 196 210 237 229 

 Total Datos  221 251 273 285 286 

 Datos Atípicos  61 55 63 48 57 

ENDEUDAMIENTO 

FINANCIERO 

 PROMEDIO  0,07 0,06 0,03 0,07 0,08 

 DESV ESTAN  0,13 0,12 0,09 0,15 0,21 

 Según tabla Chauvenet  2,81 2,81 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  262 282 308 315 314 

 Total Datos  272 294 322 324 328 

 Datos Atípicos  10 12 14 9 14 

INDICE DE SOLVENCIA 

 PROMEDIO  0,41 0,39 -0,95 0,07 0,33 

 DESV ESTAN  0,62 0,74 24,22 3,42 0,89 

 Según tabla Chauvenet  2,81 2,81 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  262 282 308 315 314 

 Total Datos  272 294 322 324 328 
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 Datos Atípicos  10 12 14 9 14 

LEVERANGE TOTAL 

 PROMEDIO  6,46 4,36 14,86 3,26 -0,34 

 DESV ESTAN  37,50 31,00 109,26 136,36 110,41 

 Según tabla Chauvenet  2,81 2,81 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  258 282 304 315 316 

 Total Datos  270 294 320 324 329 

 Datos Atípicos  12 12 16 9 13 

LEVERAGE C/P 

 PROMEDIO  4,54 1,18 9,16 0,64 -0,40 

 DESV ESTAN  33,93 11,88 86,16 73,62 45,32 

 Según tabla Chauvenet  2,81 2,81 3,14 3,14 3,14 

 Grados de libertad  258 282 304 315 316 

 Total Datos  270 294 320 324 329 

 Datos Atípicos  12 12 16 9 13 
 

Tabla 15 Criterio de dispersión Chauvenet Endeudamiento 

Elaborado por: Autoras 
Fuente: (Superintendencia de Compañías Valores y Seguros , 2018) 
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Anexo 6 Modelo de la encuesta aplicada a las empresas en la ciudad de Cuenca 
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Anexo 7 Fichas Técnicas del estado del arte 

1. Ficha - Análisis económico – financiero de las empresas concesionarias de 

automóviles en España.  

Revista Científica  Revista de métodos cuantitativos para la 

economía y la empresa 

Título del Paper Análisis económico – financiero de las 

empresas concesionarias de automóviles 

en España 

Autores Rico Belda Paz – Departamento de 

Análisis Económico de la Universidad de 

Valencia 

Año 2015 

Modelos utilizados  Indicadores Financieros 

Modelo de elección Logit Binaria  

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Datos que provienen de la base de datos SABI (Sistema de Análisis de 

Balances Ibéricos) 

Salida:  

•  Indicadores de solvencia y liquidez, costes y productividades y 

rentabilidad. 

•  

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Para este modelo se aplicó a una muestra 

de 1218 empresas que son 

concesionarias de automóviles en 

España, utilizando datos procedentes de 

la base de datos SABI. 

Tamaño de la muestra  1218 empresas concesionarias de 

automóviles 

Resultados/Conclusiones 

En este estudio se pudo observar que las empresas concesionarias han 

experimentado una disminución continua de la productividad de sus trabajadores, 

como consecuencia del recorte producido por la actividad de las diferentes 

empresas.  
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Se pudo evidenciar que la empresa en este sector antes de la crisis se caracterizaba 

por tener una rentabilidad baja, reducido margen de beneficio, un efecto de 

apalancamiento positivo. Además, con la debilidad de la demanda y restricciones 

del crédito hubo una disminución en las ventas, por lo que ha llevado a tener un 

deterioro continuo de los beneficios, presentando valores negativos más del 50% de 

las empresas de este sector en el año 2012. 

De acuerdo al modelo aplicado de logit binario, se ha determinado que las empresas 

has sabido mantener su rentabilidad en las crisis, es porque aquellas empresas han 

sabido conseguir una mayor contención de los gastos de personal sobre los ingresos 

de explotación y una mejora de su margen de beneficio al reducir sus costos y las 

empresas que han reducido su endeudamiento y mejorar la capacidad para la 

devolución de la deuda son las que han tenido mayores probabilidades para seguir 

siendo rentables. 

 

 

2. Ficha - El endeudamiento como indicador de rentabilidad financiera en las 

MiPymes turísticas de Campeche. 

