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RESUMEN 

 

El presente trabajo tuvo como objetivo general proponer un modelo de flujo de caja 

proyectado para la toma de decisiones financieras a corto plazo en el sector manufacturero 

de Cuenca. Con un enfoque mixto, el análisis y aplicación del modelo propuesto utiliza 

datos cualitativos y cuantitativos, apoyados en fundamentos teóricos y con información 

financiera proporcionada por el Observatorio de la Universidad del Azuay. Se trabajó con 

el universo de las empresas del sector y la evaluación del comportamiento financiero 

determinó que, en el periodo de estudio, las empresas tuvieron importantes compromisos 

con el sector financiero, evidenciándose la importancia del uso del flujo de caja como 

herramienta de gestión. 

 

Palabras clave: sector manufacturero, estados financieros, flujo de caja, comportamiento 

financiero, herramienta de gestión. 
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INTRODUCCIÓN 
 

Actualmente la globalización ha originado que las empresas sean competitivas y de 

esta manera dinamizar el ámbito comercial. En cuanto al manejo de las finanzas, se 

requiere eficacia en cada uno de sus procedimientos y, sin duda alguna el manejo 

del dinero requiere de un estricto control que permita a la organización medir el 

desempeño de sus colaboradores, quienes son clave para alcanzar las metas 

propuestas. Por tal razón, es necesario apoyarse en el flujo de caja por ser una 

herramienta que evidencia el indicador de la liquidez de la empresa. El sector 

manufacturero de la ciudad de Cuenca, es un pilar importante en razón de contribuir 

al desarrollo económico local; no cabe duda que mientras más crecen las 

actividades, más se fortalece la economía, lo que da mejor calidad de vida a la 

población. De ahí que, la industria manufacturera busca convertir la materia prima 

en productos, siendo este uno de los procesos con los que las industrias explotan 

los recursos naturales. Para entrar a un análisis del sector manufacturero es preciso 

clasificar diferentes sectores como son, las industrias de alimentos y bebidas que 

representan un 37,98%, químicas un 11%, minerales no metálicos con un 9%, 

textiles y metales comunes un 6.99%, la producción maderera y papel en un 6% por 

último tenemos otras actividades de la industria que alcanzan un 15,99%, 

clasificación realizada en base a la información disponible para el presente análisis.  
 

El trabajo de titulación planteado persigue como objetivo general: Analizar un 

modelo de flujo de caja proyectado, para la toma de decisiones financieras a corto 

plazo en el sector manufacturero de Cuenca, mediante revisión bibliográfica y 

estudio de campo, apoyando su ejecución con el cumplimiento de los siguientes 

objetivos específicos: 1) Establecer el flujo de caja como herramienta que facilite 

la evaluación del comportamiento de liquidez, para proporcionar información 

relacionada con el efectivo.2) Proporcionar mecanismos de información, para las 

futuras entradas y salidas del efectivo del sector manufacturero. 3) Demostrar que 

el flujo de caja es el instrumento seguro, que permitirá evaluar la capacidad del 

cumplimiento de las obligaciones adquiridas por la empresa. El flujo de caja es una 

herramienta indispensable para la organización, en razón de que les permitirá a 

quienes lo administren la toma de decisiones de manera oportuna. Este trabajo está 



 
   
 
 

13 
 
 

conformado por tres capítulos: El Capítulo I Contiene al marco teórico, que guarda 

relación con las variables independiente y dependiente. El Capítulo II Comprende 

los análisis del sector manufacturero. El Capítulo III Abarca la propuesta., 

Metodología, Conclusiones, Recomendaciones, Bibliografía y Anexos.  
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CAPÍTULO I 

1. MARCO TEÓRICO 

1.1 FLUJO DE CAJA  

En el ámbito comercial, la competitividad es un factor que obliga a los 

empresarios a innovar, a fin de lograr optimizar sus recursos, así como también las 

respectivas ganancias obtenidas a través de las actividades económicas, en tal virtud 

en el presente enunciado se analizan las diferentes herramientas que faciliten un 

control y administración eficiente del dinero o efectivo. 

  

Cuando se trata del manejo de efectivo, surge la necesidad de determinar las 

mejores opciones para un control seguro, que permita a los directivos medir el 

desempeño de sus administradores y así lograr la meta planteada, por tal razón se 

debe implementar una herramienta que permita un control sobre la disponibilidad 

del efectivo, como es el caso del flujo de caja. 

Ancho (2019) define que el flujo de caja es la acumulación de activos líquidos 

de un período determinado, es decir que es el indicador de la liquidez de la 

organización, permite analizar la viabilidad de proyectos de inversión y para medir 

la rentabilidad. En otras palabras, el flujo de caja es la cantidad de efectivo que 

posee una compañía, permite tener un balance de entradas y salidas. 

 

1.1.1 OBJETIVO DEL FLUJO DE CAJA 

De acuerdo a Ávila (2017) el flujo de caja tiene como objetivo reportar los 

ingresos operativos proyectados, así como egresos necesarios para tomar decisiones 

que impulsen el crecimiento de la organización. Es decir, que facilita información 

sobre los períodos en que la empresa presenta déficit o superávit, lo cual facilita el 

planteamiento de proyectos futuros. 
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1.1.2 IMPORTANCIA DEL FLUJO DE CAJA  

Algunas de las actividades más relevantes que tiene un gerente dentro de toda 

organización son: conocer la realidad económica de la empresa, identificar todas 

sus alternativas para tomar la mejor decisión y evaluar la rentabilidad de 

determinado proyecto, ya sea que éste se encuentre en desarrollo o que se pretenda 

desarrollar en un futuro. Dicha decisión se basa en el análisis del flujo de caja. 

El informe de un flujo de caja es de gran importancia,  ya que  permite que se 

genere una rápida vista del estado financiero de la empresa. Evidenciando la 

realidad de la empresa en el corto plazo y, proyectando el mediano y largo plazo. 

Es necesario revisar e ingresar los datos adecuados ya que depende mucho para 

ejecutar futuras inversiones. Otro punto que indica la importancia de los flujos de 

caja es que permite que la empresa tenga todo bajo control, ya que al tener el control 

de las finanzas puede generar decisiones que garanticen un adecuado rumbo de la 

organización. Según Escobar (2014) es necesario que las empresas reflejen registros 

contables y financieros diariamente ya que; es la manera de detallar y conocer cuál 

es el punto clave por el que existe un valor negativo y de qué manera se pueda 

convertir en positivo.  

En el caso de que un flujo de caja se refleje negativo, permitirá que la empresa 

se encuentre a tiempo para tomar las medidas adecuadas, y buscar la forma de 

mejorar y que los valores pasen a ser positivos. Sin embargo, a pesar de que se 

obtengan valores negativos o positivos, para una empresa siempre va a ser 

importante el flujo de caja, ya que en ambos casos se permite conseguir cambios 

que ayuden a mejorar el desarrollo de la misma.  

 

1.1.3 CARACTERÍSTICAS DEL FLUJO DE CAJA  

La necesidad de un flujo de caja, dentro de una organización es principal, ya que 

este permite la toma de correctas decisiones para un futuro mejor, sin embargo para 

establecerlo hay que tener en cuenta que tiene muchas características principales 

que lo define como a un flujo de caja correcto, tal como lo indica Effio (2018), estas 

son las principales:  
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1) El flujo de caja se lo considera como a un instrumento financiero de corto 

plazo, más de acuerdo a las necesidades que la empresa vaya adquiriendo y 

el desarrollo que se le vaya dando, lo convierte en un presupuesto con un 

periodo más largo de lo común. 

 

2) Debe existir un comportamiento estricto ante los valores que se adquieran 

para cálculos del flujo de caja, tomando en cuenta resultados totalmente 

reales, para que el valor del flujo sea adecuado, ya que si existe el caso de 

obtener valores incorrectos se puede conseguir resultados no válidos, 

teniendo como consecuencias una toma de decisiones inadecuada.   

 

3) Muestra los ingresos y los egresos en el momento en el que se realiza la 

acción de recibir o entregar el efectivo, es decir que se considera como una 

venta en el caso de que sea registrada, no en el que se firma un contrato.   

 

4) Se lo realiza para el periodo en el que la empresa desee como: semestral, 

mensual, quincenal, entre otros, aunque por lo general suele ser por un año, 

sin embargo, eso no quiere decir que sea obligatoriamente así.  

 

1.1.4 ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA  

Como ya se ha mencionado anteriormente, se puede considerar al flujo de 

caja como aquel informe financiero en donde se detallan todos los ingresos y los 

egresos del dinero en efectivo de una empresa, siendo esto dentro de un período 

determinado. La importancia de tener en cuenta la estructura del flujo de caja es 

grande, debido a que estos permiten llegar a conocer las ganancias totales que tiene 

la empresa. Antes de presentar la estructura del flujo de caja es necesario tomar en 

cuenta los elementos que lo conforman, tal como se indica en la Figura 1.  
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FIGURA 1 ELEMENTOS BÁSICOS DEL FLUJO DE CAJA 

 
                                                                                                                                       Fuente: Rivas (2017) 

 Elaborado por: las autoras 

 

Luego de identificar los elementos básicos que conforman el flujo de caja, se 

procede a establecer la estructura básica del mismo. Tal como lo indican Martínez, 

Suárez & Martínez (2019) hay que considerar las etapas a seguir para la 

construcción de un flujo de caja, todo esto es necesario debido a que permitirán 

establecer un adecuado orden, las etapas son:  

● Ingresos y egresos afectados ha impuesto: Ventas de los bienes o servicios 

que ofrece la empresa y costos operaciones.  

● Gastos no desembolsables: Son aquellos gastos que se pueden agregar a 

los costos de la empresa, con fines contables.  

 

 

Es aquel valor que se encuentra en el inicio de  cada 

periodo, dentro de un Balance General. 
 

 Saldo       

inicial 

 

Como su nombre lo indica, es todo ingreso que se 

obtiene por ventas, operaciones, inversión, 

financiamiento, entre otros.  

 
Entradas de 

efectivo 

 

Por el contrario, este es todo egreso que tiene la 
empresa por operación, financiación, pago de 

dividendos, inversión, entre otros. 

 
Salidas de 

efectivo 

 

Es resultado de la diferencia entre las entradas y 

salidas de efectivo, que la empresa refleja en cada 

periodo, de acuerdo al resultado que refleje, el flujo 

neto del período puede ser positivo o negativo. 

 
Flujo neto 

del  período 

 

Resulta de la suma que se realiza entre el saldo 

inicial y el flujo neto de cada periodo. 
 
Saldo final 

de efectivo 
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● Cálculo del impuesto: En este punto se debe aplicar todas las tasas 

tributarias porcentuales 

● Costos y beneficios no afectados al impuesto: Se considera como a los 

movimientos de caja, los cuales no modifican la riqueza contable de la 

empresa.   

TABLA 1 FLUJO DE CAJA PROYECTADO  

FLUJO DE CAJA PROYECTADO 

(+) Ingresos afectados a impuesto 

(-) Egreso afectado a impuesto  

(-) Gasto no desembolsable  

(=) Utilidad antes de Impuesto  

(-) Impuesto a la renta  

(=) Utilidad después de Impuesto  

(+) Ajuste por gastos no desembolsables  

(-) Egresos no afectados a impuestos  

(+) Ingresos no afectados a impuestos  

(=) Flujo de caja del proyecto  

 
                                                                             Fuente: Martínez, Suárez & Martínez, (2019) 

                                               Elaborado por: las autoras 

 

Con este flujo de caja, el gerente o el inversionista de una empresa, tiene una 

mejor dirección y control para tomar las diversas decisiones ante el futuro de la 

empresa, sea en un crédito o financiamiento, en una inversión, entre otras 

decisiones; a más de eso se permite conocer cuál es la capacidad de pago que se 

tiene ante un posible crédito y al mismo tiempo que facilita decisiones de inversión 

considerando si es correcto realizar dicha inversión o un financiamiento y de qué 

manera puede ser cancelado. 

1.1.5 TIPOS DE FLUJO DE CAJA  

 

Para una correcta elaboración es importante conocer que existen tres tipos de 

flujo de caja, los cuales son los más identificados para clasificar los valores que 

deben ser considerados. En la Figura 2, Sánchez, Cevallos & Romané (2019) 

definen que estos tres tipos de flujo de caja son: el de actividades de operación, que 
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tiene que ver con la actividad que realiza la empresa; actividades de inversión, que 

tiene que ver con las inversiones de la empresa; y  actividades de financiamiento, 

que es la forma en cómo logra financiarse la empresa.  

 

FIGURA 2 ACTIVIDADES DE FLUJO DE CAJA 

Fuente: Sánchez, Cevallos, & Romané (2019) 

                                                                               Elaborado por: las autoras 
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1.1.5.1 FLUJO DE CAJA OPERATIVO  

También conocido como Cash-flow operativo o de explotación, cuando se 

habla de un flujo de caja operativo se refiere a aquellos movimientos de entrada y 

salida que se encuentran en total relación con la actividad comercial que tiene la 

empresa. Los ingresos a considerar dentro del flujo de caja operativo son ventas, 

gasto de personal, proveedores entre otros ingresos o egresos que son generados por 

la actividad de la misma. 

Según lo que indica Rigail (2016), para generar el cálculo de flujo de caja 

operativo se hace uso de las cuentas beneficio antes del impuesto e intereses y la 

amortización, considerando el valor sumado de estas dos cuentas para la diferencia 

con los impuestos, movimiento reflejado en la Tabla 2. 

 

TABLA 2 FLUJO DE CAJA OPERATIVO 

FLUJO DE CAJA OPERATIVO 

(+) Beneficios antes de impuesto e interés 

(+) Amortización 

(-) Impuestos 

(=) Total Flujo de caja Operativo  

 

   Fuente: Rigail (2016) 

    Elaborado por: las autoras 

 

La diferencia de este método con el de los otros es que este tipo de flujo se 

vale solo de los movimientos relacionado a las operaciones que realiza la empresa, 

con esto se quiere decir que no se refiere a todas las entradas y las salidas, más bien 

se relaciona en los impuestos y tributos establecidos por el estado, los servicios 

contratados, la adquisición de productos o materiales que son necesarios para las 

operaciones, entre otros más.  
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1.1.5.2 FLUJO DE CAJA DE INVERSIÓN  

 

El flujo de caja de inversión es aquel movimiento de entrada y salida que se 

encuentra totalmente relacionado con las actividades de inversión. Mete (2014) 

indica que este tipo de flujo de caja refleja ingresos o egresos de efectivo 

provenientes de inversiones en instrumentos financieros, tales como: deudas a corto 

plazo, gastos de capital relacionados con inversiones compras de bienes inmuebles 

u otros activos no corrientes. 
 

 

1.1.5.3 FLUJO DE CAJA DE FINANCIAMIENTO     

 

Se refiere a todo el efectivo recibido de la emisión de acciones o deudas 

menos el efectivo pagado como dividendo y readquisición adecuada. Este informe 

contiene el valor de todo el dinero que ha ingresado en una empresa, con el concepto 

de emisión de las acciones o de las deudas, en otros casos también suelen ser de las 

deudas que adquieren terceras personas con la empresa.  

Torres (2011) define al flujo de caja financiero como el informe que permite 

determinar una liquidez empresarial, en donde se incluyen todos los ingresos 

financieros, como el costo y gasto de venta, los gastos administrativos, financieros, 

impuestos, amortización de la deuda y depreciación los cuales se detallan dentro de 

la Tabla 3. 
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         TABLA 3 FLUJO DE CAJA FINANCIERO 
 

Estructura de un flujo de caja financiero 

 

Ingresos por ventas u otros (+) 

(*) Costo de ventas u otros (-) 

Utilidad bruta o margen bruto (=) 

(*) Gastos de administración (-) 

(*) Gastos de ventas (-) 

Utilidad operativa (=) 

Gastos financieros (-) 

Utilidad antes de impuestos (=) 

Impuestos (-) 

Utilidad Neta (=) 

Amortización de la deuda (-) 

Depreciación y/o amortización (+) 

Flujo de caja financiero (=) 

(*) Se incluye la depreciación (tangibles) y/o amortización (intangibles) 
 

Fuente: Torres (2011) 

Elaborado por: las autoras 

 

 

1.1.6 MÉTODOS PARA LA ELABORACIÓN DE FLUJO DE CAJA  

 

La elaboración del flujo de caja tiene tres métodos muy importantes como: el 

método de entrada y de salida de efectivo, método del estado de situación financiera 

proyectada y el método del estado de resultados proyectados.  

