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Resumen 

 El objetivo del trabajo de titulación es determinar los factores que inciden en la 

estructura de capital de las empresas del sector industrial que participan en el mercado de 

valores de Ecuador en el periodo 2011-2015. Para desarrollar este objetivo general se realizó 

una descripción del desempeño financiero de las empresas del sector industrial que participan 

en el mercado de valores  de Ecuador en términos de rentabilidad, liquidez y actividad, se 

analizó la estructura de capital resaltando la composición y los indicadores de apalancamiento. 

Se evaluó el efecto del endeudamiento en el desempeño financiero de las empresas ecuatorianas 

y se determinó los factores que inciden en el nivel de endeudamiento. Se halló que las empresas 

que tienen mayor nivel de endeudamiento medido en base a la relación Deuda sobre Activos, 

tienen menores índices de liquidez, menores márgenes de rentabilidad y menor Rendimiento 

sobre Activos (ROA). En base a la revisión de la literatura, se estableció que los factores 

relevantes en la determinación del endeudamiento son la Rentabilidad medida por el ROA, el 

Tamaño de la empresa que se mide por la relación de Ventas sobre Activos y la Tangibilidad 

que se mide por la relación de Activos Fijos sobre Activos. Se destaca que existe una relación 

inversa entre la variable dependiente Endeudamiento y la variable independiente Rentabilidad 

es decir que a mayor rentabilidad las empresas se endeudan en menor proporción, y una 

relación directa con la variable Tamaño lo que implica que empresas grandes tienen mayor 

capacidad de endeudarse.  

  

 Palabras claves: empresa, sector, bolsa de valores, endeudamiento, apalancamiento 
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Abstract 

 Degree work aims to determine the factors affecting the capital structure of companies 

in the industrial sector in the market values of Ecuador for the period 2011-2015. To develop 

this objective general made an overview of the financial performance of the companies in the 

industrial sector involved in the stock market of Ecuador in terms of profitability, liquidity and 

activity, capital structure emphasizing composition and leverage indicators analyzed. The 

effect of debt on the financial performance of Ecuadorian companies and determined the factors 

affecting the level of indebtedness. It was found that companies that increase their level of 

indebtedness, measured on the basis of the debt over assets ratio, have lower rates of liquidity, 

lower margins of profitability and lower yield on assets (ROA). Based on the literature review, 

established that the relevant factors in determining the borrowing are the profitability measured 

by the ROA, the size of the company, which is measured by the ratio of sales on assets and the 

tangibility that is measured by the ratio of fixed assets assets. Highlights that there is an inverse 

relationship between the independent variable and the dependent variable indebtedness 

profitability is that to higher-return businesses borrow less, and a direct relationship with the 

variable size implying that large enterprises have greater ability to borrow.  

 

Keywords: company, sector, stock exchange, debt, leverage. 
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Introducción 

 Toda compañía a lo largo del tiempo tiende a plantearse muchas interrogantes en la 

forma de cómo financiar sus activos, es por esta razón que se realizan la siguiente pregunta: 

¿Cuál es el nivel de apalancamiento apropiado para que la compañía pueda alcanzar una 

estabilidad financiera? La interpretación de esta interrogante suele ser diversa entre los 

administradores de las compañías, la cual dependerá de las expectativas de rentabilidad y 

crecimiento, además de cómo se encuentre el entorno en el que se desempeña la firma. 

 

 En la actualidad existen diversas forma de financiamiento de la inversión de una 

empresa, donde una de las principales es el financiamiento bancario, el cual hace uso del dinero 

de entidades bancarias con intereses ajustables, pero otra de las actividades que generan mayor 

financiamiento es el aporte propio por medio de acciones la cual no genera un escudo fiscal 

para la compañía, pero que si aporta más solidez a la estructura de capital de la mismas. Por 

otro lado tenemos la emisión de obligaciones, la cual trata de emitir papeles al mercado de 

valores con tasas atractivas para inversionistas que deseen cuidar su patrimonio. 

 

 Las teorías de financiamiento desarrolladas en los años 50 por Miller y Modigliani, dos 

doctores en Economía que plantearon teorías sobre cómo la estructura de capital afecta a la 

rentabilidad de la empresa, sin desconocer que el verdadero generador de rentabilidad de una 

empresa es la forma de cómo producen sus activos, ya que el endeudamiento o el capital propio 

debe ser administrado con buen criterio para evitar las imperfecciones del mercado. 

 

 En el siguiente trabajo de investigación se mostrará como las empresas del Ecuador del 

sector industrial, específicamente aquellas que participan en el mercado de valores, combinan 

su fórmula en búsqueda de la estructura de capital óptima, además de poder despejar las teorías 

de endeudamiento ya sea por endeudamiento con terceros o emisión de acciones. 

 

 Además de identificar aquellos factores externos e internos que afecta directamente a su 

rendimiento financiero en cuanto a estructura de capital se refiere, es decir cuál es el impacto 

que se tiene en el valor económico de la compañía al incurrir en el pago de intereses y de qué 

manera los administradores en este sector obtienen los beneficios económicos, a continuación 

se muestra un breve antecedente del sector industrial en el Ecuador. 
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Capítulo 1: Planteamiento de la investigación 

 

1.1 Planteamiento del Problema 

 En la administración de la empresa es necesario analizar su estructura financiera, es 

decir interpretar como la empresa tiene la capacidad de pagar el dinero en préstamos, la misma 

que debe garantizar también que los inversionistas reciban su rendimiento de manera adecuada. 

En las empresas ecuatorianas se tiene la característica de requerir dinero a las instituciones 

financieras, cuya tasa de interés es fija y va aumentando en función al destino que se le dé al 

dinero. 

 

 En el Ecuador no existe: Un desarrollo del mercado de valores con la oferta pública de 

acciones, una mayor trayectoria de emisión de obligaciones. 

 

 Aquí se crea la primera premisa que es: si las empresas ecuatorianas tienen el 

conocimiento para incursionar a emitir papeles a cambio de recibir dinero, las mismas ¿podrían 

gozar de mejores garantías para operar sus actividades sin tener la incertidumbre de recaudar el 

beneficio para cubrir intereses? 

 

 Por estas razones se considera importante determinar cuáles son los factores por los 

cuales se determina la estructura de las empresas de Ecuador, que pertenecen al sector 

industrial, además de poder entender la mejor manera de crecimiento respecto a otras industrias 

del mundo. 

 

 El trabajo de investigación se plantea las siguientes interrogantes: 

• ¿Cuáles son los factores que determinan la estructura de capital de las empresas 

industriales del Ecuador? 

• ¿Cuál es la relación de la estructura de capital con el desempeño financiero de las 

empresas del sector industrial del Ecuador? 

• ¿Cómo se determina la Estructura de Capital? 
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1.1 Antecedentes 

 El sector industrial del Ecuador es uno de los que aporta más recursos como el valor 

agregado generando plazas de trabajo entre otros aspectos relevantes de la economía del país 

ya que tienen los mejores resultados en la aportación del producto interno bruto (PIB) del país 

además de crear muchas fuentes de empleo beneficiosas y que aportan al cambio de la matriz 

de producción del Ecuador. 

Los principales sectores de la industria manufacturera que participan en el mercado de valores 

son: Fabricación de cementos, elaboración de bebidas, elaboración y refinamiento de azúcar, 

centros de faenamiento y procesamiento de cárnicos, empacadoras de camarón y derivados del 

mar, entre otros. 

 

 Desde el punto de vista sectorial, las proyecciones para el año 2015 arrojan un 

crecimiento estimado de 3,68% en el caso de la manufactura como por ejemplo el cuero y el 

calzado, 2,4% para el correo y comunicaciones y 0% para la construcción. En el caso de la 

manufactura, el nivel de crecimiento esperado responde también a los resultados de algunas 

inversiones y la capacidad de aprovechar las restricciones comerciales que se han aplicado. 

Debido a la importancia que tiene el sector manufacturero, a continuación se hace una revisión 

del mismo tomando en cuenta su composición y evolución en la economía nacional. 

 

 Cabe señalar que la economía ecuatoriana ha tenido un decrecimiento debido a la baja 

de petróleo, la cual no se ha recuperado en su totalidad en la actualidad, teniendo así un enfoque 

mayor a las industrias del sector privado como la fuente principal de ingresos para la nación, 

además de poder tener nuevas forma de explotación de los recursos de manera eficiente y 

saludable para el medio ambiente. 

 

 A continuación se mostrará una ilustración de cómo se conforma el PIB del Ecuador 

tomando como referencia datos del BANCO CENTRAL DEL ECUADOR en el año 2014, para 

tener una referencia de cómo se encuentra el sector industrial y la importancia de una estructura 

de capital óptima para las compañías. 
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Figura 1. Aportación de sectores frente al PIB. 
Nota.  Adaptado de (Banco Central del Ecuador) 
 
 En la figura se muestra que el sector de mayor crecimiento es la construcción con un 

2.40% seguido del correo y las comunicaciones con un 1.8%, en tercer puesto la administración 

pública a un 0.6%, actividades profesionales un 0.7%, la enseñanza un 0.4%, la manufactura 

un 0.3% y el transporte un 0.1% siendo los sectores con pérdida el petrolero con un – 2.7%, 

otros servicios – 2%, actividades agropecuarias – 1%, y el comercio un – 0.3%, es decir que la 

economía ecuatoriana ha tenido altos y bajos que en casos de recesión ha generado pérdidas en 

algunas empresas. 
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1.2 Justificación 

 Las empresas necesitan tener identificada su fuente de financiamiento, para así poder 

tener conocimiento de cuál es su costo de capital total, además de tener plena seguridad de las 

decisiones a corto y largo plazo que se deben tomar enfocados a las estructura de capital, por 

esta razón la investigación va estar enfocada en cuáles son las determinantes de la estructura de 

capital de las empresas ecuatorianas en el sector industrial, además de identificar qué tipo de 

financiamiento utilizan para poder tener más eficiencia financiera y mayores despuntes de 

crecimiento. 

