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Resumen: 

 

El presente artículo empírico “Evaluación financiera del Sector Lácteo en Cuenca, en 

el periodo 2018-2021”, nace con el deseo de informar el desarrollo y fortalecimiento 

del sector, en el área de la salud financiera y riesgos existentes, dado que el sector no 

ha sido muy poco conocido, estudiado e investigado y se ha obtenido conflictos en 

la administración de las empresas, y conocer los factores que impide el desarrollo 

y sostenibilidad del mismo. 

 

El objetivo general es Evaluar la salud financiera y los riesgos de liquidez, solvencia y 

de mercado en el Sector Lácteo en la ciudad de Cuenca durante el periodo (2018-2021), 

demostrando de esta manera que la salud financiera ha obtenido falencias y presenta 

riesgo de liquidez significativo de la misma manera en el riesgo de insolvencia, siendo 

más representativo en el 2019. 

 

 

Palabras clave: Salud financiera, riesgo, liquidez, solvencia, rentabilidad, sector lácteo. 

 

 

Abstract: 

 

This empirical article "Financial Evaluation of the Dairy Sector in Cuenca, in the period 

2018- 2021", was born with the desire to inform the development and strengthening of 

the sector, in the area of financial health and existing risks, given that the sector has not 

been very little known, studied and investigated and conflicts have been obtained in the 

administration of the companies, and to know the factors that prevent the development 

and sustainability of the sector. The general objective is to evaluate the financial health 

and liquidity, solvency, and market risks in the Dairy Sector in the city of Cuenca 

during the period (2018-2021), thus demonstrating that the financial health has obtained 

shortcomings and presents significant liquidity risk in the same way in the insolvency 

risk, being more representative in 2019. 

 

 
Keywords:Financial health, dairy sector., liquidity, profitability, risk, solvency 
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1. Introducción  

 

La producción de leche se ha convertido en un tema clave en la cadena mundial de suministro de 

alimentos, especialmente en los países en desarrollo, ya que la leche y los productos lácteos desempeñan 

un papel importante en la nutrición humana. La leche es altamente nutritiva y uno de los alimentos básicos 

más valiosos para los humanos. Muchos nutrientes y vitaminas se encuentran en los vegetales y también se 

pueden producir de forma sintética, pero este tipo de proteína animal es fundamental en una dieta 

equilibrada. 

 

El sector lácteo es estratégico para cualquier actividad económica en los países puesto que son 

bienes esenciales para la viabilidad de los seres humanos, por lo que algunos especialistas lo designan como 

«el sector creador de la economía» (Álvarez, s. f.), el sector lácteo tiene funciones básicas en el proceso de 

desarrollo: aumentar el suministro de alimentos para el consumo interno y liberar la fuerza laboral para el 

empleo en la industria secundaria.  

 

Mejorar la eficiencia de la producción de leche en el futuro será fundamental para satisfacer la 

enorme demanda de productos lácteos de la explosión demográfica mundial. Una perspectiva tanto 

económica como social, es aumentar el nivel de eficiencia de la producción de leche, es un tema muy 

importante para la mayoría de los países del mundo (Kovács & Szűcs, 2020). El análisis del sector debe ser 

prioritario para el conocimiento de agentes externos de la rentabilidad que representará de manera 

competitiva para los mercados nacionales y locales de una manera solvente y sostenible. 

 

La industria lechera en países con economías en desarrollo presenta retos asociados al desempeño 

empresarial (Usuga-Escobar et al., 2022), demostrado los desafíos planteados por la sostenibilidad del 

sector utilizando la experiencia. La principal alerta cuando una empresa se encuentra con problemas 

económicos, detectar esta situación es útil no solo para la empresa, sino también para un grupo de partes 

interesadas que de una u otra forma buscan preservar sus intereses económicos, evitando pérdidas de tiempo 

y dinero, y en su lugar buscar siempre incrementar la generación de valor. Este reto empresarial en Ecuador 

puede presentar situaciones desfavorables económicas de manera que al analizar el sector lácteo los 

inversionistas obtendrán el conocimiento y la capacidad de enfrentar el riesgo de liquidez, solvencia y 

rentabilidad que pueda existir en el sector. 
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1.1 Objetivos  

 

Objetivo general: 

 
Evaluar la salud financiera y los riesgos de liquidez, solvencia y de mercado en el Sector Lácteo 

en la ciudad de Cuenca durante el periodo (2018-2021). 

 

Objetivos específicos: 

1. Determinar a través de la literatura sector lácteo, indicadores financieros y riesgos. 

2. Medir la salud financiera del sector lácteo. 

3. Medir la liquidez, solvencia y rentabilidad empresarial y riesgos que puede presentar el 

Sector. 

1.2 Marco teórico  
 

Los mercados lácteos internacionales se están volviendo más liberales y la cancelación de las 

cuotas de producción de leche fortalecerá aún más las presiones competitivas sobre la gestión de las 

organizaciones de procesamiento (Zdráhal et al., 2018), una concentración específica en la diversificación 

y el crecimiento. escenarios, demostrando su capacidad de adaptación, puede determinar instantáneamente 

en el diseño de tácticas competitivas como proveedor fundamental en el escenario mundial y así fortalecer 

las operaciones sectoriales (Torres, 2021). 

 

En el transcurso del tiempo varios autores han realizado análisis de la rentabilidad, liquidez y la 

solvencia de los sectores prioritarios en la actividad económica de varios países, obteniendo principales 

alertas en los problemas económicos presentes en cada sector, al mismo sentido es necesario emplear 

modelos que permita determinar la rentabilidad del sector durante un periodo. 

 

Salud financiera 

 

La Educación financiera es fundamental en la ejecución de cualquier actividad, esta práctica 

permite hábitos saludables en el control, gestión y búsqueda de una orientación correcta para precautelar la 

solidez en choques financieros y es capaz de obtener una resolución en la toma de decisiones. De esta 

manera la salud financiera cuenta con enfoques importantes que permitirá controlar, absorber, establecer 

metas y tomar decisiones financieras. 

 

El crecimiento económico y desarrollo son esenciales para varias organizaciones en los sistemas 

financieros, además un buen acceso a la financiación mejora el bienestar general de un país porque permite 

que las personas prosperen, gestionen mejor sus necesidades, amplíen sus oportunidades y mejoren su nivel 
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de vida. Cuando las personas están incluidas en el sistema financiero, les resulta más fácil administrar el 

consumo, los pagos y los ahorros, tener un mayor acceso a la vivienda, la salud y la educación, abrir una 

pequeña empresa y utilizar mecanismos de seguros para protegerse de las crisis. El dinero también ayuda a 

nivelar el campo de juego, haciendo que la riqueza y las conexiones sean menos importantes. (Banco 

Mundial, 2022) 

 

Por otra parte, se menciona que el cumplimiento de sus obligaciones depende de su gestión y 

buena salud financiera que posee las personas, de esta manera el bienestar financiero se logra mediante un 

buen desarrollo en la economía de cada entorno de las personas, con la finalidad de obtener objetivos 

proyectados (BBVA, 2023). 

Gestión financiera 

 

La gestión financiera es importante en las entidades dado que ayudan a la decisión de inversión, 

financiera y administrativa. Además de colaborar en la toma de decisiones, obtienen una visualización 

notable de los recursos imprescindibles para futuras inversiones, obteniendo como objetivo la optimización 

de riqueza en las áreas. 

 

Para (Párraga Franco et al., 2021), la gestión financiera refleja una de las funciones de la dirección 

financiera que busca planificar, organizar, dirigir y controlar las actividades económicas, es decir, maximiza 

el valor empresarial que reflejará para agentes externos y determinará su rentabilidad.  

Análisis Financiero 

 

El análisis financiero preside de varios enfoques que aporta cada autor, sin embargo, el resultado 

permite observar que el aporte que tiene es similar y es en el desempeño de las empresas, ya sea en 

comparación a otras empresas, en comparación a los años anteriores, o para tener un enfoque predecible 

para el futuro. Por lo tanto, este análisis es clave para la toma de decisiones de cualquier empresa.  