 

1.1.6.1 MÉTODO DE ENTRADA Y SALIDA DE EFECTIVO  

 

Este método es una herramienta que ayuda a las empresas a identificar las 

entradas y salidas del efectivo que son generadas por las actividades operacionales 

y no operacionales de una organización, la cual permite a los administradores 

identificar si el incremento o desarrollo de la liquidez es por recursos propios de la 

empresa o extraordinarios. 
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Duque (2015) resalta que los flujos de ingreso son aquellos como la venta de 

capital, producto o servicio de la empresa o los préstamos. Por otro lado, los flujos 

de egresos son aquellos como el pago de préstamos anteriores, compra de capital, 

flujos a accionistas, entre otros. 

1.1.6.2 MÉTODO DEL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA PROYECTADA  

 

Este método de flujo de caja se elabora sobre la comprensión que hay entre el 

estado de situación financiera del año actual y otro que debe ser pronosticado para 

el periodo siguiente. Por lo general, las cuentas que son reflejadas en este método 

están en función a las ventas que realiza la empresa.  

 

Perea, Castellanos & Valderrama (2016) resaltan que las cuentas que se 

utilizan en el estado de situación financiera proyectada son aquellas que se realizan 

en base a la rotación del día, en los últimos períodos son cuentas por cobrar, 

inventarios, proveedores, gastos acumulados por pagar.  

 

1.1.6.3 MÉTODO DEL ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 

 

Este método consiste en determinar el flujo de caja respecto a un estado de 

resultado que fue estimado, puede agregar o disminuir la utilidad de aquellas 

partidas que afectan la caja y que se trata tanto de las ventas o gastos como puede 

ser las amortizaciones, dividendos, aportes de capital, inversiones, entre otros.  

Este método permite conocer los resultados que tiene una empresa ante las 

ventas o los gastos que se han efectuado en un tiempo determinado, de esa forma 

se puede llegar a comprobar los resultados que se reflejan en diferentes períodos 

sean estos anuales, semestrales, mensuales, entre otros, de acuerdo a lo que se 

solicite. 
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1.1.7 MEDIDAS DE FLUJO DE CAJA  

 

1.1.7.1 FLUJO DE CAJA LIBRE  

Cuando se habla de un flujo de caja libre, se hace referencia al valor que queda 

de una compañía, luego de que se ha atendido la regeneración del capital de trabajo 

como inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar, entre otros, cuidando las 

deudas, brindando atención tanto de los intereses como el capital, reposición de los 

activos fijos y el reparto de las utilidades. Por otro lado Dumrauf (2010) indica que 

el flujo de caja libre (Free Cash Flow, en inglés), es el efectivo disponible en la 

empresa luego de haber cubierto sus obligaciones operacionales incluidos sus 

impuestos, se utiliza para evaluar proyectos de inversión, así como también para la 

valoración de empresas, dicho de otro modo, permite medir el rendimiento 

operativo de una empresa, su cálculo considera la utilidad operativa es decir no se 

consideran los dividendos ni la deuda financiera.  

 

 TABLA 4 FLUJO DE CAJA LIBRE 

Estructura de flujo de caja libre 

 Ventas 

(-) Costos de ventas 

(-) Gastos generales 

(=) Margen operativo bruto 

(-) Amortización 

(=) beneficio antes de intereses e impuestos 

(-) Impuestos 

(=) Beneficio neto 

(+) amortización 

(-) Inversión en activos fijos 

(-) inversión en necesidades operativas de fondos 

(=) Flujo de caja libre 
 

                      Fuente: Dumrauf (2010) 

                         Elaborado por: las autoras 
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El flujo de caja libre puede ser calculado de dos diferentes formas, mismas 

que se detallan a continuación. 

 

1. Según el flujo de caja libre histórico. - En este se puede observar la 

evolución que ha tenido el flujo de caja libre, de acuerdo a diversos 

aspectos como el pago de impuestos, los intereses, la reposición de 

activos fijos, entre otros. La estructura es la que se muestra en la Tabla 

5. 

                          TABLA 5 FLUJO DE CAJA LIBRE FINANCIERO 

 

Estructura de un flujo de caja libre financiero  

Utilidad operativa (+) 

Gastos financieros (-) 

Utilidad antes de impuestos (=) 

Impuestos (-) 

Utilidad Neta (=) 

Depreciaciones y Amortización  (+) 

Interés (+) 

Flujo de caja Bruto (=) 

Incremento de capital de trabajo neto operativo ( KTNO) (-) 

Reposición de Activos Fijos  (-) 

Flujo de Caja libre  (=) 
 

          Fuente: Dumrauf, (2010) 

Elaborado por: las autoras  

 

 

2. Según el flujo de caja libre proyectado. - Este es usado para dos 

propósitos en específico, como son el dar valor a una empresa o a un 

proyecto, el otro es estudiar la estructura de financiamiento. La 

estructura para este flujo de caja libre proyectado se puede observar 

en la Tabla 6.  
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TABLA 6 FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO 

Estructura de un flujo de caja libre proyectado 

Utilidad operativa (+) 

Impuesto aplicado  (-) 

Utilidad operacional después de impuestos (UODI) (=) 

Depreciaciones y Amortizaciones  (+) 

Flujo de Caja Bruto  (=) 

Incremento de capital de trabajo neto operativo ( KTNO) (-) 

Inversión en Activos Fijos  (-) 

Flujo de Caja libre  (=) 
 

    Fuente: Las autoras 

 Elaborado por: las autoras 

 

1.1.7.2 FLUJO DE CAPITAL O CAPITAL CASH FLOW (CCF) 

 

Este flujo de caja del capital es aquel que hace referencia al efectivo que la 

empresa recibe, por medio del ejercicio de sus partícipes, cuando se habla de 

partícipes se direcciona a los accionistas y los acreedores. Existe un enfoque en 

donde se indica que la organización tiene dos propietarios, como son:  

 

● El accionista. - Es la persona o grupo de personas que aportan mediante 

diversos tipos de recursos en la empresa, con el fin de invertir. Este flujo 

de caja está compuesto por: flujo de caja para el accionista, flujo de caja 

libre, gastos financieros, deuda financiera.  

𝐹𝐶𝑎 = 𝐹𝐶𝐹 −  [𝐺𝐹 ∗ (1 − 𝑇)] + ∆D 

FCa: Flujo de caja para accionista 

FCF: Free Cash Flow o Flujo de Caja libre  

GF: Gastos financieros (expresión monetaria del coste total de la deuda) 

 

● El acreedor. - Es quien financia a la empresa con el fin de obtener una 

retribución y la devolución de fondos, una vez que se encuentre la fecha 
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de vencimiento.  Este Flujo de caja se compone de: gastos financieros, 

deuda financiera. 

𝐹𝐶𝐷 = 𝐺𝐹 −  ∆𝐷 

D: Deuda Financiera. Los incrementos (∆) se determinan como la 

variación en términos netos, con el signo que corresponda 

 

Armendariz (2012) indica que el Flujo de caja de capital refleja cual es la cifra 

que se encuentra disponible para remunerar a los financistas de la empresa, como 

son los accionistas y los acreedores, los cuales también suelen ser llamados como 

poseedores de deuda.  

 

1.1.7.3 FLUJO DE CAJA PARA EL ACCIONISTA 

Este flujo de caja también es conocido como Equity Cash Flow, por su 

nombre en inglés. Este es un flujo de caja que se va generando por una sociedad en 

donde se tiene como fin brindar retribución a los accionistas, quienes aportaron con 

su capital, siendo el excedente de los gastos y las obligaciones previas. En otras 

palabras, así como lo indican Rigail & Jurado (2016) es la caja que queda disponible 

para los accionistas de un proyecto o de una empresa. Para calcular este Flujo de 

caja para el accionista, se lo puede realizar por el método directo y por el método 

indirecto. 

● Método Directo: Como su nombre lo indica realiza una sumatoria 

directa entre el flujo de caja positivo menos la sumatoria del flujo de 

caja negativo, por eso se llama directo, ya que toma directamente los 

flujos de caja para realizar la ecuación.  

 

𝐸𝐹𝐶 = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 −  𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛

+ 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑎 − 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎

+ 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜  
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● Método indirecto: Se realiza un cálculo desde el uso de métricas de la 

cuenta de resultados y el balance de situación, es decir que ya no se 

trabaja directamente desde el flujo de caja, sino que se lo estructura 

con los estados financieros. 

 

𝐸𝐹𝐶 = 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑠𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠)

+ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

± 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑐𝑒𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠

− 𝐵𝑎𝑗𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛

− 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 (1

− 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑠𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠)

+ 𝑁𝑢𝑒𝑣𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑎 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎

− 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑎 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜   

 

1.1.8 FLUJO DE EFECTIVO   

 

El flujo de efectivo es el estado financiero en donde se consideran las entradas 

y las salidas del dinero que tiene una empresa, de la misma forma permite obtener 

información necesaria e importante sobre las variaciones y los cambios que han 

ocurrido dentro de un periodo establecido. Según Rondi & Galante (2017) existen 

dos métodos por los cuales se puede presentar el flujo de efectivo:  

 

● Método directo. - Este método es aquel que permite presentar por 

separado cuales son las principales categorías tanto de los cobros, así 

como de los pagos. Todo esto que se realiza es lo referente a las 

actividades de operación que se encuentran en los términos brutos.  

 

 

 

 

 



 
   
 
 

29 
 
 

TABLA 7 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO MÉTODO DIRECTO 

MÉTODO DIRECTO  

ALDINE MANUFACTURING COMPANY 

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO PARA EL AÑO QUE TERMINA EL 31 

DE DICIEMBRE, 2020 

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE 

OPERACIÓN  

Efectivo recibido de clientes       

Efectivo pagado a proveedores y empleados    

Interés pagado             

Impuestos pagados         

1) Efectivo neto suministrado (o usado) por actividades 

operativas  

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE 

INVERSIÓN    

Adiciones a activos fijos         

Pago de inversión a largo plazo       

2) Efectivo neto suministrado (o usado) por actividades 

de inversión    

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE 

FINANCIAMIENTO   

Aumento en préstamos a corto plazo       

Adiciones a préstamos a corto plazo       

Dividendos pagados         

3) Efectivo neto suministrado (o usado) por actividades 

de financiamiento   

Aumento (o disminución) en el efectivo      

Efectivo y equivalentes de efectivo    

    

Programa complementario: conciliación del ingreso neto 

con el efectivo neto suministrado por actividades operativas 

 

 

Ingreso neto          
Deprecación          

Efectivo suministrado (o usado) por los activos corrientes y 

los pasivos corrientes relacionados con la operación  

Decremento, cuentas por pagar      

Incremento, inventarios         

Incremento, gastos pagados por adelantado      

Incremento, pagos de impuestos      

Incremento, cuentas por pagar       

Decremento, impuestos acumulados       

Incremento, otros pasivos acumulados      

Efectivo neto suministrado (o usado) por actividades 

operativas  
Fuente: Rondi & Galante, (2017) 

Elaborado por: Las autoras 
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● Método Indirecto. - Este método es aquel que inicia presentando las pérdidas 

o ganancias mediante términos netos, los cuales son afectados por 

transacciones no monetarias como depreciación, impuestos diferidos, entre 

otros, por partidas de pagos diferidos y por causaciones los cuales afectan 

los pagos y cobros de la empresa, tanto en el pasado como en el futuro. 

 

TABLA 8 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO MÉTODO INDIRECTO 

MÉTODO INDIRECTO 

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN  

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO PARA EL AÑO QUE TERMINA EL 31 DE 

DICIEMBRE, 20X2 

Ingreso neto        

Depreciación        
1) Efectivo neto suministrado (o usado) por 

actividades operativas  

Decremento, cuentas por cobrar     

Incremento, inventarios      

Incremento, gastos pagados por acumulado    

Incremento, pagos de impuestos    

Incremento, cuentas por pagar    

Decremento, impuestos acumulados     

Incremento, otros pasivos acumulados    
2) Efectivo neto suministrado (o usado) por 

actividades operativas  
FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE 

INVERSIÓN  

Adiciones a los activos fijos       

Pago de inversión a largo plazo    
3) Efectivo neto suministrado (o usado) por 

actividades de inversión    
FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE 

FINANCIAMIENTO   

Incremento en préstamos a corto plazo    

Adiciones a préstamos a largo plazo     

Dividendos pagados       
Efectivo neto suministrado (o usado) por actividades de 

financiamiento   

Incremento (o decremento) en efectivo    
Efectivo y equivalentes de efectivo 

Aportes propietarios      

Intereses pagados      

Impuestos pagados   
= Flujo de efectivo originado por actividades de 

financiación       

      
Fuente: Rondi & Galante, (2017) 

Elaborado por: las autoras  
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1.1.9 DIFERENCIA ENTRE FLUJO DE CAJA Y ESTADO DE FLUJO DE 

EFECTIVO  
 

Es importante diferenciar los conceptos de flujo de caja y estado de flujo de 

efectivo, ya que no son iguales. Un estado de flujo efectivo es un estado financiero 

que se rige a las Normas Internacionales de Contabilidad NIC No. 7, este muestra 

cifras que son tomadas de la contabilidad de un período ocurrido y que al 

presentarse con los demás estados financieros permite reflejar la situación 

económica real de la organización.  

 

Caballero Bustamante (2012) define al flujo de caja como una herramienta de 

control de recursos, que proporciona información sobre los movimientos del dinero 

procedente de su actividad económica de tal manera que puedan ser proyectados, 

es importante resaltar que al ser datos estimados son vulnerables a cambios en 

cualquiera de sus variables. El flujo de caja es el saldo que resulta de restar los 

egresos de los ingresos de una empresa, generados por una inversión o actividad 

productiva. Además, el horizonte de tiempo sobre el cual se preparan estos cálculos 

abarca meses, bimestres, semestres y años.  

 

TABLA 9 DIFERENCIAS ENTRE FLUJO DE CAJA Y ESTADO DE FLUJO DE 

EFECTIVO 

Flujo de caja Estado de flujo de efectivo 
 - Es una herramienta financiera que pronostica los 

ingresos y salidas de efectivo, durante un período 

determinado. 

 - Es un estado financiero regulado por las NIC´s, que 

controlan el manejo de información y su forma de 

presentación ante el organismo de control pertinente, el 

estado de flujo de efectivo se muestra de manera histórica. 

 - Es un presupuesto, la información para realizar la 

proyección se toma de los registros contables y sus 

estimaciones de entradas y salidas se basan en cifras 

de períodos históricos, siendo estas propensas a 

cambios en el resultado final. 

 - Se basa en cifras 100% reales tomadas directamente de 

nuestra contabilidad, el cual nos muestra un estado real de 

la empresa para la toma de decisiones. 

 - El flujo de caja se realiza en función de un estado 

de resultados, es decir este estado financiero es 

proyectado, pero no en función del devengado si no 

en función de lo realmente percibido por la empresa. 

 - Muestra esencialmente las variaciones que se han 

producido en un período con relación a los incrementos o 

disminuciones que se han asociado a la cuenta de efectivo. 

 - El flujo de caja considera únicamente los registros 

de dinero en efectivo que realmente ha ingresado o 

salido en el período en el que ocurre físicamente. 

 - Permite comprobar la capacidad de una empresa para 

generar efectivo y las razones que lo ocasionan. 