 

 Otro punto que se tomara será el planteamiento de cómo debe ser la estructura de capital 

óptima para las empresas del Ecuador, además de generar un análisis comparativo sobre cómo 

se manejan las estructuras de capitales en países más desarrollados, así como los factores que 

en esos países las determinan. 

 

1.3 Objetivos de la investigación 

 
Con la finalidad de ejecutar el presente trabajo de investigación se plantean  los siguientes 
objetivos general y específico:  
 

1.3.1 Objetivo General 

 
 Determinar los factores que inciden en la estructura de capital de las empresas del sector 

industrial que participan en el mercado de valores de Ecuador en el periodo 2011-2015.  

 

1.3.2 Objetivos Específicos 

• Describir el desempeño financiero de las empresas del sector industrial que participan en el 

mercado de valores  de Ecuador en términos de rentabilidad, liquidez y actividad en el 

periodo 2011-2015. 

• Analizar la estructura de capital de las empresas del sector industrial que participan en el 

mercado de valores de Ecuador y medir los factores relacionados. 

• Evaluar el efecto del endeudamiento en el desempeño financiero de las empresas 

ecuatorianas del sector industrial que participan en el mercado de valores en el periodo 

2011-2015.  
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• Realizar una evaluación sobre el manejo del financiamiento y la estructura de capital para 

las empresas ecuatorianas del sector industrial que participan en el mercado de valores.  

 

1.4 Metodología de la Investigación 

 El tratamiento de los datos requiere de un estudio previo para identificar cómo 

obtenerlos, en que parte recopilarlos y cómo procesarlos. De acuerdo al título de la 

investigación se busca identificar factores determinantes de la estructura de capital de las 

empresas del sector industrial que participan en el mercado de valores de Ecuador en el período 

2011 – 2015, es decir que la característica en común de una población es identificar empresas 

que coticen en bolsa sin importar el producto que coloquen. 

 

 La característica de este grupo de empresas está compuesto por la variedad de 

actividades a las cuales se dedican, es decir podrán desde fabricar todo tipo de  productos tanto 

a clientes nacionales como extranjeros, tendrán diferentes tamaños y con ello diferente impacto 

en su negociación con proveedores o afectado su plan de comercialización con productos 

sustitutos. 

 

 Es necesario que la metodología trate de obtener datos que permitan hallar la 

característica en común entre estas empresas y con ellos sacar una conclusión en cuanto a su 

estructura de financiamiento. Para Barro (2011) un administrador debe tomar decisiones 

adecuadas en cuanto a la selección de la vía de recursos financieros porque debe evaluar su 

impacto en la estructura de capital y con ello asegurar que el rendimiento adicional que se paga 

por la utilización del capital ajeno no supere el beneficio que se obtiene al prestar el mismo. 

 

 Es decir que los administradores traten de apalancarse empleando esos recursos para 

financiar operaciones que arrojen un beneficio superior a la denominada tasa de interés activa 

regulada por el Banco Central del Ecuador, considerado como su costo de financiamiento. Un 

ejemplo de esta premisa es la incursión de un crédito a una tasa de interés del 11.20%, si la 

empresa incurre en una idea de negocios que rinda menos que aquella tasa entonces debe 

avizorar que tendrá una pérdida en el futuro no solamente pagando dinero de las ventas sino 

también con un impacto en el capital de trabajo que la empresa mantiene antes de ejecutar la 

operación crediticia. 
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 Todo el ejemplo analizado se puede llevar a cabo con la identificación de información 

la misma que se consiguen luego de haber realizado una recopilación de observaciones y 

obtener información relevante y compatible con el problema. Por ahora en el trabajo de 

investigación se define el problema de determinar los factores que determinan la estructura de 

capital y se desarrolló técnicas que contribuyan a emprender un análisis que avizore lo que 

sucede en el grupo de empresas, sin embargo en el presente capítulo se determinan las técnicas 

de recolección de datos y el tipo de análisis que se va a emprender para obtener un resultado en 

el siguiente capítulo. 

 

 En el presente capítulo se desarrollan los siguientes puntos previos a la recolección de 

los datos: 

• Diseño de la investigación  

• Metodología a emplear 

• Técnicas de recolección de datos compatibles con la metodología 

• Determinación de la población y muestra 

• Medición de los datos 

• Cronograma de actividades 

• Procesamiento de los resultados 

 

 Al final del capítulo el lector podrá establecer una relación entre la causa y el efecto es 

decir encontrar los factores que alteran el rendimiento de las empresas y los efectos que produce 

ideales para crear la situación actual o análisis de resultados. El primer punto a desarrollar es el 

tipo de la investigación el cual se lo muestra a continuación. 

 

1.5 Tipo investigación. 

 Según Rodríguez, (2013)la investigación bibliográfica – documental es 

 “un proceso sistemático y secuencial de recolección, selección, clasificación, 

evaluación y análisis del contenido del material empírico impreso y gráfico, físico y/o virtual 

que servirá de fuente teórica, conceptual y/o metodológica para una investigación científica 

determinada”.  

 

 Es por eso que se ha determinado para el tipo de análisis que se realizará que la 

investigación debe ser de éste tipo debido a que se basará en la recolección y revisión de 
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material elaborado por otros autores, por fuentes oficiales y demás para validar la información 

necesaria que servirá para el desarrollo del contenido. Para la realización de un estudio que se 

base en la investigación bibliográfica – documental es necesario seguir los siguientes pasos:  

• Diseñar el plan de la investigación 

• Recolectar la información a través de fichas 

• Ordenar y analizar la información recolectada 

• Elaborar un borrador acerca del trabajo realizado 

• Elaborar la presentación del documento final con los resultados de la investigación. 

 

 Se aplicará además la investigación descriptiva con la finalidad de destacar las 

características de las industrias que cotizan en Bolsa de Valores para establecer la estructura de 

financiamiento que utilizan de acuerdo a la información que se pueda recolectar de las páginas 

oficiales. Así mismo, la investigación explicativa permitirá comprender las situaciones que 

ocurren con el objetivo de analizar las causas y efectos del fenómeno. 

 

La investigación que se plantea es de tipo descriptiva y explicativa, ya que busca en 

primer momento describir las variables en estudio, al mismo tiempo que se busca establecer las 

causas de los eventos, sucesos o fenómenos que se estudian. 

 

Con la investigación descriptiva se busca especificar las propiedades, las características 

y los perfiles de las personas, grupos, comunidades, objetos o cualquier otro fenómeno que se 

someta al análisis.  Es decir se miden, evalúan o recolectan datos sobre diferentes conceptos 

(variables, dimensiones o componentes del fenómeno a investigar).  Explicativa ya que en la 

propuesta de investigación se explicará el proceso. 

 

Para Moguel (2005) la investigación descriptiva es el comienzo del proceso de 

tratamiento de la información antes que se analice los resultados, debido a que requiere de la 

observación para recolectar las impresiones sobre la simulación a diferentes respuestas de 

solución a la problemática. 

 

El objetivo de la investigación descriptiva es obtener al detalle el comportamiento de la 

población sobre una posible solución y evaluar el grado de satisfacción del mismo en función 
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al plan propuesto, en el mismo se especifica rangos, características y de ser el caso propiedades 

que componen su comportamiento (Villegas, 2012). 

Se aplicará la técnica de recolección de la información ya que se procederá a revisar, 

leer y analizar libros, revistas, documentos de Internet entre otros para reunir la información 

necesaria para realizar la investigación. 

En esta investigación es descriptiva dado que a partir de la determinación de los factores 

que se relacionan con la estructura de capital de la empresa, se busca analizar el desempeño 

financiero de las empresas del sector industrial a partir de los indicadores de liquidez, actividad, 

endeudamiento y rentabilidad. 

 

1.6 Metodología a emplear 

 El método puede considerarse como un medio para aplicar, de manera lógica, un 

procedimiento a una determinada acción con el propósito de abordar circunstancias de validez 

formal y, tal vez, reales, así como comprobar la actuación de un hecho en el cual se trabaja. 

 

 El método no se inventa; se produce de acuerdo al objeto de estudio y al razonamiento 

sobre el cual se sostiene el conocimiento científico. Hay tanto métodos como puntos de vista o 

criterios de división que se deseen adoptar. La clasificación más ilustrativa es aquella en donde 

se considera lo que se está estudiando, la teoría y la experiencia en general del investigador. En 

este sentido, el método científico generalmente se clasifica en dos tipos: el empírico y el 

científico; el investigador podría mezclar ambos dependiendo del fenómeno que estudia. Se 

consideran métodos empíricos aquellos que plantean fundamentalmente las relaciones causa- 

efecto; están basados en el conocimiento dado por la experiencia una vez que se realizan 

numerosas observaciones de la realidad circundante. 