 

Barreto, (2020), menciona que el análisis financiero es una herramienta gerencial y analítica clave 

en toda actividad empresarial que determina las condiciones financieras, es decir que es una herramienta 

clave que permite obtener un análisis real y precisa en la toma de decisiones, por otro lado (Saldaña, 2019) 

hace referencia en la finalidad del análisis financiero y es aportar datos que permitan conocer la situación 

actual de la empresa y pronosticar su futuro. 

 

De la misma manera en la actualidad, se puede visualizar que las empresas tienen la obligación de 

presentar la información financiera para el conocimiento de nuevos inversionistas, permitiendo que dicha 

información sea de manera pública, (Barreto,2020) afirma que se componen de análisis de rentabilidad 

como resultado que han tenido los inversionistas de la aportación de capital a la empresa por medio de 

ganancias o pérdidas, análisis de riesgo entendida como la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 
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obligaciones financieras, de esta manera se puede aseverar que esta herramienta de la gestión financiera, 

proporciona oportunidades tanto en los inversionistas que desean conocer la realidad de la empresa o sector, 

y para las empresas que proporciona una visión futuro en la mejora o expansión del mismo. 

Indicadores Financieros 

Mijailov, (2023) menciona que la identificación de los indicadores de desarrollo financiero tiene 

mayor impacto en la innovación abierta para su posterior uso en la construcción e interpretación del modelo 

de regresión, es decir que tiene un enfoque de comparación de datos históricos que permite interpretar a las 

empresas el manejo de los recursos que se ha efectuado durante el periodo propuesto, además de proyectar 

a partir de los indicadores los riesgos que se puede presentar posteriormente en las empresas o sector.  

En la investigación realizada por (Párraga Franco et al., 2021), determina que los indicadores 

financieros son herramientas gerenciales que permiten evidenciar la información obtenida de los saldos 

contables, a comparación de evaluaciones realizadas por las empresas a sus trabajadores con el fin de 

obtener un informe claro sobre sus metas y falencias, y con ello determinar cómo generar nuevas estrategias, 

de forma similar desempeña toda una gestión financiera. De esta manera los mecanismos que ayudan a 

calcular la rentabilidad, liquidez y solvencia de las empresas son los que se visualizará a continuación: 

1. Indicador de liquidez: Proporciona indicadores que permiten obtener información sobre la 

capacidad o dificultad que las compañías se encuentran frente a sus obligaciones de corto 

plazo, y complementando a otros indicadores con la finalidad de obtener información 

precisa (Hayes, 2023a). 

2. Indicador de Rentabilidad/ Mercado: Se entiende por rentabilidad la productividad que 

tienen los fondos que se comprometieron en cierta actividad en un contexto de largo plazo. 

(Aristizábal González, 2011) 

3. Indicador de Endeudamiento: Este índice tiene como referencia la importancia del 

apalancamiento de una empresa, ya que al medirlo y al analizarlo, permite visualizar el 

nivel de endeudamiento que poseen las compañías, en la contabilidad permite observar los 

activos de las compañías financiadas (Hayes, 2023). 

Riesgo Financiero 

 

El riesgo financiero es un proceso constante que se encuentra presente en las entidades ya que son 

los factores que llegan a dificultar las metas y objetivos de una organización, este riesgo es inherente ya 

que se encuentra diariamente, (Cortés, 2018) establece que el riesgo financiero se refiere a la pérdida 

potencial o falta de rentabilidad, o la privación de la posibilidad de ingresos adicionales. En este sentido 

involucra los diferentes rendimientos e inversiones y perjudica en la toma de decisiones.   
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1. Riesgo de mercado: (Villalva, 2008) menciona que el riesgo de mercado es la probabilidad de 

pérdida en la cartera, como consecuencia de fluctuaciones en el componente de riesgo, ya sea de 

tasas de interés, costos de obra y otros. Este riesgo gira con los cambios constantes que presenta 

la competencia entre las empresas, generando interés, cambio y precio. El riesgo de mercado de 

una inversión es una inversión con cierta probabilidad de pérdida las inversiones anteriores están 

sujetas a los cambios del mercado. Sus principales componentes son el riesgo de precio y el riesgo 

de liquidez. 

2. Riesgo de liquidez: Refleja como una entidad está estructurada para asumir sus obligaciones, 

(Villalva, 2008) se enfoca en la estructura por los activos y pasivos líquidos de los saldos contables 

a una fecha determinada y con ello es factible realizar una comparación de niveles de liquidez que 

denotan el nivel de cobertura frente a las obligaciones, por otra parte Gonzales, (2019) se refiere 

el riesgo de liquidez debe ser gestionada y aplicada para asegurar el equilibrio y la certeza 

financiera, ajustándose a los estándares nacionales e internacionales, bajo pleno control y de 

acuerdo con los criterios de transparencia y objetividad que le dan credibilidad y respaldo. 

3. Riesgo de insolvencia: Segú la aseveración de (Pedrosa, s. f.) El riesgo de insolvencia comprende 

como algunos prestamistas pueden o no disponer de sus obligaciones por un período determinado 

antes de que expire, de esta manera el riesgo de liquidez se relaciona para obtener resultados 

precisos y mayor detalle. 

Sector Lácteo 

 

El sector lácteo es importante para el desarrollo económico de un país, este sector se caracteriza 

por mantenerse en el mercado frente a nuevos productos, además cuenta con etapas que permite que genere 

nuevas estrategias. Esto se hace evidente en las grandes oportunidades tanto de manera nacional como 

internacional. 

 

Guangasi Quinfia & Teneda Llerena, (2020) mencionan que la zona lechera del Ecuador es 

considerada un sector muy básico de la región ya que genera empleo para muchas familias en relación con 

su producción y comercialización y es sostenible. Por otra parte, el Banco Central del Ecuador, (2021) acota 

que el sector aporta un 0.36% en el PIB.  La leche es considerada un alimento importante para la ingesta 

nutricional humana debido a su alta estructura de nutrientes, aporte y beneficios para la salud (Ecuador, 

2021). 

2. Revisión de literatura  

 

La presente investigación propuesta tiene como objetivo evaluar la salud financiera y los riesgos 

de liquidez, solvencia y de mercado en el sector lácteo en la ciudad de Cuenca durante los periodos (2018-

2021).  
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En investigaciones previas como la de Macías-Arteaga & Sánchez-Arteaga (2022), se utilizó una 

metodología no experimental de tipo descriptiva, lo que sugiere que la investigación propuesta podría tener 

un enfoque similar. Además, se llevó a cabo una revisión bibliográfica y análisis vertical y horizontal de 

los estados financieros de la empresa objeto de estudio. Dentro de los principales resultados se encuentran 

el nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad de las empresas del 

sector lácteo en Cuenca durante los periodos de estudio, así como los riesgos de mercado que enfrentan. 

 

En este sentido, es importante realizar una revisión bibliográfica exhaustiva para identificar los 

principales indicadores financieros que se deben considerar al evaluar la salud financiera y los riesgos de 

liquidez, solvencia y de mercado en el sector lácteo, asimismo, obtener los estados financieros de las 

empresas del sector lácteo en Cuenca y realizar un análisis de tendencia para identificar las fortalezas y 

debilidades del sector (Tacuri et al., 2021; Riera Riera et al., 2020; Mori Pumajulca et al., 2021).  

 

Otro estudio como el de Macías et al. (2020), que se enfoca en un análisis del comportamiento 

económico financiero de los sectores empresariales de Milagro, Ecuador, utilizó bases de datos de las 

empresas más rentables del cantón y se determinó la cantidad y su contribución en la economía. Asimismo, 

se identificó qué tipos de sectores empresariales intervienen con más fuerza en la economía de Milagro y 

cómo generan rentabilidad que es distribuida por los habitantes del sector. 