Fuentes: Caballero Bustamante, (2012) 

Elaborado por: las autoras  
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1.1.10 MODELO FINANCIERO DE CAJA ÓPTIMA 

 

Los administradores tienen la responsabilidad de controlar adecuadamente la 

cantidad de dinero que se requiere para operar con toda normalidad. Por lo que a 

continuación se presentan algunos modelos matemáticos que permiten mantener el 

equilibrio financiero de manera que no exista faltante y sobrante de efectivo. 

 

1.1.10.1 MODELO DE BAUMOL   

 

De acuerdo a lo que afirma Proaño (2018), Baumol es un modelo matemático, 

que tiene como propósito determinar cuáles son los costos relacionados con la 

administración del dinero, de tal manera que la empresa mantenga un nivel óptimo 

de circulante que permita disminuir sus costos. Dentro de la gestión del efectivo 

existen tres costos importantes que se detallan en la Figura 3. 

 

      FIGURA 3 COSTOS DE LA GESTIÓN DE EFECTIVO 

 
Fuente: Proaño, (2018) 

Elaborado por: Las autoras 

  
Costos de la gestión 

del efectivo 

 
Costos de saldos 

insuficientes   

El efectivo se ve afectado por 
las transacciones diarias, esto 
depende de las ventas de 
cierta cantidad de producto. 

 Costo de oportunidad   

Es el riesgo que asume la 
empresa en caso de contar 
con excedentes de dinero y no 
aprovecharlos 
adecuadamente. 

 Costo administrativo   

Corresponde a los gastos 
necesarios para el 
funcionamiento de la empresa 
(Sueldos, salarios, 
depreciaciones entre otros) 
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FIGURA 4 MODELO DE BAUMOL                          

 
 

                                                                                   Fuente: Proaño (2018) 

                                                                                 Elaborado por: las autoras 

 

Definidos los parámetros de Baumol, a continuación, se describe la terminología 

utilizada: 

● C*= Cantidad óptima de efectivo. 

● T = Monto de desembolso o egresos. 

● b = Costo de convertir el efectivo en títulos valores y viceversa. 

● i = Costo de oportunidad. 

● Cantidad de efectivo = 𝑓(𝑏𝑇/; 𝑖𝐶/2) 

 

1.1.10.2 MODELO DE MILLER - ORR  

 

El modelo Baumol sirvió de base para que Miller y Orr 1966, puedan crear un 

nuevo modelo de administración de efectivo el cual considera que tiene como 

objetivo las variaciones que sufre el efectivo y son presentados aleatoriamente, para 

fijar un límite superior e inferior de esa forma mantener los saldos en un nivel 

apropiado. 
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Bonales & Muñoz (2006) sostienen que “el saldo de efectivo tiene como objetivo 

involucrar una relación de intercambio entre los costos de oportunidad de mantener 

el efectivo -costos de mantener activos circulantes- y los costos de mantener poco 

efectivo -los costos por faltantes de activos circulantes, también denominados 

costos de ajustes-. La naturaleza de estos costos depende de la política de capital de 

trabajo de la empresa”. 

 

Para este método se utilizan las siguientes fórmulas: 

Fórmula 1 

𝑍 = ∛
3𝑏𝑥2

4𝑖
 

De acuerdo a la fórmula se tiene que: 

● Z = Saldo Óptimo obtenido de la siguiente información: 

● b = Costo de conversión 

● 𝑥2 = varianza de los saldos diarios de efectivo de la empresa 

● i = costo de oportunidad de mantener dinero en tesorería   

    

Fórmula 2 

𝐻 = 3𝑍 − 2𝐿 

● H = Límite superior en caja  

● Z = Saldo Óptimo 

● L = límite inferior L regularmente es establecido por la Dirección Financiera 

de la empresa 

Es importante resaltar la flexibilidad de este modelo, en razón de que sus 

cálculos permiten una probabilidad de incremento o decremento en sus saldos de 

efectivo, lo que es de gran utilidad para las empresas donde su producción y venta 

dependen de ciertas épocas del año. 
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FIGURA 5 ADMINISTRACION DE EFECTIVO DE MILLER-ORR 

 
  

Fuente: Bonales y Muñoz (2016) 

Elaborado por: Las autoras 

 

1.1.10.3 MODELO DE WILLIAM BERANEK  

 

William Beranek direccionó su estudio a un problema entre el saldo de 

efectivo y los valores negociables, todo esto en relación con los fondos disponibles.  

Según indica Proaño (2018) en este modelo, Beranek considera que los flujos 

de entrada de efectivo no se pueden controlar, es decir son inciertos, en cambio  las 

salidas de efectivo son más controlables, pues la administración de la empresa ya 

conoce los gatos frecuentes, con esto es importante saber que después de un tiempo 

determinado, los recursos que son acumulados pueden llegar a ser invertidos a una 

fecha, todo esto hasta que la empresa lo vuelva a necesitar.  

Este modelo busca cómo disminuir, hasta lo mínimo, el costo de mantener 

caja.  

La fórmula que se utiliza en este método es la siguiente:  

𝑦 =  𝑦∗ − 𝐶 

𝑔 (𝑦)𝑑𝑦 =
𝑑

𝑎
 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Efectivo 

H 

Z 

L 

T1     T2    Tiempo 



 
   
 
 

36 
 
 

De acuerdo a la fórmula se tiene que: 

 

● g: Es la distribución de la probabilidad que se obtienen de las variables 

aleatorias de acuerdo a un periodo determinado 

● y: Nivel crítico de caja  

● a: Pertenece al costo marginal de quedarse sin caja  

● d: Es el rendimiento neto incremental, esto por cada unidad monetaria 

invertida  

● c: Monto de mantener caja empezando el período 

 

1.2 CAPITAL DE TRABAJO  

 

Son todos los fondos que una empresa debe conservar para desarrollar sus 

actividades, está conformado por las cuentas de activos y pasivos de corto plazo, 

para establecer el resultado de capital de trabajo se debe generar la siguiente 

fórmula:  

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒  

 

En el caso de resultar un valor positivo se considera que la empresa es líquida, 

mientras que, si da como resultado valores negativos, indica que existe un mal 

manejo de efectivo y que sus activos no son utilizados correctamente.  

 

Conviene destacar que al capital de trabajo también lo llaman fondos de 

rotación, y se considera como la parte activa circulante que se financió con capitales 

permanentes. Es un indicador de liquidez y es por ello que si la empresa se 

encuentra con un fondo de maniobra adecuado, sus fondos están correctamente 

gestionados, caso contrario se presenta una situación negativa que refleja un 

desequilibrio en sus finanzas. Angulo (2016) confirma que la necesidad de la 

existencia de un capital de trabajo o fondo de maniobra radica en el proceso del 

ciclo operativo de la empresa, puesto que es ahí en donde se determina el ciclo de 
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transformación del efectivo, como se muestra en la Figura 6, presentando los 5 

principales flujos del ciclo.  

FIGURA 6 CICLO OPERATIVO O CONVERSIÓN DE EFECTIVO 

 

 
       

                                                                                                                      Fuente: Angulo (2016) 

                                                                                                              Elaborado por: Las autoras 

 

 

La importancia de que se establezca un capital de trabajo o fondos de 

maniobra, radica en el proceso del ciclo operativo de la organización, debido a que 

es de ahí en donde se determina el ciclo de transformación del efectivo. 
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1.2.1 COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO  

 

1.2.1.1 ACTIVOS CORRIENTES  

 

Los activos corrientes también conocidos como activos a corto plazo, son 

todos los activos que se convierten en efectivo o que se vuelven líquidos en un plazo 

menor a un año, como las cuentas por cobrar, inventario, el efectivo que las 

entidades manejan diariamente para el giro de la empresa entre otros.  

 

● Banco: Es todo el efectivo que tiene la empresa, pero que este se encuentra 

en una institución financiera, sea en cuentas de ahorro o corriente.  

● Valores Negociables: Son todas aquellas inversiones a corto plazo, que 

puede tener la empresa con terceras personas. Consejo de Normas 

Internacionales de Contabilidad (2009) redacta que, “los equivalentes al 

efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez, estas inversiones de 

deben cumplir con los compromisos de pago a corto plazo, por ejemplo, de 

tres meses o menos desde la fecha de adquisición”  

● Cuentas por cobrar: Angulo (2016)  indica que son aquellas cuentas que 

terceras personas le deben a la empresa, por diversas situaciones, aunque 

predominan las cuentas que se encuentran en la cartera de cobranza.  

● Inventario: Según López (2014) es toda la mercadería que la empresa tiene 

para poder ofertar al cliente, en este se encuentra todo lo que la empresa 

vende al mercado.  

 

1.2.1.2 PASIVO CORRIENTE   

El pasivo corriente son todas las obligaciones que tiene la empresa con 

terceras personas, estas deben ser cubiertas en el corto plazo, es decir  no más de un 

año, las principales con las que se constituye un pasivo corriente son cuentas por 

pagar, obligaciones financieras, proveedores entre otros.  
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● Cuentas por pagar: García, Galarza & Altamirano (2017) establecen 

que las cuentas por pagar son todos los montos que la empresa adeuda 

a terceras personas, sea por compras a crédito, préstamos a corto 

plazo, entre otros.  

 

● Obligaciones financieras: Fierro (2009) indica que las obligaciones 

financieras corresponden a la cantidad de efectivo que se debe 

cancelar a largo plazo, incluyendo sus intereses y otros gastos 

financieros. 

 

Núñez, Alcázar, & Proenza (2017) Consideran importantes algunos aspectos 

para determinar las políticas de capital de trabajo, entre ellas se encuentra: 

 

● Naturaleza de la empresa. El tipo de actividad es el principal factor para 

que sus administradores puedan tomar decisiones con respecto al capital 

de trabajo ya que, a través de este se conocerán las necesidades de la 

empresa. 

 

● Capacidad de los activos. Se determinan dependiendo el tipo de actividad 

de la empresa y cuánto está dispuesto a invertir para adquisición.  

 

● Costos financieros. Hacen referencia a los costos de financiamiento por la 

utilización de recursos externos, por tal motivo la administración debe 

mantener debido cuidado en el manejo de los mismos. 
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1.2.2 POLÍTICAS DE CAPITAL DE TRABAJO  

 

FIGURA 7 POLÍTICAS DE CAPITAL DE TRABAJO 

 
Fuente: Baena (2014) 

Elaborado por: Las autoras 

 

1.3 INDICADORES FINANCIEROS  

 

Los autores Correa, Gómez, & Londoño (2019) indican en su artículo que los 

indicadores financieros son aquellos que permiten establecer el comportamiento 

financiero de una empresa, por medio de un análisis de todas la áreas de la 

organización, esto con el fin de conocer el panorama económico financiero y 

establecer la mejor decisión, dependiendo de los resultados que se han obtenido.

  
Políticas de 

capital de 

trabajo 

 

Políticas de 

disponibilid

ades e 

inversiones 
 

 
Busca un equilibrio en los flujos de entrada y salida con 

proyección de las necesidades de la empresa y origen de 

los fondos que las cubran. 

 
Política de 

créditos y 

cobranzas 
 

 
Implican un equilibrio de rentabilidad, considerando el 

crédito a clientes sin comprometer los propios fondos. 

 

Política de 

administrac

ión y 

control de 

inventario 

 
 

Dado que son los activos menos líquidos, un error en su 

manejo no es solucionable fácilmente, para ello, se debe 

determinar un nivel adecuado de inventarios, en vista que 

este está relacionado con la estacionalidad del negocio 

debe existir una coordinación entre producción y ventas. 
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TABLA 10 INDICADORES FINANCIEROS 

Razones e indicadores financieros  Interpretación  Fórmula 

INDICADORES DE 

LIQUIDEZ 

determinan la 

capacidad que tiene 

la empresa para 

responder por las 

obligaciones a corto 

plazo 

Capital de trabajo 
Mide la capacidad que tiene la empresa sobre sus 

pagos oportunos al corto plazo  

 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 −

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒  

Razón Liquida 

Verifica la disponibilidad de la empresa, al corto 

plazo, para cubrir con sus obligaciones 

financieras   

𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎 =  
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 
 

Prueba Acida  

Mide la capacidad de la empresa para cubrir sus 

pagos corrientes sin depender de la venta de su 

inventario  

𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 𝐴𝑐𝑖𝑑𝑎 

=  
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 
 

 

INDICADORES DE 

ENDEUDAMIENTO 

demuestra cuando la 

empresa se encuentra 

comprometido con 

terceras personas o 

con la banca 

Concentración a 

corto plazo CCP 

Refleja qué tan endeudada está la empresa, 

referente a las deudas de corto plazo  
𝐶. 𝑐. 𝑝.  =  

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 
 

Nivel de 

endeudamiento 

Bancario NEB 

Refleja qué tan endeudada está la empresa, ante 

las entidades financieras  

 

𝑁. 𝐸. 𝐵. =  
𝑂𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝐵𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑎𝑠 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 
 

Endeudamiento 

Total 

ET 

Refleja que tan endeudada está la empresa, ante 

las entidades financieras 

E.T. =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜    
 

Apalancamiento 

Total Leverage 

Refleja el valor qué ponen los propietarios para 

financiar la empresa 
𝐴. 𝑇. =  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 
 

INDICADORES DE 

GESTIÓN estos 

indicadores son 

Ciclo operativo o 

ciclo de negocio 

Mide el tiempo que le toma convertir en efectivo 

los inventarios y recuperar su cartera  𝐶𝑜 =  
𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 

𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 
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aquellos en donde 

demuestran en cuanto 
tiempo recupera a 

empresa lo invertido, 

y cuánto tiempo tiene 

para pagar a los 

proveedores 

Rotación de Cartera 
Mide el tiempo en la recuperación de cartera o el 

tiempo que se tarda en cobrar a sus clientes  
𝑅𝐶𝐶 =  

 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑎 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜  

𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 
 

Rotación de Activos 

Fijos netos  

Mide la eficiencia en el empleo de sus activos 

fijos determinando cuánto genera por cada dólar 

invertido en activos  
𝑅𝐴𝐹 =  

𝑖𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎  

𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑗𝑜𝑠 
 

Rotación de Activos 

Totales  

Nos indica qué tanto de las operaciones de la 

empresa han sido productivas financieramente.  

𝑅𝐴𝑇 =  
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑝𝑜𝑟  𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 
 

 

Cobertura de 

intereses financieros  

Determina la capacidad de empresa con respecto 

al cumplimiento de pagos de interés 

𝐶. 𝐼. 𝐹. =  
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠

𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 
 

INDICADORES DE 

RENTABILIDAD 

estos indicadores 

permiten que el 

gerente tenga 

conocimiento sobre 

la utilidad que cuenta 

la empresa 

 

Margen bruto  

 

Refleja la capacidad de la empresa para generar 

utilidad, es decir por cada dólar vendido cuánto 

gano para cumplir con sus gastos operativos y no 

operativos  
𝑀𝐵 =  

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑎  

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 
 

 

Margen operacional 

 

Permite determinar si la empresa es o no 

rentable, independientemente de que sus 

ingresos vengan de la actividad económica u 

otros no relacionados  
𝑀. 𝑂  =  

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙   

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 
∗ 100 

Margen de Caja 

 

Evalúa los flujos de caja y qué cuentas genera el 

efectivo 

𝑀. 𝐶. =  
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴   

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 
∗ 100 

Margen de utilidad 

neta  

Determinar la rentabilidad de la empresa luego 

de haber pagado los impuestos y obligaciones  

𝑀. 𝑈. 𝑁.  =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎   

𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠    
∗ 100 
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Rendimiento de mi 

patrimonio 

Permite determinar la rentabilidad de la empresa 

partiendo la inversión de los socios  𝑅𝑒𝑡. 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎   

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜   
 

Retorno de Activo  

Mide qué tan productivo son los activos de la 

empresa para generar utilidades  𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜  =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎   

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜    
∗ 100 

 

Fuente: Correa, Gómez, & Londoño (2019) 

Elaborado por: las autoras 
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CAPÍTULO 2 

 

2. ANÁLISIS DEL SECTOR MANUFACTURERO 

2.1 ANTECEDENTES DEL SECTOR MANUFACTURERO   

Astudillo & Briozzo (2016) indican que el Ecuador en los años 1940-1954 

comenzó su proceso de industrialización, y deja a un lado al sector primario. Este 

cambio se dio por el inicio de la exportación de los principales productos primarios 

como lo eran el café, el banano y el cacao, en ese entonces el sector industrial 

representaba el 10% del PIB nacional. 