 

 Por ejemplo, en las ciencias sociales, un método empírico es aquel relacionado con las 

ideas políticas, por las descripciones de paisajes, los tipos humanos, las costumbres, los hábitos 

sociales y la comprensión de la colectividad en que se desenvuelve el ser humano. 

 

 Como método científico se considera un procedimiento lógico que se sigue en la 

investigación para lograr una meta, y de esta manera obtener un tipo particular y concreto de 

conocimiento; su aplicación requiere que todo lo que se haga sea verificado y demostrado, 

ajustado a la realidad, a un control adecuado y dirigido al hecho que se estudia. 
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1.7 Enfoque de la investigación 

 La investigación es de corte mixto, es decir cuantitativo y cualitativo. Cuantitativo, 

puesto que se emplearán diversos cálculos y análisis para la elaboración de gráficos de los 

resultados, la estructura del financiamiento de los activos de las industrias que cotizan en Bolsa 

de Valores. Cualitativo, debido a que se enfoca al tipo de investigación del estudio de casos, ya 

que plantea una investigación más profunda acerca del fenómeno, a través del análisis de las 

características financieras de un conjunto de empresas.   

 

1.8 Diseño de la investigación. 

 Solvey(2012) menciona que el diseño de la investigación consiste en determinar el tipo 

de estrategia que se va a emplear para recolectar los datos necesarios para el desarrollo del 

estudio.  

 

 El diseño de ésta investigación corresponde a: 

• El nacimiento de la idea 

• Elaboración del planteamiento del problema 

• Revisión de literatura y desarrollo del marco teórico 

• Elaborar un alcance del estudio 

• Desarrollo del diseño de la investigación 

• Recolección de los datos 

• Análisis de la información recolectada 

• Elaboración de un reporte de resultados 

 

En base a los datos oficiales se realiza el análisis financiero considerando los estados 

financieros de las empresas y se aplican técnicas de análisis financiero en base a índices, y 

técnicas de análisis estadístico descriptivo y de correlación. 

 

1.9 Técnica de recolección de datos. 

 Una de las técnicas de recolección de datos que más se apega al tipo de investigación y 

enfoque que se aplica es la observación, los datos de las empresas se recolectaron de 

Superintendencia de compañías, marcado de valores del periodo 2011-2015.  
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La investigación descriptiva persigue, como su nombre indica, describir que es lo que 

está ocurriendo en un momento dado: porcentaje del público objetico que consume una marca 

en un lugar determinado, características de las personas que utilizan un servicio concreto, etc. 

Se trata de estudios más formales y estructurados que los realizados en la investigación 

exploratoria, y pueden ser de dos tipos: 

- Estudios transversales, en los que se recopila la información necesaria de una vez, utilizando 

una única muestra de la población que interesa. Son los estudios que se emplean con más 

frecuencia. 

- Estudios longitudinales, en los que también se utiliza una muestra de la población, pero en 

esta ocasión se realizan mediciones reiteradas, con el objetivo de analizar la evolución de 

la muestra a lo largo del tiempo (Merino Sanz, Pintado Blanco, Sánchez Herrera, Grande 

Esteban, & Estévez Muñoz, 2010). 

Este estudio es principalmente longitudinal porque toma series de tiempo de los estados 

financieros de las empresas del sector industrial que participan en el mercado de valores del 

Ecuador para el período 2011-2015. 

 

Por tanto el estudio está delimitado de la siguiente forma:  

Tabla 1.  
Delimitación 
Tiempo: 2011-2015 
Sector Geográfico: Ecuador 
Objeto de estudio Empresas del sector industrial 
Campo de Acción: Mercado de Valores 
Área: Finanzas  
Tema: Estructura de Capital  

 

1.10 Marco teórico 

 En el marco teórico se detallan todos los conceptos relacionados a la estructura de capital 

desde el punto de vista financiero. El punto de partida dentro de un modelo de negocios es 

conocer que exista una demanda para un producto o servicio, una vez que se conoce el nicho 

de mercado el emprendedor tendrá que buscar las fuentes de financiamiento adecuadas para 

montar la planta o financiar el capital de trabajo, dicho dinero pertenece automáticamente a un 

conjunto de obligaciones y deberes que el administrador debe garantizar para pagarlo o a su vez 

mantener un rendimiento en el negocio. 
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 El análisis de una estructura de capital permite a su vez definir el riesgo que mantiene 

la empresa de enfrentar a una pronta recesión o disminución del nivel de ventas: si una empresa 

tiene en su estructura la mayor parte del financiamiento de un apalancamiento externo, puede 

verse comprometido a destinar todo su flujo al pago de intereses, sin embargo si la estructura 

está bajo capital de accionistas estos pueden verse influidos por un mercado cambiante y retirar 

su inversión de la compañía. A continuación se realiza una descripción de las diferentes teorías 

sobre estructuras de capital en un mercado perfecto e imperfecto. 

 

1.11 Estructura de Capital en un mercado Perfecto 

 
 Según Rodeiro(2011) la estructura de capital es un reflejo de las fuentes de financiación 

a las que acceden las empresas, en las últimas décadas la existencia de una determinada 

estructura de capital que optimice el valor de la empresa ha sido objetivo de debate en 

numerosos informes y trabajos de titulación. Como el grupo de empresas que se analizan están 

susceptibles a varios tipos de mercado, en referencia a Grajales (2012) al mercado perfecto se 

caracteriza porque hay homogeneidad en el producto, la mayor parte los clientes solicitan un 

precio menor por mantener su fidelización   

 

 Una de las principales decisiones financieras de una empresa es la determinación de su 

estructura de capital, es decir identificar la proporción que deben guardar las distintas fuentes 

de recursos que la organización utiliza para financiar sus inversiones(Díaz, 2013). Como parte 

de una de las decisiones de la administración la estructura de capital debe ser un apoyo para el 

logro del objetivo planteado por la dirección general, esto siempre va encaminado hacia la 

creación de valor para los acciones, aumentar el número de activos de la empresa, y en función 

a términos operativos o de productividad tratar de obtener una rentabilidad superior al riesgo 

que se mide al momento de colocar capitales en un negocio(Ross, 2012). 

 

 Para Díaz (2013) la estructura de capital es la manera en que la empresa combina las 

diversas fuentes de financiamiento para obtener los recursos necesarios que requiere para 

realizar sus actividades, ya sean cotidianas de operación como pago a proveedores, de 

impuestos, mano de obra, servicios, etc.,  o de expansión como la adquisición de equipo, 

maquinaria, inmuebles, capacitación, etc. Se considera que existe de manera general cuatro 

fuentes de financiamiento, entre las cuales se mencionan las siguientes: Deudas, emisión de 

acciones preferentes, utilidades retenidas, emisión de acciones comunes. 
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 La determinación de la estructura de capital está dada en función del porcentaje de 

participación de fuente de financiamiento. Por ejemplo si una empresa requiere un monto de 

financiamiento por $ 1’000,000.00 de dólares y la administración desea establecer su estructura 

con base en decisiones subjetivas, la estructura de capital se representa de la siguiente manera: 

 

Tabla 2.  
Fuentes de financiamiento de una empresa 

Fuentes de financiamiento Monto de recursos Porcentaje estructura 

Deuda $ 200,000.00 20% 

Acciones comunes $ 500,000.00 50% 

Acciones preferentes $ 200,000.00 20% 

Retención de utilidades $ 100,000.00 10% 

Total $ 1’000,000.00 100% 

  

 De acuerdo a la tabla 2 con los datos del cuadro anterior se puede interpretar que la 

estructura de capital está dada con 20% de deuda, 50% de acciones comunes, 20% de acciones 

preferentes y 10% de retención de utilidades del total de recursos que la empresa requiere para 

operar o conformar los activos que necesita para su funcionamiento.  

 

 El estudio de la decisión de una estructura de capital en la práctica pretende ser un libro 

abierto para arrojar una información financiera real o estimada de la empresa en la que se 

analiza, todo esto a fin que el administrador pueda analizar una valoración basada en modelos 

teóricos sobre el desarrollo económico de la compañía. Cuando una empresa se enfrenta a una 

valoración en el mercado es decir ofertar a inversionistas una idea lo suficientemente rentable 

debe mostrar una estructura que traten de maximizar el resultado o la rentabilidad y minimizar 

el riesgo que se asume al momento de adquirirse una deuda.  

 

 Cuando se hace un estudio de estructura de capital se pueden tener dos tipos de 

escenarios, en el primer caso se pretende hacer referencia a una empresa nueva que está tratando 

de cubrir sus necesidades de capital de trabajo e inversiones y el segundo caso representa a una 

empresa en funcionamiento donde se analiza el riesgo de cubrir las obligaciones pendientes ya 

adquiridas. En este último caso, se debe tener en cuenta que el cambio en la estructura de capital 

de la empresa puede generar bien una consecuencia de la necesidad de captar fondos para hacer 

frente a nuevas inversiones; o por la razón de reorganizar la estructura financiera la cual puede, 
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a su vez, estar motivada por ejemplo por la entrada y salida de socios; y en tercer lugar, la 

decisión de estructura de capital pude derivarse de la utilización de los fondos procedentes de 

inversiones en activos de la empresa. 