Revista Científica  Revista Internacional Administración & 

Finanzas. 

Título del Paper El endeudamiento como indicador de 

rentabilidad financiera en las MiPymes 

turísticas de Campeche. 

Autores Luis Alfredo Argüelles Ma, 

Román Alberto Quijano García,  

Mario Javier Fajardo,  

Fernando Medina Blum,  

Carlos Enrique Cruz Mora, 

Universidad Autónoma de Campeche, 

México. 

Año 2018 

Modelos utilizados  Ecuación de regresión líneas del 

Endeudamiento y Rentabilidad 

Financiera. 

Variables utilizadas 
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La variable dependiente “Y”, razón financiera como obtención de los estados 

financieros aplicados a las empresas. 

La variable independiente – X1 Endeudamiento, fue incluida en el modelo, esto es, 

no fue rechazada para el análisis al ser su valor diferente a cero. 

Entrada:  

• Datos de los Estados financieros de las 11 empresas. 

Salida:  

• 𝛾 = 𝒶 + 𝐵1𝑋1 

• 𝛾 = 0.843 + 4.303 𝑋1 

•  Matriz de Datos Para la Verificación de la Bondad del Ajuste 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Para este estudio se aplicó los 

indicadores de rentabilidad y 

endeudamiento a 11 empresas, 9 

pequeñas empresas y 2 empresas grandes 

de la ciudad de Campeche, Estado de 

Campeche, en México. 

La información fue obtenida de los 

estados financieros básicos: Estado de 

Posición Financiera o Balance General, 

Estado de Resultados por el ejercicio 

comprendido del 1 de enero al 31 de 

diciembre del 2016.  

Tamaño de la muestra 11 empresas de la ciudad de Campeche 

en México. 

Resultados/Conclusiones 

 En la investigación realizada a estas 11 empresas de la ciudad de Campeche, se 

obtuvo resultados de factores económicos que tratan de explicar la probable relación 

entre la dimensión empresarial y el grado de endeudamiento. 

Los resultados obtenidos en esta investigación fueron contrastantes ya que en la 

mayoría se visualiza una tendencia sincrónica entre el crecimiento en la rentabilidad 

financiera con el endeudamiento, además estos resultados son ya que se desarrolló 

la prueba a través del estadístico de bondad de ajuste, método en el cual se sustituye 

en la ecuación para obtener los resultados reales de la empresa, y se confirmó la 

aseveración de que conforme se endeude prudentemente la organización. Las 

organizaciones observadas presentan resultados positivos que van desde 0.01 el más 

bajo hasta 4.28 el más alto; sin embargo, en la parte del endeudamiento va desde -
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.025 hasta 0.61 el más alto, lo que vislumbra una tendencia simultánea de que a 

mayor proyección de la deuda un impacto de soporte para que crezca la rentabilidad. 

Y con los resultados obtenidos se llegó a la conclusión de confirmar que están de 

acuerdo a la hipótesis de a mayor endeudamiento se propiciará una mejoría en la 

rentabilidad. 

 

 

3. Ficha - Aplicación de análisis discriminante para evaluar el mejoramiento de 

los indicadores financieros en las empresas del sector alimento de barranquilla 

- Colombia 

Revista Científica  Revista Chile de Ingeniería 

Título del Paper Aplicación de análisis discriminante para 

evaluar el mejoramiento de los 

indicadores financieros en las empresas 

del sector alimento de barranquilla - 

Colombia 

Autores Tomas Fontalvo Herrera 

Efraín de la Hoz Granadillo 

Juan Carlos Vergara 

Año 2012 

Modelos utilizados  Análisis discriminante 

Distancia de Mahalanobis 

Prueba de Box 

Prueba de Shapiro y Wilk 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Estados Financieros entre el año 2004 y 2009, de la Superintendencia de 

Sociedades y la Cámara de Comercio. 

Salida:  

•  Indicadores Financieros 

• Funciones discriminantes 

Datos de la aplicación: Empresas del sector alimento de 

Barranquilla, Colombia 



  

116 

 

Sector, Empresas, País 

Tamaño de la muestra  13 empresa del sector alimento 

Resultados/Conclusiones 

Los resultados obtenidos para los periodos 2004 y 2009, según la prueba de Shapiro 

y Wilk están por encima del 0,8. Sin embargo para las pruebas de normalidad dan 

como resultado que algunas no se comportan como variables normales. 