 

De esta manera, se podría identificar las empresas del sector lácteo en Cuenca que tienen un 

desempeño económico y financiero destacado y analizar los factores que les permiten diferenciarse de la 

competencia (Jahuira et al., 2021; Jahuira et al., 2021). Además, podría ser relevante determinar la cantidad 

de empresas en el sector lácteo en Cuenca y su contribución en la economía (Farías et al., 2021; Sigüeza & 

Osorio, 2020; Macías et al., 2020). 

 

La propuesta de Farías et al. (2021), enfocada en el análisis de rentabilidad, endeudamiento y 

liquidez de microempresas en Ecuador, plantea un enfoque estadístico por medio de indicadores 

financieros, incluyen la rentabilidad financiera, el endeudamiento y la liquidez corriente, además de una 

prueba t para muestras independientes con varianzas desiguales para comparar los dos grupos. Los 

resultados sugieren que las microempresas en la provincia del Guayas tienen un promedio mayor de 

endeudamiento y liquidez corriente en comparación con las microempresas del resto de Ecuador. Sin 

embargo, las microempresas en el resto de las provincias reportan una mejor rentabilidad financiera 

promedio. 

 

Esta investigación aporta a la comprensión del desempeño financiero de las microempresas en 

Ecuador y puede ser útil en la elaboración y diseño de políticas que ayuden a mejorar su supervivencia y 

desempeño empresarial (Quiñones et al., 2022; Unzueta et al., 2022; Hernandez-Celis et al., 2022). En el 

caso de la investigación propuesta sobre el sector lácteo en la ciudad de Cuenca, se pueden utilizar enfoques 

similares para analizar los indicadores financieros y los riesgos de liquidez, solvencia y de mercado en este 

sector durante el período de 2018 a 2021. 
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Autores como Espinoza et al. (2020), en su trabajo previo denominado “Evaluación de la gestión 

financiera y cualidades gerenciales en empresas ecuatorianas” complementan que las empresas cuyos 

gerentes poseen formación afín presentan mejores estrategias financieras de corto plazo, reflejado en 

mayores niveles de liquidez. Todo ello, a través de una metodología de tipo cuantitativo, basada en el 

análisis de los estados financieros reportados por las empresas ante la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros del Ecuador, durante el periodo 2013-2018. 

 

Esta investigación aporta información relevante sobre la gestión financiera de los sectores 

manufactureros en el Ecuador, y su relación con las habilidades de gerencia (León-Bermeo & Murillo-

Párraga, 2021; Carvajal et al., 2022); Marcillo-Cedeño et al., 2021). Los resultados podrían ser utilizados 

para mejorar las políticas y estrategias empresariales, así como para diseñar programas de formación 

gerencial que permitan mejorar la toma de decisiones financieras. 

 

 Borja Peñaranda et al. (2022) en su trabajo de investigación que se enfocó en analizar la relación 

entre la rentabilidad y el apalancamiento financiero de las micro, pequeñas y medianas empresas del sector 

industrial en el cantón de Cuenca durante el periodo 2018-2020, por medio de un enfoque cuantitativo y 

diseño no experimental y transversal con la correlación de Pearson para analizar la asociación entre 

variables (indicadores financieros), encontraron que existe una correlación entre el apalancamiento 

financiero y la rentabilidad de las empresas, pero esta relación varía en magnitud y dirección dependiendo 

del tamaño de la empresa y el año de estudio. 

 

En el caso de la investigación propuesta, los resultados de este estudio previo pueden ser relevantes 

para el análisis de la relación entre la rentabilidad y el apalancamiento financiero en el sector lácteo (Noemí 

& Leonor, 2022; (Borja Peñaranda et al., 2022; Ayavaca, 2021). Además, puede ser necesario considerar 

otros factores que influyan en la rentabilidad de las empresas del cantón. 

 

Por otra parte, Sánchez-Pacheco et al. (2022) se plantearon como objetivo analizar los principales 

ratios financieros de las micros, pequeñas y medianas empresas (MiPymes) en las regiones Costa y Sierra 

de Ecuador. Se utilizó un enfoque cuantitativo, descriptivo y exploratorio con datos suministrados por 701 

empresas que registraron su información contable y financiera ante la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros en el año 2020. Los resultados de la investigación muestran que la liquidez general y 

estricta de las MiPymes de la región Costa son significativamente mayores que las empresas de la región 

Sierra. Además, las empresas de la región Sierra tienen mejores rendimientos en términos de inversión de 

accionistas que las empresas de la Costa. 

 

Estos hallazgos proporcionan orientación para futuras investigaciones que aborden los factores 

que inciden en la rentabilidad corporativa y fracaso empresarial (Zambrano et al., 2021; Guamán & Urbina-

Poveda, 2021; Macías-Arteaga & Sánchez-Arteaga, 2022). En este sentido, la presente investigación sobre 
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la salud financiera y riesgos en el sector lácteo en Cuenca podría considerar la influencia de la ubicación 

geográfica de las empresas, así como la rentabilidad y los riesgos de liquidez y solvencia en su análisis. 

 

En la investigación planteada, se pretende realizar un análisis financiero técnico utilizando 

diversas herramientas de medición, como el Modelo Dupont, para comparar la salud financiera de las 

empresas del sector lácteo en la ciudad de Cuenca. Rivera (2020) en su artículo “Análisis de la rentabilidad 

aplicando el modelo DUPONT en empresas de transporte de carga pesada en la provincia del Carchi” 

propone un enfoque con el mismo modelo, a través de información estadística agregada multidimensional 

del Servicio de Rentas Internas, empleando los datos del Formulario 101 relacionados con las declaraciones 

del Impuesto a la Renta de las Sociedades domiciliadas en la provincia del Carchi. Se concluyó que el sector 

empresarial de transporte de carga pesada por carretera en la provincia del Carchi no es atractivo para el 

inversionista. 

 

Al igual que la investigación anterior, este estudio recolectará información a lo largo de un período 

de tiempo específico para evaluar cómo cambian las variables financieras en el sector lácteo en la ciudad 

de Cuenca. 

 

 Sigüeza & Osorio (2020) efectuaron un estudio previo en el sector de la fabricación de otros 

productos minerales no metálicos, donde se puede apreciar que modelos como Ohlson y Altman son útiles 

para el análisis de insolvencia, mientras que los modelos Logit y Probit son útiles para la evaluación de la 

liquidez. Además, el modelo matemático Capital Asset Pricing Model (CAPM) se utiliza para medir el 

riesgo de mercado. Los autores concluyen que los años más riesgosos en el sector estudiado son 2008 y 

2016, con una mayor probabilidad de insolvencia. Además, se encontró que el sector tuvo un coeficiente 

beta de 1,2806, lo que indica que es altamente sensible a las fluctuaciones del mercado. En cuanto a la 

liquidez, las microempresas presentaron mayores niveles de riesgo, especialmente en 2008, 2010 y 2015. 

 

El uso de metodologías y modelos similares puede ser beneficioso para evaluar los riesgos 

financieros en diferentes sectores empresariales (Ayón-Ponce et al., 2020; Haro et al., 2022; Espinoza et al., 

2020; Sánchez-Pacheco et al., 2022). Además, resultan útiles para la investigación propuesta sobre el sector 

lácteo en la ciudad de Cuenca. 

 

Finalmente, en artículos de la literatura como el propuesto por Osorio et al. (2020), se utilizó un 

enfoque cuantitativo y un diseño no experimental para el análisis de los datos. La fuente principal de 

información fue la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. Para el análisis de riesgo de 

insolvencia, se utilizaron las metodologías de Altman y Ohlson. El estudio determinó que los años más 

riesgosos para el sector textil fueron el 2016 y 2018, con un porcentaje de riesgo de insolvencia del 6,40% 

y 7,46%, respectivamente. 

