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RESUMEN 

Este artículo presenta los resultados de la rentabilidad y endeudamiento del sector 

de fabricación de muebles de las sociedades del Ecuador, en el periodo del 2013 al 2017. 

Para ello se tomó la información de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

de dichos periodos, con 126 sociedades promedio del sector. Se realizó un análisis 

cuantitativo, a través de los indicadores financieros y, cualitativo mediante 10 encuestas 

realizadas a los jefes financieros de la ciudad de Cuenca con la finalidad de medir la 

gestión financiera. Los resultados muestran que las sociedades presentan pérdidas desde 

el segundo año de análisis, debido a la disminución de ventas, resaltando el año 2016 que 

presentaron menores ingresos. Las sociedades recurren a un mayor grado de 

endeudamiento y se financian principalmente con recursos de terceros, con mayor 

proporción de pasivos a corto plazo. Se evidencia que las empresas a nivel local presentan 

índices superiores que el promedio de la industria en el margen de utilidad neta y en 

endeudamiento. Finalmente, para relacionar los indicadores se realizó un modelo de 

regresión lineal, cuyo resultado demuestra que la incidencia al rendimiento sobre 

patrimonio (ROE) se explica por los cambios en la rentabilidad sobre activos (ROA), y 

el endeudamiento.  

 

    

Palabras claves: Gestión financiera, análisis financiero, indicadores de rentabilidad y 

endeudamiento, sector fabricación de muebles. 
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1. INTRODUCCIÓN  

Es necesario que las empresas evalúen la situación financiera en la que se 

encuentran, ya que determinarán información real con el objeto de definir sus estrategias 

y posteriormente ser más eficientes en el ámbito económico. Razón por la cual, implica 

realizar un análisis de la gestión financiera, en la que interactuar diferentes ramas como 

la economía, administración, contabilidad. Por lo anterior, el análisis ayuda a tomar 

decisiones para el desarrollo empresarial, las nuevas inversiones, el control del 

financiamiento, etc. y así obtener una mayor productividad.    

En este sentido, el presente análisis tiene como objetivo analizar una parte de la 

gestión financiera, que es la rentabilidad y endeudamiento de las sociedades del Sector 

de Muebles del Ecuador, en el periodo 2013-2017, también, se pudo complementar el 

análisis de los indicadores, mediante encuestas realizadas a las sociedades de la ciudad 

de Cuenca. El análisis integral contribuye con la solución de las necesidades de 

información a las diferentes personas, como pueden ser los accionistas, empresarios y 

entidades financieros que requieran conocer el desempeño financiero y a su vez tomar 

decisiones empresariales.  

Este artículo está estructurado de la siguiente forma: el marco teórico, que 

comprende la situación en la que se encuentra el subsector nombrado y los conceptos 

básicos del análisis financiero. Por consiguiente, se tiene la metodología empleada, con 

el propósito de ser evaluada y con ello nos lleva al siguiente punto, que son los análisis 

de los resultados, observando los indicadores de rentabilidad y endeudamiento. Luego se 

analiza los datos cualitativos, empleados por las encuestas y por último las conclusiones 

y bibliografía. 

1.1 MARCO TEÓRICO Y REVISIÓN DE LA LITERATURA 

El sector de la manufactura, para cualquier país, desempeña un rol importante 

porque contribuye a la innovación de tecnología, desarrollo de actividades y 

principalmente al crecimiento económico. En Ecuador, dentro del Producto Interno Bruto 

(PIB), el sector participa de manera significativa, con un 12,03%, seguido del comercio 

(10,56%), petróleo y minas (9,68%) y la construcción (8,96%) según datos del Banco 

Central del Ecuador (2017). Para Horna, (2009) son pocas las industrias que presentan 

avances, porque la mayoría carece de nuevos procesos e innovación. Según el Plan 
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Nacional del Buen Vivir (2018) una medida que propuso el Gobierno Ecuatoriano es 

impulsar la transformación de la matriz productiva, en donde se requiere dar un valor 

agregado a nivel nacional de los sectores prioritarios: industriales y de manufactura, como 

también, promover la intensidad tecnológica en sus procesos.  

Uno de los subsectores de la manufactura es la Fabricación de muebles con la 

denominación C31, estipulada por la Clasificación Nacional de Actividades Económicas 

(CIIU), puesto que, “su propósito principal es ofrecer un conjunto de categorías de 

actividades que se puedan utilizar para la reunión y difusión de datos estadísticos de 

acuerdo con esas actividades” Según (ONU, 2009), citado por el Servicio de Acreditación 

Ecuatoriano (2017). 

Los procesos utilizados en la fabricación de muebles son métodos estandarizados 

para conformar materiales y ensamblar componentes, como el corte, el modelo y la 

laminación. Algunos de los procesos utilizados en la fabricación de muebles son similares 

a las de otras manufacturas; como: en la fabricación de muebles de metal se utilizan 

técnicas empleadas, asimismo en la fabricación de productos laminado, clasificada en la 

división C25 Fabricación de productos elaborados de metal. Este subsector cuenta con 

algunas ventajas a comparación de otros países, debido a que la fabricación de madera 

tiene un alto potencial de producción a nivel local, por la riqueza forestal del país como 

son sus diferentes condiciones de suelo y clima que este favorece a la actividad. Otras de 

las ventajas de la fabricación de muebles es que permite a las empresas ofrecer precios 

más bajos debido a la fabricación de grandes cantidades y las variaciones de diseños 

llegando a disminuir su costo unitario (Camino, Vera, Bravo & Herrera, 2017).   

Para el año 2017 este sector presenta 122 empresas, en la que constan grandes, 

medianas, pequeñas y microempresas; la mayor concentración está en las pequeñas y 

microempresas con 50 y 41, respectivamente. Cuenta con un total de 4180 empleados, 

siendo la provincia de Pichincha la más representativa con 2652 trabajadores, asimismo, 

Pichincha y Guayas cubren el 73% de la producción nacional (Supercias, 2017). 

El sector de fabricación de muebles durante los 5 años de análisis, el total del PIB 

es de 0,27% (BCE, 2018). También, ha generado un total de 55 millones en la utilidad 

neta, predominadas por las grandes empresas. (Supercias, 2017). En el último año de 

análisis, las empresas que mayor utilidad presentan son las siguientes: CHAIDE Y 

CHAIDE S.A con 6.817,6 millones de dólares dentro de las empresas grandes, ubicada 
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en la provincia de Pichincha. En las medianas empresas se encuentra MUEBLE FÁCIL 

CIA. LTDA. con 265,9 millones de dólares, ubicada en provincia de Pichincha. En 

cambio, en la provincia de Manabí la empresa Exportadora Zambrano Mera S.A cuenta 

con 50,65 millones de dólares. En las Microempresas MCKGLOBAL SERVICE CIA. 

LTDA se encuentra en primer lugar con 14,5 millones de dólares, ubicada en la misma 

provincia. (Supercias, 2017). 

Durante los años analizados de este sector la recaudación del Impuesto a la Renta 

(IR) e Impuesto al Valor Agregado (IVA) disminuyen; el IVA en el año 2013 fue de 8,00 

millones de dólares, mientras que en el 2017 este impuesto es de 7,21 millones de dólares. 

Es por ello que IR e IVA Causado del 2016 respecto al año 2015 variaron negativamente 

en 20% y 15% respectivamente (CFN, 2018).  

Otra de las características de este subsector son sus principales actividades: 

servicios de apoyo a la fabricación y acabado de muebles a cambio de una retribución o 

por contrato, fabricación de muebles de madera y sus partes: para el hogar, oficinas, 

talleres, hoteles, restaurantes, iglesias, escuelas, muebles especiales para locales 

comerciales, muebles para máquinas de coser, televisiones, fabricación de muebles de 

metal y sus partes: para el hogar, oficina, talleres, hoteles, restaurantes, iglesias, escuelas, 

muebles especiales para locales comerciales y otros usos entre otros (Camino et al., 2017). 

La teoría de las finanzas comprende en la determinación de todas las actividades, 

procesos y técnicas, que la empresa debe realizar con el fin de optimizar la obtención, 

utilización y la administración de los recursos financieros, y así cumplir con sus objetivos 

financieros.  Las finanzas tienen tres áreas importantes: la gestión financiera, mercados 

financieros, y las inversiones financieras (Córdoba, 2012). 

Para Nava y Marbelis (2009) la gestión financiera incluye todo lo referente al 

dinero, inversiones, la administración, de tal forma que sea adecuadamente manejado y 

lucrativo, con el objeto de maximizar el valor de la empresa.  Al igual que Córdova 

(2012), concluye que se centra en dos aspectos importantes que es la rentabilidad y la 

liquidez, es decir que busca que los recursos financieros sean lucrativos y líquidos a la 

vez.  