 

1.11.1  Modigliani y Miller proposición I 

 
 Según estos autores trata de identificar cuando una compañía obtiene una maximización 

de sus ganancias o logra obtener una valorización en el mercado, siendo para ellos positiva ya 

que logra que la empresa tenga un reconocimiento entre los inversionistas y sus acciones se 

incrementen (Modigliani & Miller, 2012). 

 

 En este tipo de mercado se afirma que la estructura óptima es irrelevante debido a que 

una política de financiamiento y de dividendos no incide en el poder de decisión de compra de 

la acción al momento que se cotiza entre los inversionistas. El valor que se le da a una compañía 

depende solamente de la capacidad que tenga la misma de crear beneficios y solamente a partir 

de ella basa su poder de decisión de compra sin influir mucho de los recursos que forman parte 

de su activo ni de la manera cómo los mismos han sido financiados. 

 

 Por la naturaleza del mercado se tiene que los activos no solamente influyen en el valor, 

sino el posicionamiento de la marca, la fidelización de haber impactado a los clientes, ya que 

sus productos son 100% homogéneos y en cualquier momento pasan hacer sustitutos por 

cualquier artículo de la competencia. El valor de la empresa será obtenido de capitalizar los 

beneficios antes de intereses y de impuestos conocido como BAIT dividido para el capital 

ponderado que tiene la compañía en análisis de la siguiente fórmula (Modigliani & Miller, 

2012):  

Y= BAIT/ Ku 

 

1.11.2  Modigliani y Miller proposición II 

 Esta teoría indica que el rendimiento por cada acción es igual a la tasa de rendimiento 

que exige una empresa la cual no considera una tasa de endeudamiento como parte del riesgo, 

esta fórmula es igual a la diferencia entre el costo promedio de la empresa menos el capital 

comprometido en deuda dividido para la razón de endeudamiento comprendida por la deuda 

para el capital. 
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K e = (KuKd)/(D/E) 

 

Dónde: 
Ke= Rendimiento esperado en acciones 

Kd= Costo de la Deuda 

Ku= Costo del Capital 

D/E= Razón Deuda Capital  

 

 Estas fueron las dos maneras de calcular un capital o valor en un mercado perfecto, sin 

embargo se tiene a continuación el cálculo de un mercado imperfecto, en el cual empresas 

también pueden incurrir y que su forma de análisis puede ser distinta. 

 

1.11.3  Estructura de Capital en un mercado Imperfecto 

 Un mercado imperfecto es el más competitivo ya que a diferencia del perfecto en el 

mismo los administradores pueden encontrar oportunidades de desarrollo las cuales están en 

función al diferencial que pueden encontrar los clientes y con ello convertirse en compradores 

fijos de la empresa, si esto pasa entonces el valor de mercado se incrementa (Grajales, 2012). 

 

 En estos mercados se desconoce la reacción del mercado, por lo tanto se incrementa el 

riesgo de obtener un beneficio real y con ello catalogar que una empresa adquiera valor durante 

el tiempo, para ello los inversionistas deben de comprar la información, y a su vez tomar 

decisiones que deben contener todas las variables externas del mercado, por ejemplo la 

susceptibilidad en la subida de impuestos, la nacionalización de empresas, mercados con poca 

demanda o saturados de oferta entre otros. 

 

1.12 Factores que determinan la Estructura de Capital 

 Los factores que pueden determinar una estructura de capital están en función del tipo 

de negocios que se tiene y además de la posición de la marca en el mercado. En un mercado 

como el ecuatoriano, el emprendedor no puede seleccionar la mejor estructura sino registrar 

los medio por los obtiene el recurso financiero. 
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• El destino de los recursos. 

• El plazo por el que se utilizarán los recursos. 

• La tasa de interés que se graba en conjunto con el compromiso de pago con el banco. 

• Las garantías exigidas. 

 

 Las fuentes de financiamiento que la empresa puede utilizar se clasifican en internas y 

externas respecto a la organización. Cuando se financia la empresa, esta interactúa con los 

mercados financieros tanto nacionales como internacionales, debido a que los recursos 

financieros se obtienen de estos mercados y además son los que marcan las pautas en cuanto a 

costos y garantías que deben fijarse en los financiamientos. 

 

 La importancia de considerar la estructura de capital en la empresa es la que se combinen 

diferentes fuentes de financiamiento, el costo por el uso de recursos ya sea por apalancamiento 

o aporte de accionistas, a este costo se lo conoce como costo de capital ponderado. Para la 

valuación de las utilidades de la empresa, es necesario conocer el costo de capital, ya que si 

éstas son mayores que el costo de financiamiento la empresa crea valor, por el contrario, si son 

menores, la empresa destruye valor. 

 

1.12.1  Valor colateral de los Activos (TeoríaTrade Off) 

 
 Con la publicación de los trabajos de (Modigliani & Miller, 2012) acerca de la existencia 

de mercados perfectos que explican la irrelevancia de la estructura de capital, surgió la teoría 

del Trade-Off. En un primer momento la naturaleza de dichos efectos era de carácter fiscal La 

tesis tradicional sostiene la existencia de un óptimo en donde la combinación deuda-capital 

propio permitiría alcanzar el mínimo coste de capital y maximizar el valor de mercado de la 

empresa. 

 

 La consideración de imperfecciones de mercado como las relacionadas al impuesto a la 

renta de las sociedades o los problemas financieros dieron lugar a la denominada Teoría del 

Equilibrio de la Estructura de Capital -teoría estática o del trade off- que sostiene la existencia 

de una estructura óptima de capital, como resultado de un arbitraje entre los ahorros impositivos 

relacionados a la deducción de los intereses financieros y a los riesgos de quiebra. 
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1.12.2  Rentabilidad 

 La teoría del Trade-off supone que, desde el punto de vista fiscal, la deuda tiende a 

aumentar junto con el incremento de la rentabilidad de la empresa; a medida que las empresas 

obtienen mayores beneficios, se encuentran en mejor posición para deducir los intereses de la 

deuda. Por tanto las empresas con altos beneficios gravables tendrán tendencia a emitir más 

deuda a diferencia de las firmas que no pueden realizar deducciones fiscales debido a los 

intereses de la deuda, estos incurrirán en la emisión de capital. Por otra parte, una tasa 

impositiva mayor, eleva el monto a deducir por concepto de intereses resultantes del 

financiamiento con deuda. En otras palabras, según la teoría del equilibrio de la estructura de 

capital, la rentabilidad es una variable que influye positivamente sobre el nivel de 

endeudamiento. 

 

 Analizada desde la perspectiva de las dificultades financieras, la rentabilidad se 

considera un factor influyente sobre el nivel de endeudamiento. En efecto, un aumento en la 

rentabilidad debería implicar una disminución del riesgo de bancarrota de la empresa. En la 

medida que la empresa está en condiciones de cumplir con los pagos que genera el 

endeudamiento cabe esperar que las firmas con buena rentabilidad posean un nivel de 

endeudamiento más elevado. Se supone entonces una relación positiva entre la variable 

rentabilidad y el nivel de endeudamiento, como lo exponen entre otros De Angelo y Masulis 

(2005). 

 

 La teoría de la agencia (Jensen, 2002), considera asimismo una relación positiva entre 

rentabilidad y nivel de endeudamiento. La emisión de deuda por parte de la empresa disminuye 

los costos de agencia al dejar de lado los problemas de sobreinversión derivados de la existencia 

de importantes volúmenes de flujos de caja de libre a disposición. En la medida que la empresa 

se financia con deuda se disciplina a los directivos de la misma y se evita que realicen 

inversiones en su propio beneficio en lugar de realizar inversiones eficientes y rentables para 

los accionistas. 

 

1.12.3  Tamaño 

 Se considera que cuanto más grande es el tamaño de la empresa mayor es el control que 

ejerce sobre ella el mercado de capitales. Asimismo, es opinión generalizada que las asimetrías 
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de información son menores. Como consecuencia de ello, cabe esperar que los riesgos relativos 

a la asimetría de información que asumen los acreedores-selección adversa y riesgo moral- sean 

también menores. Esto implicaría que la probabilidad de quiebra debería ser menor en el caso 

de las empresas grandes. De esta forma el tamaño podría ser un proxy (inversa) de la 

probabilidad de incumplimiento. 

 

 La segunda alternativa a considerar es la relación que existe entre las deudas adquiridas 

por la compañía y su tamaño. Para Titman y Wessels (2008) las compañías de gran tamaño 

deben basarse en una estructura diversificada de su financiamiento, ya que al momento de 

realizar una mala decisión son las que tienden a quebrar más rápido, por lo tanto la teoría trade-

off predice una relación inversa entre tamaño y probabilidad de quiebra, es decir, una relación 

positiva entre tamaño y nivel de endeudamiento. 

 

 Por otro lado al tener un mayor tamaño de la compañía se abre la posibilidad que los 

inversionistas confíen más en el modelo de negocio y con ello establecer mejores posibilidades 

de colocar sus capitales y desistir un poco de recurrir al financiamiento externo de bancos 

locales. 

 

1.12.4  Riesgo del Negocio 

 El negocio se puede ver influido por variables internas como externas de un mercado 

como por ejemplo el incremento en impuestos que puede afectar el precio, o el impedimento de 

comprar una determinada mercadería a la cual la empresa se dedique su comercialización. 