 

En síntesis, la evaluación de la salud financiera y los riesgos en el sector lácteo de la ciudad de 

Cuenca es importante para la toma de decisiones y ayuda a tener una mejor visión del cumplimiento de los 
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objetivos en el sector. Las metodologías expuestas en las investigaciones anteriores pueden servir como 

guía para la realización del estudio propuesto (Carchi Arias et al., 2020; Labajos et al., 2020; Blanco 

Escolar et al., 2020). Además, el Modelo de Ohlson suele ser empleado para el análisis de riesgo de liquidez 

en un sector económico, así como el coeficiente Beta para el análisis del riesgo de mercado (Muñoz-Tuárez 

& Mendoza-Saltos, 2023; Silva & Colmenares, 2022; Aguilar et al., 2019). 

3. Métodos  

  
La evaluación financiera es una herramienta importante para el análisis y la toma de decisiones en 

el campo de los negocios. En el sector lácteo, la gestión financiera apropiada es esencial para determinar el 

éxito o el fracaso de una empresa, especialmente en la expansión de la competencia y el cambio de las 

tendencias del consumidor. Según Río (2015), el análisis financiero puede identificar las fortalezas y 

debilidades de las estructuras financieras corporativas, especialmente útiles para aquellos que operan con 

un sector muy competitivo. 

Enfoque de la investigación 

 

El presente artículo es de carácter cualitativo-cuantitativo, con enfoque correccional descriptiva. 

La metodología utilizada es el análisis discriminante, una técnica estadística multivariada cuyo propósito 

es analizar si una diferencia significativa entre el grupo de objetos en relación con una serie de variables 

medidas de los mismos y explicar en qué significado se les da y facilitar el procedimiento.  

 

Identificación del sector y fuentes de búsqueda 

 

En la recolección de información, se obtuvo datos de las empresas del sector manufacturero, de la 

cual las actividades a presidir son la elaboración de productos lácteos ubicadas en la ciudad de Cuenca 

obteniendo de esta manera el CIIU 105. La información sustancial en la investigación son los estados 

financieros en donde se puede extraer en la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

(SUPERCIAS), que fue la fuente principal para generar el análisis global de la presente investigación. 

 

Tabla 1Identicación del sector 

Rama 2 Dígitos Rama 6 Dígitos Motivo de selección 

 

C10 

C1050.01 

C1050.04 

C1050.05 

Industrias Manufactureras 

 Fuente: Portal de Información de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2023) 
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Obtención de la base de datos y primera fase de depuración de la información 

 

Para entender y evaluar, se obtiene una base de datos en donde se encuentra información financiera 

de las empresas, esta información antes de ser analizada mediante ratios financieros debe ser depurada dos 

veces, la primera a través de comparación en su estructura financiera reflejada en las Superintendencia de 

Compañías, Seguros y Valores (SUPERCIAS) y lo declarado en el Servicio de Rentas Internas (SRI). 

Clasificación de empresas y segunda fase de depuración 

 

Una vez depurada la base de datos por primera vez, se clasifica las empresas relacionadas con el 

CIIU 105 ubicadas en Cuenca durante los últimos cuatro años, a continuación, se realizó cálculos de ratios 

financieros como liquidez, solvencia, gestión y rentabilidad con la finalidad de visualizar datos atípicos y 

proceder a analizar la salud financiera del sector lácteo. A fin de obtener información consolidada, se realizó 

el segundo procedimiento de depuración por medio del método de winsorizar variables, en donde ayuda a 

sustituir valores irregulares. 

 

Tabla 2 Cálculo de datos atípicos 

Cálculo de datos atípicos 

Percentil MAX: 

Percentil MIN: 

Desviación: 

Promedio 

Mediana: 

  

 

Número Ratio Primea Fase Segunda Fase 

Nota: La tabla demuestra el método utilizado para depurar la base de datos 

Selección de ratios financieros 

 

Los estados financieros anuales de las compañías lácteas más importantes en este sector se tomaron 

como referencia y se llevó a cabo una comparación intersectorial. La importancia de esta evaluación es la 

necesidad de comprender la situación financiera del sector de la leche y sus empresas para tomar decisiones 

sólidas y estratégicas que permitan mejorar la rentabilidad y la sostenibilidad a largo plazo. Según González 

y Gómez (2018), la gestión financiera apropiada es de importancia crucial para el éxito empresarial y 

permite el valor de la Compañía maximizar a sus accionistas. 

 

Tabla 3 Selección de los indicadores financieros a utilizar 

Factor Indicadores Formula 
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Liquidez 

1. Liquidez corriente 

2. Prueba Acida 

1. 
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

2. 
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒−𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

Solvencia 1. Endeudamiento del 

activo 

2. Endeudamiento 

patrimonial 

3. Endeudamiento del 

Activo Fijo 

4. Endeudamiento a corto 

plazo 

5. Endeudamiento a largo 

plazo 

6. Cobertura de intereses 

7. Apalancamiento 

8. Apalancamiento 

financiero 

9. Fortaleza Patrimonial 

10. Endeudamiento 

Patrimonial Corriente 

11. Endeudamiento 

Patrimonial No Corriente 

12. Apalancamiento a corto 

y largo plazo 

1. 
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

2. 
𝑃𝑎𝑠𝑣𝑖 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

3. 
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐹𝑖𝑗𝑜
 

4. 
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

5. 
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑁𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

6. 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠
 

7. 
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

8. 
(

𝑈𝐴𝐼

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
)

(
𝑈𝐴𝐼𝐼

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
)
 

9. 
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

10. 
𝐶𝑡𝑠 𝑦 𝐷𝑜𝑐 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑟𝑡𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

11. 
𝐶𝑡𝑠 𝑦 𝐷𝑜𝑐 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

12. 
𝐶𝑡𝑠 𝑦 𝐷𝑜𝑐 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑟𝑡𝑜 𝑦 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

Gestión 1. Rotación de cartera 

2. Rotación de activo fijo 

3. Rotación de ventas 

4. Periodo medio de 

cobranza 

5. Periodo medio de pago 

6. Impacto Gastos 

Administrativos y Ventas 

Impacto de la carga financiera 

1. 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐶𝑡𝑎𝑠 𝑦 𝐷𝑜𝑐 𝑃𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
 

2. 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐹𝑖𝑗𝑜
 

3. 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

4. 
𝐶𝑡𝑠 𝑦 𝐷𝑜𝑐 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟∗365

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

5. 
𝐶𝑡𝑠 𝑦 𝐷𝑜𝑐 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟∗365

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠
 

6. 
𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝐴𝑑𝑚𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑦 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

7. 
𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

 

Rentabilidad 1. Rentabilidad neta del 

activo 

2. Margen Bruto 

3. Margen Operacional 

4. Rentabilidad Neta de 

Ventas 

5. Rentabilidad Operacional 

del Patrimonio 

6. Rentabilidad Financiera 

7. Rentabilidad Operacional 

8. ROE 

9. ROA 

1. (
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
) ∗ (

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

2. 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠−𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

3. 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

4. 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

5. 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

6. (
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
) ∗ (

𝑈𝐴𝐼𝐼

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
) ∗

(
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
) ∗ (

𝑈𝐴𝐼

𝑈𝐴𝐼𝐼
) ∗

(
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑈𝐴𝐼
) 

7. 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 

8. 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

9. 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

 
Fuente: Portal de Información de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2023) 

 



12 

 

Cálculo de riesgos financieros 

 

Riesgo de insolvencia 

 
Para obtener los datos se realiza el cálculo de O-Score (Atman), el cuál ayudará a determinar la 

regresión por medio del modelo Ohlson. Atman se realiza mediante el análisis de discriminante múltiple 

refiriéndose de esta manera que cada empresa desarrolla valores significantes diferentes. 