La gestión financiera es utilizada para tomar decisiones, por ejemplo, para la 

obtención de recursos financieros y a la vez la utilización adecuada, establecer la 

estructura financiera conveniente para la empresa, el manejo correcto de los fondos, así 
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como también de las inversiones. Y en si el conocimiento general de la empresa, tanto a 

nivel cuantitativo y cualitativo, para el cumplimiento de los objetivos y la supervivencia 

empresarial.  

La herramienta más utilizada es el análisis financiero que, para Viscione (1994) es 

el conjunto de principios y procedimientos que permite que la información de las 

diferentes operaciones comerciales, sea más útil en la toma de decisiones. Para Weston 

& Copeland (1995) dentro del análisis financiero, se debe identificar los aspectos fuertes, 

que deben entenderse y utilizarse para obtener una ventaja significativa, y a los aspectos 

débiles de debe tomar una acción correctiva. De igual manera lo menciona Besley & 

Brigham (2001), el analisis financiero se utiliza para determinar la posicion financiera de 

una empresa, con la finalidad de identificar sus puntos fuertes y debiles actuales y sugeirir 

acciones para que la empresa corriga las areas problemáticas.  

El análisis financiero tiene un proceso de recopilación, interpretación y 

comparación de información financiera de una empresa, con el propósito de obtener el 

estado real de la compañía, que facilita la toma adecuada de decisiones (Baena, 2014). 

Así como también, para Correa, (2005) el análisis financiero se reviste de importancia 

significativa, porque se puede definir escenarios futuros que posibilitan la planificación 

de recursos y la gestión eficiente de los mismos.  

De tal forma, que la información del análisis financiero sirve para cualquier persona 

que esté interesada de forma lucrativa o no en la organización, Es decir, proporciona 

información que contribuye en la toma de decisiones. 

En cuanto a la contabilidad, es una herramienta muy importante para la gestión, así 

como lo menciona Correa, (2005) “La contabilidad debe ser entendida y reconocida como 

insumo fundamental para las finanzas y el análisis financiero”; ya que, para el correcto 

análisis, se utilizan los estados financieros, los considerados básicos son: el balance 

general, el Estado de Resultados, Estados de Cambios de la Situación Financiera y el 

Estado de Flujo de efectivo. Por ello se requiere del entendimiento y comprensión para 

que sirvan de apoyo para los usuarios tanto internos como externos. Para estudiar los 

estados financieros, se aplican varias técnicas tradicionales, como son el análisis vertical 

y horizontal y los indicadores financieros.  

A lo largo del tiempo el análisis financiero ha evolucionado, de tal forma se 

identifican dos enfoques: el común o tradicional y el sinérgico o integrador. El primer 
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enfoque, trata de analizar los estados financieros mediante los indicadores financieros. Y 

el segundo enfoque, combina el enfoque común con el análisis de los datos cualitativos, 

y los aspectos vinculados a la situación económica de la empresa. 

Para efectuar una medición adecuada de los resultados, es necesario utilizar los 

indicadores financieros, porque son herramientas que permiten realizar comparaciones 

entre diferentes periodos de una empresa, mediante cálculos sobre los estados financieros, 

para tener proyecciones a corto, mediano y largo plazo.  

De acuerdo a Viscione (1994) las razones financieras son “Una relación entre dos 

cantidades de los estados financieros de una empresa, la que se obtiene dividiendo una 

cantidad entre otra” (p. 53). Herrera, Granadillo y Vergara (2012), concluyen que los 

resultados tienen mayor significado cuando son relacionados y comparados con años 

anteriores de la misma empresa o con distintas, y a su vez el analista se preocupa por 

conocer a fondo la operación de la compañía, se pueden obtener resultados significativos 

y sacar conclusiones sobre la situación financiera real de la empresa. 

Para ser interpretadas de mejor forma, han sido clasificados de la siguiente manera: 

• Indicador de liquidez,  

• Indicador de actividad,  

• Indicador de rentabilidad e 

• Indicador de endeudamiento. 

Estos permiten evaluar el desempeño organizacional, y a su vez tienen un grupo de 

indicadores que pueden ser estudiados independientemente. 

Esta investigación se centra en dos indicadores financieros, el primero que es la 

rentabilidad, la cual permite evaluar las ganancias obtenidas de la empresa, frente a la 

inversión que fue requerida para lograrla (Gitman & Zutter, 2012). El resultado neto de 

un buen número de políticas y decisiones ayuda a que las empresas sean rentables. Sin 

embargo, la utilización de las razones de rentabilidad son las que dan una respuesta final 

a la eficacia del manejo de la empresa. En otras palabras, “sirven para medir la efectividad 

de la administración de la empresa para controlar el costo y el gasto, y de esta manera 

convertir las ventas en utilidades” (Herrera et al., 2012, p.3). 

El segundo indicador es el endeudamiento, nos indica cómo está financiada la 

empresa, ya sea a corto o largo plazo para invertir en activos, es decir, la proporción de 
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activos que están financiados por la deuda (Córdoba, 2014). Así mismo, Gitman (2007), 

concluye que cuanto mayor es el indicador, mayor es el dinero de las terceras personas 

que utilizan para generar utilidades. Si la empresa llega a tener mayores deudas con 

respecto a los activos, mayor es el riego que no cumpla con los respectivos pagos de sus 

pasivos, pudiendo llegar hasta la quiebra, y mayor será su apalancamiento financiero.  

La utilización de las razones financieras ha servido para diferentes campos, como 

para el análisis de la rentabilidad del sector cooperativo agropecuario en Colombia 

(Arévalo & González, 2018) para este análisis, calculan la rentabilidad neta del activo, el 

nivel de utilidad operativa, relación entre activos y gastos y la relación que existen entre 

los activos con los pasivos, con una metodología descriptiva no correlacional a través de 

un análisis exploratorio de datos. En donde el sector es rentable debido a que los índices 

de liquidez y endeudamiento inciden de forma positiva en el crecimiento de las empresas. 

El estudio realizado por Hernández, Martín & Vera, (2016) se centra en la 

influencia del género sobre la rentabilidad y endeudamiento en las cooperativas 

españolas. Al analizar la rentabilidad consideran dos variables dependientes: ROA y 

ROE, y las variables independientes son: el ratio de endeudamiento, tamaño, y la edad; 

tomando una muestra de 5.199 cooperativas. El análisis concluye que las cooperativas 

con representación de mujeres en el Consejo Rector tienen mayor rentabilidad, y también, 

los niveles de endeudamiento se reducen.  

Grimaldi & Sánchez (2017), realizan un análisis de la evolución de la rentabilidad 

financiera y endeudamiento de las organizaciones de gestión de las instalaciones 

deportivas de ocio no competitivas tras pasar la crisis económica de España. Con una 

muestra de 88 empresas, utilizan un análisis estadístico con el programa SPSS.21, 

seleccionan a la Rentabilidad financiera y el endeudamiento como variables dependientes 

según los tamaños de las empresas. Los resultados del estudio indican que el tamaño es 

un factor que tiene relación directa con la rentabilidad financiera y endeudamiento; se 

determina que después de la crisis económica las grandes y microempresas tienen una 

disminución de la rentabilidad llegando a obtener pérdidas; y, también se reducen las 

pequeñas y medianas empresas, pero aun así con signo positivo, en los indicadores.   

Existen estudios realizados en Ecuador, uno de ellos es, sobre el Apalancamiento 

Financiero en las empresas manufactureras (Espejo, Robles, & Higuerey, 2017), realizan 

el análisis con datos de panel de 2.056 empresas, con un modelo de regresión lineal. 
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Concluye que las empresas muestran una relación positiva entre el apalancamiento a corto 

plazo y las variables rentabilidad, estructura de los activos, riesgos de la empresa y el 

crecimiento de las empresas. Mientras que el apalancamiento a largo plazo, solo existe 

relación positiva con la rentabilidad y el riesgo de las empresas. Y también, que este sector 

toma sus decisiones en base a las necesidades de obtención de una mayor rentabilidad, 

sobre la búsqueda de una mejor estructura de financiamiento con el fin de maximizar el 

valor de la empresa.  

2. MÉTODO  

La presente investigación es de tipo longitudinal y descriptiva que sirve para 

analizar el desempeño empresarial, la salud financiera de este sector a lo largo de un 

periodo y determinar el comportamiento de una población o muestra, no obstante, en esta 

investigación se analiza toda la población, la cual tiene un enfoque cuantitativo y 

cualitativo. 