En el año de 1972 fue el auge del petróleo y comenzaron a desarrollarse otros 

sectores como el petroquímico, automotrices y metalúrgicos, en ese año el sector 

manufacturero tuvo un crecimiento del 9% del PIB. Durante esos años la deuda 

externa jugó un gran papel en el dinamismo de la industria, sin embargo, a causa de 

la reducción de los precios del petróleo años después la industria manufacturera 

frenó su crecimiento, lo que causó una ligera recesión en la economía ecuatoriana.  

Cervantes & Oviedo (2019) indican que para el año de 1997 la industria tuvo 

una tasa de crecimiento positiva del 3,5% gracias al aumento de las exportaciones, 

la industria textil y el material del transporte fueron las actividades manufactureras 

más dinámicas, tuvieron una expansión de alrededor el 5%.  

Las manufacturas lograron ser uno de los sectores industriales de mayor 

crecimiento, con una tasa del 2,5%, teniendo la oportunidad de reemplazar varias 

importaciones que se llevaban a cabo por productos nacionales, por lo que su 

participación creció en un 15% en el producto interno bruto. 
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2.2 CLASIFICACIÓN INDUSTRIAL DEL SECTOR 

MANUFACTURERO  

El sector manufacturero se encuentra clasificado en ocho tipos de industrias: 

TABLA 11 INDUSTRIAS DEL SECTOR MANUFACTURERO 

Industria   Descripción  

Alimentos y bebidas  
Transformación de alimentos, de consumo humano o 

animal  

Industria Química  
Transformación de materia prima, natural o artificial 

para mejorar la calidad de vida del consumidor  

Productos Industriales 

no Metálicos  

Transformación de vidrio, derivados del vidrio, cemento 

Hidráulico, producto a base de minerales no metálicos  

Textiles y cuero  
Fabricación de telas, hilos, fibras, manufactura de 

calzado  

Metales comunes y 

productos derivados del 

metal 

Función de metales ferrosos y no ferrosos partiendo de 

partes de autos, barras de hierro y acero metales no 

ferrosos  

Productos de madera  Plantación de árboles hasta la transformación de madera  

 Papel  
Elaboración de papel mediante la celulosa de árboles de 

pino  

Otras actividades 

Relojes, equipo e instrumental médico y dental, lentes, 

cámaras, fotocopiadora, joyas y orfebrería; otras 

industrias manufactureras: artículos de oficina, dibujo y 

pintura; velas y veladoras; películas, placas y papel para 

fotografía, instrumentos musicales, artículos deportivos, 

juguetes (excepto los de plástico), sellos metálicos y de 

goma; escobas, cepillos y similares; cierres de 

cremalleras.  

 

Fuente: Superintendencia de Compañía valores y seguro (2018) 

Elaborado por: las autoras 
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2.3 PANORAMA FINANCIERO DEL SECTOR MANUFACTURERO 

 

La Superintendencia de Compañías Valores y Seguros (2018), sugiere que la 

industria manufacturera es una especialidad en el campo de comercio basada en la 

fabricación, procesamiento y transformación de materias primas o bienes primarios, 

esta industria  representa  el segundo rubro más relevante en la generación de ventas 

de la economía ecuatoriana. El desarrollo de este sector promueve el crecimiento y 

fortalece la economía de un territorio, por lo cual éste se convierte en un pilar 

importante. Así mismo,  genera gran cantidad de plazas de empleos y es generador 

de riquezas para el país.  

Según cifras del Banco Central del Ecuador (BCE) la industria manufacturera 

es responsable de la mayor contribución promedio al PIB para el periodo 2013-

2018. La industria manufacturera tiene una participación promedio del 14.09% del 

PIB anual y seguida por los sectores de construcción y comercio, los cuáles han 

tenido una participación promedio del PIB anual del 11.95% y 10.60% 

respectivamente. 

El sector manufacturero está formado por 5 macro-sectores  y éste 

paralelamente tiene 24 subsectores  según la categorización Industrial de 

Clasificación Uniforme (CIIU), a lo largo del período 2013-2018 el ingreso por 

ventas para el sector de interés ha sido de 114.296 millones de USD y 19,049 

millones de USD en promedio anual representando un 21% del total de los ingresos 

por ventas generadas. 

2.4 INGRESOS FRENTE AL PIB 

La industria manufacturera en el 2013 presentó un crecimiento del 6.2%, 

situándose por encima del crecimiento promedio del PIB (4,9%) en este mismo año; 

en el 2014, el sector industrial creció en un 3.7%, aproximándose al crecimiento 

promedio de la economía en el país (3,8%). Debido a un incremento de las cifras 

de empleo asalariado reportado por las empresas del sector privado empresarial 

manufacturero, así mismo, en este año se incrementó el número de compañías que 
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presentaron estados financieros dentro del sector industrial en un 5.3% de acuerdo 

con datos obtenidos por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros.  

En 2015, las cifras de empleo cayeron en un 3.3% con respecto al año anterior, 

mientras que el número de compañías que reportaron estados financieros en este 

año aumentó en un 0.8%, evidenciándose una ligera afectación a los mercados 

laborales del sector manufacturero lo que ocasiono un decrecimiento del 0,4% del 

sector frente a una disminución del 0,1% del PIB. 

El año 2016, por otro lado, la economía del Ecuador decreció a una tasa del 

1.6%, mientras que el sector manufacturero tuvo una mayor afectación presentando 

un decrecimiento promedio del 2.5%. La cantidad de trabajadores reportados por el 

sector manufacturero tuvo una variación de 0.8% respecto al año anterior. Por otro 

lado, el número de compañías que reportaron estados financieros aumentó en 3.3%. 

Una de las posibles causas de la disminución del empleo por empresa en el sector 

manufacturero durante estos años pudo ser la presencia de shocks 

macroeconómicos en el país. 

En el 2017 se obtuvo información de 5,058 compañías en el sector 

manufacturero que reportaron estados financieros. En este año, la economía del país 

creció en un 2,4%, sin embargo, la tasa de crecimiento del sector manufacturero se 

ubicó por debajo del promedio de la economía alcanzando una tasa del 2.1% según 

datos del Banco Central (2018). 

Las provincias que mayor participación tuvieron en la generación de empleo en 

el sector manufacturero, fueron: Guayas, Pichincha, Azuay, Manabí y Tungurahua. 

Estas provincias, a través de ciudades como: Quito, Guayaquil, Cuenca, Eloy Alfaro 

(Durán), Montecristi, Manta y Ambato aportaron en promedio con el 83.9% del 

total de empleo reportado por el sector manufacturero, comprendiendo el 85.2% de 

las empresas que reportaron información financiera durante el período 2013—2017. 
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2.4.1 CRECIMIENTO DEL PIB 

En Ecuador, los años 2013 y 2014 estuvieron marcados por un buen 

desenvolvimiento económico (tasas de crecimiento del PIB de 4.9% y 3.8%, 

respectivamente) debido principalmente al alto precio del petróleo que permitió 

obtener mayores ganancias a través de las exportaciones petroleras. 

 TABLA 12 PIB ANUAL DEL ECUADOR 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañía valores y seguro (2018) 

Elaborado por: las autoras 

 

FIGURA 8 PIB ANUAL DEL ECUADOR PERIODO 2013-2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañía valores y seguro (2018) 

Elaborado por: las autoras 

 

La disminución del precio del petróleo a nivel mundial y la apreciación del 

dólar, además de la coyuntura política que atravesaba el Ecuador donde al parecer 
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existía una ruptura entre el sector empresarial y el Gobierno Central, afecto el PIB 

del Ecuador en el periodo del 2015 donde la economía presentó un ligero 

decrecimiento del 0.1% anual, y en el 2016, donde decreció a una tasa del 1.2%. 

En el 2017 existió un repunte de la economía alcanzando la cifra el 2,4% con 

respecto al periodo anterior. 

 

2.4.2 COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 
 

Los ingresos por ventas totales obtenidos por el sector manufacturero han 

disminuido a lo largo del período 2013—2017 recuperándose levemente en el 

último año. Para el año 2013, los ingresos por ventas reportados por las empresas 

del sector manufacturero alcanzaron los 25.505 millones de USD participando en 

un 22% frente a los demás sectores económicos del Ecuador. En los años 2014, 

2015 y 2016 los ingresos por ventas fueron de 25.242; 24.485 y 22.704 millones de 

USD, respectivamente. En estos años, los ingresos reportados por el sector 

manufacturero decrecieron en 1%, 3% y 7.3% anual, respectivamente, de acuerdo 

con información proporcionada por la SCVS, siendo el año 2016 el que menor 

monto de ingresos por venta reporta, debido, entre otros factores, al complicado 

entorno económico por el que atravesó el Ecuador, influenciado por los bajos 

precios del petróleo, la apreciación del dólar y la presencia del terremoto ocurrido 

en este año. En el 2017, hubo una leve recuperación de los ingresos con una tasa de 

crecimiento anual del 1%, alcanzando los 22.935 millones de USD. Sin embargo, 

estos ingresos no superan a los reportados a inicios del período, pues presentan una 

variación del -10% con respecto a las cifras reportadas en el 2013. 
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2.4.3 COMPORTAMIENTO DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN TOTAL DE 

FACTORES (PTF) DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 
 

En la Figura 9 se muestra la evolución de la PTF en el sector manufacturero 

ecuatoriano desde el año 2013, las fluctuaciones de la PTF son similares a las 

fluctuaciones del crecimiento del PIB, también se muestra que en los dos años 

donde el PIB de Ecuador tuvo menores tasas de crecimientos como el año 2015 y 

2016, la PTF presentó una disminución. Finalmente, en el año 2017 donde el 

Ecuador presentó una mejora en el PIB, la productividad creció.  

Las pérdidas de producción o PIB, traen consigo distorsiones en el comportamiento 

de los agentes económicos y reducen la PTF de manera persistente, así mismo el 

desafío del crecimiento se presenta en términos de aumentar la productividad y al 

mismo tiempo mantener altos niveles de inversión en capital fijo. 

FIGURA 9 EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN TOTAL DE FACTORE DE 

LA INDUSTRIA MAUFACTURERA 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañía valores y seguro (2018) 

Elaborado por: las autoras 
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2.4.4 PROPORCIÓN DE EMPLEO Y DE EMPRESAS EN EL SECTOR  

MANUFACTURERO POR PROVINCIA   Y PRINCIPALES CIUDADES 

DURANTE EL PERÍODO 2013 - 2017. 

 

FIGURA 10 PROPORCIÓN DE EMPLEO Y EMPRESAS POR PROVINCIA DEL 

SECTOR MANUFACTRERO 

 
 

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

Elaborado por: Las autoras 

 

De acuerdo con la información proporcionada por las empresas del sector 

manufacturero que han reportado estados financieros a la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros, durante el período 2013 – 2017, en promedio, se 

obtuvo que el 18.7% del empleo generado por el sector formal empresarial a nivel 

nacional, fue aportado a través del sector industrial. Del total de empresas 

registradas en este sector (en promedio 5.336 compañías), durante el período 

2013—2017, el 42% correspondieron a microempresas, el 31% a pequeñas 

empresas, el 16% a medianas y el 11% a grandes empresas. Las grandes empresas 

contribuyeron con la mayor proporción del empleo en este sector, comprendiendo 

el 74% del empleo registrado en todo el sector manufacturero. 
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TABLA 13 PROMEDIO DE EMPRESAS REGISTRADAS DEL SECTOR 

MANUFACTURERO 

2013 2014 2015 2016 2017 PROMEDIO 

5137 5409 5450 5628 5058 5336 

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

Elaborado por: Las autoras 

 

Las provincias que mayor participación tuvieron en la generación de empleo 

en el sector manufacturero, fueron: Guayas, Pichincha, Azuay, Manabí y 

Tungurahua. Estas provincias, a través de ciudades como: Quito, Guayaquil, 

Cuenca, Eloy Alfaro (Durán), Montecristi, Manta y Ambato aportaron en promedio 

con el 83.9% del total de empleo reportado por el sector manufacturero, 

comprendiendo el 85.2% de las empresas que reportaron información financiera 

durante el período 2013—2017. 

Las ciudades de Quito y Guayaquil son las que concentran las mayores 

proporciones de empleo reportado en el sector manufacturero. En promedio el 

66.1% del empleo registrado en el sector se concentran en estas dos ciudades. En el 

siguiente grafico se presentan los niveles de empleo en el sector de manufacturas, 

así como también el número de compañías que reportaron estados financieros en 

cada año del presente estudio. 
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FIGURA 11 PROPORCIÓN DE EMPLEO EN EL SECTOR MANUFACTURERO DE 

QUITO Y GUYAQUIL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Elaborado por: Las autoras 

 

La ciudad de Cuenca tiene la tercera participación de proporcionalidad de 

empleo reportado en el sector manufacturero, en la Figura 12 podemos observar el 

histórico registrado desde el 2013 al 2017, en el mismo podemos observar un 

repunte en los años 2015 y 2016 en el número de empresas que declararon sus 

estados financieros, sin embargo, la proporcionalidad disminuyo levemente en 

ambos años, en el 2017 disminuyo a 295 empresas y la proporcionalidad también 

cayó a 6,20%. 

1670

38,60%

1728

36,30%

1761

37,80%

1837

37,60%

1669

38,90%

2058

28,30%

2127

28,40%

2080

26,70%

2103

27,40%

1865

28,80%

# Empresas

% Empleos

# Empresas

% Empleos

# Empresas

% Empleos

# Empresas

% Empleos

# Empresas

% Empleos

2
0

13
2

0
14

2
0

15
2

0
16

2
0

17

Proporción de empleo reportado en 
el Sector Manufacturero Quito y 

Guayaquil

QUITO GUAYAQUIL



 
   
 
 

54 
 
 

FIGURA 12 PROPORCIÓN DE EMPLEO Y EMPRESAS EN EL SECTOR 

MANUFACTURERO DEL CANTÓN CUENCA 2013-2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Elaborado por: Las autoras 

 

2.5 CONCENTRACIÓN GEOGRÁFICA 

El área del Azuay es de aproximadamente 83.000 kilómetros cuadrados, 

además la provincia ocupa el 23,4% de los 6 distritos y el 3,2% del territorio 

nacional. Según el último censo de población y vivienda realizado por el Instituto 

Nacional de Estadística en 2010, la población de la provincia era de 712.127 

habitantes, de los cuales la población urbana representaba el 53,4% y la rural el 

46,6%. En base al dato histórico sobre la población del Azuay se observa que desde 

el año 2000 hasta el año 2010 la población creció significativamente, como se 

muestra en la Figura 13. 
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FIGURA 13 EVOLUCIÓN DE LA POBLACIÓN DEL CANTÓN CUENCA 

 

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas y Censos INEC 

Elaborado por: Las autoras 

 
 

2.5.1 División política 

 

La provincia del Azuay está conformada por 15 cantones, de los cuales se 

derivan 27 parroquias urbanas y 60 parroquias rurales. 

 

2.6 ANÁLISIS FINANCIERO 

 

2.6.1 DEFINICIÓN. 

Baena (2014), define al analisis financiero como una herramienta útil que nos 

permite recopilar, interpretar y comparar datos cualitativos y cuantitativos los 

cuales nos ayudara a determinar la situación de la empresa. Todo esto es necesario 

ya que permite obtener un diagnóstico real de las finanzas de la organización, 

brindando una información oportuna al administrador para que este pueda escoger 

la mejor decisión. El análisis financiero tiene varios objetivos muy importantes 

como: 

● Establecer las tendencias en las cuentas contables e identificar cuál es la 

participación en cada una de las cuentas. 
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● Identificar cuáles son las fortalezas y las debilidades que se tiene en la 

organización, de manera que se aproveche al máximo las oportunidades y 

se corrijan los errores que se han cometido. 