En la homogeneidad de las matrices de varianza y covarianza los resultados 

obtenidos del estadístico de contraste permiten aceptar con un alto grado de 

confianza. 

Al desarrollar el análisis discriminante en las 13 empresas del sector alimento, 

presento una efectividad buena con un promedio total de clasificación del 85% de 

las empresas lo que significa que la confiabilidad para predecir el comportamiento 

de dichos indicadores en el futuro. 

De acuerdo los indicadores aplicados en las empresas se pueden evidenciar que 

existe un mejoramiento en el indicador apalancamiento a largo plazo lo que no 

ocurre para los indicadores de razón corriente, prueba acida, rentabilidad operativa, 

rotación de activo, nivel de endeudamiento y apalancamiento a corto plazo. 

 

 

4. Ficha - Factores explicativos del nivel de endeudamiento de las empresas 

españolas: un análisis con datos de panel 

Revista Científica  Economía Mexicana 

Título del Paper Factores explicativos del nivel de 

endeudamiento de las empresas 

españolas: un análisis con datos de panel 

Autores María Concepción Verona 

Lourdes Jordán  

Octavio Maroto 

Rosa María Cáceres 

Yaiza García 

Año 2002 

Modelos utilizados  Modelo por mínimos cuadrados 
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Variables utilizadas 

Entrada:  

• Datos de panel con una ecuación de regresión  

Salida:  

•  Indicador de endeudamiento 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Muestra constituida por empresas no 

financieras que han cotizado en la bolsa 

española durante el periodo 1990-1999 

Tamaño de la muestra 65 empresas de los diferentes sectores 

Resultados/Conclusiones 

Al medir la influencia del tamaño de la empresa en el nivel de endeudamiento se 

evidencia que el coeficiente resulta significativo teniendo una relación positiva con 

respecto a la variable dependiente, y aquellas empresas grandes pueden acudir a 

mercado r y obtener financiamiento ajeno. 

Además, se confirmó que cuando los costos de la deuda son mayores será la 

tendencia a incrementar su nivel de endeudamiento, por lo que se determina que a 

medida que las cargas financieras aumentan las empresas utilizan menos recursos 

financieros de terceros. 

En Conclusión, al aplicar esta metodología se comprueba que el comportamiento de 

la muestra a lo largo del periodo se ajusta al enfoque de efectos fijos, ya que 

permanecen constante a lo largo del tiempo, por lo que se puede afirmar que el 

tamaño de las empresas como el tamaño de sus garantías influye bastante ya que 

mayor será su nivel de endeudamiento de acuerdo al tamaño de estas. 

 

 

5. Ficha - Análisis del impacto del nivel de Endeudamiento en la rentabilidad. 

Revista Científica  Brazilian Journals of Business 

Título del Paper Análisis del impacto del nivel de 

Endeudamiento en la rentabilidad. 

Autores Juan Carlos López Ángel 

Víctor Manuel Sierra Naranjo 
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Año 2019 

Modelos utilizados  Indicadores financieros 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Estados Financieros de los años 2012 y 2013 de las organizaciones 

vigiladas por la Superintendencia de Sociedades de Colombia 

Salida:  

•  Indicadores de rentabilidad y endeudamiento 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresas vigiladas por la 

Superintendencia de Sociedades de 

Colombia en los años 2012 y 2013 

Tamaño de la muestra 27 168 empresas en el año 2012  

27 353 empresas en el año 2013 

Resultados/Conclusiones 

Como resultados mediante la aplicación de los indicaros, se obtuvieron que el índice 

de endeudamiento no guarda una relación con la rentabilidad del activo y del 

patrimonio, además algunos sectores con bajo nivel de endeudamiento tienden a 

tener mayor rentabilidad que los sectores que tienen mayor nivel de endeudamiento, 

porque se determina que la estructura de financiación depende del sector en que se 

encuentren las empresas, ya que su estructura tienen variaciones de acuerdo a las 

políticas y decisiones de cada empresa. 

En este estudio se pudo apreciar que las obligaciones financieras no relevantes en 

cuanto a la financiación, pero es la fuente de financiamiento más importantes en la 

gran mayoría de los sectores. 