Cuantitativo, porque analizaremos los Estados de Situación Financiera y los 

Estados de Resultados de los años 2013-2017 de todas las sociedades del sector de 

Fabricación de muebles, con la codificación C31. Toda la información será tomada de la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (Supercías).  

Existen números que están lejanos del resto de los datos, a estos valores se los 

conoce como datos atípicos, los cuales pueden sesgar el análisis, provocando la falta de 

exactitud y confiabilidad. Para eliminar estos datos existen diferentes criterios; para la 

presente investigación se utiliza el criterio de Chauvenet. Para establecer la precisión se 

utilizó la relación entre área mínima y área inicial. Luego, se calcula la asimetría existente 

entre los valores de cada conjunto, lo cual establece si se debe trabajar o no con los 

logaritmos de los datos. Para ello se utiliza las siguientes ecuaciones: 

LI= X – K(n) Sd                                                                                     (1) 

LM= X + k(n) Sd                                                                                   (2) 

Donde:  

X= Media 

K(n)= Valor estadístico 

Sd= Desviación estándar. 
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Este criterio es utilizado en varios estudios de diferentes áreas.  Por ejemplo, para 

la determinación de costos en el sector de la construcción en Ecuador (Álvarez , 2018) en 

donde explica que el criterio de Chauvenet, es un método sencillo de facil utilización y 

más preciso que otros métodos. Y también, el estudio de Idrovo & Pesántez (2019) que 

analizan el riesgo de mercado del sector de alimentos en Ecuador, afirma que “El criterio 

de Chauvenet es utilizado para eliminar datos atípicos de manera objetiva, obteniendo un 

valor confiable de la media y poder realizar el cálculo de los indicadores, de esta manera 

se obtiene resultados más precisos y representativos” (p.89) 

Para el análisis de la evolución del sector, se determinan los principales ratios 

financieros, los cuales son los indicadores de endeudamiento y rentabilidad, que se 

aplicarán a las sociedades a nivel nacional, local y por tamaños. 

Indicadores de endeudamiento 

Índice de endeudamiento Total pasivos/Total activos 

Razón de cargos de interés fijo Utilidad operacional/Intereses 

Apalancamiento total Total Pasivo/Patrimonio 

Apalancamiento a corto plazo Total pasivo corriente/Patrimonio 

Tabla 1 Indicadores de Endeudamiento 

Fuente: Gitman y Zutter  

Elaboración: Autoras 

 

Indicadores de Rentabilidad 

Margen de utilidad operativa Utilidad operativa/Ventas  

Margen de utilidad neta Utilidad neta/Ventas  

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

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) Utilidad/ Total patrimonio. 

Dupont 
MUN+(Ventas totales/Total de 

activo) 

Tabla 2 Indicadores de Rentabilidad 

Fuente: Gitman y Zutter-Baena 

Elaboración: Autoras 

Para relacionar los indicadores de rentabilidad se tomó el modelo econométrico 

propuesto por Vélez (2016) el cual, pretende analizar la disminución progresiva en el 

Rendimiento sobre patrimonio (ROE) que se manifiesta a través de la regresión lineal de 

los mínimos cuadrados ordinarios. 
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La metodología utilizada es la de Mínimos Cuadrados Ordinarios en donde la 

variable dependiente es el ROE y las variables independientes son: Rendimiento sobre el 

activo (ROA), Margen operativo (MO), Margen bruto (MB) y endeudamiento (END), y 

para su validez se utilizó el software E-views en su versión estudiantil. 

El modelo se calcula a partir de la siguiente ecuación: 

ROE= β0+β1ROA + β2MO + β3MB + β4 END                                  (3) 

Donde: 

ROE= Rendimiento sobre patrimonio 

ROA= Rendimiento sobre activos 

MB= Margen de utilidad bruta 

MO= Margen de utilidad operativa 

END= Endeudamiento 

El análisis se realiza con 233 empresas del sector de fabricación de muebles del 

periodo 2013-2017. En el periodo de análisis existe 629 empresas, pero para la aplicación 

de la regresión lineal se realizó a través de variables transformadas en logaritmos en 

donde, se eliminaron 396 empresas. 

3. RESULTADOS Y ANÁLISIS 

A continuación, se presenta el análisis de los indicadores de rentabilidad y 

endeudamiento del sector de fabricación de muebles en el periodo 2013-2017, este 

análisis se realizó a nivel nacional y local.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 3 Número de empresas por tamaño de las sociedades del sector fabricación de muebles del Ecuador, 

2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

Tamaño 2013 2014 2015 2016 2017 

Grandes 11 11 5 9 9 

Medianas 26 23 19 20 22 

Microempresas 35 33 53 38 41 

Pequeñas 58 59 48 59 50 

Total 130 126 125 126 122 
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En la tabla 3 se presenta el número de empresas ecuatorianas divididas por tamaños, 

en donde se evidencia que en el año 2013 existen un mayor número con un total de 130 

en las cuales la mayor concentración está en las pequeñas. Sin embargo, en el año 2017 

existe una disminución de 6,15% en relación al año 2016 del total de las empresas, siendo 

las pequeñas las más afectadas.  

Años  Ingresos (miles de dólares) 

2013 323,832 

2014 314,041 

2015 296,943 

2016 251,762 

2017 243,585 

Total 1.430,2 

Tabla 4 Ingresos por ventas de las sociedades del sector fabricación de muebles del Ecuador,                  

2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En cuanto a los ingresos el periodo 2013-2017 fueron de 1.430,2 millones de 

dólares. Se puede señalar que los ingresos generados por la industria de muebles han 

disminuido durante el periodo analizado, pasando de 323,832 millones de dólares en el 

año 2013 a 243,585 en el año 2017. 

Las provincias con mayores ingresos para el año 2017 fueron:  

Provincia 
Número de 

empresas 

Ingresos 

(millones de 

dólares) 

Pichincha 54 167.265 

Guayas 37 33.276 

Azuay 17 31.353 

Manabí 6 8.813 

Chimborazo 1 2.139 

Otras 7 2.842 

Tabla 5 Ingresos por ventas, número de empresas por provincias de las sociedades del sector fabricación 

de muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

 

En el año 2017 el 98,83% de los ingresos del sector esta concentrado en cinco 

provincias: Pichincha, Guayas, Azuay,  Manabí y Chimborazo. La provincia de Pichincha 

es la que mayores ingresos tiene, debido a su alta concentración de sociedades y gracias 

a la empresa Chaide y Chaide S.A que produce un mayor número de ingresos. (Ver tabla 

5). 
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Años Gasto de Consumo final Hogares 

2013 19,63% 

2014 20,17% 

2015 20,15% 

2016 19,66% 

2017 20,39% 

Tabla 6  Consumo final de los hogares a nivel del país. 

Fuente: Banco Central del Ecuador 2019  

Elaboración: Autoras 

De acuerdo con la informacion del Banco Central del Ecuador, en la tabla 6, se 

observa el gasto de consumo final de los hogares; el consumo depende de los ingresos ya 

que al ser mayores, las familias pueden consumir más o pueden optar por la opción del 

ahorro. 

Se procedió a analizar el consumo de los hogares durante el periodo de análisis, en 

donde se refleja que a partir del año 2015 tiende a disminuir el consumo de los hogares. 

Resaltando el año 2016 con menores resultados del 3% con respecto al año 2015, en este 

año también hubo el alza del impuesto al valor agregado (IVA) que fue del 12% al 14%, 

incremento que se dio debido al terremoto ocurrido en el mes de abril, además las ventas 

del sector de fabricacion de muebles tuvieron una disminución del 17% con respecto al 

2015. 

En el año 2017 el gasto de consumo final de los hogares, tiene una tasa de variación 

positiva al contribuir al crecimiento del PIB. Este resultado está dado por el incremento 

en la adquisicion de bienes y servicios (BCE, 2018).  

3.1 Análisis a nivel nacional 

Los índices de rentabilidad proporcionan resultados sobre el manejo de los recursos 

relacionados con el nivel de ventas, de activos o inversiones. Si estos son apropiados se 

verán mayores beneficios para los socios, pero si ocurre lo contrario este índice se verá 

perjudicado. Los principales indicadores para medir la rentabilidad según: Córdoba 

(2014) establece que el “Margen de utilidad bruta, margen de utilidad neta, rentabilidad 

de los activos, margen de utilidad de operaciones, rentabilidad operativa de activos, 

rentabilidad del capital y ganancia por acción” (p. 244)  
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Figura 1 Margen de utilidad operativa y margen de utilidad neta de las sociedades del sector fabricación de muebles 

del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 1 se presenta el margen de utilidad operacional y el margen de utilidad 

neta en el sector de fabricación de muebles.  El margen de utilidad operativa tiene un 

promedio de -1,42% y únicamente en los dos primeros años tiene resultados positivos; 

sin embargo, en los tres años siguientes han decrecido en un promedio de 3,5%, por lo 

que, tanto los ingresos como los gastos disminuyen, y de igual manera tienen pérdidas. 