● Conocer las causas de los errores que se reflejan en la información 

financiera. 

● Establecer la importancia del capital de trabajo de la organización.  

 

Para Amonzabel (2017) el análisis financiero es una herramienta fundamental 

para la evaluación del desempeño económico y financiero, dado que analiza 

aspectos como la liquidez, endeudamiento, solvencia y la rentabilidad. 

 

2.7 ANÁLISIS FINANCIERO DEL SECTOR 

 

2.7.1. INTRODUCCIÓN 

 

Con base a la información financiera obtenida  de la Superintendencia de 

compañías y considerando como periodo de análisis los años 2013 al 2017 se 

procedió a consolidar los estados financieros (Balance General y Estado de 

Resultados) de las empresas que pertenecen al sector manufacturero del cantón 

Cuenca, en donde se utilizaron herramientas financieras como análisis vertical y 

horizontal. 

También se utilizaron los indicadores de liquidez, endeudamiento y 

rentabilidad con el objetivo de determinar la situación económica financiera del 

sector durante el período analizado con la finalidad de analizar las  tendencias y 

variaciones que el sector ha sufrido en sus diferentes cuentas.  

 

 Análisis del Estado de Situación Financiera 
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TABLA 14 ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 2013-2017 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
Elaborado por: Las autora 

AÑO 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 %

Total activo 1.359.034.393   100,0% 1.442.971.135   100,0% 1.530.380.464     100,0% 1.507.120.250      100,0% 1.153.358.042    100,0%

Activo corriente 817.423.890      60,1% 888.356.903      61,6% 925.552.747         60,5% 874.270.707         58,0% 699.102.320        60,6%

Efectivo y equiva lentes  de efectivo 45.497.937         3,3% 52.318.788         3,6% 55.002.778           3,6% 77.388.742           5,1% 67.837.414          5,9%

Cuentas  y documentos  por cobrar corrientes 316.167.398      23,3% 342.616.548      23,7% 358.491.466         23,4% 334.980.160         22,2% 266.787.266        23,1%

Otras  cuentas  y documentos  por cobrar corrientes 52.341.128         3,9% 73.874.983         5,1% 73.430.018           4,8% 64.630.136           4,3% 40.284.607          3,5%

Inventarios 326.009.875      24,0% 324.093.099      22,5% 367.525.188         24,0% 320.732.964         21,3% 260.859.191        22,6%

Activo no corriente 541.610.503      39,9% 554.614.233      38,4% 604.827.716         39,5% 632.849.542         42,0% 454.255.723        39,4%

Propiedad Planta y equipo ( con depreciación) 443.943.066      32,7% 1.040.981.673   72,1% 504.212.083         32,9% 519.200.926         34,4% 408.960.763        35,5%

Propiedad planta y equipo ( s in depreciación) 186.379.923      13,7% 754.608.467      52,3% 825.033.421         53,9% 878.108.006         58,3% 699.924.925        60,7%

Depreciación acumulada -257.298.391     -18,9% -286.141.142     -19,8% -318.783.683       -20,8% -357.903.751        -23,7% -290.792.724      -25,2%

Deterioro acumulado -264.753             -0,02% -232.063             -0,02% -2.037.656            -0,13% -1.003.329            -0,07% -171.437              -0,01%

Cuentas  y documentos  por cobrar no corrientes 4.847.106           0,4% 22.959.016         1,6% 4.193.345             0,3% 4.669.015              0,3% 6.428.162            0,6%

Otras  cuentas  y documentos  por cobrar no corrientes 75.014.585         5,5% 5.279.428           0,4% 24.189.445           1,6% 22.644.758           1,5% 676.016                0,1%

Total pasivos 799.568.194      58,8% 834.978.341      57,9% 851.995.517         55,7% 822.127.089         54,5% 619.281.962        53,7%

Pasivos corrientes 579.814.283      42,7% 613.837.137      42,5% 586.413.922         38,3% 530.843.921         35,2% 374.871.460        32,5%

 Cuentas  y documentos  por pagar corrientes 241.061.716      17,7% 257.645.807      17,9% 255.278.422         16,7% 219.201.540         14,5% 188.329.687        16,3%

Otras  cuentas  por pagar corrientes 54.907.462         4,0% 94.277.758         6,5% 73.054.595           4,8% 69.915.030           4,6% 33.621.253          2,9%

Obl igaciones  con insti tuciones  financieras  corrientes 181.413.282      13,3% 182.863.917      12,7% 172.908.754         11,3% 144.196.664         9,6% 73.662.487          6,4%

Pasivos largo plazo 219.753.911      16,2% 221.141.204      15,3% 265.581.595         17,4% 291.283.169         19,3% 244.410.502        21,2%

Cuentas  y documentos  por pagar no coorientes 24.586.660         1,8% 7.420.210           0,5% 4.797.495             0,3% 9.068.351              0,6% 1.774.657            0,2%

Otras  cuentas  y documentos  por pagar no coorientes 31.321.736         2,3% 44.870.642         3,1% 12.837.797           0,8% 25.402.401           1,7% 16.167.967          1,4%

Obl igaciones  con insti tuciones  financieras  a  largo plazo 101.764.778      7,5% 108.306.687      7,5% 174.824.738         11,4% 163.475.289         10,8% 153.023.593        13,3%

Patrimonio neto 559.466.199      41,2% 607.992.794      42,1% 678.384.947         44,3% 684.993.160         45,5% 534.076.080        46,3%

Capita l  suscri to 231.225.088      17,0% 281.834.032      19,5% 305.054.718         19,9% 328.481.108         21,8% 263.470.949        22,8%

Capita l  suscri to no pagado -172.843             -0,013% -183.139             -0,013% -171.139               -0,011% -173.039                -0,011% -2.495                   -0,0002%

Aportes  de socios  para  futura  capita l i zación -                       0,0% 58.126.544         4,0% 63.518.937           4,2% 53.395.697           3,5% 14.885.311          1,3%

Reservas  78.226.887         5,8% 76.616.234         5,3% 102.180.783         6,7% 114.273.254         7,6% 72.719.552          6,3%

Resultados  acumulados 104.007.744      7,7% 179.183.788      12,4% 167.352.700         10,9% 143.927.467         9,5% 152.735.602        13,2%

Uti l idad del  ejercicio 80.467.598         5,9% 68.919.687         4,8% 68.615.447           4,5% 36.975.317           2,5% 46.451.668          4,0%

Pérdida del  ejercicio -6.014.489          -0,4% 7.948.829           0,6% 7.241.687             0,5% 13.176.897           0,9% 4.556.876            0,4%

Total pasivo + patrimonio 1.359.034.393   100,0% 1.442.971.136   100,0% 1.530.380.464     100,0% 1.507.120.250      100,0% 1.153.358.042    100,0%

BALANCE GENERAL 

TOTAL SECTOR

ANALISIS VERTICAL
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TABLA 15 ANÁLISIS HORIZONTAL DEL ETADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 2013-2017 

 

 

 Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
Elaborado por: Las autora 
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Al realizar el análisis del Balance General del período 2013 al 2017 se pudo 

comprobar que los activos totales del sector manufacturero del cantón Cuenca para el año 

2013 fue de 1.359 millones de USD, se mantuvo un crecimiento  hasta el año 2016 de tal 

forma que en el año 2017, levemente se observa una disminución llegando la inversión a 

1.153 millones de USD, dichos activos fueron financiados con un pasivo que para el año 

2013 fueron de 799 millones de USD y para el 2017 fue de 619 millones de USD, en una 

evolución que a través de los años muestra que para los años del 2014 al 2016 alcanzó   

un promedio de 825 millones de USD en pasivos, lo que deja ver que el sector económico 

para el año 2017 en términos absolutos tuvo una disminución en los pasivos, sin embrago 

en términos porcentuales representó el 53% de los activos, en cuanto al patrimonio neto 

del sector a través de los años siempre estuvo en un promedio entre el 41% y el 46% del 

valor de la inversión, es decir el capital propio invertido en el sector manufacturero. 

La inversión en este sector concentra los recursos mayormente en el activo corriente 

que respecto del activo total es un 60%, mientras que el activo no corriente es un 40%, 

dicha composición no cambia en el periodo de análisis. Dentro del activo corriente las 

cuentas más importantes son las cuentas por cobrar y los inventarios, en los periodos del 

2013 al 2017 estas cuentas sufren algunas variaciones las cuales no son muy significativas 

por lo que en valor porcentual con respecto del activo total se mantiene. 

El pasivo concentra sus recursos en el pasivo corriente, para el año 2013 fue del 

42%, manteniendo una tendencia decreciente de tal forma que para el año 2017 llega a 

un 32% del activo tota. El pasivo de largo plazo para el año 2013 fue 16% hasta el 2017 

ascendió a un 21%. 

Finalmente el patrimonio neto del sector en el periodo de análisis pasa del 41% al 

46% reflejando que los recursos se encuentran concentrados especialmente en la cuenta 

de capital suscrito que para el año 2013 fue del 17% y en el 2017 fue del 22%, en todos 

los años hay un comportamiento ascendente. Para los años 2014 al  2016 se muestra la 

cuenta  aporte de futuras capitalizaciones la cual se reflejan en los estados financieros. 

Para terminar tenemos la cuenta de reservas que se mantuvo en un promedio del 6% 

durante los años de estudio. 
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 Análisis del Estado de Resultados  

 

TABLA 16 ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS 2013-2017 

ESTADO DE RESULTADOS 
TOTAL SECTOR 

ANALISIS VERTICAL 
  2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % 

  

VENTAS  $   1,329,689,097.82  100.00%  $ 1,364,117,680.71  100.00%  $ 1,397,580,978.97  100.00%  $ 1,188,272,364.51  100.00%  $ 1,172,758,421.39  100.00% 

-COSTO DE VENTAS   $       982,588,139.27  73.90%  $      996,696,016.23  73.07%  $ 1,019,974,062.38  72.98%  $      875,478,389.35  73.68%  $      880,375,540.50  75.07% 

UTILIDAD BRUTA  $       347,100,958.55  26.10%  $      367,421,664.48  26.93%  $      377,606,916.59  27.02%  $      312,793,975.16  26.32%  $      292,382,880.89  24.93% 

DEPRECIACIÓN   $         28,842,751.33  2.17%  $        28,810,061.56  2.11%  $        34,448,133.56  2.46%  $        38,085,741.33  3.21%  $        28,810,061.56  2.46% 

GASTOS OPERACIONALES  $       176,031,937.04  13.24%  $      200,794,998.84  14.72%  $      210,282,282.10  15.05%  $      194,763,802.16  16.39%  $      172,462,100.04  14.71% 

UTILIDAD OPERATIVA  $       142,226,270.18  10.70%  $      137,816,604.08  10.10%  $      132,876,500.93  9.51%  $        79,944,431.67  6.73%  $        91,110,719.29  7.77% 

OTROS INGRESOS   $           4,032,273.44  0.30%  $          7,436,963.64  0.55%  $        12,598,264.94  0.90%  $        12,448,383.55  1.05%  $        10,394,122.07  0.89% 

GASTOS FINANCIEROS  $         27,550,944.60  2.07%  $        28,716,473.69  2.11%  $        34,208,252.08  2.45%  $        34,976,286.39  2.94%  $        25,043,828.82  2.14% 

UAPI  $       118,707,599.02  8.93%  $      116,537,094.03  8.54%  $      111,266,513.79  7.96%  $        57,416,528.83  4.83%  $        76,461,012.54  6.52% 

PARTICIPACIÓN DE 
TRABAJADORES 

 $         15,736,401.78  1.18%  $        16,808,227.76  1.23%  $        25,307,718.75  1.81%  $           9,840,590.28  0.83%  $        10,487,940.98  0.89% 

BASE IMPONIBLE  $       102,971,197.24  7.74%  $        99,728,866.27  7.31%  $        85,958,795.04  6.15%  $        47,575,938.55  4.00%  $        65,973,071.56  5.63% 

IMPUESTO A LA RENTA 
CAUSADO 

 $         20,001,879.42  1.50%  $        24,993,402.67  1.83%  $        23,661,068.78  1.69%  $        17,084,343.48  1.44%  $        15,685,303.85  1.34% 

ANTICIPO AL EJERCICIO FISCAL 
DECLARADO (853) 

 $                                 -    0.00%  $                                -    0.00%  $                                -    0.00%  $                                -    0.00%   0.00% 

IMPUESTO A PAGAR  $         20,001,879.42  1.50%  $        24,993,402.67  1.83%  $        23,661,068.78  1.69%  $        17,084,343.48  1.44%  $        15,685,303.85  1.34% 

UTILIDAD NETA  $         82,969,317.82  6.24%  $        74,735,463.60  5.48%  $        62,297,726.26  4.46%  $        30,491,595.07  2.57%  $        50,287,767.71  4.29% 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



     
 

61 
 

TABLA 17 ANÁLISIS HORIZONTAL ESTADOS DE RESULTADOS 2013 – 2017 

 

ESTADO DE RESULTADOS  

TOTAL SECTOR 

ANALISIS HORIZONTAL 

AÑOS  2013-2014 2014 - 2015 2015 - 2016 2016 - 2017 

CUENTAS VARIACIÓN % VARIACIÓN % VARIACIÓN % VARIACION % 

INGRESOS OPERACIONALES 34,428,583  2.52% 33,463,298  2.39% (209,308,614) -17.61% (15,513,943) -1.32% 

COSTO DE VENTAS 14,107,877  1.42% 23,278,046  2.28% (144,495,673) -16.50% 4,897,151  0.56% 

UTILIDAD BRUTA 20,320,706  5.53% 10,185,252  2.70% (64,812,941) -20.72% (20,411,094) -6.98% 

DEPRECIACIÓN  8,596,851  22.44% 3,415,324  8.19% -73,47 -0.18% (2,705,164) -6.95% 

GASTOS OPERACIONALES 24,763,062  12.33% 9,487,283  4.51% (15,518,480) -7.97% (22,301,702) -12.93% 

UTILIDAD OPERATIVA (13,039,207) -10.16% (2,717,355) -2.16% (49,220,992) -64.44% 4,595,772  5.68% 

OTROS INGRESOS  3,404,690  45.78% 5,161,301  40.97% -149,881 -1.20% (2,054,261) -19.76% 

GASTOS FINANCIEROS 1,165,529  4.06% 5,491,778  16.05% 768,034 2.20% (9,932,458) -39.66% 

UAPI (10,800,045) -10.09% (3,047,832) -2.93% (50,138,908) -93.11% 12,473,968  18.81% 

PARTICIPACIÓN DE TRABAJADORES 1,071,826  6.38% 8,499,491  33.58% (15,467,128) -157.18% 647,351 6.17% 

BASE IMPONIBLE (11,871,871) -13.16% (11,547,324) -14.68% (34,671,779) -78.78% 11,826,617  21.18% 

IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 4,991,523  19.97% (1,332,334) -5.63% (6,576,725) -38.50% (1,830,103) -12.00% 

ANTICIPO AL EJERCICIO FISCAL 
DECLARADO (853) 

0  0  0  6,593,507  100.00% 

IMPUESTO A PAGAR 4,991,523  19.97% (1,332,334) -5.63% (6,576,725) -38.50% (1,399,040) -8.92% 

UTILIDAD NETA (16,863,394) -25.85% (10,214,991) -18.57% (28,095,053) -104.35% 13,225,657  32.94% 

 

 Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 
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Al realizar el análisis del  estado de resultados de los años 2013 al 2017, se pudo 

observar que las ventas del año 2013 en el  sector manufacturero del cantón Cuenca fueron 

de 1.329 millones de USD, en el periodo de análisis se observa una tendencia decreciente 

llegando las ventas  a 1.172 millones de USD en el año 2017. 