Cuando una empresa se ve interrumpida en su normal giro del negocio, esta puede ser 

susceptible a quedar en mora, es decir no pagar sus deudas o no cubrir sus obligaciones en el 

tiempo esperado, generando incertidumbre en sus accionistas. 

 

1.12.5  Crecimiento 

 Las empresas que experimentan un crecimiento rápido de sus ventas a menudo necesitan 

incrementar sus activos fijos. Es decir que el elevado crecimiento de las empresas genera 

mayores necesidades futuras de fondos, pero también necesita retener más ganancias. 

 

 La teoría del Trade-off sostiene que los beneficios retenidos de empresas con elevado 

crecimiento incrementan y tienen que emitir mayor deuda para poder mantener el ratio 
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deuda/capital objetivo. Es por ello que se espera una relación positiva entre el endeudamiento 

y el crecimiento. Esta misma relación es esperada por la teoría del peckingorder. El crecimiento 

causa en las empresas un cambio en el financiamiento de nuevo capital a deuda, ya que 

necesitan de mayores fondos para reducir el problema de agencia. Baskin (2005) encuentra una 

relación positiva entre crecimiento y endeudamiento, mientras que Titman y Wessels (2006) no 

encuentran relación alguna entre estas dos variables 

 

1.12.6  Liquidez 

 Para la teoría del peckingorder, las empresas tienen una preferencia por el 

financiamiento interno sobre el financiamiento externo. La disponibilidad de fondos internos 

es capturada por las variables rentabilidad y liquidez. Si la esta teoría se mantiene, entonces las 

variables rentabilidad y liquidez podrían estar negativamente correlacionadas con la estructura 

de capital. Para la teoría del trade-off, las empresas pueden elegir tener elevados niveles de 

deuda con el propósito de obtener ventajas tributarias. Esto podría generar una positiva relación 

entre rentabilidad y deuda.  

 

Jensen (2006) argumenta que las empresas ricas en efectivo se orientan a adquirir nueva deuda 

para evitar que los gerentes no utilicen de una manera adecuada los flujos de caja libres, lo que 

implica una relación positiva con la liquidez. La mayor parte de la evidencia empírica encuentra 

una relación indirecta entre la rentabilidad y liquidez con los niveles de endeudamiento (Titman 

y Wesssels, 2004; Rajan y Zingales, 2010 y Bevan y Danbolt, 2002). 

 

1.13 Métodos para determinar Estructura de Capital 

 Según la teoría financiera, las empresas tienen una estructura de capital objetivo, que 

minimizaría su costo de capital. Teóricamente, la estructura óptima de capital está basada en la 

evaluación de los costos y beneficios de la deuda. Entre los beneficios se encuentran: escudo 

impositivo, entre los costos de la deuda excesiva se encuentran: problemas financieros 

encabezado por el costo por mala imagen financiera, costo de posible quiebra, costos de 

conflictos interés entre accionistas y acreedores. 

 

1.13.1 Modelo Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (UAII)- Utilidad por acción (UPA) 

 El enfoque principal no se hace en el cálculo de los efectos de las diferentes estructuras 

financieras sino en los rendimientos esperados a favor de los dueños de la empresa. 
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 En donde, se busca primero calcular UAII en donde el resultado dado hace que la UPA 

sea igual a cero, dependiendo del mismo si emiten más acciones o más deudas, dado este punto 

se busca obtener el punto de indiferencia o el punto muerto que es la intersección entre el UAII 

y el UPA.Se llega a concluir “que a mayor grado de apalancamiento la UPA es más sensible 

ante los cambios del UAII y cuando se refieran a deudas a largo plazo, se ha supuesto que 

cuando éstas deban ser amortizada la empresa procederá a emitir inmediatamente nuevos títulos 

de deuda, para que el volumen del endeudamiento de la compañía se mantenga inalterado” 

 

1.14 Grado de apalancamiento Financiero 

 Se analizarán dos tipos de ratios para medir el grado de apalancamiento. Podemos 

definir como Apalancamiento Financiero según (Mascareñas 2013) a “todo lo que sea 

financiación ajena por parte de la empresa, es decir, fondos no provenientes de la emisión de 

acciones ordinarias como, endeudamiento, financiación mediante leasing, e incluso, emisión de 

acciones preferentes. Se podrá observar que mediante los ratios de apalancamiento “cómo ha 

financiado la empresa sus activos y por ende buscar si se puede hacer frente a los costos 

financieros derivados de la financiación”. 

 

 Los ratios a definirse son: 

1) Ratios de apalancamiento del balance. 

2) Ratios de Cobertura. 

 El primero nos dice como los activos de una empresa están financiados con recursos 

ajenos y el segundo en cuanto la compañía puede responder a su deuda por medio de sus 

beneficios. 

 Hay que recordar que las empresas no tienen la fórmula exacta, la decisión de la 

estructura de capital óptima viene dado tanto por factores externos como internos, por lo que se 

debe realizar un estudio adecuado para saber cuál será la estructura más provechosa para 

beneficio de la empresa y de los accionistas. 

 

1.15 Determinantes de la Deuda a Largo Plazo 

 Una empresa puede endeudarse a corto o largo plazo dependiendo de la partida de activo 

que se pretenda financiar. En principio, los componentes del activo circulante deben financiarse 



 

40 
 

con deuda a corto plazo, en tanto que las partidas del activo fijo deben financiarse con deuda a 

largo plazo para evitar que exista una determinada correspondencia entre los flujos de caja 

generados por la amortización técnica y los flujos de caja destinados al pago de la deuda. 

 Se concluye que las firmas con buenas oportunidades prefieren deuda a corto plazo. El 

valor de la deuda a corto plazo es mucho menos sensible a los cambios en las estrategias de 

inversión que la deuda a largo plazo. El uso de la deuda a corto plazo hace más difícil para los 

accionistas ganar, en detrimento de los titulares de deuda, seleccionando proyectos de más 

riesgo, ya que es más flexible. 

 

 El principal inconveniente de la deuda a corto plazo, es que inesperadas subidas de los 

tipos de interés pueden llevar a la compañía a una situación de insolvencia. Otra decisión que 

debe adoptar el directivo de la empresa es si la deuda deber ser a interés fijo o a interés variable. 

El tipo de interés fijo se caracteriza por tener un valor constante de pagos a realizar durante toda 

la vida del préstamo, pero su desventaja de que el tipo de interés es más elevado que el interés 

variable. 

 

 

1.16 Teorías de la estructura de capital 

 Las teorías de la estructura de capital que se tiene según Modigliani(2008) son las 

siguientes: 

• A mayor deuda mayor riesgo percibido por accionistas y acreedores porque mayores flujos 

tesorería deben repartirse entre ellos. 

• Inversionistas y acreedores exigen mayor tasa de retorno. 

• Contrapartida. A mayor deuda mayor rentabilidad del capital por beneficios impositivos de 

la misma, estos son los denominados escudos fiscales. 

• Tradeoff a definir por el gerente financiero. 

• Existen costos ocultos del exceso de deuda que son difíciles de cuantificar, los denominados 

costos de problemas financieros. 

 

Según Modigliani(2008) sus criterios indican que: 

• La estructura de capital es irrelevante para el valor de la empresa. 
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• El valor de la empresa está dado por sus flujos de tesorería futuros para el valor de la 

empresa, el valor de la empresa está dado por sus flujos de tesorería futuros y no por el 

destino que tomen esos flujos, se suponen mercados perfectos de capital que no existen 

porque hay impuestos, costos de quiebra, de problemas financieros, etc. 

• La teoría real es que la estructura de k si es relevante por los beneficios y costos que tiene 

la deuda y los problemas. 

1.16.1 Beneficios de la deuda a través de la carga impositiva 

 
 En esta parte de las ganancias de empresas son pagadas al estado a través de impuestos, 

el valor de empresa depende de los flujos de beneficios que se pueden repartir a accionistas o 

acreedores. El escudo fiscal es el monto de impuestos asumidos por el estado al reconocer 

deducibilidad de intereses, a continuación se muestra un ejemplo de beneficios a través de la 

deuda. 

 Por ejemplo: Se tiene una empresa que paga intereses pagados de 10,000 por una carga 

impositiva del 23% generando un escudo fiscal de $2,300. Los beneficios de la deuda producto 

de deducción de impuestos se contrarresta con el incremento del riesgo en empresas endeudadas 

o llamada TRADEOFF. 
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Tabla 3.  
Impacto de la deuda en la carga impositiva de la empresa (ejemplo) 
  Sin Deuda Con Deuda 
Utilidad antes de intereses e impuestos 
(EBIT) 

100 100 

Intereses - 10 
Utilidad antes de impuestos 100 90 
Impuestos 23 20.7 
Utilidad Neta 77 69.3 
Escudo Fiscal - 2.3 
Impuestos 23%  
Tasa de interés anual 10%   

 

 

 

 Otro ejemplo que se tiene para determinar la estructura óptima de una empresa es de 

acuerdo a las siguientes: 

• Cero deudas 

• 2 mil acciones en circulación, con un 

• Precio de mercado de $100 por acción. 