Según la investigación de (Sepúlveda, Moscoso, & Restrepo, 2017), si el margen de 

utilidad operativa es bajo las empresas no podrán cubrir sus costos fijos como es el interés 

sobre la deuda, lo que quiere decir que tiene un riesgo financiero alto.  

Por otro lado, se puede observar que el margen neto, que en todos los años a 

excepción del primero se obtienen pérdidas. Resaltando el año 2016 en donde se produce 

una pérdida del -5,94% sin embargo, para el año 2017 los gastos operacionales 

disminuyen en un 26% con respecto al año 2016 por lo que la utilidad neta se recupera 

en un 8%.  
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Figura 2 EBITDA y margen de utilidad operacional de las sociedades del sector fabricación de muebles del 

Ecuador, 2013-2017 
Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 2 se evidencia el EBITDA (Earnings Before Interests,Taxes, 

Depreciation and Amortization) que sirve para medir la rentabilidad operativa. De 

acuerdo a Baena (2014), es el resultado de deducir a los ingresos de la operación, todos 

los costos y gastos operativos que implican un desembolso futuro de efectivo, el cual 

representa el resultado operacional antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 

amortizaciones, mientras que la utilidad operacional son las ventas restado los costos y 

gastos operacionales. Durante el periodo de análisis se observa que el EBITDA disminuye 

en un 25% en el año 2015 con respecto al año 2014, afectando a los resultados del sector, 

mientras que, se refleja una recuperacion en el año 2017 del 17% con respecto al año 

2015. También existe una disminución de la utilidad operacional en el año 2014  pasando 

del 1,84 al 0,95 en el año 2015.  Asimismo, para los próximos años estos se recuperan, 

teniendo en el año 2017  1,48 con respecto a la utilidad operacional. 
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Figura 3 Rendimiento sobre Activos y Rendimiento sobre patrimonio de las sociedades del sector fabricación de 

muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 3 se puede observar el rendimiento sobre activos (ROA), que mide la 

capacidad que tienen los activos de una compañía para generar rentabilidad por ellos 

mismos. El promedio de la industria del periodo de análisis es de -0,21%, este valor 

expresa que el sector de fabricación de muebles reportó pérdidas, esto se debe a que los 

ingresos han bajado en estos años. En el 2013 y 2014 el ROA es del 2,55% y 1,79% 

respectivamente, los únicos años en ser positivos, para los siguientes años existe una 

disminución del indicador. 

También se puede observar, el rendimiento sobre patrimonio (ROE) que permite 

medir la capacidad de generar beneficios de una empresa a partir de las inversiones 

generadas por los accionistas. En los años 2013 al 2017 se puede observar un 

comportamiento variable; teniendo una media de -0,67, generando resultados negativos 

para los socios. En cuanto al año 2015 presenta la cifra más alta con el 7,13%. Sin 

embargo, para el año 2016 el indicador se ve afectado con una disminución, pasando del 

7,13% en el año 2014 al  

-9,99% en el 2016, y, por consiguiente, el año 2017 el valor de -4,21%. 
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Tabla 7  Análisis Dupont, Margen de utilidad y Rendimiento sobre activos de las sociedades del sector 

fabricación de muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

El Análisis Dupont, relaciona el rendimiento sobre los activos totales con su retorno 

sobre el patrimonio y el apalancamiento financiero. En la tabla 7, se puede observar que 

los tres primeros años son rentables incluyendo el año 2017, en donde se evidencia una 

mayor eficiencia en la utilización de los activos para generar los ingresos del sector, sin 

embargo, en el año 2016 disminuye, debido al rendimiento sobre activo, con el -3,03% y 

el margen de utilidad neta -5,94%. Teniendo en cuenta que los márgenes de utilidad neta 

que mantienen las empresas no ayudan a que el ROA sea mayor.  

El índice de endeudamiento indica la relación entre los recursos propios y los 

recursos externos de la empresa; y la razón cargo de interés fijo, determina la capacidad 

de la empresa para realizar los pagos generados por la deuda. 

Años 
Índice de 

endeudamiento 

Razón Cargo 

de interés fijo  

2013 63,63% 5,75 

2014 61,65% 4,08 

2015 60,22% 3,53 

2016 62,35% 2,63 

2017 55,56% 2,87 

 Tabla 8  Índice de endeudamiento y razón cargo de interés fijo de las sociedades del sector fabricación de                 

muebles del Ecuador, 2013-2017    

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la tabla 8 se observa el nivel de endeudamiento, el cual presenta un elevado 

porcentaje con el promedio del 60,68%. Para el año 2013 se obtiene un despunte de 

63,63%, esto expresa que los activos totales están financiados, más de la mitad, con 

pasivos. No obstante, la capacidad de pago de los intereses del sector es moderado, es 

Años Dupont 
Margen de 

Utilidad Neta 

Rendimiento 

sobre activo 

2013 3,49% 0,94% 2,55% 

2014 2,45% -0,50% 1,79% 

2015 0,53% -1,93% -1,65% 

2016 -1,71% -5,94% -3,03% 

2017 1,77% -4,47% -0,69% 

Total 1,31% -2,38% -0,21% 
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decir que cuenta con utilidades operacionales para cubrir sus intereses en 5,75 veces. De 

igual manera para el año 2014, el sector tiene utilidades operacionales que le permite 

cubrir 4,08 veces el nivel de endeudamiento, que es de 61,65%. Conforme el indicador 

del nivel de endeudamiento disminuye de igual manera la razón cargo de interés fijo, 

teniendo en cuenta que el margen de utilidad operacional tiene resultados negativos, por 

lo que las empresas tienen problemas para cubrir con sus obligaciones financieras. 

 

Figura 4 Apalancamiento total y apalancamiento a largo plazo y corto plazo de las sociedades del sector 

fabricación de muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

El apalancamiento total de acuerdo a Gitman (2007), nos indica la administración 

apropiada de los costos fijos, tanto operativos como financieros, con el fin de incrementar 

beneficios de la empresa, es decir mide cómo las empresas están utilizando la deuda para 

obtener más utilidades. En la figura 4 se evidencia los resultados del análisis del 

apalancamiento total, a corto y largo plazo. En el periodo de análisis se puede observar 

que la cifra más alta se da en el año 2013 con 3,84 dólares del apalancamiento total y en 

los años siguientes se evidencia una disminución del indicador.  

Se puede destacar que las empresas analizadas optan por un mayor apalancamiento 

a corto plazo, teniendo en el año 2013 un valor de 2,36 dólares dado que sus pasivos 

corrientes son superiores a los pasivos no corrientes, con un 72%.   
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Figura 5 Apalancamiento financiero y apalancamiento con terceros de las sociedades del sector de la fabricación de 

muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 5 se evidencia el apalancamiento financiero y apalancamiento con 

terceros, en el cual las sociedades del sector de fabricación de muebles, prefieren 

apalancarse con terceros, en el año 2014 existe un despunte de 1,35 dólares debido a que 

las obligaciones umentaron significativamente, pasando, en el año 2013 de 8.109 a 22.683 

millones de dólares , y a partir del año 2015 tiene una disminución llegando al 0,475 

dólares en el último año de análisis. Mientras que, en el apalacamiento financiero presenta 

un comportamiento constante con un promedio de 0,23 dólares. Teniendo un nivel más 

alto en el primer año del 0,283 dólares y para los siguientes años el indicador disminuye, 

comportamiento similar al apalancamiento con terceros. 
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3.2 Análisis según tamaño 

 

Figura 6 Margen de utilidad operativa y margen de utilidad neta de las sociedades del sector fabricación de muebles 

del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 6, se aprecia el margen de utilidad operativa y neta por tamaños, se 

puede observar que las pequeñas empresas son las que tienen un menor margen de utilidad 

operativa y neta, ya que sus costos y gastos operacionales aumentan en 28,84% y 68,57% 

respectivamente con relación a las ventas; mientras que las microempresas tienen -2,06% 

y las medianas -0,96% en la utilidad neta, pero con márgenes de utilidad operativa 

positiva. Las grandes empresas son las que mayor utilidad generan teniendo un margen 

de utilidad operativa de 5,38% y un margen de utilidad neta del 3,05%, a pesar de que los 

ingresos disminuyeron. 