El  costo de ventas en el año 2013 representa el 73% de las ventas, manteniéndose 

constante en los años 2014 al 2016, mientras que para el año 2017 existe  un breve 

incremento el cual llega a un 75%. 

La utilidad operacional del sector en el año 2013 fue del 10,7 % sobre las ventas 

es decir 142 millones de USD, sin embargo esta cuenta tuvo una tendencia decreciente 

llegando al año 2017 a un 7,7%  lo que representa 91 millones de USD de la utilidad 

operativa con respecto a las ventas. 

La utilidad antes de participación a trabajadores e impuestos en el 2013 fue del 

8,9%  que esto en valores absolutos es 118 millones de USD, de tal forma se pudo 

observar que en los años analizados  hubo un decrecimiento que para el año 2017  llegó 

a 76 millones de USD, lo  que en valores porcentuales representa  el 6,5%. 

Finamente la utilidad neta para este sector en el año 2013 fue del 6,2% sobre el 

total de las ventas es decir 82 millones de USD, y para el año 2017 bajo a 50 millones de 

USD bajando su porcentaje a un 4,29% sobre las ventas. 
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2.7.1.1 PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS. 

Antes de analizar la evolución de los principales indicadores financieros, es 

necesario conocer la composición del sector manufacturero a nivel nacional que aplica 

para la ciudad de Cuenca, para ello se toma la clasificación de empresas propuesto por La 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, de acuerdo con la normativa 

establecida por la Comunidad Andina en su Resolución 1260 y la legislación interna 

vigente, conforme a la Tabla 18. 

TABLA 18 CLASIFICACIÓN DE LAS EMPRESAS 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 

 

De acuerdo a las variables planteadas anteriormente el sector manufacturero de la 

ciudad de Cuenca se encuentra compuesto de la siguiente manera:  

 

TABLA 19 COMPOSICIÓN DEL SECTOR MANUFACTURERO 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
Elaborado por: Las autoras 

 

 

Como se puede observar en la Tabla 19, en todos los años en estudio, desde el 2013 

hasta el 2017, el sector manufacturero está compuesto mayoritariamente por pequeñas 

empresas, seguido por las microempresas y en menor medida por medianas y grandes 

empresas, además, en el período de estudio ha existido un ligero crecimiento año a año 

2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL

MICROEMPRESA 63 73 76 89 79 380

PEQUEÑA 107 116 119 117 106 565

MEDIANA 39 39 43 42 35 198

GRANDE 22 22 21 20 14 99

TOTAL 231 250 259 268 234 1242
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en el número total de empresas, menos en el 2017, donde se refleja un decrecimiento del 

12.68% respecto al año anterior. 

 

Con los estados financieros obtenidos de la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros para el periodo 2013 al 2017 se procede a la agrupación de la 

información de las empresas que conforman el sector manufacturero de Cuenca para 

presentarlos de manera consolidada y posterior evaluar los principales indicadores de 

rentabilidad, endeudamiento y liquidez promedio por cada periodo. 

 

En a Tabla 20 se presenta el estado de resultados y  en la Tabla 21 el estado de 

situación financiera del sector de forma consolidada de los periodos antes seleccionados: 

 

TABLA 20 ESTADO DE RESULTADOS 2013 - 2017 

(Expresado en dólares) 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 
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TABLA 21 ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 2013 - 2017 

 

 

 

 

 

AÑO 2013 2014 2015 2016 2017

Total activo 1.359.034.393   1.442.971.135   1.530.380.464     1.507.120.250      1.153.358.042    

Activo corriente 817.423.890      888.356.903      925.552.747         874.270.707         699.102.320        

Efectivo y equiva lentes  de efectivo 45.497.937         52.318.788         55.002.778           77.388.742           67.837.414          

Cuentas  y documentos  por cobrar corrientes 316.167.398      342.616.548      358.491.466         334.980.160         266.787.266        

Otras  cuentas  y documentos  por cobrar corrientes 52.341.128         73.874.983         73.430.018           64.630.136           40.284.607          

Inventarios 326.009.875      324.093.099      367.525.188         320.732.964         260.859.191        

Activo no corriente 541.610.503      554.614.233      604.827.716         632.849.542         454.255.723        

Propiedad Planta y equipo ( con depreciación) 443.943.066      1.040.981.673   504.212.083         519.200.926         408.960.763        

Propiedad planta y equipo ( s in depreciación) 186.379.923      754.608.467      825.033.421         878.108.006         699.924.925        

Depreciación acumulada -257.298.391     -286.141.142     -318.783.683       -357.903.751        -290.792.724      

Deterioro acumulado -264.753             -232.063             -2.037.656            -1.003.329            -171.437              

Cuentas  y documentos  por cobrar no corrientes 4.847.106           22.959.016         4.193.345             4.669.015              6.428.162            

Otras  cuentas  y documentos  por cobrar no corrientes 75.014.585         5.279.428           24.189.445           22.644.758           676.016                

Total pasivos 799.568.194      834.978.341      851.995.517         822.127.089         619.281.962        

Pasivos corrientes 579.814.283      613.837.137      586.413.922         530.843.921         374.871.460        

 Cuentas  y documentos  por pagar corrientes 241.061.716      257.645.807      255.278.422         219.201.540         188.329.687        

Otras  cuentas  por pagar corrientes 54.907.462         94.277.758         73.054.595           69.915.030           33.621.253          

Obl igaciones  con insti tuciones  financieras  corrientes 181.413.282      182.863.917      172.908.754         144.196.664         73.662.487          

Pasivos largo plazo 219.753.911      221.141.204      265.581.595         291.283.169         244.410.502        

Cuentas  y documentos  por pagar no coorientes 24.586.660         7.420.210           4.797.495             9.068.351              1.774.657            

Otras  cuentas  y documentos  por pagar no coorientes 31.321.736         44.870.642         12.837.797           25.402.401           16.167.967          

Obl igaciones  con insti tuciones  financieras  a  largo plazo 101.764.778      108.306.687      174.824.738         163.475.289         153.023.593        

Patrimonio neto 559.466.199      607.992.794      678.384.947         684.993.160         534.076.080        

Capita l  suscri to 231.225.088      281.834.032      305.054.718         328.481.108         263.470.949        

Capita l  suscri to no pagado -172.843             -183.139             -171.139               -173.039                -2.495                   

Aportes  de socios  para  futura  capita l i zación -                       58.126.544         63.518.937           53.395.697           14.885.311          

Reservas  78.226.887         76.616.234         102.180.783         114.273.254         72.719.552          

Resultados  acumulados 104.007.744      179.183.788      167.352.700         143.927.467         152.735.602        

Uti l idad del  ejercicio 80.467.598         68.919.687         68.615.447           36.975.317           46.451.668          

Pérdida del  ejercicio -6.014.489          7.948.829           7.241.687             13.176.897           4.556.876            

Total pasivo + patrimonio 1.359.034.393   1.442.971.136   1.530.380.464     1.507.120.250      1.153.358.042    
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Procedimiento para obtener los principales indicadores financieros 
La información financiera sobre el sector manufacturero de Cuenca contiene al detalle 

estados financieros de las empresas que lo conforman, para poder evaluar los indicadores 

se ha realizado el siguiente procedimiento: 

1. Agrupar los estados financieros por año, empresa y cuenta contable. 

2. Calcular los indicadores financieros con la información total disponible por 

empresa. 

3. Calcular el promedio global de cada indicador por año. 

4. Identificar los datos atípicos.  

5. Calcular la desviación estándar y coeficiente de variación. 

6. Discriminar los datos atípicos. 

7. Re-calcular el promedio de los indicadores por año. 

8. Interpretar los resultados. 

 

        Para el presente análisis es importante identificar los valores atípicos por cada uno 

de los años a través del cálculo de la desviación estándar que permite establecer el límite 

inferior y superior de los datos, es decir todo aquel número que se encuentre fuera de este 

rango se considera atípico.
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TABLA 22 RESUMEN ÍNDICES FINANCIEROS DEL 2013 AL 2017 

  
INDICADORES 

TECNICOS 
FÓRMULA 2013 2014 2015 2016 2017 

Liquidez 

Capital de trabajo = Act Cte. - Pvo Cte. = 306.136,63 318.566,35 425.063,02 354.271,11 380.521,76 

             

Razón líquida = 

Activo Corriente 

= 

1,59 1,78 1,93 3,25 1,94 

Pasivo Corriente          

Prueba ácida = 

Act cte. – 

Inventario 
= 

0,98 1,2 1,37 2,24 1,2 

Pasivo Corriente           

           

Endeudamie

nto 

Endeudamiento 

del activo 
= 

Pasivo Total 
= 

0,72 0,68 0,7 0,68 0,65 

Activo Total          

Endeudamiento 

Patrimonial 
= 

Pasivo Total 
= 

9,73 11,51 3,22 2,32 3,01 

Patrimonio          

Endeudamiento 

del Activo Fijo 
= 

Patrimonio 

= 

1,24 1,23 1,31 0,91 1,18 

Activo Fijo Neto          

Apalancamiento = 
Activo Total 

= 
10,73 12,51 4,22 3,32 4,01 

Patrimonio          

Apalancamiento 

financiero 
= 

(UAI / 

Patrimonio) 
= 

10,73 12,52 4,22 3,27 3,93 

(UAI / Activos 
Totales 

          

           

Índices de 

Rentabilida

d 

Margen de 

Utilidad Bruta 
= 

Utilidad Bruta 
= 

0,35 0,27 0,29 0,3 0,31 

Ventas Netas           

Utilidad 

operacional 
= 

Utilidad 

Operacional = 
-0,002 0,05 0,02 -0,01 0,02 

Ventas Netas           

Margen de 

utilidad Neta 
= 

Utilidad Neta 
= 

0,35 0,27 0,29 0,3 0,31 

Ventas Netas           

Rendimiento del 

Activo Total 

(ROA) 

= 
Utilidad Neta 

= 
0,03 0,04 0,02 -0,01 -0,01 

Activo Total           

Rendimiento 

sobre el 
Patrimonio ROE 

= 
Utilidad Neta 

= 
0,32 0,13 0,15 0,12 0,13 

Patrimonio           
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     2.7.1.1.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ. 

Los indicadores de liquidez permitirán evaluar el comportamiento de las empresas 

del sector manufacturero de Cuenca que han tenido durante el periodo 2013 al 2017 y su 

capacidad para hacer frente a su endeudamiento a corto plazo. 

El índice de liquidez promedio del sector manufacturero se ha mantenido en niveles 

mayores a 1, siendo en el 2016 el más alto llegando a 3.25; al igual que su indicador de 

prueba ácida que desde el 2014 ha sido mayor a 1, lo que indica que por cada dólar que 

debía pagar lo podría realizar en su totalidad sin inconvenientes a diferencia del 2013. 

El capital de trabajo de este sector en promedio supera los $300.000 dólares lo que 

denota que las empresas en su mayoría han llevado un buen manejo de su liquidez. 

 

FIGURA 14 EVOLUCIÓN DE INDICADORES DE LIQUIDEZ 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 

 

Al tener excelentes indicadores de liquidez demuestra la capacidad del sector para 

hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, pero al tener un alto nivel de activos 

corrientes denota que cuenta con recursos que no generan ingresos para las empresas 

convirtiéndose en recursos sub utilizados por lo que resulta necesario buscar un equilibrio 

entre la rentabilidad y liquidez que se desea tener. 

Por otra parte se analizan los indicadores de liquidez de acuerdo al tamaño de las 

empresas que conforman el sector manufacturero donde se identifica que las empresas de 
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tamaño grande son las que mayor capital de trabajo tienen superando los 5 millones de 

dólares, pero al calcular su indicador de prueba ácida las microempresas son las que 

cuentan con un mayor índice de liquidez en promedio para hacer frente a sus obligaciones 

de corto plazo. 

FIGURA 15 CAPITAL DE TRABAJO POR TAMAÑO DE EMPRESA 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 

FIGURA 16 PRUEBA ÁCIDA CLASIFICADA POR TAMAÑO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 
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2.7.1.1.2 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 

Dentro de los indicadores de endeudamiento, se analizaron la razón de 

endeudamiento financiero y la razón de endeudamiento a corto plazo, cuya evolución es 

importante analizar en virtud de ser un indicador respecto al nivel de deuda en relación 

con sus activos de la empresa.  

En promedio el sector manufacturero de Cuenca está apalancado a través de los 

créditos con entidades financieras por las cuales debe cubrir el pago de intereses, pero al 

ser este indicador mayor a 1 significa que el en su mayoría el sector utiliza los recursos 

para la inversión lo que le genera mayor rentabilidad que el gasto financiero que esto 

incurre. Durante el 2015 el apalancamiento disminuyó drásticamente en comparación al 

2014 manteniéndose en niveles entre el 2 y 4 durante los periodos siguientes de acuerdo 

a la Figura 17.  

FIGURA 17 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 

 

En el caso del endeudamiento del activo en promedio el indicador históricamente 

es menor a 1 lo que indica que el sector tiene más activos que deuda. 

 Este sector tiene menos dependencia de los acreedores y una gran capacidad de 

endeudamiento, cuando acceden al uso de financiamiento externo lo hacen porque 

contribuyen a que la rentabilidad de sus recursos propios sea superior. Complementando 

estos resultados se segrega por tamaño de acuerdo a la Figura 18 siendo relevante indicar 
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que la clasificación de tamaño grande es la que menor índice de endeudamiento en base 

a su activo mantiene históricamente a diferencia de la microempresa. 

 FIGURA 18 ENDEUDAMINTO DEL ACTIVO POR TAMAÑO 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 

 

 

2.7.1.1.3 INDICADORES DE RENTABILIDAD. 

Los indicadores de rentabilidad sirven para medir la efectividad en la administración de 

los recursos del sector manufacturero de Cuenca. Los indicadores que se analizaran son 

margen bruto, operacional y neto, ROA y ROE. 

La utilidad bruta de este sector en promedio se encuentra históricamente superior al 25%, 

siendo en el 2013 el valor más alto del periodo analizado, mientras que la utilidad 

operativa y utilidad neta disminuye drásticamente luego de cubrir sus gastos operativos, 

financieros y otros al igual considerando sus otros ingresos. En el 2017, el indicador de 

la utilidad neta promedio es del 0.36% mientras que en dólares el promedio se ubica 

alrededor de los 431.000 dólares.  
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FIGURA 19 INDICADORES DE RENTABILIDAD 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 

 

En cuanto al ROA y ROE del sector manufacturero se evidencia que durante el 2013 

fueron más rentables en cuanto a su activo y patrimonio. Al ser superior el ROE y ROA 

promedio significa que parte del activo se ha financiado con deuda, permitiendo un 

incremento en la rentabilidad financiera. 

FIGURA 20INDICADORES DEL ROA Y ROE  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 
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2.7.1.1.4 EBITDA. 

El último indicador financiero por analizar es la razón EBITDA permitiendo 

conocer los resultados del sector manufacturero de Cuenca antes de cubrir pagos de 

intereses, depreciaciones y amortizaciones teniendo en cuenta que los resultados 

promedios de este indicador no reflejan la liquidez del sector.  

El EBITDA con relación a los gastos financieros llamado cobertura de intereses 

permite medir la capacidad promedio del sector para hacer frente a los pagos de intereses 

con flujos de caja provenientes de la actividad principal. Durante el 2013 por cada 100 

dólares de deuda contaba con una cobertura de 26.78 veces de utilidad operativa para 

cubrirlos, siendo 2016 uno de los periodos con menor cobertura recuperándose este valor 

para el 2017. 