• Tasa de interés de mercado 10% 

Tabla 4. Estructura de financiamiento con cero deudas 
 

Recesión Esperado Expansión 

EBIT 10,000 30,000 40,000 

Intereses 0 0 0 

Impuestos 0 0 0 

UN 10,000 30,000 40,000 

Acciones 2,000 2,000 2,000 

EPS 5 15 20 

 

Balance Básico (Con 50%)

Inversión en activos $100,000 Deuda $50,000

Equity $50,000

P&G Básico

Ventas $110,000 * Deuda al 9%

Costo Ventas $100,000

BAIT $10,000

Intereses $4,500

Beneficio Neto $5,500

ROA 10%

ROE 11%

Balance Básico (Sin Deuda)

Activos $100,000 Deuda $0

Equity $100,000

P&G Básico Sin Deuda

Ventas $110,000

Costo Ventas $100,000

Beneficio Neto $10,000

ROA 10%

ROE 10%

Roe y Roa van de la mano cuando no hay deuda
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 En el caso que la empresa o el sector este apalancado por medio de deuda, los 

dividendos que se tenga maximizará el rendimiento de cada acción de los accionistas, tal 

como se muestra a continuación. 

 

Tabla 5.  
Estructura de financiamiento con 50% de deuda 

 
Recesión Esperado Expansión 

EBIT 10,000 30,000 40,000 

Intereses 0 0 0 

Impuestos 0 0 0 

UN 10,000 30,000 40,000 

Acciones 2,000 2,000 2,000 

EPS 5 15 20 

 

 Los administradores deben percibir la deuda como un efecto positivo por 

apalancamiento financiero pero no se consideran los efectos negativos del endeudamiento. 

1.17 Costos de problemas financieros 

Entre los costos por problemas financieros se describen las siguientes causas: 

• Reducen ventajas de escudos fiscales y a cierto nivel de endeudamiento, eliminan sus 

ventajas. 

• Al contraer más deuda, empresa se vuelve más riesgosa, inversionistas exigen mayores 

retornos y surgen diversos costos difícilmente identificables. 

Algunos costos a destacar: 

1) Costo por pérdida de ventas por mala imagen financiera 

• Empresas en dificultades financieras venden menos 

2) Costo de posible quiebra 

• Cuando accionistas ejercen derecho de responsabilidad limitada 

• Gastos de accionistas en momentos de quiebra 

• Costo de posible quiebra 

o Directos: abogados, contadores, consultores, mora. 

o Indirectos: costos por dificultad de dirigir negocio en problemas, desenfoque 

gerencial en negocio. 
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3) Costo de conflicto interés entre accionistas y acreedores 

Existen dos perspectivas 

• Cuando empresa atraviesa problemas, acreedores prefieren que quiebre lo antes posible 

previo al desgaste de activos que quedan y así en liquidación recuperar algo 

• Accionistas prefieren agotar todos los recursos de la empresa para sacarla adelante 

 

1.17.1 Costo de conflicto interés entre accionistas y acreedores 

En lo referente a los costos generados por conflictos de interés entre accionistas y acreedores 
podemos mencionar:  

• Problemas en relación propietarios-prestamistas: Incremento de riesgo posterior a un 

crédito, congela beneficios a los acreedores y beneficia a los accionistas 

• Incentivo de administradores para actuar en favor de los accionistas en perjuicio de los 

acreedores 

• Valor de los costos de problemas financieros 

• Costos directos: entre 3% y 5% del valor de activos 

• Costos indirectos: suman del 10% al 15% del valor de activos 

 

1.17.2 Señales por problemas financieros 

• Activo corriente/pasivo corriente menor a algún límite 2;1.5;1 

• EBITDA/ventas; EBITDA/deuda; EBITDA/pago por intereses (cobertura de intereses) 

alcancen cierto valor. 

• Resultados operativos menores a cero. 

• El más recomendado: cobertura de intereses. 

• Número de veces que disponibilidad real de flujo de efectivo puede responder por el valor 

de intereses a pagar en un período. 

• Mayor a 5, holgado; entre 2 y 5 suficiente pero no holgado; cobertura de 1, justo; < a 1, 

problemas. 

 

1.18 Teoría del Trade Off 

 Para Barro(2011) indica que el valor de la empresa está determinado por Valor actual 

sin deuda + Valor actual Escudo Fiscal – Valor actual costo problemas financieros 
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 Donde esta fórmula permite obtener los siguientes criterios: 

• El valor actual del escudo fiscal y el valor actual de costos por problemas financieros 

reflejan la importancia de definir una estructura óptima de financiamiento 

• Teoría Trade Off propone equilibrio entre ahorros de beneficios fiscales y costos de posible 

insolvencia financiera 

• Nivel óptimo de deuda es el punto de este equilibrio y es distinto para diferentes empresas 

 Esto se lo muestra a través de la figura 2. 

 

 Para determinar una estructura óptima de capital en base a Díaz (2013) afirma lo 

siguiente: 

• Valor de la empresa se maximiza cuando se minimiza el costo promedio ponderado de 

capital y nivel de deuda genera los mayores beneficios y menores costos. 

• Estructura óptima de cada empresa se debe definir en base a un análisis individual de la 

misma. 

  

Los factores que influirán en estructura de capital óptima cuando la empresa agregue una forma 

de financiamiento serán: 

• Grado de aversión al riesgo de accionistas 

• Estilo gerencial 

• Tasas impositivas corporativas 

• Cuantía de costos de problemas financieros 

• Empresas definen estructura de capital “meta”, la misma que es la óptima asumiendo 

estabilidad en su estructura deuda/capital 

• En ocasiones las empresas varían sus estructuras de capital año tras año dependiendo del 

entorno. Ejemplo: fusiones, alteraciones de industria, cambios en tasas impositivas 

• No hay resultados exactos, ni fórmulas únicas de cálculo 

• Son referencias que guían hacia una toma de decisiones más acertada en cuanto al 

endeudamiento óptimo. 

 

 De manera gráfica los administradores que se encuentren en el departamento financiero 

deben buscar la estructura óptima como se muestra en la siguiente gráfica: 
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Figura 2. La estructura de capital óptima en base al menor costo del WACC 
Fuente: Díaz, N. (2013). Finanzas corporativas en la práctica. Madrid: Delta, Publicaciones Universitarias. 
  

Como se observa en la figura 2, la estructura óptima del capital está en función al 

rendimiento del Costo promedio ponderado de capital es decir que el cambio de deuda por algún 

nuevo proyecto de inversión no puede ser inferior al costo total de la empresa, ya que ella puede 

determinar costos insostenibles para el total de ventas de la compañía. 

 

1.19 Selección de estructura de capital óptima. 

 Para determinar valor de la empresa bajo estructuras de capital alternativas, se debe 

encontrar rendimiento que exigirán accionistas para compensarlos por el riesgo asumido. Este 

método vincula riesgo financiero con rendimiento requerido. Hay que estimar el rendimiento 

requerido asociado, a través del coeficiente de variación de las EPS 

 

Po = EPS / Ks 

  

Se espera que rendimiento requerido aumente conforme sube el riesgo financiero 

 Utilizando los EPS y el rendimiento requerido se obtiene el valor esperado de la acción 

(uso modelo dividendos constantes) 

 A continuación se muestra un caso de una empresa calculando sus ganancias por acción, 

el costo por requerimiento de accionistas y el valor estimado en la bolsa de valores. 
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Tabla 6.  
Rendimiento de una empresa en la bolsa de valores 

Nivel de Deuda GPA esperada 
Rendimiento 

requerido estimado 

Valor estimado de 

las acciones 

0% $ 2.40 0.115 $ 20.87 

10% $ 2.55 0.117 $ 21.79 

20% $2.72 0.121 $ 22.48 

30% $ 2.91 0.125 $ 23.28 

40% $3.12 0.140 $ 22.29 

50% $ 3.18 0.165 $ 19.27 

60% $ 3.03 0.190 $ 15.95 

 

 Se puede observar que el rendimiento esperado llega a un punto máximo de 3.18 cuando 

su estructura de capital llega al 50%, mientras que el valor estimado de sus acciones tiende a 

disminuir mientras su administración se compromete más apalancando sus necesidades de 

capital. Esto quiere decir que en la bolsa de valores se obtiene los criterios de que a mayor 

apalancamiento los accionistas aprovechan mejores rendimientos y a menor riesgo los 

rendimientos por acción son menores. 
 

 

1.20 Criterios de probabilidad de bancarrota 

 Los criterios de probabilidad de bancarrota que se pueden generar en una empresa son 

los siguientes: 

• La probabilidad que una excesiva deuda lleve a la bancarrota depende del nivel de riesgo 

comercial y financiero de la empresa 

• Riesgo comercial: riesgo que la empresa no pueda cubrir sus costos operativos. A mayor 

apalancamiento operativo, mayor riesgo comercial.  