El nivel de endeudamientos de las empresas en los años 2012 y 2013 no tiene una 

relación directa con los resultados de los indicadores de rentabilidad sobre el activo 

y el patrimonio, ya que dependen de múltiples variables y que las decisiones que se 

tomen frente a la financiación ya que no infieren en el resultado de la rentabilidad, 

ya que estas empresas tienen un comportamiento irregular por lo que no es fácil 

predecir las diferentes variables de endeudamiento y rentabilidad. 

 

  



  

119 

 

6. Ficha - Evolución en rentabilidad financiera y endeudamiento según tamaño 

de organización de gestión de instalaciones deportivas de ocio no competitivo 

Revista Científica  Podium sport, leisure and tourism review 

Título del Paper Evolución en rentabilidad financiera y 

endeudamiento según tamaño de 

organización de gestión de instalaciones 

deportivas de ocio no competitivo 

Autores Moisés Grimaldi Puyana 

Antonio Jesús Sánchez Oliver 

Año 2017 

Modelos utilizados  Indicadores Financieros, analizados en el 

programa estadístico SPSS.21. 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Estados financieros de las empresas en el periodo 2005 -2012 

Salida:  

•  Indicadores de rentabilidad y endeudamiento 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

La selección de la muestra se llevó a cabo 

una búsqueda sistemática en el sistema 

de análisis de balances ibéricos sobre un 

total de 1.760 empresas de gestión de 

instalaciones deportivas, registradas en 

el Código Nacional de Actividades 

Económicas (CNAE), España. 

Tamaño de la muestra 1760 balances, 888 empresas 

Resultados/Conclusiones 

Al realizar el estudio se obtuvo como resultados que las empresas que gestionan 

instalaciones deportivas obtienen valores medios de rentabilidad financiera 

positivos en todos los tamaños en los años 2005 al 2008, y el otro periodo que va 

desde el 2009 hubo una disminución en la rentabilidad financiera en las grandes 

empresas. Además, la relación entre tamaño y el nivel medio de endeudamiento son 

las grandes con el 61,1%. Las medianas empresas son las que obtienen mejores 

resultados, en términos medios de índice de rentabilidad financiera. Mientras que 

las pequeñas y microempresas se mantienen estables y por encima de los índices 

medios de 2008.  
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Según los investigadores se pudo constatar que no existen estudios que relacionen 

las variables rentabilidad financiera, crisis económicas en las empresas del sector 

deportivo según el tamaño, donde se afirma que el tamaño es factor que determina 

y tiene relación directa con las tasas de rentabilidad financiera y endeudamiento. 

 

 

7. Ficha - Evaluación del comportamiento de los indicadores de productividad y 

rentabilidad financiera del sector petróleo y gas en Colombia mediante el 

análisis discriminante 

Revista Científica  Scielo 

Título del Paper Evaluación del comportamiento de los 

indicadores de productividad y 

rentabilidad financiera del sector 

petróleo y gas en Colombia mediante el 

análisis discriminante 

Autores Efraín Javier de la hoz granadillo 

Tomas José Fontalvo herrera 

José Morelos Gómez 

Año 2013 

Modelos utilizados  Indicadores de productividad y 

rentabilidad 

Análisis discriminante  

Variables utilizadas 

Entrada:  

• estados financieros de la Superintendencia de Sociedades (2012) 

• Información registrada en la Cámara de Comercio de las empresas en los 

años 2008 y 2010. 

Salida:  

•  Indicadores de productividad y rentabilidad 

• Análisis discriminante 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Sector petróleo y gas en Colombia que 

presentaron sus estados financieros entre 

2008 y 2010. 

Tamaño de la muestra 116 empresas 
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Resultados/Conclusiones 

En este análisis la precisión del modelo en el 2008 fue de 93% y en 2010 de 21.6 %, 

para un promedio total de clasificación del 57.3% de las empresas, en los cuales los 

resultados para los indicadores, solo el de margen bruto presentó una diferencia 

significativa en los dos periodos. 

En esta investigación se utilizó el estadístico del test de Shapiro y Wilk donde la 

hipótesis nula es la población que está distribuida normalmente. En esta prueba si el 

p-valor es mayor a alfa (α= 0.05) no se rechaza la hipótesis y se concluye que los 

datos siguen una distribución normal, en donde se obtuvo como resultado de la 

normalidad para los datos de los periodos 2008 y 2010. 