          

FIGURA 21 EBITDA 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 
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CAPÍTULO 3 

3. LA PROPUESTA 

 

3.1 METODOLOGÍA  

 

La realización de este estudio tiene un enfoque cualitativo-cuantitativo, está 

apoyado en la investigación de campo, descriptiva, explicativa y comparativa, en razón 

de que el análisis del Flujo de Caja, tiene relevante importancia al momento de la toma 

de decisiones financieras a corto plazo en el sector manufacturero del cantón Cuenca. 

El enfoque cualitativo, permitió analizar diferentes fuentes bibliográficas, que 

permitieron conocer varias teorías de relevante importancia para esta investigación. El 

enfoque cuantitativo facilitó datos numéricos cuya fuente principal fue la 

Superintendencia de Compañías.  

 

3.1.1 JUSTIFICACIÓN DE LA PROPUESTA 

La realización de la propuesta se justifica porque es importante considerar el 

análisis del uso del flujo de caja como herramienta financiera para el sector 

manufacturero, ayuda a la toma de decisiones respecto a las posibles inversiones, 

necesidades de financiamiento, coberturas de deudas, capital de trabajo, dividendo, 

reinversión de recursos, entre otros temas financieros presentes en toda organización sean 

estas grandes o pequeñas. 

Esta herramienta permite a las empresas evaluar de manera precisa la capacidad que 

tienen para generar efectivo, así como los períodos en los que se incrementan o 

disminuyen los ingresos, originados por las ventas a causa de la temporada que tienen 

gran impacto en el comercio. 

Para la elaboración del flujo de caja se utilizó Microsoft Excel, se manejó la 

proyección del modelo financiero a través del método de regresión lineal y su validación 

se evidenció mediante la aplicación de métodos estadísticos como: varianza, desviación 

estándar, y coeficiente de correlación.  
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3.1.2 ANÁLISIS DEL FLUJO DE CAJA 

En este estudio se han expuesto tres métodos de elaboración de flujo de caja, cada 

uno con su particularidad y correspondiente utilización, cabe decir que están enfocados a 

brindar a las organizaciones la oportunidad de conocer a fondo todos los detalles al 

respecto de su liquidez y capacidad de afrontar sus obligaciones, así como también la 

oportunidad de aprovechar las diferentes oportunidades de inversión en el corto plazo con 

excedentes resultantes de su operación. Estos tres métodos son:  

● Entradas y salidas de efectivo 

● El flujo de caja: estado de situación financiera proyectado y; 

● El método del estado de resultados proyectado 

 

3.1.3 MÉTODO DE FLUJO DE CAJA DE ENTRADAS Y SALIDAS DE EFECTIVO 

El método de entrada y salida de efectivo, refleja el dinero que el negocio genera 

internamente, más  allá de las fuentes de financiamiento externas o ajenas al giro del 

negocio; el saldo disponible se detalla al inicio del período, los ingresos de dinero son 

provenientes de la ventas de bienes, servicios, aporte de socios y otros ingresos 

producidos por la operación; restando de estos, los costos necesarios para producir esos 

bienes y servicios, y los gastos de operación incurridos durante el período. 

Para este estudio se totalizaron los saldos de las cuentas de estados financieros de 

la muestra empresas sujetas a este análisis, se identificaron las cuentas necesarias para 

construir el flujo de caja. Se pudo evidenciar que el neto resultante de la diferencia entre 

ingresos de efectivo y egresos de efectivo inmersos en la operación durante el período de 

5 años (2013-2017), se mantiene positivo, el sector manufacturero muestra liquidez para 

efectuar sus operaciones (capital de trabajo) y cumplir a su vez con las obligaciones a 

corto plazo. La tendencia que se pudo observar es de crecimiento, en razón de iniciar con 

un flujo de caja neto de USD 20,2 millones en 2013 y finaliza en el 2017 con USD 42,6 

millones. Ante estos resultados es oportuno acotar, que en general, es preferible hacer 

inversiones en compañías que presentan una sólida generación de flujo de caja, 

especialmente cuando dichos flujos muestran impresionantes tasas de crecimiento o se 

mantienen positivas a lo largo del tiempo. Por otra parte, un flujo neto positivo, con 

tendencia a crecer, permite a las empresas visualizar de manera clara inversiones que 

pueden hacer en el presente o a futuro, así como también los proyectos y/o riesgos que 
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pueden tomar. Hay que tener presente que el valor de una empresa no puede ser medido 

por la cantidad de activos que posee, sino más bien por la cantidad de flujos que genera 

en su operación. 

El flujo operativo resultante entre los ingresos de efectivo por la actividad 

operacional y su contraparte, los ingresos provocados para mantener dicha operación, 

durante los 5 años objeto de este estudio, se ha mantenido en niveles positivos y con una 

evidente tendencia de crecimiento, de USD 200.5 millones en el 2013 a USD 212.5 

millones en el 2017, deja ver que el sector manufacturero está en buena posición 

financiera productos de sus operaciones comerciales. Contrariamente la actividad a largo 

plazo muestra la otra cara de la moneda, que el flujo de inversión presenta saldos 

negativos en los 5 años, al igual que el flujo financiero, presenta únicamente intereses y 

costos erogados y no recibidos. 

Analizando la Tabla 23 de método de entrada y salida de efectivo, se encuentra que 

la política financiera se mantiene, no se ve mayor porcentaje de rentabilidad que los 

obtenidos, las inversiones previstas tienden a ser solventadas con recursos provenientes 

de instituciones financieras, esto conlleva también a un costo financiero que disminuye 

la rentabilidad que como ya se analizó se encuentra en un nivel por debajo del porcentaje 

de otros sectores económicos. 
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TABLA 23 MÉTODO DE ENTRADAS Y SALIDAS DE EFECTIVO 

 

  Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros /    

Elaborado por: Las autoras
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3.1.4 MÉTODO DE FLUJO DE CAJA PROYECTADO 

 

Mediante el uso de la información obtenida sobre la muestra seleccionada y 

principalmente del flujo neto de caja resultante en el período 2013-2017 de USD 42,6 

millones, se hace la preparación para proyectar esa información a futuro y poder 

visualizar cómo se vería la situación de liquidez del sector en los próximos 5 años, 2018-

2022, si la tendencia en cada una de sus cuentas se mantiene con los niveles presentados 

en los 5 años analizados 2013-2017. 

 

Para esto en primera instancia, se definen los métodos estadísticos que se utilizaron 

para realizar la proyección del flujo de caja y su validación. 

 

La regresión es un método estadístico que analiza la relación causal entre 

variables, con la finalidad de pronosticar un valor promedio de la variable 

dependiente respecto a los datos de la variable independiente, para aclarar este 

concepto planteamos las siguientes definiciones. (Gujarati & Porter, 2010, pág. 

25) 

 

● Variable dependiente: Gráficamente se representa en el eje (Y), esa variable es 

el resultado de los cambios en la variable independiente, es decir a través de esta se 

pueden realizar las proyecciones. 

 

● Variable independiente: Se la conoce también como variable controlada o 

causal, ya que ésta es seleccionada por el ente investigador, quien la utiliza para 

determinar o estudiar los cambios que pudieran provocarse al realizar una modificación 

en otra variable cuantitativa relacionada al objeto de estudio, en su gráfica es representada 

por el eje (X). 

 

Para la proyección del flujo de caja se utilizó el método de regresión lineal simple, 

ya que se usó  una sola variable, se partió desde los datos históricos financieros de la 

muestra del sector manufacturero del Cantón Cuenca, bajo la ecuación con los parámetros 

β0 y β1, los cuales son calculados a través de método de mínimos cuadrados, que sirven  

para elaborar proyecciones  de series temporales o de relaciones causales, su ecuación 
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estimada se representa de la siguiente  manera:  ŷ = b0 + b1 x, su gráfica lleva el nombre 

de línea de regresión estimada por cuanto (Y) es la  estimación o proyección de un valor 

dado por el eje (X). 

 

Para la validación de los resultados se recurrió a otros métodos estadísticos como 

lo son: varianza, desviación estándar y el coeficiente de correlación. 

 

Citando a Spiegel & Stephens (2009),  la varianza se encuentra dentro de las 

medidas de dispersión estadísticas más utilizados, y se define como el cuadrado de sus 

desviaciones estándar,   ésta determina la variabilidad de datos con respecto a la media, 

su cálculo depende de los datos con los que se haya trabajado, son estos datos 

poblacionales o datos muestrales así como se expresa a continuación. 

 

Fórmula Varianza Población    𝜎2   
∑ 𝑁ᵢ(𝑥ᵢ−𝑢)2

𝑁
 

 

Fórmula Varianza Muestra     𝑠2   
∑ 𝑛ᵢ(𝑥ᵢ−�̃�)2

𝑛−1
 

 

La desviación estándar es otra medida de dispersión, esta se obtiene de la raíz 

cuadrada de la varianza. 

 

Ippoliti (2018), manifiesta en su artículo que la probabilidad para que una variable 

adopte un determinado valor, está dada por la distancia con respecto a la media, mientras 

más lejanos sean estos, significa que se repiten en menor proporción y mientras más cerca 

se encuentren, quiere decir que se repiten con mayor frecuencia, lo que indica que cuanto 

más grande sea la dispersión de los datos, mayor será su desviación estándar. 

 

En cuanto al coeficiente de correlación, se utiliza para medir el grado de asociación 

entre dos variables, con la finalidad de determinar qué tan relacionadas se encuentran, la 

relación puede ser directa o inversa, existe una relación directa cuando el resultado de su  

covarianza  sea positivo, dicho de otra manera, a medida que el eje (X) crece, el eje (Y) 

crece en igual proporción, por lo tanto será inversa cuando su covarianza sea negativa, 

definiéndose como, a medida que la una variable crece, la otra disminuye. 
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En el ámbito contable-financiero, el papel que desempeñan las herramientas 

estadísticas es de suma importancia, puesto que no solo permiten realizar pronósticos más 

cercanos a la realidad, sino que, también permiten validar datos para que las decisiones 

se encuentren en función de lo que la empresa realmente necesita ya sea mejorar o 

cambiar ciertos aspectos o políticas internas. 

 

Una vez recopilada la teoría necesaria para fundamentar las proyecciones, se 

procede a presentar el modelo de flujo de caja propuesto. 

 

 Para empezar con la construcción del modelo de flujo de caja proyectado 

propuesto en la presente investigación, se partió de los estados financieros obtenidos de 

la Superintendencia de Compañías, se comenzó en el año 2013 y finalizó en 2017, se 

consideraron a estos datos, como datos históricos, muy necesarios para realizar la 

proyección.  

 

Con los datos históricos, se realizó el cálculo estadístico de regresión lineal simple, 

fue necesario utilizar la fórmula denominada pronóstico que la hoja electrónica de 

Microsoft Excel presenta, luego de tomar el rango de los cinco primeros años, para 

proceder a pronosticar el año 2013 al 2017, obteniendo un flujo de caja de USD 47,9 

millones; para el año 2018, tomamos el mismo rango de cinco años, pero esta vez 

comenzando con el año 2014 al 2018, y así se continuó con la realización del cálculo  

hasta llegar al año 2022, con un flujo de USD 75,06 millones , al finalizar la proyección 

se evidencia que el flujo de caja presenta una tendencia  positiva, y que su incremento se 

mantiene en un promedio entre los 9,4 millones, de acuerdo a este resultado se puede 

decir que el sector muestra liquidez y capacidad para afrontar sus deudas a corto plazo, 

lo que financieramente hablando se podría deducir que el sector  debería analizar 

alternativas de inversión que le permitan maximizar sus recursos.  

 

De igual forma en la proyección realizada, el flujo de inversión a largo plazo 

permite evidenciar la desinversión que mantiene en promedio el sector al disminuir los 

activos fijos durante su último periodo,  de igual forma  su flujo financiero sigue 

experimentando saldos negativos, es decir este sector cubre sus pasivos  con su liquidez 

permitiendo generar un ahorro en el pago de gastos financieros. El sector manufacturero 
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en promedio tiene capacidad de operación, posee una saludable liquidez y cuenta con 

capital de trabajo para garantizar su operación libre de deuda. 

Este método presenta un movimiento económico de mayor alcance y con mayor 

disponibilidad de recursos, se puede observar que las obligaciones con instituciones 

financieras a corto plazo disminuyen lo que permite tener un menor apalancamiento 

financiero. También se nota que los gastos operacionales tienden a disminuir. La 

inversión que se ha establecido por la adquisición de equipos y maquinarias ha disminuido 

durante el periodo de análisis.  

  

Ante lo señalado, los resultados permiten deducir que el sector puede mirar hacia 

el futuro con optimismo para determinar y controlar la liquidez de la empresa, establecer 

las reales necesidades de financiación y con los excedentes de liquidez planificar la forma 

adecuada de invertirlos. Hay que establecer, mejorar y mantener las políticas de 

recuperación de cartera y de pagos a proveedores, siempre será más útil y conveniente 

para toda organización, trabajar con el dinero de los proveedores obteniendo líneas de 

crédito y buenas condiciones de pago en cuanto al plazo se refiere. 

 

El sector también podría pensar en cotizar en bolsa y atraer nuevos inversionistas o 

socios estratégicos para futuros proyectos, por lo que el uso e interpretación de la 

información obtenida a través del flujo de caja proyectado, es muy relevante para la toma 

de decisiones financieras en las empresas, así como es muy importante para los entes 

crediticios públicos y privados que posiblemente financien un proyecto a futuro.
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TABLA 24 MÉTODO DE FLUJO DE CAJA PROYECTADO 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros / 

Elaborado por: Las autoras 
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TABLA 25 BALANCE GENERAL PROYECTADO 

 
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros / 

Elaborado por: Las autoras 

 

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

TOTAL ACTIVO 729.109.229,11$   775.714.620,63$   816.990.740,72$   846.978.096,49$   840.721.835,77$   890.249.511,30$   909.971.223,90$   929.751.995,98$   953.973.688,82$   984.735.508,39$   

ACTIVO CORRIENTE 468.103.526,12$   496.921.275,60$   517.333.851,42$   512.292.426,72$   507.387.754,70$   528.589.649,40$   528.522.186,83$   530.427.341,86$   538.665.150,62$   546.036.161,98$   

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 20.218.555,76$      20.589.962,90$      28.563.464,49$      36.623.946,47$      42.593.784,89$      47.953.275,45$      55.891.970,49$      62.121.190,65$      68.324.635,78$      75.065.856,55$      

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES 188.875.430,79$   199.551.612,14$   195.160.562,68$   203.204.099,20$   197.795.183,87$   203.364.975,70$   202.893.691,21$   205.171.842,60$   205.196.156,76$   207.867.013,84$   

OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES 23.520.529,91$      25.351.214,28$      35.371.994,43$      37.234.584,93$      30.275.860,34$      37.969.046,23$      39.282.398,99$      38.593.358,11$      40.188.275,22$      43.396.530,27$      

INVENTARIOS 187.943.984,36$   199.191.585,71$   216.444.730,98$   188.360.862,99$   189.571.761,10$   194.030.034,26$   186.360.973,17$   178.604.169,19$   180.568.307,49$   175.797.217,35$   

ACTIVO NO CORRIENTE 261.005.703,07$   278.793.345,20$   299.656.888,95$   334.685.669,05$   333.334.081,55$   361.659.861,81$   381.449.037,06$   399.324.654,37$   415.308.538,61$   438.699.346,69$   

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO ( CON DEPRECIACIÓN) 239.967.120,64$   566.268.257,17$   278.644.467,18$   303.748.484,20$   296.774.470,21$   292.409.037,73$   188.692.412,54$   214.680.707,65$   173.395.739,24$   135.844.735,87$   

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO ( SIN DEPRECIAICIÓN) 108.425.669,40$   411.934.428,10$   455.216.656,28$   424.765.137,23$   532.381.219,35$   644.767.164,78$   656.661.932,08$   729.626.195,69$   817.841.178,72$   872.989.223,02$   

DEPRECIACIÓN ACUMULADA (131.541.451,24)$  (154.333.829,07)$  (176.572.189,10)$  (121.016.653,03)$  (235.606.749,14)$  -216.258.200,24$  -235.622.514,83$  -261.017.920,87$  -297.909.898,04$  -300.092.862,15$  