 

𝑍 = 1,2(𝑥1)+1,4(x2) +3,33(x3) +0,6(x4) +1,0(x5) 

 

Cada variable hace referencia a: 

 

X1: Capital de trabajo/Activos Totales 

X2: Utilidades Retenidas/ Activos Totales 

X3: Utilidades antes de Intereses e Impuestos/ Activos Totales 

X4: Valor de Mercado del Patrimonio/ Valor en Libros de Total de la Deuda 

X5: Ventas/ Activos Totales 

Z: Índice General 

 

Riesgo de Liquidez 

 
Para determinar la probabilidad del riesgo de liquidez en el sector lácteo, se utilizó el modelo de regresión 

logit el cual consta de una variable dependiente representado por 0 si es líquida y 1 si presenta iliquidez, 

por otro lado consta de  variables independientes que permite que el modelo sea explicativo y saber si 

existen significancia y correlación entre las variables. 

Riesgo de mercado 

 

Para determinar el riesgo de mercado se utilizó el modelo CAMP, en doce se valorará los activos financieros 

en donde la fórmula es: 

 

𝑅𝑒 = 𝑅𝐼 +  𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝐼) 

En donde: 

 

𝑅𝑒= Costo de capital 

𝑅𝑖= Tasa libre de Riesgo 

𝑅𝑚=Rentabilidad del mercado 

𝛽= Beta del sector lácteo 

 

Por otra parte, la beta del sector, se obtuvo realizando un ajuste al sector, en otras investigaciones realizadas 

el coeficiente beta para el sector lácteo se obtiene con la siguiente fórmula: 
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𝑅𝑂𝐸𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜 =
Utilidad operacional sin 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠

Patrimonio
 

 

4. Resultados  

 

Análisis de la salud financiera en el sector lácteo  

 
En el sector lácteo ubicado en la ciudad de Cuenca, los indicadores financieros son una herramienta 

importante para evaluar la salud financiera de las agencias de lácteos, identificar el campo de mejora y 

tomar decisiones basadas en la información. En esta investigación, las empresas lácteas analizarán los 

indicadores financieros del sector lácteo en 2018-2021. 

 

Índice de liquidez 

 
La liquidez es una herramienta importante para evaluar la capacidad de una empresa láctea para 

cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo. De acuerdo con el investigador García- González 

et al. (2021), al realizar un análisis de liquidez de la industria láctea se obtendrá información sobre su 

capacidad de pago en sus deudas a corto plazo y financiar sus operaciones diarias. Por otra parte, varios 

autores también señalan que la liquidez es particularmente importante en la industria láctea, donde los 

precios pueden fluctuar y los costos pueden fluctuar debido a factores como la alimentación del ganado y 

los precios de los insumos. 

 

Tabla 4 Liquidez del sector lácteo en Cuenca 

Ratios 2018 2019 2020 2021 

Liquidez Corriente 

Prueba Ácida 

1.99 

1.54 

1.23 

0.91 

1.54 

0.98 

1.13 

0.7974 

 

En Cuenca el sector lácteo, el índice de liquidez ha disminuido en el año 2019 y 2021 con una tasa 

de 0.92, indicado que las empresas del sector tuvieron dificultades para cumplir sus obligaciones a corto 

plazo. Por otra parte, en el año 2018 la tasa de liquidez fue de 1.59, representando que las empresas del 

sector tienen suficientes activos líquidos para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. 

 

En cuanto el indicador de prueba ácida de las empresas del sector, se demuestra un análisis más 

riguroso en la capacidad de convertir las deudas a corto plazo, fácilmente con los activos líquidos en 

efectivo. Se evidencia mediante los resultados obtenidos, que las empresas del sector durante los últimos 

años han presentado dificultades en el pago de sus obligaciones corrientes sin depender de la venta de sus 

existencias. Demostrando que en particular el año 2018 obtuvo 1.23 siendo adecuado para las industrias 

manufactureras, sin embargo, en el 2021 se demuestra una disminución a 0.56, aunque sea admisible, se 

muestra un diferente dominio de sus inventarios en la valoración de la liquidez. 
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Índice de Solvencia 

 

Los indicadores de solvencia, permite evaluar la capacidad de las empresas en el cumplimiento de 

sus obligaciones financieras a largo plazo y la que capacidad que posee en mantener el flujo de efectivo 

para respaldar financieramente sus actividades y proyectos. Conforme con un estudio realizado por la 

Universidad de Santiago de Compostela (2019), resalta la necesidad de tener en consideración tanto los 

factores financieros como no financieros en el estudio de la solvencia del sector.  

Tabla 5 Solvencia del sector lácteo en Cuenca 

Ratios 2018 2019 2020 2021 

Endeudamiento del Activo 

Endeudamiento Patrimonial 

Endeudamiento Corto Plazo 

Endeudamiento Largo Plazo 

Cobertura de Intereses 

Endeudamiento Activo Fijo 

Apalancamiento 

Apalancamiento Financiero 

Fortaleza Patrimonial 

Endeudamiento Patrimonial C. 

Endeudamiento Patrimonial NC 

Apalancamiento Corto y Largo P. 

1.44 

1.52 

069 

0.33 

167.83 

1.35 

2.38 

0.27 

0.22 

0.22 

0.13 

0.71 

0.51 

2.41 

0.60 

0.39 

15.14 

1.44 

3.17 

1.15 

0.26 

0.56 

0.02 

1.06 

0.29 

1.01 

0.70 

0.29 

53.87 

1.21 

1.93 

3.49 

0.48 

0.17 

0.01 

0.44 

0.68 

-0.44 

0.78 

0.22 

-56.88 

0.78 

0.56 

0.39 

0.37 

-0.16 

0.003 

-0.75 

  

En cuanto al endeudamiento del activo, permite señalar el nivel de autonomía financiera, 

demostrando la proporción de los activos financiados por deudas de las empresas del sector lácteo. De 

acuerdo con los resultados obtenidos se encontró una variación significativa en el periodo 2018-2021.  

En el año 2018 se evidencia que el endeudamiento del activo fue de 1.44 detonando un aspecto 

preocupante, implicando de esta manera que las empresas del sector tenían más del 80% de los activos 

financiados por deuda, por otra parte, en el año 2019 y 2020 se ha disminuido la tasa de endeudamiento 

reflejando que los activos financiados por la deuda a decrecido obteniendo como resultado una gestión 

financiera más eficiente y una reducción de riesgo financiero.  

Endeudamiento Patrimonial 

El endeudamiento patrimonial es un indicador que evalúa el grado de responsabilidad por parte de 

las empresas hacia los acreedores, es decir la capacidad de entender si los acreedores financiaron gran parte 

de las empresas demostrando los fondos que son utilizados. 
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A través de la información obtenida de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

(SC), se visualizaron resultados sobre el endeudamiento patrimonial desde los últimos cuatro años, en el 

año 2018, se obtuvo un ratio de 1.52 haciendo referencia que las empresas del sector de ese año obtuvieron 

un mayor riesgo financiero al presentar más deudas que los recursos que poseían las empresas, por otra 

parte en el año 2020 se obtuvo un ratio de 0.29 y se interpreta como un aspecto positivo para las empresas 

ya que poseen más recursos propios que deudas, sin embargo, al ser un año de una crisis sanitaria se 

visualiza la aprehensión en adquirir riesgos. 

 Endeudamiento del Activo Fijo 

En la tabla 5 se expresa la proporción de deuda utilizada para financiar los activos fijos de las 

empresas del sector, con base a lo plasmado se puede visualizar algunas variaciones, en el año 2018, el 

índice de endeudamiento fue de 1.35 mantenían deudas para financiar sus activos fijos, sin embargo en el 

año 2019 aumentó al 1.44 incrementando sus deudas a comparación del año anterior, por otro lado en el 

año 2020 se obtuvo un índice de 1.20 a comparación del 2021 con un índice de 0.78, disminuyó en gran 

parte sus financiamientos para sus activos, siendo un enfoque global del sector, se puede deducir que es un 

aspecto positivo para las empresas ubicadas en Cuenca. 