• Riesgo comercial también es afectado por la estabilidad de ingresos (variabilidad relativa 

de ingresos por ventas) y costos (previsibilidad y estabilidad de los mismos) 

• Cuanto mayor sea riesgo comercial de empresa, más conservadora debe ser su estructura de 

capital 

• El riesgo financiero ocurre cuando la empresa no pueda cubrir sus obligaciones financieras 

requeridas 
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• Está determinado por el nivel de apalancamiento financiero que se ha determinado forme 

parte de la estructura de capital 

• El riesgo total de la empresa (combinación de riesgo operativo y financiero) determina su 

probabilidad de bancarrota 

• Cuando una empresa emplea apalancamiento no solamente compromete su ingreso sino que 

obtiene beneficios como: 

• Permitir que las empresas deduzcan pagos de interés de la carga impositiva, reduce la 

cantidad de impuestos a pagar 

• Esto incrementa el flujo de efectivo  

• En esencia, el gobierno está subsidiando el costo de la deuda en relación con el costo de 

capital accionario 

 

1.21 Costo de capital 

El costo de capital tiene diversas definiciones los cuales se puede resumir de la siguiente 

forma: 

• Es la tasa de retorno que una empresa debe ganar en los proyectos que emprenda, para 

mantener el valor de mercado de sus acciones 

• Es el número mágico utilizado para decidir si un proyecto incrementará o no el precio de 

las acciones de la empresa 

• Tasa de rendimiento requerida por los proveedores de capital en mercado para invertir su 

dinero en la empresa 

• El costo de capital se mide como retorno después de impuestos 

• Refleja el costo futuro promedio esperado de fondos a largo plazo 

 

 Es importante determinarlo porque de esta manera sirve como alternativa para 

determinar qué proyecto de inversión aceptar para que la empresa lo lleve a cabo. Los 

administradores podrán seleccionar los siguientes ejemplos de inversión: 

Oportunidades de inversión empresa ABC: 

 

Opción 1: 

• Inversión inicial = $100,000 

• Vida útil = 20 años 

• TIR = 7% 
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• Costo de financiamiento más barato, deuda = 6% 

 

 

Opción 2: 

• Inversión inicial = $100,000 

• Vida útil  = 20 años 

• TIR = 12% 

• Costo financiamiento más barato, Capital = 14% 

 

 A simple vista se puede selección el proyecto de inversión más accesible es la opción 2 

por una TIR más atractiva, sin embargo el costo de financiamiento hace imposible que se logre 

tomar esta decisión ya que sus costos por deuda serían superiores al rendimiento prometido, 

provocando una situación de bancarrota. Sin embargo si se combina tanto el costo de deuda 

como el del capital, se aceptación la opción dos, y esto es posible calculando anticipadamente 

el costo promedio ponderado de capital. 

 

 50% deuda; 50% capital, el costo promedio ponderado sería 10% (.5*6%)+(.5*14%) 

 El 10% de costo de financiamiento no supera la TIR del 12% por lo tanto frente a esta 

combinación el proyecto aceptable sería la segunda opción. 

1.22 Costo de capital promedio ponderado 

 Para Fernández(2010) refleja el costo promedio futuro esperado de los fondos a largo 

plazo de la empresa. Se obtiene ponderando el costo de cada tipo específico de capital, con su 

proporción en la estructura de capital de la empresa. 
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d= proporción deuda largo plazo dentro del capital

 

w
p: proporción de la acción preferente dentro de capital

 

w
s: proporción de acciones comunes en estructura de capital 
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1.22.1 Costo de deuda (kd) 

Donde Kd es: 

• Es el costo después de impuestos de obtener fondos a largo plazo a través de endeudamiento 

• El costo antes de impuestos de la deuda es el rendimiento al vencimiento (depende de cupón, 

vencimiento, precio en mercado) de los bonos emitidos ajustados por los costos de emisión 

(suscripción y administrativos)  

• Después de obtener el rendimiento del bono, hay que realizar ajuste dado que los intereses 

pagados son un gasto deducible de impuestos (reduce costo deuda) 

 

Costo deuda antes impuestos se puede obtener por 3 formas (se analizan 2): 

 

1.-Cotizaciones:  

A) Por venta del bono: Si precio de venta neto es = a 100%, costo de bono = a tasa cupón 

B) Rendimiento al vencimiento de bono con riesgo similar 

 

2.-Cálculo de costo: el TIR del flujo de efectivo del bono. 

Por ejemplo antes de impuestos: 

Una empresa emite un bono con 9% de tasa cupón a 20 años con un valor nominal de $1,000 

al 98% de precio (recibe $980 por cada $1,000). Costos de emisión representan 2% del valor 

nominal. Hay que encontrar el costo antes de impuestos de la deuda 

Tabla 7.  

Cálculo del costo de deuda de una tasa cupón 

 

Ejemplo después impuestos: 

Valor nominal (1.000,00)$    

Costos emisión (%) 2,00%

Costos emisión ($) (20,00)$         

Precio de venta (98%) 980,00$        

Precio neto de venta 960,00$        

Cupón (%) 9,00%

Cupón interés ($) (90,00)$         

Años al vencimiento 20

Costo deuda antes de imp. 9,45%
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• Costo debe calcularse después de impuestos porque intereses reducen utilidad gravable de 

empresa 

• Se encuentra multiplicando costo antes de impuestos (ki) por 1- la tasa impositiva 

 

 

  

La empresa de ejemplo tiene tasa impositiva del 40%  

kd  =  9.45% (1-.40) = 5,67% 

Esto sugiere que el costo de levantar capital a través de deuda, después de impuestos es 5,67%. 

1.22.2 Costo de la acción preferente (kp) 

• Accionistas tienen prioridad en pago dividendos sobre accionistas comunes 

• Dividendos se pueden establecer por monto ($5 al año) o como tasa de interés (10% sobre 

el valor nominal $50) 

• Para sacar costo deuda acción preferente primero se debe transformar el “cupón” en valores 

monetarios y luego dividirlo para el total de ingresos generados por la venta de la acción 

(netos de comisiones de agentes) 

 

 

Por ejemplo se tiene lo siguiente: 

Si una empresa emite una acción preferente que paga 10% en dividendo y tiene valor nominal 

de $87. El costo de emisión fue de $5 por acción. El costo de la acción preferida sería. 

kP = 10%*87= $8,7 

kP = $8,7/($87 - $5)  =  10,6% 

 

1.22.3 Costo de la acción ordinaria. 

• Existen 2 formas de financiar una acción ordinaria: 

o Utilidades retenidas (r)  

o Nuevas emisiones de acciones ordinarias (n)  

• También existen dos formas de estimar el costo de capital de la acción ordinaria: 

o Modelo valuación crecimiento constante 

o CAPM (modelo valuación activos de capital) 

• El costo del capital de acciones comunes es la tasa a la cual los inversionistas descuentan 

los dividendos de la empresa para determinar el precio de sus acciones 

K
d
  =  Ki (1-t) 

K
P
  =  Dividendos a pagar/ingresos generados 
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Al recordarse la forma de financiar el proyecto: 

Po  =  (D1/k- g)  

kS  =  (D1/P0) + g  

 

También puede calcular por medio de la siguiente fórmula: 

ks  = rF  +  b(RM - RF) 

La diferencia entre el CAPM y la valuación de dividendos es que el CAPM refleja 

explícitamente el riesgo, a través del beta. 

Por ejemplo: 

 Una empresa desea determinar su costo de capital en acciones ordinarias. El precio de 

mercado Po = 50. Espera pagar dividendos D=$4 al final del 2014. Los dividendos pagados en 

últimos años tuvieron el siguiente comportamiento: 

ks = (4/50)+5.05% = 8%+5.05%= 13,05% 

 Representa el rendimiento requerido por los accionistas existentes sobre su inversión. 

Si no lo reciben consistentemente, venderán sus acciones 
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Capítulo 2: Análisis del desempeño financiero del sector industrial  

 

2.1 Introducción 

 Un sector comprende un conjunto de empresas que mantienen una característica en 

común, para el presente proyecto esta característica está en función a la incursión de la 

compañía en la bolsa de valores, por lo cual se atribuye que son empresas con experiencia en 

el mercado y con trayectoria de calidad en sus productos o servicios. Estos datos fueron 

obtenidos de la Superintendencia de Compañías con el detalle de cada una de las cuentas con 

su respectivo saldo, como se especificó al inicio del proyecto, se analiza la estructura de capital 

comparando el rendimiento de todo un sector y además el nivel de ventas que ha tenido durante 

los años 2011 a 2015. 

 

 En el Ecuador las bolsas de valores que tienen la tarea de ofertar acciones y la emisión 

de obligaciones están en las ciudades de Guayaquil y Quito regulados bajo la ley de Mercado 

de Valores y sus Reglamentos con la finalidad de garantizar que los documentos puestos en 

oferta no sean sujetos a estafas o lavados de dinero. Los papeles emitidos en estas bolsas de 

valores comprenden un 96.5% de renta fija y el 3.5% de renta variable, aquí la capacidad 

analítica de cada una de las personas que se animen a comprar estos papeles negociables 

depende del éxito del negocio, ya que además de ofertar un rendimiento existe un riesgo que se 

debe asumir, en función a este riesgo se parte el análisis del trabajo de investigación. 

 

 Uno de los puntos que se hace mayor énfasis es la estructura de capital del sector, como 

se afirmó en el capítulo dos, una empresa con demasiado endeudamiento con bancos y a una 

tasa fija esta susceptible a impedir cubrir obligaciones operativas y perder el valor del capital 

aportado. En el Ecuador el tipo de tasa que se emplea para préstamos bancarios es una tasa fija, 

que tienen sus ventajas porque no varía en función a la economía pero que es demasiado alta y 

más si el crédito se extiende al largo plazo. 