Para el criterio de selección de las variables se realizó mediante el modelo D2 de 

Mahalanobis, en donde se utilizó las variables para la construcción de funciones. 

En conclusión, en esta investigación se utilizó un método y un conjunto de 

herramientas que permiten analizar la productividad y rentabilidad de las empresas 

del sector petróleo y gas en Colombia, en donde se realiza un análisis discriminante 

para determinar los niveles de competitividad de varias empresas de acuerdo con 

ciertas variables específicas.  

 

 

8. Ficha - Desempeño financiero empresarial del sector agropecuario: un análisis 

comparativo entre Colombia y Brasil 2011-2015 

Revista Científica  EAN 

Título del Paper Desempeño financiero empresarial del 

sector agropecuario: un análisis 

comparativo entre Colombia y Brasil 

2011-2015 

Autores José Mauricio Gil León 

José Luis Cruz Vásquez 

Andrea Yaelt Lemus Vergara 

Año 2018 

Modelos utilizados  Indicadores de rentabilidad, 

endeudamiento, eficiencia y liquidez 

Variables utilizadas 
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Entrada:  

• Información de los estados financieros de Situación Financiera y estado de 

resultados de la base de datos EMIS en Colombia. 

Salida:  

•  Indicadores de rentabilidad, endeudamiento, eficiencia y liquidez 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Sector agropecuario de Colombia y 

Brasil 

Tamaño de la muestra 3309 en el año 2011 y 3460 empresas en 

el año 2015 - Colombia 

712 en el año 2011 y 460 empresas en el 

año 2015 - Brasil 

Resultados/Conclusiones 

En esta investigación se pudo determinar que la competitividad de un sector y de 

una empresa lleva a diferenciarlos, y esto se refleja en los resultados financieros, 

donde se evidencia la capacidad de generar nuevos ingresos, generar acumulación 

de activos y pasivos, y a base de investigación se determina que el PIB de Colombia 

en el año 2001 fue del 8,1% y en el año 2015 disminuyo al 6.2% en el sector 

agropecuario, esta situación se explica que se da por los efectos de inestabilidad de 

generar competitividad en el mercado internacional y local. 

Para explicar el comportamiento de los indicadores en la comparación entre 

Colombia y Brasil permite entender por qué un sector como el agropecuario en 

Brasil tiende a ser más exitoso que en Colombia, y algunas diferencias son el número 

de empresas y la participación del sector en el PIB. En cuanto a los rendimientos 

sobre los activos, se evidencia que las empresas de Brasil son más rentables que las 

de Colombia. También se evidencia que en Brasil el apalancamiento ayuda a elevar 

la rentabilidad, dado que esto permite mayores posibilidades de financiar la 

inversión y expandir el capital; además, tanto de Brasil como de Colombia, pueden 

mejorar su rentabilidad financiera reduciendo su deuda respecto de los ingresos. 
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9. Ficha - La decisión de endeudamiento y los factores de mayor relevancia. 

Revista Científica  Universidad de Lleida 

Título del Paper La decisión de endeudamiento y los 

factores de mayor relevancia. 

Una aplicación empírica en la empresa 

industrial española. 

Autores Ana M. Vendrell Vilanova 

Año 2009 

Modelos utilizados  Análisis empírico -Modelo multivariante 

de regresión logística. 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Datos de las encuestas realizadas sobre estrategias empresariales (ESEE), 

en el periodo 1993 - 2001 

Salida:  

•  Factores determinantes del endeudamiento empresarial para contrarrestar 

empíricamente la hipótesis del Pecking Order.  

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Industria manufacturera española en el 

periodo 1993- 2001, en España 

Tamaño de la muestra 1320 empresas 

Resultados/Conclusiones 

Se concluye que las empresas manufactureras en los factores de la rentabilidad y del 

crecimiento/inversión, se constituyen como los más relevantes donde se puede 

afirmar que se cumplen las hipótesis, donde también se confirma el cumplimiento 

de las hipótesis, las decisiones de endeudamiento tomadas por las empresas 

manufactureras españolas están dirigidas por los factores que la teoría del Orden 

Jerárquico considera como fundamentales, es decir, por las variables de la 

rentabilidad y la inversión/crecimiento.  