Endeudamiento a corto y largo plazo 

 
El indicador de endeudamiento a corto plazo nos menciona el porcentaje de las obligaciones a 

corto plazo que deben cubrir las empresas del sector considerando si el indicador se acerca a1, se visualiza 

dificultades en su liquidez. Con respecto al indicado de endeudamiento a largo plazo, indica que, si el 

porcentaje del indicador es mayor, no tendrán problemas de liquidez a comparación del indicador de 

endeudamiento a corto plazo. 

 

En el año 2018 y 2019 se representa más del 60% en el índice de endeudamiento a corto plazo, 

indicado que las deudas a comparación de sus activos totales son altas, además, el índice de endeudamiento 

a largo plazo se encuentra entre el 33% y el 39% demostrando la relación de incremento de las deudas a 

largo plazo en base a sus activos totales. A comparación de los años 2020 y 2021, el índice de 

endeudamiento a corto plazo aumentó entre el 70% y el 78%, demostrando vulnerabilidad financiera para 

las empresas del sector, en cambio con el índice de endeudamiento de largo plazo, existió una variabilidad 

significativa en los resultados con un aumento drástico denotando mayor carga financiera y riesgo para las 

empresas del sector lácteo. 

 

Apalancamiento y Apalancamiento Financiero 

 
Mediante el ratio de apalancamiento se puede identificar de una forma general la proporción de 

deuda utilizada correspondiente con su capital de las empresas del sector, en cuanto al apalancamiento 

financiero mide la financiación en sus operaciones y actividades con respecto a la utilización de deuda 

financiera. 
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En base a los resultados obtenidos, se evidencia que en el año 2018 el índice de apalancamiento 

fue de 2.38 indicando la responsabilidad en la cantidad utilizada de la deuda para financiar las operaciones 

en relación al capital social, por otro lado, el índice aumentó a 3.17 en el año 2019, este aumento representa 

que las empresas del sector tengan la posibilidad de invertir en nuevos proyectos implicando de igual 

manera mayor riesgo.  No obstante, en el año 2020 y 2021, el índice de apalancamiento decrece, en dónde 

las empresas buscarían reducir su deuda con respecto al capital, demostrando de esta manera una estrategia 

conservadora en el sector. 

 

Igualmente, los resultados presentados en el índice de apalancamiento financiero representan 

fluctuaciones significativas en las empresas del sector lácteo en el periodo de los últimos cuatro años, estas 

fluctuaciones reflejan diversas estrategias empleadas por las empresas de este sector en sus posturas 

conservadoras. Cada estrategia tiene un impacto diferente en el riesgo financiero y las capacidades de 

crecimiento. 

Fortalecimiento Patrimonial 

 
Las empresas del sector presentan un patrón de crecimiento en el fortalecimiento patrimonial en 

el periodo 2018-2021. Este aumento y fortalecimiento permite conocer la capacidad de las empresas del 

sector en su aumento de capital y activos netos que poseen, generando y aspecto aceptable. 

 

El punto máximo del fortalecimiento patrimonial fue en el año 2020, sin embargo, el siguiente año 

existe un decrecimiento, implicando que volatilidad que afectan al sector, sin embargo, aunque haya 

disminuido en el 2021, sigue siendo mayor al 2018 de esta manera mantiene un buen fortalecimiento 

patrimonial en el transcurso de los años. 

Índice de Gestión 

 
El índice de gestión permite analizar las medidas desarrolladas para examinar la eficiencia y la 

efectividad de la gestión empresarial de las empresas del sector lácteo en cuanto a su producción y 

distribución de sus productos. Este índice indica la capacidad del desempeño en aprovechar los recursos 

para optimizar los procesos de producción y distribución. 

 

Tabla 6 Gestión del sector lácteo en Cuenca 

Ratios 2018 2019 2020 2021 

Rotación de Cartera 

Rotación de Activo Fijo 

Rotación de ventas 

Periodo medio de cobranza 

Periodo medio de pago 

Impacto gastos administrativos 

21.48 

3.22 

0.99 

34.89 

44.56 

0.34 

14.82 

4.43 

0.75 

56.38 

62.84 

0.39 

1332.64 

1.54 

0.60 

11.87 

55.70 

0.19 

14.99 

1.66 

0.74 

51.58 

28.53 

0.17 
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Impacto de la carga financiera 0.05 0.07 0.01 0.03 

  

Mediante la tabla 6 se puede visualizar las cuentas por cobrar girando en promedio en el año, en 

la rotación de cartera, sin embargo, los resultados obtenidos durante el año 2020, se puede interpretar que 

los inventarios de las empresas se vendieron o reemplazando con una regularidad alta, la cual es una técnica 

muy poca utilizada en los negocios. 

 

Por otro lado, la rotación de activos fijos en la industria láctea se refiere a la eficiencia utilizada 

por las empresas del sector para usar sus activos fijos para generar ingresos, de acuerdo con los resultados 

plasmados, los niveles de rotación pueden diversificar entre los subsectores, sin embargo, un nivel alto 

proyectado en los años 2018 y 2019 demuestra mayor eficiencia en la utilización de los activos fijos para 

obtener ingresos. 

 

Por último, un indicador de rotación de ventas alto demuestra que las empresas del sector, utilizan 

de una manera responsable sus activos para generar ingresos, en cambio si el indicador de rotación de ventas 

disminuye, se interpreta lo contrario con lo mencionado anteriormente. En Cuenca el sector lácteo expone 

un indicador bajo, indicando que la utilización de sus activos no obtuvo resultados competentes entre el 

periodo 2018 y 2020, a pesar de ello el leve incremento en el año 2021 evidencia una mejora en la utilización 

de sus activos. 

Periodo medio de cobranza y periodo medio de pago 

 
Utilizando los datos, el indicador periodo medio de cobro examina el tiempo en que las empresas 

del sector demora en recibir el pago de sus ventas, por otro lado, el periodo medio de pago mide el tiempo 

en que las empresas demoran en cumplir con sus obligaciones frente a los proveedores. 

 

De esta manera en el periodo medio de cobro se puede visualizar que en el 2019 existe falta de 

liquidez en los clientes de las empresas lo cual implica una política de crédito poco eficiente, sin embargo, 

en el año 2020 demuestra que el pago de sus ventas se ha realizado de una manera eficazmente. 

 

Con respecto con el de periodo medio de pago, un indicador alto revela que las empresas tardan 

en cumplir sus obligaciones con los proveedores, siendo de esta manera el 2019 y 2020 los años más 

representativos demostrando de esta manera la afectación de la crisis sanitaria COVID-19, no obstante, en 

el año 2018 y 2021 se visualiza una disminución en los indicadores representando una buena relación con 

los proveedores. 

Impacto de Gastos Administrativos/Ventas 

 
Debido a los gastos administrativos y de ventas de las empresas del sector en Cuenca, facilita 

referencias sobre la eficacia en la gestión administrativo de acuerdo con sus ventas, en los años 2020 y 



18 

 

2021 es menor indicando una mejora en los niveles de ventas de acuerdo con los bajos gastos 

administrativos. 

 

Una vez analizado el impacto de gastos administrativos y ventas, un índice bajo de impacto 

financiero representa que las empresas del sector tienen una salud financiera saludable dado que su 

dependencia a los gastos financieros es menor con respecto a las ventas como se evidencia en los dos 

últimos años. 

Índice de Rentabilidad 

 
Tabla 7 Rentabilidad del sector lácteo en Cuenca 

Ratios 2018 2019 2020 2021 

Rentabilidad neta del activo 

Margen bruto 

Margen Operacional 

Rentabilidad neta de ventas 

Rentabilidad Operacional 

Rentabilidad Financiera 

Utilidad Operacional/ Total A. 