 

Figura 7 Rendimiento sobre patrimonio de las sociedades del sector fabricación de muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 
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Se evidencia en la figura 7 el rendimiento sobre el patrimonio con relación al 

tamaño que indica el retorno que se le está ofreciendo a los dueños del capital. Con 

relación a este indicador las microempresas y pequeñas empresas son las que poseen 

menores niveles de rentabilidad del -2,63% y -2,91% respectivamente, reflejando que no 

tienen capacidad para generar utilidades a favor de los inversionistas. Las grandes 

empresas son las más rentables para sus inversionistas con una rentabilidad sobre el 

patrimonio de 11,82%, seguida de las medianas empresas que tienen 3,09%. 

 

Figura 8 Índice de endeudamiento de las sociedades del sector fabricación de muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 8 se aprecia el índice de endeudamiento por tamaño de las empresas, 

reflejando que las pequeñas presentan un endeudamiento más alto en donde, el 71,46% 

del total de activos ha sido financiado por los acreedores tanto a corto y largo plazo. Esta 

situación puede generar riesgos para las sociedades del sector de fabricación de muebles 

debido a la dificultad de cubrir dichas obligaciones con recursos. Todas las empresas 

presentan altos niveles de endeudamiento a excepción de las microempresas que tienen 

un índice de endeudamiento del 40,90%, demostrando que están financiadas cerca de la 

mitad de los activos con deuda, ya que recurrieron en menor grado al uso de recursos de 

terceros para financiar sus operaciones. 
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Figura 9 Apalancamiento total de las sociedades del sector fabricación de muebles del Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 9, se evidencia el apalancamiento por tamaños en donde las pequeñas 

y las medianas empresas del sector de fabricación de muebles son las que mayor 

apalancamiento tienen con 3,24 y 3,52 respectivamente, seguidas de las microempresas 

que cuentan con un valor de 2,46 dólares, y, por último, las grandes empresas con 2,29 

dólares.  

 

Figura 10 Razón de cargo de interés fijo de las sociedades del sector de fabricación de muebles del 

Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 10 se puede observar la razón de cargo de interés fijo por tamaños. las 

empresas grandes y medianas cuentan con utilidades operacionales para cubrir sus 

obligaciones financieras con 1,79 y 1,12 respectivamente, resultados positivos debido a 

su alto nivel de endeudamiento y apalancamiento. En cuanto a las microempresas y 

pequeñas  cuentan con una capacidad inferior para cumplir con sus costos financieros, 
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recalcando que las microempresas los intereses no son significativos en la estructura del 

gasto.  

3.3 Análisis a nivel local y nacional 

 

Figura 11 Margen de utilidad operacional de las sociedades del sector de fabricación de muebles de Cuenca-

Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 11, se presenta la relación que existe entre las empresas de la ciudad de 

Cuenca y las del Ecuador del margen de utilidad operacional, se aprecia que las 

sociedades locales tienen un promedio de -3,34, por tanto, está por debajo de la media del 

sector. Para los siguientes años el indicador decae, debido a que la utilidad operacional 

en el año 2015 tiene una disminución del 56% con respecto al año 2014. Para el año 2016, 

la utilidad operacional disminuye en un 126,92% con respecto al 2015, (pasando de 1,362. 

millones de dólares a 600. mil dólares). En cuanto al último año la utilidad operacional 

se recupera, en un 109,98% sin embargo, presentan un resultado negativo de -6,42% 
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Figura 12 Margen de utilidad neta de las sociedades del sector de fabricación de muebles de Cuenca-Ecuador, 

2013-2017 
Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 12 se aprecia el margen de utilidad neta a nivel nacional y local del 

2013-2017, se pude observar que las empresas a nivel local son las que tienen mayores 

pérdidas en el año 2016 con -5,42% esto se debe a un reducción del 15% con respecto al 

año 2013 en las ventas del sector de las empresas cuencanas. El único año en que las 

empresas cuencanas llegan a obtener utilidades es el año 2014 con 0,63%. Además, en 

este año los costos y los gastos tuvieron una reducción del 6,7% con respecto a las ventas 

del mismo año. 

 

Figura 13 Rendimiento sobre patrimonio de las sociedades del sector fabricación de muebles de Cuenca-

Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 
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En la figura 13 se muestra el ROE de las empresas cuencanas y nacionales. Las 

empresas analizadas presentan resultados negativos tanto a nivel local como nacional, 

exceptuando los dos primeros años para las nacionales, que tienen resultados positivos. 

El promedio del indicador es -3,13% siendo un valor inferior comparado con el sector, 

que representa un inadecuado uso de los recursos. Desde el año 2013 al 2016 presentan 

una disminución del indicador, siendo el año 2016 con menor rentabilidad, del -9,86%, y 

para el último año se observa un valor de -4% puesto que el patrimonio incrementa 

considerablemente en un 51% con respecto al anterior año. 

 

Figura 14 Rendimiento sobre activos de las sociedades del sector fabricación de muebles de Cuenca-Ecuador, 2013-

2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

La figura 14 representa la relación que existe del rendimiento sobre activos entre 

las empresas de la ciudad de Cuenca y las del Ecuador durante el periodo 2013-2017, y 

se aprecia que las empresas nacionales como las locales presentan un comportamiento 

variable, el promedio de las sociedades locales es menor que las nacionales, con un valor 

de -1,57. Las empresas cuencanas presentan un ROA negativo todos los años a excepción 

del año 2014 que tiene un ROA positivo de 0,63%, el único año en generar utilidades en 

base a sus activos, mientras que a partir del año 2015 existe una disminución siendo el 

año 2016 el que presentan el menor rendimiento sobre activos con -5,20%. 

 

-1,78%

0,63%

-2,51%

-5,20%

-0,46%

2,55%
1,79%

-1,65%

-3,03%

-0,69%

-6,00%

-5,00%

-4,00%

-3,00%

-2,00%

-1,00%

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

2013 2014 2015 2016 2017

P
o

rc
en

ta
je

Años

Cuenca Ecuador



 

24 
 

 

Figura 15 Índice de endeudamiento de las sociedades del sector fabricación de muebles de Cuenca-

Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

 En la figura 15 se aprecia el índice de endeudamiento con relación de las empresas 

locales con las nacionales. Los valores de los años analizados son altos, teniendo una 

media superior al del sector con el 68%. Destacándose los tres primeros años, con el 

75,33%, 74,23% y 74,83% respectivamente, reflejando que más de la mitad de los activos 

se han financiado con terceros. Para el último año de análisis las sociedades tienen un 

endeudamiento menor con el 53,78%, valor inferior al promedio del sector. 

 

Figura 16 Apalancamiento total de las sociedades del sector fabricación de muebles de Cuenca-Ecuador, 2013-2017 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros 

Elaboración: Autoras 

En la figura 16, se tiene el apalancamiento total a nivel local y nacional, en el cual 

se evidencia que las empresas cuencanas están menos apalancadas que las nacionales. 

Estas tienen un promedio de 2,44 dólares. Al igual que el promedio del sector, tiene un 

despunte en el año 2013 con una cifra de 2,93 y para los siguientes años tiene un 

comportamiento similar, exhibiendo un menor apalancamiento de activos por medio del 
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patrimonio a comparación de la industria, a excepción del año 2017 que tiene un valor de 

2,54 dólares. 

3.4 Modelo de regresión lineal 

Variable Observaciones Media Desv.Tip. Mínimo  Máximo 

LROE  233 -2.245.694  1.552661 -8.590.698  1.003024 

LROA  233 -3.641.532  1.461104 -9.269.532 -0.902632 

LMARGENOPE

RATIVO 
 233 -3.172.079  1.125331 -8.052.632 -0.216979 

LMARGENBRU

TO 
 233 -1.204.013  0.636743 -3.568.395  0.000000 

LEND  233 -0.655761  0.928352 -7.890.271  0.560261 

Tabla 9 Estadísticos Descriptivos 

Fuente: Elaboración propia con datos de E-VIEWS versión estudiante 

Elaboración: Autoras 

En la tabla 9 se presentan los estadísticos que describen las variables utilizadas en 

este estudio, dado por la media, desviación estándar, mínimos y máximos cuadrados; 

siendo los valores destacados el ROA y Margen de utilidad operativo con -3,641 y 3,172 

respectivamente y el nivel de endeudamiento con -0,655. 