De igual manera los factores determinantes varían de acuerdo a las decisiones de 

endeudamiento total, corto plazo o largo plazo, tomando en cuenta el tamaño de las 

empresas, además donde se pudo evidenciar que las pequeñas empresas padecen 

dificultades financieras al momento de obtener deuda con entidades financieras a 
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largo plazo, por ello buscan poseer mayores garantías patrimoniales a un mayor 

coste financiero soportado y una mayor sensibilidad al ciclo económico. 

 

 

10. Ficha - La estructura financiera de las empresas manufactureras colombianas, 

una mirada econométrica, macroeconomía y financiera. 

Revista Científica  Perfil de Coyuntura económica 

Título del Paper La estructura financiera de las empresas 

manufactureras colombianas, una mirada 

econométrica, macroeconomía y 

financiera. 

Autores Ana Milena Medina O. 

José Daniel Salinas R. 

Lina María Ochoa B. 

Carlos Andrés Molina G. 

Año 2012 

Modelos utilizados  Teoría del Orden de preferencias. 

Análisis empírico  

Datos de Panel 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Datos financieros del balance general, estado de resultados y estado de flujos 

de efectivo de las empresas colombianas que reportan en la base de datos del 

Sistema de Información y Riesgo Empresarial (SIREM) de la 

Superintendencia de Sociedades. 

Salida:  

•  Datos de Panel  

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresas pequeñas, medianas y grandes 

del sector manufacturero de Colombia. 

Tamaño de la muestra 2547 empresas 

Resultados/Conclusiones 
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El resultado frente al tamaño de las empresas se encuentra que mientras para las 

medianas empresas dicha relación es positiva, para pequeñas y grandes es negativa, 

la rentabilidad neta de los activos, cuando las empresas reportan mayor utilidad neta 

como proporción del activo, se vuelven más rentables y disminuyen sus niveles de 

deuda. En promedio, para las empresas pertenecientes al sector manufacturero 

colombiano el 47% del activo total fue financiado con el pasivo y el 53% restante a 

través del patrimonio. Se destaca también que el 20% del activo total estuvo 

conformado por la PPE, las ventas crecieron anualmente el 2%; con respecto a la 

rentabilidad neta se observa que de cada cien pesos invertidos en el activo se generan 

cuatro de utilidad neta. La influencia que, sobre el nivel de endeudamiento, tienen 

las variables rentabilidad y déficit de financiación, evidencian que cuando las 

empresas incrementan su rentabilidad y cuentan con fondos internos para financiar 

sus inversiones, recurren en menor medida a la deuda. 

 

 

11. Ficha - Panorama financiero empresarial en Colombia 2009-2010: un análisis 

por sectores. 

Revista Científica  Perfil de Coyuntura Económica 

Título del Paper Panorama financiero empresarial en 

Colombia 2009-2010: un análisis por 

sectores. 

Autores Jaime Andrés Correa G. 

Carlos Eduardo Castaño R. 

Ramón Javier Mesa C. 

Año 2011 

Modelos utilizados  Análisis Financiero Integral, indicadores 

de liquidez, rentabilidad y 

endeudamiento. 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Información financiera de las empresas que reportaron información de 

dichos periodos a la Superintendencia de Sociedades de Colombia 2009-

2010 
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Salida:  

•  Análisis Financiero Integral 

• Indicadores de liquidez 

• Indicadores de rentabilidad  

• Indicadores de endeudamiento 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Empresas que reportaron información 

financiera del año 2009 y 2010 a la 

Superintendencia de Sociedades de 

Colombia. 

Tamaño de la muestra 24674 empresas en el año 2009 

23817 empresas en el año 2010 

Resultados/Conclusiones 

Los resultados obtenidos al aplicar los indicadores de rentabilidad evaluados, 

durante el año 2010 el sector de la minería es el más rentable con un ROI de 7,79% 

y un ROE de 12,97%. En cambio, los niveles de endeudamiento y la capacidad de 

pago el sector agricultura que aumentó cerca de 3 puntos porcentuales en el sector 

minería, el nivel de endeudamiento pasó de 32,37% a 39,92%; en los indicadores de 

endeudamiento, se encuentra una notoria variación en los resultados de 2009 

comparando con el año 2010.  

El sector comercial tiene un alto nivel de rentabilidad, en segundo lugar, se 

encuentra la minería, en cuanto al endeudamiento el sector de servicios es el que se 

encuentra en gran capacidad. 

 

 






















