ROE 

ROA 

0.08 

0.69 

0.32 

0.04 

0.71 

0.11 

0.32 

0.08 

0.06 

0.07 

0.78 

0.36 

0.05 

0.81 

0.14 

0.31 

0.08 

0.05 

0.07 

0.47 

0.29 

0.53 

-0.02 

0.12 

0.11 

0.11 

0.03 

1.20 

0.60 

-0.23 

1.003 

-0.48 

1.35 

0.14 

0.14 

0.88 

  

Tabla 7.  Rentabilidad del sector lácteo en Cuenca 

Rentabilidad neta del activo y Margen bruto 

 
La rentabilidad neta del activo en Cuenca en la figura, se visualiza variaciones en el periodo (2018 

- 2021), esta medida financiera determina la eficacia y el rendimiento de las empresas en este sector. 

Durante el año 2018 y 2019 se observa la capacidad de las empresas en obtener beneficios con respecto de 

las inversiones de sus activos. 

 

Por otra parte, en los años 2020 y 2021 existe una disminución significativa con respecto a años 

anteriores, indicando inconvenientes de las empresas del sector que enfrentaron en esos años tales como 

cambios de la demanda, costos de producción o diversos factores económicos. 

 

Además, el indicador de margen bruto de la industria láctea ecuatoriana mostró una tendencia 

creciente. Esto indica una mayor rentabilidad para las empresas lácteas, lo que podría deberse a una mayor 

eficiencia de producción, mejores precios de venta o una gestión de costes más eficaz. 

 

El indicador de tasa de ganancia bruta para 2018 es 0,6965 y en el 2019, el índice de tasa de 

ganancia bruta aumentó levemente a 0,7155, lo que indica que la rentabilidad de la empresa ha mejorado 



19 

 

en comparación con el año anterior. Esto indica que la empresa puede mejorar su eficiencia productiva, así 

mismo en el año 2020 y 2021 la mejoría en los procesos de costos se ha producido de manera eficiente. 

Margen Operacional y Rentabilidad Neta de Ventas 

 
Durante los cálculos realizados, se demuestra fluctuaciones en los cuatro años, la gestión de 

ganancias de las empresas del sector frente a los gastos administrativos, por lo cual en los años 2018 y 2020 

se ha demostrado unos indicadores altos en comparación del 2019 y 2021 que se evidencia una leve 

disminución del 2.57%. 

 

De igual manera el indicador de rentabilidad neta de ventas presentó fluctuaciones en el periodo 

2018 -2021, este indicador permite interpretar cómo se comportó las empresas lácteas con relación en sus 

ventas y la generación de beneficios, el cual indicado que durante los dos primeros años, existió un buen 

indicio en la rentabilidad y sus beneficios generados, por otra parte en el 2020 y 2021 se observa la 

disminución, el cual evidencia la crisis sanitaria COVID 19 y  la afectación de la misma en el sector. 

Rentabilidad Operacional del Patrimonio y Rentabilidad Financiera 

 
El indicador de activos del patrimonio mide la capacidad de la compañía en el sector lácteo en 

Cuenca para obtener ganancias contra sus propias inversiones. 

En 2018, el indicador fue de 0.72, con respecto al 2019, el indicador disminuyó ligeramente a 0.71, lo que 

indica una disminución de la rentabilidad en relación con el año anterior. Sin embargo, en 2021, el indicador 

de activos aumentó a 0.73, lo que indica una mejora en la capacidad de la compañía para lograr servicios 

en relación con su propia inversión de capital. 

 

Por otro lado, el indicador de rentabilidad financiera evalúa la capacidad de las empresas del sector 

en Cuenca de obtener ganancias en relación con todos los recursos financieros utilizados, incluido el capital 

y el capital de los demás. 

En el caso de los indicadores de ganancias financieras del sector de productos lácteos en Cuenca, el valor 

obtenido fue inferior a 1 en el año anterior. En 2018 y 2019, los indicadores fueron 0.31, por otro lado, en 

el año 2020 y 2021 se ha reducido el indicador, el cual indica que las empresas del sector han genera una 

preocupación al generar ganancias en relación a sus recursos financieros. 

ROE Y ROA 

 
En el caso del ROE en 2018, el indicador ascendió lo que implica que las empresas han obtenido 

una ganancia equivalente al 8,075% de sus activos. En 2019, el indicador aumentó ligeramente, lo que 

indica un aumento en la rentabilidad en comparación con el año anterior. Esta disminución fue apoyada en 

2021, lo que indica una rentabilidad más baja en comparación con los años anteriores. 

 

No obstante, el indicador de ROA en 2018 demostró que las empresas del sector lácteo en Cuenca 

produjeron una ganancia equivalente al 5,698% de sus activos totales. En 2019, los indicadores aumentaron, 
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mostrando un ligero aumento en la rentabilidad en relación con el año anterior. Sin embargo, en 2020, el 

indicador disminuyó, mostrando una reducción significativa en la capacidad de generar ganancias en 

relación con los activos totales. 

Riesgos Financieros del Sector lácteo 

 
 Los riesgos financieros se encuentran presentes en países en vía de desarrollo, permitiendo de esta 

manera que exista una regresión en la economía debido a diversos factores ya sean internos como externos 

y el resultado en los sectores económicos llevan a ser representativos. En el sector lácteo en Cuenca las 

alteraciones y falta de información financiera entre las empresas, ocasiona que el sector sea volátil a riesgos 

asociados a la gestión inadecuada. 

Riesgo de insolvencia 

 
En el modelo de Ohlson es ejecutado mediante estimaciones. En investigaciones realizadas al 

sector manufacturero, el modelo fue adecuado al sector, (Orellana et al., 2020) menciona que esta 

adaptación del modelo, ayudará a predecir la probabilidad de quiebra de las empresas. 

 

𝑃(𝐼) =  
1

1 + 𝑒−1,32 −0,407(𝑋1)+6,03 (𝑋2)−1,43 (𝑋3)+⋯+0,285 (𝑋8)−0,521 (𝑋9)
 

 

Criterios para este modelo son: 

 

Variable dependiente: 

 

1=Insolvencia 

0= Solvencia 

 

Variables independientes: 

 

X1= Tamaño 

X2= Pasivos Totales/ Activos Totales 

X4= Pasivo Corriente Activo Corriente 

X5= Dummy de solvencia 

X6= Utilidad neta/ Activos Totales 

X7= Resultado Operacional/ Total de las obligaciones 

X8= Dummy de rentabilidad 

X9= Cambio en el ingreso neto de un período a otro 

 

 

Mediante los indicadores financieros y la base de datos del sector, los criterios para determinar la 

probabilidad de insolvencia, se basa en la metodología mencionada anteriormente, en donde 1 representa 

insolvencia y 0 representa solvencia, obteniendo como resultado lo siguiente: 
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Ilustración 1 Riesgo de insolvencia en el sector lácteo en Cuenca en el periodo 2018-2021 

 

En la ilustración 1 se puede observar una tendencia decreciente en el riesgo de insolvencia en 

donde refleja que el año con mayor riesgo es en el 2019, por otro lado, en el 2020 se presenta gran 

volatilidad en los consumidores obtenido menor probabilidad de riesgo además de una serie de cortes 

administrativos durante el año, adicionalmente en el 2019 la rentabilidad de las empresas en el sector no 

han sido efectivas y su mala gestión financiera han sido evidentes en la determinación de riesgo de 

insolvencia. 