Variable Dependiente: ROE Observaciones: 233  

Método: Mínimos cuadrados 
 

  

Variable Coeficiente Error 

Estándar 

Estadístico T Probabilidad 

ROA 0.424314 0.063554 6.676.475 0.0000 

MO 0.392088 0.088686 4.421.067 0.0000 

MB -0.072008 0.135015 -0.533334 0.5943 

END 0.513319 0.086018 5.967.557 0.0000 

R2 0.408572 Media -2.245.694 

R2 Ajustado 0.398196 Desvi. Stand. VD 1.552.661 

Error estándar de 

regresión  

1.204.492 Criterio de información  Akaike  3.231.219 

Suma de residuos 

cuadrados 

3.307.828 Criterio de  Schwarz  3.305.276 

Log likelihood -3.714.370 Criterio de Hannan-Quinn . 3.261.082 

Estadístico F. 3.937.694 Durbin-Watson stat 2.529.244 

Probabilidad F. 0.000000   

  

  

Tabla 10 Resultado de la regresión lineal por los Mínimos cuadrados ordinarios (MCO)  

Fuente: Elaboración propia con datos de E-VIEWS versión estudiante 

Elaboración: Autoras 

Para identificar a las variables significativas, en la columna de Probabilidad, se 

observa H0F=coeficientes de las variables en su conjunto son iguales a cero y 

H1F=coeficientes de las variables en su conjunto son diferentes de cero, entonces como 
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la probabilidad es menor a 0,05 se rechaza Ho. Con esta hipótesis se puede concluir: 

Rendimiento sobre patrimonio (ROA), margen operativo (MO), endeudamiento (END), 

son relevantes en la rentabilidad del patrimonio, mientras que, el margen bruto (MB) no 

es relevante sobre la variable explicada. Esto afirma que el ROE depende en gran medida 

de la eficiencia que se tenga en la operación empresarial, es decir; que depende de la 

capacidad que tengan sus inversionistas para generar las utilidades que finalmente son 

trasladadas al patrimonio, lo que concuerda con el artículo de Vélez (2016). 

El modelo de regresión lineal da como resultado un coeficiente de determinación 

R^2, con un valor de 0.408572 e indica que 40,86% de los cambios ocurridos en el ROE, 

son explicados por los cambios en las variables de la regresión. La mayoría de variables 

dependientes tienen efecto positivo sobre la rentabilidad sobre patrimonio (ROE) a 

excepción del margen bruto. 

La variable de mayor influencia es el endeudamiento (END), en donde el valor 

explica que un aumento de 1% en el endeudamiento ocasiona un aumento de 0,51% en el 

ROE, de igual manera está el ROA que tiene un efecto importante sobre la variable 

independiente, luego se tiene al margen operativo y por el contrario está el Margen bruto, 

en este indicador un aumento del 1% produce una disminución del 0,07% en el ROE. Por 

otra parte, las variables de la regresión son estadísticamente significativas ya que se puede 

evidenciar que el estadístico F es mayor a su valor probable.  

3.5 Análisis de la Gestión financiera de las empresas a nivel local 

A partir de 10 encuestas realizadas a las empresas de la ciudad de Cuenca se ha 

podido obtener información acerca de la planificación financiera, presupuestos de 

inversión, ingresos y gastos, evaluaciones de desempeño, políticas de financiamiento y 

manejo de las fuentes de financiamiento que influye en la toma de decisiones y en las 

actividades empresariales, en donde la mayor concentración que realizan actividades en 

el sector de fabricación de muebles está en las medianas empresas. 
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Figura 17 Usos de la planificación financiera del sector de fabricación de muebles en Cuenca, año 2017 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca. 

Elaboración: Autoras 

La planificación financiera permite realizar una proyección sobre los resultados 

deseados, por lo que estudia la relación de proyecciones de ventas, ingresos, activos o 

inversiones y financiamiento; principalmente toma como base estrategias alternativas de 

producción y mercadotecnia, así como los recursos que se necesitan para lograr estas 

proyecciones (Albuerne & Casas, 2015). En este caso el 60% de las sociedades 

encuestadas realizan actividades de planificación financiera de manera mensual, con el 

propósito fundamental de analizar los ingresos y gastos y el análisis de caja, mientras que 

otras entidades se enfocan en la realización de estados financieros, análisis financiero y 

planeación de ingresos y utilidades con una misma proporción. Finalmente, las demás 

entidades se enfocan en la proyección de estados financieros, decisiones de inversión y 

estimaciones financieras a corto largo y a largo plazo, con una menor proporción. Ver 

figura 17. 
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Toma de 

decisiones 

Realizar 

planificación 

Otros 

Microempresa 1 

 

1 

  

Pequeña 1 1 

   

Mediana 4 3 5 2 

 

Grande 1 1 1 

 

1 

Total 7 5 7 2 1 

Tabla 11 Finalidades de la elaboración de estados financieros del sector de fabricación de muebles en Cuenca, año 

2017. 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca.. 

Elaboración: Autoras 
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En la tabla 11 se evidencia que, 7 de las 10 empresas de la ciudad de Cuenca 

prefieren usar los estados financieros principalmente para presentar a entidades de control 

y para la toma de decisiones. Otras empresas optan por utilizar la información para el 

seguimiento o control y únicamente dos empresas para realizar planificación. Asimismo, 

se puede observar que las medianas empresas le dan mayor uso a esta información, ya 

que utilizan la información para varias ocasiones e incluso a algunas empresas les ayuda 

a evaluar el desempeño.   

 

Figura 18  Uso del financiamiento del sector de fabricación de muebles en Cuenca, año 2017 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca.. 

Elaboración: Autoras. 

Las entidades utilizan los recursos provenientes del financiamiento principalmente 

en: el pago del personal y el pago de las obligaciones con una representación del 25%, 

seguido de compras de insumos con el 21%, es decir la materia prima que utilizan las 

empresas para poder operar;  luego se tiene la compra de activos fijos con un 17% y para 

finalizar el 13% con gasto corriente. (Ver figura 18) 
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Tabla 12 Fuentes de financiamiento del sector de fabricación de muebles en Cuenca, año 2017 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca.. 

Elaboración: Autoras. 

Las empresas del sector de fabricación de muebles de la ciudad de Cuenca no 

cuentan con políticas de financiamiento en todos los casos, sin embargo han utilizado 

algunas fuentes. Como se observa en la tabla 11, 7 de las 10 empresas usan como fuente 

de financiamiento en los últimos tres años, a los proveedores, seguido de los préstamos 

de los bancos con un total de 5 empresas; la tercera fuente de financiamiento son los 

préstamos de socios con total de 4 empresas; despúes se tiene el capital de los socios y 

por último los préstamos de las cooperativas. Las empresas cuencanas no utilizan 

financiamiento de terceros ni emisión de obligaciones.  

Por tanto, las empresas cuencanas utilizan financiamiento, a corto plazo, de los 

proveedores, es decir que las empresas no pagan al contado las compras de insumos, sino 

que piden plazos para un pago futuro, con la ventaja de que no pagan intereses. También, 

las empresas recurren a los préstamos de bancos, que estos si requieren pago de intereses; 

y a los préstamos de los socios, en su mayoría las empresas medianas.  

 

Figura 19  Estructura de financiamiento del sector de fabricación de muebles en Cuenca, año 2017 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca. 

Elaboración: Autoras. 

En la figura 19 se evidencia la estructura de financiamiento de las sociedades del 

sector de muebles de la ciudad de Cuenca en el que se aprecia que existe un 16% de 

diferencia entre lo óptimo y real del financiamiento. En donde, las empresas consideran 

óptimo tener un 52% en el pasivo y 48% de patrimonio en promedio; mientras que, lo 

real es 68% en pasivo y el patrimonio 32%, para el año 2017. 

 

52%
68%

48%
32%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Óptimo Real

Pasivo Patrimonio



 

30 
 

 

 

 

Figura 20 Rendimiento del Patrimonio esperado y real del sector de fabricación de muebles en Cuenca, año 2017 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca. 

Elaboración: Autoras. 

Mediante las encuestas realizadas a las empresas de Cuenca, se puede apreciar la 

comparación de la rentabilidad del patrimonio, entre lo deseado y lo real de las 

sociedades. El cual tiene como resultados una variación relevante ya que los socios 

esperan tener un ROE del 15,22% en promedio, por el contrario, el rendimiento obtenido 

por los socios no es óptimo ya que, a nivel nacional y local las empresas generan una 

rentabilidad totalmente menor. 

 

Figura 21 Índice de endeudamiento de las empresas del sector de fabricación de muebles que realizan 

actividades de planificación financiera en Cuenca, año 2017. 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca. 

Elaboración: Autoras. 
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Figura 22 Rendimiento sobre activos de las empresas del sector de fabricación de muebles que realizan 

actividades de planificación financiera en Cuenca, año 2017. 

Fuente: Encuestas realizazdas a las empresas de la ciudad de Cuenca. 

Elaboración: Autoras. 