DETERIORO ACUMULADO -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES 318.248,45$            324.249,94$            388.487,79$            39.271,07$              3.574.068,66$        2.796.863,65$        3.863.830,71$        5.044.987,90$        6.154.163,11$        6.509.276,75$        

OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES 11.267.671,84$      214.196,86$            -$                           5.994.200,26$        391.462,19$            -1.218.218,54$      334.317,57$            -862.782,80$          -3.203.537,49$      -2.962.120,90$      

TOTAL PASIVOS 437.465.002,79$   451.189.468,19$   458.781.291,31$   485.933.562,55$   447.101.224,15$   472.299.070,92$   472.222.664,92$   471.242.039,44$   468.481.230,76$   478.780.140,56$   

PASIVOS CORRIENTES 301.594.416,22$   325.333.904,11$   286.945.958,49$   316.982.168,66$   263.095.185,96$   273.185.267,90$   254.664.083,54$   246.466.337,71$   226.039.779,45$   222.441.207,95$   

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES 123.491.769,04$   125.258.110,15$   117.019.308,17$   133.701.172,65$   134.228.416,97$   135.714.662,90$   140.620.998,46$   147.021.973,08$   148.167.699,52$   152.906.512,77$   

OTRAS CUENTAS POR PAGAR CORRIENTES 29.349.521,04$      24.962.923,24$      16.984.713,09$      21.490.123,61$      16.312.891,06$      12.956.216,53$      11.135.802,87$      9.706.431,18$        5.696.951,13$        3.817.158,99$        

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS CORRIENTES 113.244.414,45$   133.007.944,03$   104.457.531,79$   104.517.000,42$   53.941.680,81$      57.704.791,03$      30.389.142,52$      11.717.332,94$      -11.091.572,43$    -24.283.914,39$    

PASIVOS LARGO PLAZO 135.870.586,57$   125.855.564,08$   171.835.332,98$   168.951.393,85$   184.006.038,22$   199.113.803,06$   217.558.581,40$   224.775.701,72$   242.441.451,32$   256.338.932,60$   

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES 318.248,45$            324.249,94$            388.487,79$            39.271,07$              3.574.068,66$        2.796.863,65$        3.863.830,71$        5.044.987,90$        6.154.163,11$        6.509.276,75$        

OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES 13.709.929,01$      12.535.609,43$      1.378.655,94$        10.821.729,21$      1.605.271,45$        233.280,41$            -1.998.503,47$      -2.794.743,58$      -7.677.609,35$      -8.604.596,59$      

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 72.753.433,27$      71.698.840,85$      118.203.921,88$   104.141.013,45$   130.834.471,77$   144.107.611,12$   161.031.598,95$   169.350.308,98$   190.077.716,32$   202.199.097,51$   

PATRIMONIO NETO 291.644.226,36$   324.525.152,84$   358.209.449,56$   361.044.533,60$   393.620.612,01$   417.950.440,49$   437.748.559,03$   458.509.956,69$   485.492.458,32$   505.955.367,95$   

CAPITAL SUSCRITO 118.679.801,20$   152.146.435,20$   170.971.504,20$   191.188.809,20$   206.923.427,20$   232.640.883,20$   249.856.457,50$   270.082.810,44$   290.354.787,34$   311.263.067,39$   

CAPITAL SUSCRITO NO PAGADO -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           -$                           

APORTES DE SOCIOS PARA FUTURA CAPITALIZACIÓN -$                           15.306.858,43$      14.469.966,24$      22.564.298,23$      7.052.632,04$        18.287.562,15$      15.099.485,39$      14.589.479,48$      13.147.856,21$      16.183.112,76$      

RESERVAS 32.151.627,55$      32.618.453,52$      45.702.111,86$      49.586.223,40$      53.591.209,36$      60.684.005,19$      67.642.460,92$      71.934.746,12$      78.312.218,09$      84.640.755,45$      

RESULTADOS ACUMULADOS 47.246.554,94$      118.163.707,10$   111.413.015,97$   52.518.796,35$      103.463.884,03$   100.598.115,91$   84.307.409,57$      88.620.676,40$      101.815.962,14$   91.179.224,62$      

UTILIDAD DEL EJERCICIO 47.783.115,07$      45.563.242,70$      41.075.180,09$      19.591.665,25$      31.933.498,32$      19.888.097,00$      13.462.744,72$      8.711.705,38$        6.648.340,13$        -2.395.135,29$      

PÉRDIDA DEL EJERCICIO -$                           1.968.490,07$        2.929.015,15$        1.944.851,33$        1.331.735,51$        2.426.768,10$        1.915.954,95$        1.646.403,92$        1.849.340,15$        1.910.494,06$        

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 729.109.229,15$   775.714.621,03$   816.990.740,72$   846.978.096,48$   840.721.835,77$   890.249.511,24$   909.971.223,69$   929.751.995,79$   953.973.688,55$   984.735.508,04$   

TOTAL MUESTRA

BALANCE GENERAL
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TABLA 26 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros / 

Elaborado por: Las autoras 
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El balance General proyectado que se ha realizado en este proyecto de investigación se 

ha considerado su meta hasta el año 2022 partiendo de los datos históricos del año 2013 al 

2017, mantiene su solvencia y su capacidad de pago, sus activos corrientes son superiores a 

sus pasivos corrientes, siendo sus obligaciones crediticias con instituciones financieras que se 

originan por la adquisición de activos fijos. En cuanto a sus actividades de compra y venta se 

mantiene la forma de hacerlo a crédito. 

Dentro del periodo 2018 a 2022 que es la proyección que se realiza se puede conocer 

que se proyecta un valor de USD 890, 2 millones en el 2018 a USD 984,7 millones en el 

último año como es del 2022. Confirmando los ingresos constantes durante los 5 años 

proyectados. Por otro lado, el pasivo cuenta con un valor equilibrado, en donde no se presenta 

ni un aumento o disminución exagerada dando a conocer que, debido al aumento de los 

activos, el sector puede financiarse en cualquiera de los años, y si contará con los recursos 

para sobrellevar esa deuda. 

Por otro lado, en la proyección que se refleja de los estados de resultado se consideran 

los datos históricos manteniendo la tendencia originada entre ellos, así los ingresos y sus 

costos conservan porcentajes que ya se han dado como el de mantener un margen de utilidad 

similar en los periodos. Los gastos operacionales están proyectados a la baja haciendo una 

optimización de los recursos en esta parte del desarrollo económico 
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3.1.5 MÉTODO DEL ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 

 

Partimos de la determinación del EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, 

Depreciations and Amortizations), por sus siglas en inglés, utilidad antes de intereses, 

impuestos, depreciación y amortización, obtenida al descontar del ingreso por ventas del 

período, los costos de venta y los gastos de la operación normal del total de la muestra 

seleccionada del sector de la manufactura. Deducimos del EBITDA los intereses, 

depreciaciones y amortizaciones para llegar a la utilidad antes de impuestos. Restamos la 

carga impositiva, y llegamos finalmente a obtener la utilidad neta de los ejercicios fiscales 

sujetos al análisis. Para continuar explicando el procedimiento del modelo, es necesario 

definir los siguientes conceptos: 

 

● Depreciación: Se refiere al desgaste anual del activo fijo. 

● NOF: Son las inversiones netas necesarias que efectúan las empresas en sus 

operaciones ordinarias, para el caso del ejercicio se calcula sumando el inventario 

y las cuentas por cobrar para luego restar las cuentas por pagar. 

● Variación del NOF / Activo No Corriente (ANC): A partir del año uno, se realiza 

el cálculo restando el año actual menos el año anterior las NOF o del Activo No 

Corriente según el caso, en el año cero son los mismos valores de las cuentas NOF 

y ANC. 

 

Al igual que el modelo de flujo de caja anteriormente presentado, las proyecciones de 

este flujo fueron comprobadas a través de los métodos estadísticos de dispersión, los 

métodos utilizados tienen un enfoque cuantitativo, aplicados a datos con tenencia de 

tiempo. 

El sector presenta utilidades durante los 5 años analizados, por tal motivo la 

proyección efectuada tiene la misma tendencia, obtener utilidades, pero en menor valor. 

Los rendimientos obtenidos en la proyección, a pesar de ir año a año disminuyendo, son 

recursos que a la final les permiten a las empresas del sector enmarcarse en una estrategia 

de supervivencia, debido a que los costos se han ido también incrementando, pero a un 

volumen un poco más alto que las ventas, es así que a partir de 2016 el EBITDA del 
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sector empezó a disminuir progresivamente de USD 140,6 millones hasta ubicarse en 

2022, según los datos proyectados en USD 107,3 millones. 

Los resultados obtenidos con este método de proyección dan una tendencia no tan 

favorable en las actividades económicas de la muestra del sector, se nota una baja en las 

ventas y en la utilidad, considerando que cada año hay variaciones en los precios de los 

productos, este cuadro presenta un valor menor en el último periodo, si bien es solo una 

proyección hay que prestarle mucha atención para poder implementarlo y obtener los 

resultados que se han estimado. 

El sector en general debe apostar por la innovación, lanzar nuevas propuestas al 

mercado, expandir su producción, generar fuentes de empleo y dinamizar la economía. 

Una adecuada planificación financiera producto del manejo e interpretación de la 

información obtenida a través del flujo de caja basado en resultados, sería recomendable. 

Observamos que se cuenta con los recursos ya que tenemos un disponible para repartición 

de dividendos a los socios que, durante los 5 años analizados y los 5 años proyectados, se 

ha mantenido en constante crecimiento. De aquí deben nacer las ideas para reinvertir esos 

recursos y apostar a la renovación de formas de hacer las cosas, acoger los avances 

tecnológicos e invertir en ellos, primar el bienestar de toda la organización y sus socios 

estratégicos: empleados, clientes, proveedores, solo así la industria podrá pasar de esta 

etapa de supervivencia a la etapa de desarrollo.
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TABLA 27 FLUJO DE CAJA SEGÚN MÉTODO DEL ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Elaborado por: Las autoras 
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Durante el estudio de este sector se ha tomado en consideración los tres métodos de 

estado de flujo proyectado los cuales son una herramienta básica en las finanzas para 

tomar las decisiones más convenientes, es así que luego de los análisis efectuados y dada 

la actividad operacional, los ingresos, gastos operacionales y rentabilidad de esta muestra 

del sector, se considera para este estudio que el más conveniente es el método histórico.  

Hay que tener en cuenta que se trabaja con créditos de instituciones financieras y 

proveedores en cuanto a la obtención de recursos; y, mantiene una cartera por cobrar 

paralela, es preferible que las proyecciones están relacionadas a hechos reales. No hay 

mayor margen de utilidad, sus ingresos son por volumen de ventas es necesario mantener 

por ahora la misma línea operativa en cuanto a finanzas tiene que ver. Hasta aquí se han 

manejado de buena forma los valores tomados como base y un fundamento para proyectar 

sobre estos referentes. 

Al recomendar los índices analizados hay que tener en cuenta que la muestra del 

sector tiene una buena solvencia que le permite cubrir sus obligaciones con su activo 

corriente. Este Activo tiene un indicador alto que denota una cantidad de recursos 

financieros sin utilizarse, por lo tanto, se debería hacer más inversiones en maquinaria y 

equipo para hacer más eficiente la producción y venta de productos. De esta manera 

bajarán los costos obteniendo así una mayor rentabilidad. Si bien se tiene como moneda 

el Dólar USA. La maquinaria para trabajar, por lo general, es importada y su precio va en 

constante aumento, si hay disponible aprovecharlo adquiriendo equipos a mejor precio. 

La herramienta que se está usando será una guía para hacer los cálculos y de acuerdo 

a los indicadores que se obtengan ir aplicando las políticas para que el flujo proyectado 

se cumpla en su momento y evitar así potenciales riesgos  de iliquidez. Otra 

recomendación es que, al disponer de un patrimonio solvente que permite financiar las 

operaciones económicas, utilizarlo de mejor manera y evitar así recurrir a instituciones 

financieras que como consecuencia traen el pago de intereses y comisiones.
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CONCLUSIONES 

 

Al inicio del presente trabajo, se planteó analizar un modelo de flujo de caja para 

el sector manufacturero del Cantón Cuenca, y debido a la importancia de cada método o 

modelo de flujo de caja, fueron analizados los tres modelos respectivos, lo que permitió 

describir el procedimiento para su desarrollo, el estudio  de las bases teóricas acerca del 

uso de la herramienta financiera flujo de caja, es de trascendental valor, pues sirve de guía 

para considerar los aspectos más relevantes, para una correcta evaluación en la gestión 

financiera.  

Al realizar el análisis de los indicadores financieros se pudo establecer que el flujo 

de caja, es una herramienta que facilita la evaluación de los niveles de endeudamiento, 

liquidez y rentabilidad que mantiene el sector manufacturero,  y se evidencia que en 

promedio este sector se encuentra apalancado a través el sector financiero a pesar de que 

en la mayoría su  capital de trabajo resulto positivo. 

Sin duda alguna resulta de gran utilidad para las empresas del sector 

manufacturero, el uso de un flujo de caja, independientemente del tamaño o las 

actividades que realice, debido a que proporciona información que está directamente 

relacionada con el efectivo y al llevar el control de las futuras entradas y salidas previene 

que se sobrepase el nivel de endeudamiento. 

El flujo de caja es un instrumento seguro, por cuanto en el proceso de este estudio 

se pudo detectar que permite evaluar la capacidad del cumplimiento de las obligaciones 

que la empresa ha adquirido, por cuanto esta herramienta permite reflejar cómo se 

encuentra económicamente la organización, esto brinda la posibilidad del planteamiento 

de estrategias para la toma de decisiones gerenciales, lo cual facilita a la empresa crecer 

y permanecer en el mercado. 
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RECOMENDACIONES 

En base al análisis  realizado en el sector manufacturero del cantón Cuenca hacemos 

las siguientes recomendaciones: 

Se deben promover los estudios relacionados sobre la importancia y la utilidad del 

flujo de caja dentro de una empresa dado que le permitirá identificar sus necesidades o 

excedentes de efectivo permitiendo tomar decisiones ya sea en búsqueda de recursos o 

inversiones que le permitan generar una  rentabilidad optima a sus recursos. 

Con esta investigación se pudo evidenciar que una de las causas para los problemas 

financieros, es la poca importancia que se da al uso del flujo de caja pues, aunque sea una 

empresa grande o pequeña debe contar con la respectiva información, en lo que respecta 

al efectivo, a fin de controlar las entradas y salidas que permitan prevenir un alto 

endeudamiento o  baja rentabilidad. 

La entrada o salida del efectivo es un punto clave en un negocio, es por eso que se 

recomienda que las empresas deben dar un seguimiento constante a su flujo de caja 

porque se trata de un instrumento seguro, que permite evaluar y proyectar los 

movimientos de efectivo en el corto, mediano y largo plazo para la toma de decisiones 

gerenciales a así como la implementación de estrategias que permitan a la empresa crecer 

y permanecer en el mercado. 
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ANEXOS  

ANEXO 1 VALIDACIÓN ESTADÍSTICA DE LA PROYECCIÓN DEL FLUJO DE CAJA 
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ANEXO 2 VALIDACIÓN ESTADÍSTICA MÉTODO ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO 
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ANEXO 3 FLUJO DE CAJA: MÉTODO ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADO 
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ANEXO 4 GRÁFICA DE DISPERSIÓN DE LOS FLUJOS DE CAJA NETOS, HISTÓRICOS Y PROYECTADOS 
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ANEXO 5 GRÁFICA DE DISPERSIÓN DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE, HISTÓRICOS Y PROYECTADOS 
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ANEXO 6 GRÁFICA DEL COEFICIENTE DE CORRELACIÓN DE LOS FLUJOS PROYECTADOS  
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