Riesgo de liquidez 

 
Para determinar la variable dependiente se considera los siguientes indicadores, siendo representativos para 

la liquidez del sector y con el cual se va determinar la variable dependiente: 

 

Variable dependiente: 

 

0= no presenta riesgo de liquidez 

1= presenta riesgo de liquidez 

 

En la siguiente tabla se observará las variables explicativas para el modelo aplicado: 

 

Tabla 8 Variables explicativas 

Variables Descripción 

X1 

X2 

X3 

X4 

Liquidez corriente 

Prueba ácida 

Endeudamiento del activo 

Periodo medio de cobranza corto plazo 

 

La aplicación del modelo dependerá del de la variable dependiente y de las variables independientes, las 

cuales son correlacionadas entre sí. 
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Tabla 9 Resumen del modelo logístico 

Variables en la ecuación 

 B Error 

estándar 

Wald Gl Exp(B) 

Liquidez 

Corriente 

-11.006 28891.393 .000 1 .000 

Prueba ácida 24.125 33454.838 .000 1 30009828290.175 

Endeudamiento 

del activo 

3.998 12609.772 .000 1 54.477 

Periodo medio 

de cobranza 

corto 

1.87 533.817 .000 1 6.341 

Constante -95.546 47951.108 .000 1 .000 

 

El modelo viene de la siguiente ecuación: 

 

𝑃𝑖 =
1

1 + e − (95.54 − 11.01IL + 24.125PA + 3.99EA + 1.84PPC)
 

 

Donde 

 

Pi= Probabilidad de riesgo de liquidez 

LC= Liquidez corriente 

PA= Prueba ácida 

EA= Endeudamiento del activo 

PPC= Periodo medio de cobro 

 

Análisis del sector lácteo en Cuenca 

 

Mediante los resultados obtenidos, se puede visualizar que no todas las variables explicativas son 

significativas. El riesgo de liquidez es más representativo en los años 2020 y 2021, debido a la pandemia 

COVID-19 y los efectos económicos que generan complicaciones en la liquidez, es decir que hubo 

dificultades en el flujo de efectivo, se puede determinar que el 33% de las empresas en Cuenca obtuvieron 

complicaciones en el cumplimiento de sus obligaciones y las empresas que tuvieron mayor fuerza en el 

riesgo son aquellas que dependieron de créditos externos. 

Riesgo de mercado 

 
En la investigación se utilizó un ROE ajustado a atreves del ROE del sector lácteo en Cuenca y el ROE del 

sector de elaboración de productos alimenticios obteniendo lo siguiente: 
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Ilustración 2 Beta del sector lácteo en Cuenca en el periodo 2018-2021 

 

El rendimiento de las empresas del sector lácteo en Cuenca comparado con las empresas del sector 

de la producción de alimentos, nos da una relación directa como se encuentra reflejada en la figura 2, 

representando que las fluctuaciones existentes en las empresas del sector son positivas, ya que la beta 

calculada es alta lo cual representa que al momento que existan un periodo de pérdida o dificultades, el 

riesgo representando no afectará a las empresas en su totalidad siendo un aspecto estable para las empresas 

del sector en Cuenca. 

5. Discusión  

 

Tacuri et al., (2021), menciona que, para identificar las fortalezas y debilidades de un sector 

económico, es importante considerar la salud financiera mediante indicadores financieros, delimitando en 

dónde se encuentra su solidez y sus falencias. Este sostenimiento por parte de los autores refleja la eficacia 

de analizar financieramente una muestra de los sectores económicos en el país. Por otro lado, autores como 

Espinoza et al. (2020), mencionan que empresas cuyos gerentes poseen formación afín presentan mejores 

estrategias financieras de corto plazo, reflejado en mayores niveles de liquidez, y al realizar nuestros propios 

cálculos en el sector lácteo en Cuenca, se determina un buen nivel de liquidez en los años, si bien es cierto 

las empresas tienen una mejor gestión en sus obligaciones corrientes y aunque se presente una variación en 

los cuatro años, no son muy significativas para determinar iliquidez. Borja Peñaranda et al. (2022) en su 

trabajo de investigación encontró que existe una correlación entre el apalancamiento financiero y la 

rentabilidad de las empresas, coincidiendo con lo menciona, se obtuvo una correlación, sin embargo, esto 

se tiene que tomar en cuenta entre el tamaño de las empresas existentes en el sector de Cuenca. Además 

(Sigüeza & Osorio, 2020) efectuaron un estudio en donde se puede apreciar que modelos como Ohlson y 

Altman son útiles para el análisis de insolvencia, mientras que los modelos Logit y Probit son útiles para la 

evaluación de la liquidez. Además, el modelo matemático Capital Asset Pricing Model (CAPM) se utiliza 

y = 10,734x + 0,0875
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para medir el riesgo de mercado. Coincidiendo con los autores anteriores, los riesgos de liquidez, solvencia 

y de mercado, aplicando los modelos anteriormente mencionados, se evidencia que el riesgo de liquidez 

 si es representativo, a pesar de su buena gestión financiera, por otra parte el riesgo de solvencia 

aplicando el modelo Ohlson, el año 2019 fue el pico de caer en zona de riesgo, por otro lado en el 2021 se 

observa que el riesgo menor dejando de lado a que el sector esté en zona de riesgo de insolvencia. 

Finalmente, el riesgo de mercado obtuvo una relación directa con un porcentaje positivo en las empresas, 

a pesar de sus fluctuaciones y la cantidad de las empresas existentes en Cuenca el nivel de riesgo de mercado 

es óptimo y en caso de que existiera una perdida, el sector se mantiene generando buenos resultados.  

7. Conclusión  

 
Sabiendo que el sector lácteo es gran aportador en la economía del Ecuador y esencial en la 

sociedad ecuatoriana, el análisis financiero es fundamental para comprender el panorama en la que se 

encuentra a través del tiempo, antes y después de una crisis económica mundial.  

 

La industria láctea es un sector productor que no cierra estacionalmente, si no que se mantiene en 

constante productividad, en el 2018 fue el año en dónde el sector obtuvo un plus favorable en los 

rendimientos financieros, sin embargo, después de nuevas empresas con productos sustitutos, el sector 

lácteo en Cuenca, ha desarrollado variaciones decrecientes en el 2019. En el 2020 la gran parte de las 

empresas lograron afrontar la crisis económica, no obstante, su liquidez y rentabilidad disminuyeron. 

 

La característica principal del sector es los financiamientos de sus activos, sin la necesidad de 

recurrir a préstamos o deudas con instituciones financieras. Pese a las complicaciones que se ha arrastrado 

en los años, este sector sigue siendo viable, con una respuesta favorable en su liquidez y su periodo 

promedio de cobro, demostrando que es sector es responsable en sus obligaciones. 

 

La buena gestión financiera permite que el sector sea rentable y llamativo a los inversionistas, sin 

embargo, en toda actividad económica existe riesgos financieros, de esta manera se ha determinado que el 

riesgo de insolvencia en el 2019 fue con mayor concentración, por otro lado, el modo presenta que el 82% 

de las empresas del sector lácteo en Cuenca son solventes y el 18% de las empresas presentan riesgos de 

insolvencia. 

 

De igual manera el riesgo de mercado de las empresas del sector es un valor favorable de las 

empresas, dado que, a pesar de que el sector obtuvo complicaciones en el 2020, en el 2021 hubo un 

mejoramiento, y la creación de nuevas franquicias, con ello la rentabilidad de este sector es de manera 

óptima. 

 

Por último, el riesgo de liquidez, ha sido representativa, dado que mediante investigaciones 

financieras las microempresas obtienen mayor nivel de riesgo, y las empresas del sector lácteo ubicada en 

Cuenca son microempresas. La importancia de determinar la salud financiera y los riesgos presentes son de 

gran influencia en los inversionistas potenciales en su toma de decisiones sobre el sector. 
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ANEXOS 

Anexo 1 

Base de datos del sector lácteo en Cuenca periodo (2018-2021) 

 

 
Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS 

Anexo 2 

Información sobre el índice de precios del consumidor en el periodo 2018-2022. 

 
 
Nota: Datos obtenidos de la INEC 

Anexo 3 

Estimación del modelo de Olshon. 
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Anexo 4 

ROE ajustado del sector en el periodo 2018 -2021. 

 

 
 

Anexo 5 

Coeficientes y correlaciones del sector lácteo . 

 
 

 

 

 

 

 

 

 