En las figuras 21 y 22 se evidencian el índice de endeudamiento y el rendimiento 

sobre activos de las empresas que realizan actividades de planificación financiera, en 

donde se observa un comportamiento similar en los dos casos. Se demuestra que, el hecho 

de realizar planificación financiera ayuda a tener mejores resultados ya que es un 

elemento esencial para un mejor desempeño empresarial.  
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4. CONCLUSIONES 

El sector de fabricación de muebles durante el periodo 2013-2017, presenta 

dificultades para generar ingresos tanto a nivel nacional como local, y a pesar que los 

costos y gastos también bajan, ocasionan un margen de utilidad operacional negativo, 

exceptuando los primeros años de análisis en donde las empresas grandes demuestran 

tener utilidades operativas y netas superando el promedio de la industria. Al contrario, las 

microempresas, pequeñas y medianas no son rentables, de igual manera a nivel local estas 

no reflejan rentabilidad, exceptuando el año 2014 que logran conseguir utilidades. 

Respecto al rendimiento sobre activos y el rendimiento sobre patrimonio, a nivel 

nacional y local, en promedio, las empresas no tienen la capacidad de generar utilidades 

por medio de los activos ni tampoco por el dinero de los inversionistas, por lo que ambos 

tienen un comportamiento similar al margen de utilidad operacional. En cuanto al tamaño 

de las empresas únicamente las medianas y las grandes son eficientes con el dinero de los 

inversionistas. 

El endeudamiento del sector tiene un promedio del 61% reflejado por la deuda con 

terceros, es decir a corto plazo. Cabe nombrar que en el año 2016 presenta niveles de 

endeudamiento superiores al de la media, en donde, tanto las ventas como el gasto de 

consumo de los hogares tienden a disminuir. Con respecto al endeudamiento por tamaños, 

en el periodo analizado, las empresas pequeñas y medianas poseen valores altos 

superando la media del sector, las cuales no son rentables porque presentan resultados 

negativos en los márgenes de rentabilidad, comportamiento similar a las empresas locales 

que poseen valores altos, teniendo un promedio del 68%, destacándose los tres primeros 

años, que superan la media. 

Con la utilización del modelo de regresión lineal, el cual explica el comportamiento 

del rendimiento sobre el patrimonio, se puede concluir que se ve influenciado por el 

rendimiento sobre activos, el margen operativo, y el endeudamiento siendo el de mayor 

influencia; mientras que el margen de utilidad bruta no es relevante sobre la variable, es 

decir los resultados explican que el ROE se ve afectado por la disminución en la capacidad 

de los activos para generar utilidades ya que existe una disminución en las ventas; y el 

endeudamiento indica que los propietarios de las empresas del sector han disminuido su 

participación en los activos porque se financian cada vez más con recursos externos y 

menos con recursos propios.  
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A través de las encuestas realizadas a las empresas de la ciudad de Cuenca, se puede 

constatar que las sociedades que hacen uso de la planificación financiera les ayuda a 

obtener mejores resultados en su gestión y además logran obtener mayores beneficios en 

sus operaciones, haciendo énfasis en los análisis de ingresos, gastos y de caja; planeación 

de ingresos y utilidades y análisis financiero integral. Por lo que se puede evidenciar los 

resultados en su rentabilidad y niveles de endeudamiento. Se recomienda al sector de 

fabricación de muebles poner en práctica la planificación financiera para que las 

sociedades le den un uso correcto a la información y así obtengan mejores resultados en 

la gestión financiera.  
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6. ANEXOS 

Anexo 1 Tabla de indicadores  

 

 

 

Nº Descripción Fórmula Autor 

 Indicadores de Rentabilidad   

01 Margen de utilidad operativa Utilidad operativa/Ventas Gitman y Zutter 

02 Margen de utilidad neta Utilidad neta/Ventas Gitman y Zutter 

03 Rendimiento sobre activos 

totales (ROA) 

Utilidad neta/ Total de 

activos  

 

Gitman y Zutter 

04 Rendimiento sobre el 

patrimonio (ROE) 

Utilidad/ Total patrimonio. 

 

Gitman y Zutter 

05 EBITDA Ventas netas-Costos totales-

Gastos totales+Gastos no 

operacionales+Depreciación 

y Amortización 

Baena 

06 Dupont MUN+(Ventas totales/Total 

de activo) 

Baena 

 Indicadores de 

endeudamiento 

  

07 Índice de endeudamiento Total pasivos/Total Activos. Gitman y Zutter 

08 Razón de cargos de interés fijo Utilidad 

operacional/Intereses 

 

Gitman y Zutter 

09 Apalancamiento total Pasivo total/Patrimonio  

 

Gitman y Zutter 

10 Apalancamiento a corto plazo= Total pasivo 

corriente/Patrimonio 

Gitman y Zutter 
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Anexo 2 Fichas de la revisión de la literatura 

 

Revista Científica  Revista Politécnica (EPN)  

Título del Paper Análisis de mercado del sector industrias 

manufactureras en base a CIIU 3 bajo un 

enfoque de concentración económica en el 

período 2000-2008 en el Ecuador. 

Autores Luis Horna, Marcela Guachamín  Natalia 

Osorio 

Año 2009 

Modelos utilizados  ACP para identificar las variables más 

importantes. 

Índices: Herfindahl Hirschman 

Normalizado, Índice de Dominancia, C4 y 

Entropía de la Información de Theil. 

Correlación entre indicadores. 

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Indicador de Liquidez 

• Indicador de Solvencia 

Salida:  

•  Rentabilidad 

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Ecuador 

Sector de la manufactura 

Tamaño de la muestra Preselección de los subsectores más 

importantes respecto a su aporte en 

ingresos operacionales, por lo que se tomó 
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inicialmente veinte subsectores para todos 

los años. 

Resultados/Conclusiones  

El sector manufacturero en el Ecuador ha tenido varios obstáculos al momento de su 

implementación, y algunas situaciones como: falta de capacitación para los empleados, 

falta de estímulo en la producción de industria pesada y de bienes de capital, falta de 

tecnología, entre otros. También algunas actividades contribuyen con un 50% del total 

de ingresos operacionales del sector; estas son: la producción y elaboración de alimentos 

y bebidas, elaboración de productos químicos y de automotores. Las empresas presentan 

un nivel de liquidez homogéneo, aunque existen puntos más altos debido a que las 

empresas puedan tener problemas con el manejo de los activos corrientes y pasivos 

corrientes de igual manera existe una rentabilidad homogénea. Los indicadores más 

adecuados para este sector en el Ecuador son: el índice Herfindahl Hirschman y la 

entropía de la información en base a Theil, ya que, su correlación es la más importante. 

 

Revista Científica  Revista Venezolana de Gerencia, vol. 14 

Título del Paper Análisis financiero: una herramienta clave 

para una gestión financiera eficiente. 

Autores Marbelis Alejandra Nava Rosillón 

Año 2009 

Modelos utilizados  Estudio analítico  

Variables utilizadas 

Entrada:  

• Indicadores financieros de liquidez, Actividad, rentabilidad y endeudamiento. 

Salida:  

•  Rentabilidad de una empresa.  

• Análisis financiero  
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Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Universidad del Zulia 

Maracaibo, Venezuela 

Tamaño de la muestra Fundamentos teóricos de algunos autores 

en comparación con la realidad de las 

empresas venezolanas. 

Resultados/Conclusiones  

El análisis financiero es fundamental para evaluar la situación actual de la empresa en 

toda actividad empresarial y predecir su desempeño futuro. Además, es el medio más 

idóneo para interpretar y evaluar la información contable que refleja el manejo de los 

recursos financieros disponibles para el proceso productivo, lo cual permite controlar las 

deficiencias y desviaciones ocurridas durante la gestión en las empresas. 

 

Revista Científica  Proquest 

Título del Paper De la partida doble al análisis financiero 

Autores Jaime Andrés Correa García 

Año 2015 

Modelos utilizados  Investigación explicativa 

Variables utilizadas 

• Análisis financiero  

Datos de la aplicación: 

Sector, Empresas, País 

Contaduría Universidad de Antioquia. 

Medellín 

Tamaño de la muestra Fundamentos teóricos del análisis 

financiero 

Resultados/Conclusiones  
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Es importante y necesarios conocer acerca de la cultura contable ya que algunas veces 

se avala la información sin conocer el contexto de la organización y sobre datos que nos 

son confiables. En el análisis financiero es necesario aplicar una técnica de lenguaje 

comunicativas, claras, concisa e integras; de tal forma que los mensajes de la empresa 

se pueda transmitir a todo público. 

 

Revista Científica Proquest 

Título del Paper Aplicación de análisis discriminante para 

evaluar el mejoramiento de los indicadores 

financieros en las empresas del sector 

alimento de Barranquilla-Colombia. 

Autores Tomás Fontalvo Herrera 

Efraín De la Hoz Granadillo 

Juan Carlos Vergara 

Año 2012 

Modelos utilizados Aplicación del análisis discriminante 

multivariado para evaluar los indicadores 

financieros. 

Variables utilizadas 

Entrada: 

• Indicadores de liquidez 

• Indicadores de actividad 

• Indicadores de rentabilidad 

• Indicadores de endeudamiento 

 

Salida: 

• Evaluación del desempeño de las empresas. 
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Datos de la aplicación: 

 

Sector, Empresas, País 

Superintendencia de Sociedades y la 

Cámara de Comercio de Barranquilla-

Colombia en los periodos 2004 y 2009. 

Tamaño de la muestra 13 empresas  

Resultados/Conclusiones 

Al realizar el análisis discriminante se observa que las variables que mejor discriminan 

son: La rentabilidad operativa del activo, rotación de activo, nivel de endeudamiento, 

mientras que la razón corriente, prueba ácida, apalancamiento a corto plazo y largo plazo 

no inciden en el análisis. En los indicadores financieros se evidencia que el 

apalancamiento a largo plazo presenta un mejoramiento en los periodos no obstante los 

demás indicadores no han mejorado. 

Las empresas tienen dificultades para cumplir con las obligaciones a corto plazo, ya que 

la razón corriente disminuye en los periodos analizados al igual que la prueba ácida. 

Con respecto a la rentabilidad, la RO y RA también disminuyen, posiblemente por falta 

de gestión en los costos y gastos. Mientras que el endeudamiento decrece, por el 

aumento de inversiones en el activo.  

 

Revista Científica Universidad Católica de Colombia  

Título del Paper Rentabilidad del sector cooperativo 

agropecuario en Colombia para el periodo 

2011-2017 

Autores Jonathan Alexander Arévalo Bonilla 

John Aldemar González Largo 

Año 2018 

Modelos utilizados Aplicación de indicadores financieros. 

Variables utilizadas 
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Entrada: 

• Indicador de Liquidez 

• Indicador de Solvencia  

• Indicadores de Rentabilidad 

• Indicadores de endeudamiento 

Salida: 

• Rentabilidad 

Datos de la aplicación: 

 

Sector, Empresas, País 

SuperSolidaria años 2011 a 2017 de las 

cooperativas en Colombia, especialmente 

del sector agropecuario. 

Tamaño de la muestra Sector agropecuario 

Resultados/Conclusiones 

 Determina que el sector es rentable bajo condiciones normales, debido a que tienen la 

capacidad de reinvertir se rentabilidad, bajo el esquema de economía solidaria, para así 

generar crecimiento y mejorar su sistema de producción. Debido a que el sector tiende 

a ser volátil por cambios externos las empresas micro y pequeñas desaparecen en el 

periodo de análisis. Para el año 2016 hubo un paro agrario donde afectó a los 

indicadores de liquidez y solvencia el cual influyó directamente a la rentabilidad del 

sector, sin embargo, no se obtuvieron pérdidas para este año, porque las cooperativas 

tienen un gasto estable y han disminuido en promedio del 7%. 

 

 

Revista Científica Dialnet 

Título del Paper La influencia del género en la dirección de las 

sociedades cooperativas españolas sobre la 

rentabilidad y el endeudamiento: un análisis 

empírico. 
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Autores Carmen María Hernández Nicolás 

Juan Francisco Martín Ugedo 

Antonio Minguez Vera 

Año 2016 

Modelos utilizados La metodología utilizada es: Mínimos 

cuadrados en tres etapas, más eficiente que la 

de mínimos cuadrados en dos etapas y 

mínimos cuadrados ordinarios. 

Variables utilizadas 

Entrada: 

• Indicadores de rentabilidad 

• Índice de endeudamiento  

• Género  

• Edad  

• Tamaño de la empresa 

Salida: 

• Influencia del género sobre la rentabilidad 

Datos de la aplicación: 

 

Sector, Empresas, País 

Base de datos SABI (sistema de análisis de 

balances Ibéricos) en las que constan 

Empresas españolas y portuguesas 

Tamaño de la muestra 4.750 cooperativas. 

Resultados/Conclusiones 

 El modelo da a conocer que el género si afecta al nivel de rentabilidad y 

endeudamiento, puesto que cuando hay presencia de la mujer la rentabilidad 

incrementa, por la toma de decisiones; y, también, reduce el nivel del endeudamiento, 

ya que las mujeres ponderan la posibilidad de pérdida y el riesgo.  
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Revista Científica Proquest  

Título del Paper Evolución en rentabilidad financiera y 

endeudamiento según tamaño de 

organizaciones de gestión de 

instalaciones deportivas de ocio no 

competitivo. 

Autores Grimaldi-Puyana, Moisés  

Sanchez-Oliver, Antonio Jesús  

Año 2017 

Modelos utilizados Utilizan el programa estadístico SPSS.21 

para el análisis estadístico.  

Variables utilizadas 

Entrada: 

• Indicadores de rentabilidad  

• Indicadores de endeudamiento  

Salida: 

• Rentabilidad y endeudamiento de las empresas. 

Datos de la aplicación: 

 

Sector, Empresas, País 

Sistema de análisis de balances ibéricos 

registradas en el Código Nacional de 

Actividades Económicas (CNAE) de la 

empresas de gestión de instalaciones 

deportivas en los años 2005-2012 de 

España. 

Tamaño de la muestra 888 empresas 

Resultados/Conclusiones 

 En el año 2008 las empresas españolas empiezan a sufrir una crisis financiera, donde 

el PIB desciende en seis meses consecutivos, al igual que el consumo privado, 
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exportaciones e importaciones, por ello analizan en dos periodos, que son del 205 al 

2008 y del 2009 al 2012 con el objeto de comparar los datos. Se concluye que el primer 

periodo de análisis todas las empresas son rentables, mientras que el segundo periodo 

existe disminuciones especialmente en las grandes y microempresas. En cuanto al 

endeudamiento con relación al tamaño, las grandes empresas son las menos 

endeudadas, no obstante, en el segundo periodo de análisis las grandes empresas son 

las más endeudadas.     

 

Revista Científica Revista Publicando, 4 No 13.  

Título del Paper Apalancamiento financiero en las 

empresas manufactureras de Ecuador 

Autores Lupe Espejo Jaramillo 

Isabel Robles Valdés 

Ángel Higuerey Gómez 

Año 2017 

Modelos utilizados Análisis empírico con la aplicación del 

software SPSS y STATA SE 14.0 para 

  Determinar la estructura financiera de las 

empresas.  

Variables utilizadas 

Entrada: 

• Indicadores de rentabilidad  

• Indicadores de endeudamiento  

Salida: 

• Rentabilidad y endeudamiento de las empresas. 

Datos de la aplicación: 

 

Superintendencia de Compañías, valores 

y seguros del periodo 2007 al 2016. 
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Sector, Empresas, País Empresas del sector manufacturero del 

Ecuador. 

Tamaño de la muestra 2.056 empresas 

Resultados/Conclusiones  

 Las empresas manufactureras del Ecuador, presentan valores positivos en el ROA y 

ROE, aunque solo una pequeña parte. En la estructura del financiamiento, existe una 

relación positiva entre el apalancamiento a corto plazo y la rentabilidad, estructura del 

activo, riesgo de la empresas y crecimiento empresarial. Por lo contrario, el 

apalancamiento a largo plazo tiene relación positiva solo con la rentabilidad y el riesgo 

empresarial.  
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Anexo 3 Encuesta utilizada en el sector de fabricación de muebles  
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Anexo 4 Lista de las empresas encuestadas en la ciudad de Cuenca del sector de 

fabricación de muebles. 

 

 

Nº Nombres CIIU Tamaño 

1 Abril Insuasti Stands Cia. Ltda. C3100.01 Microempresa 

2 Aldana sillas y sillas Cia. Ltda. C3100.01 Pequeña 

3 Burgues Cia. Ltda. C3100.01 Mediana 

4 Carpintería y tapicería internacional ctin Cia. Ltda. C3100.06 Grande 

5 Industria de la madera Decomuebles Roaso Cia.Ltda. C3100.01 Pequeña 

6 Madercenter Cia. Ltda. C3100.01 Grande 

7 Muebles-Vitefama Cia.Ltda. C3100.01 Mediana 

8 Rowoodmaderas Cia. Ltda. C3100.01 Mediana 

9 Servimueble Cia. Ltda. C3100.01 Microempresa 

10 Sociedad comercial industrial Ecuamueble Cia. Ltda C3100.02 Mediana 
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Anexo 5 Base de datos utilizada en el sector de fabricación de muebles. 
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