 

2.2 Análisis de los emisores en el mercado de valores del sector industrial 

 Las empresas en análisis están distribuidas por todo el Ecuador, entre las principales 

ciudades de Cuenca, Quito y Guayaquil, siendo la más representativa esta última. 
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Figura 3. Composición de las empresas clasificadas por ciudad 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 En la figura 3 se muestra que el 61.81% compone la ciudad de Guayaquil, el 34.03% la 

ciudad de Quito, el 4.17% en la ciudad de Cuenca, esto indica que el inversionista tiene la tarea 

de verificar las condiciones económicas de estas ciudades en referencia y su capacidad para 

obtener el insumo a fin que la misma no tenga un riesgo de por medio de comprometer su nivel 

de ventas. Todas las empresas tienen la característica de contar con el activo que respalde la 

emisión de las obligaciones lo que genera un peso en el análisis ya que todas ellas están 

posicionadas en el mercado. 

 

2.3 Identificación de las empresas del sector industrial 

 Las empresas del sector industrial forman parte importante de toda la economía en el 

Ecuador, ya que toma el insumo obtenido de la agricultura y lo transforma en un producto apto 

para el consumo humano, además aporta con la generación de empleo y diversificación de los 

productos. Estas empresas incursionan en el mercado nacional como internacional.  

 Dentro del conglomerado de las empresas, se obtuvo datos de sus cuentas de balances, 

con el fin de cuantificar sus posesiones o activos, sus obligaciones o patrimonios y la utilidad 

generada en cada periodo. Entre los objetivos de las empresas industriales se encuentran: 

satisfacer necesidades directas o indirectas de la población, servir a una comunidad donde 

desarrolla su modelo de negocios, si la misma no está dispuesta a pagar por el producto se 

4,17%

61,81%

34,03%

Cuenca

Guayaquil

Quito
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realiza una exportación. Emplear el dinero en efectivo para convertirlo en bienes y servicios 

que ayuden a elevar la calidad de vida de las personas o comunidades. 

 Dentro de las cuentas de balances que se obtuvieron de la Superintendencia de 

Compañías se detalla lo siguiente: 

 

Tabla 8. 
Cuentas de balance del sector industrial periodo 2011 - 2015 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 Las cuentas de balance seleccionadas se dividen en activos, pasivos y patrimonio 

compatibles con la ecuación contable, se define al activo como la cantidad de recursos tangibles 

e intangibles que emplea la empresa para generar beneficio, en algunos casos sirve de respaldo 

para adquirir obligaciones. El pasivo comprende los valores adquiridos por entes externos y de 

los cuales se ha fijado un compromiso de pago, adicionado por una tasa de interés que respalda 

la espera por el tiempo de obtener una facilidad de pago en la inversión solicitada. 

 

 Finalmente el patrimonio comprende los aportes de los accionistas junto con los 

ingresos por utilidad o pérdida en cada periodo económico, a partir de ello se paga un beneficio 

adicional a los accionistas por tener su dinero financiando las operaciones de la compañía. Hay 

que tener en cuenta que la mayoría de los negocios emplea este recurso como capital de trabajo 

para financiar pago de empleados, valores fijos como un contingente cuando la venta tarda en 

efectivizarse. Estos valores servirán como base para realizar los siguientes análisis económicos. 

CUENTAS DE ESTADOS FINANCIEROS 2011 2012 2013 2014 2015

ACTIVO CORRIENTE $1,741,213,933.99 $1,906,331,533.76 $2,003,201,849.48 $2,404,963,582.47 $2,617,900,263.06

ACTIVO NO CORRIENTE $2,100,625,691.14 $2,296,438,210.00 $2,516,732,900.21 $2,614,471,850.65 $3,187,826,347.01

TOTAL ACTIVO $3,841,839,625.13 $4,202,769,743.76 $4,519,934,749.69 $5,019,435,433.12 $5,805,726,610.07

PASIVO CORRIENTE $1,482,688,985.65 $1,579,872,384.62 $1,663,599,528.35 $1,834,779,590.39 $2,124,509,064.96

PASIVO NO CORRIENTE $569,683,487.66 $634,085,202.83 $808,759,926.39 $1,008,884,664.60 $1,051,756,786.79

PASIVO TOTAL $2,052,372,473.31 $2,213,957,587.45 $2,472,359,454.74 $2,843,664,254.99 $3,176,265,851.75

PATRIMONIO NETO $1,789,467,151.82 $1,988,812,156.31 $2,047,575,294.95 $2,175,771,178.13 $2,629,460,758.32

DETALLE DE ACTIVO CORRIENTE:

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO $139,386,371.51 $151,885,626.54 $164,356,225.24 $191,652,715.56 $199,703,741.47

INVENTARIOS $833,398,012.83 $921,805,215.45 $905,239,582.69 $1,070,569,983.52 $1,127,846,315.71

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR $451,220,116.84 $466,313,423.83 $536,598,248.38 $652,400,002.98 $705,565,223.47

DETALLE DE CUENTAS DE RESULTADOS:

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $4,233,497,857.48 $4,651,095,790.08 $5,030,293,032.43 $5,617,298,846.43 $6,053,966,973.34

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN $3,055,621,279.00 $3,372,725,001.78 $3,630,616,729.38 $4,262,616,218.88 $4,589,160,487.33

GASTOS $711,069,104.54 $751,213,852.74 $840,914,651.93 $939,654,887.39 $1,096,480,291.41

GASTOS FINANCIEROS $66,195,358.69 $76,330,020.01 $91,175,993.27 $105,770,869.66 $136,829,365.92

GANANCIA (PÉRDIDA) NETA DEL PERIODO $422,883,726.90 $407,233,280.74 $432,824,384.44 $357,756,758.23 $449,770,981.04
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2.3.1 Definición de las características de las empresas del sector industrial que 

participan en el mercado de valores 

 Las empresas que participan en el mercado de valores tienen las siguientes 

características: 

• Están localizadas dentro del territorio ecuatoriano 

• Poseen personería jurídica. 

• Tienen entre sus pasivos emisión de obligaciones. 

• Tienen entre sus patrimonios la emisión de acciones preferentes. 

• Están aprobadas por la Bolsa de Valores. 

• Tienen la capacidad de respaldar su patrimonio contra la deuda que adquieren. 

 De acuerdo a la necesidad inminente de las empresas asi igual que de las empresas 

públicas o privadas por el manejo de la información que estas generan es necesario a 

implementación de nuevos sistemas informáticos que pasan a ser parte de un activo ya que se 

vuelven un recurso indiscutible de las empresas. 

 

 Los activos de estas empresas son la base primordial para el desarrollo de la misma ya 

que permite el crecimiento de cada una de las actividades que se desempeñan a diario, siendo 

necesario la adquisición, mantenimiento, reemplazo y una buena administración que se le da a 

los activos dentro la empresa. 

 

  Para que un elemento pueda ser considerado como activo debe tomar en consideración 

necesita tener los siguientes requisitos como ser controlado por la empresa es decir basta que la 

empresa posea el manejo del mismo También de producir beneficios a la empresa ya que el 

objetivo de adquirir un activo es que este genere ingresos y a largo plazo  

 

 Ser valorizados con fiabilidad ya que sino esta valorizado en contabilidad no puede ser 

considerado como un activo Estos se dividen en activos corrientes y los no corriente aquellos 

corrientes se los considera por lo que tienen un plazo inferior a 1 año como mandarinas en una 

frutería y los no corrientes deben ser superior a un año. 

 

 

 Para el análisis económico se emplea la aplicación de los siguientes ratios financieros: 
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Liquidez 

 Las medidas de liquidez o solvencia a corto plazo tienden a mostrar la capacidad que el 

sector dispone en pagar las deudas a corto plazo, dentro de este conjunto de medidas se pueden 

calcular las siguientes fórmulas: razón corriente o circulante, razón rápida o prueba del ácido. 

 

 La liquidez representa la capacidad de convertir un activo en dinero en efectivo. Dentro 

de un análisis financiero, los administradores tratan de ver el enfoque de la liquidez como un 

punto decisivo para garantizar que el negocio esté en funcionamiento (Douglas & Finnerty, 

2012). 

 

 Un negocio sin liquidez tiene imposibilidad para existir ya que debe cubrir pagos por 

recursos como a los proveedores, pagos al personal que labora en la organización y pagos por 

inventario en el caso de dedicarse a la compra y venta de mercaderías (Gallardo, 2002).Razón 

de liquidez corriente: Muestra la habilidad de la empresa para pagar sus pasivos corrientes con 

sus activos corrientes, el cual se aplica la siguiente fórmula: 

Razón de liquidez corriente = Activo Corriente 

    Pasivo Corriente 

 

 El criterio de análisis es: la empresa, por cada dólar que tiene de deuda corriente puede 

cubrirlo por cada dólar en activo corriente. En la primera fórmula se establece en margen bruto 

el valor. En muchas ocasiones la razón de liquidez no muestra la realidad de la compañía, 

debido a la incursión de cuentas por cobrar que tienen el riesgo de no ser cobradas en el corto 

plazo y además un inventario que no se evalúa si la administración ha realizado un análisis 

ABC para garantizar una alta rotación en el mismo. Por lo cual es necesario implementar otra 

fórmula la cual se lo muestra a continuación: 

Prueba ácida = Activo corriente - Inventario 

  Pasivo Corriente. 

 Esta fórmula muestra la habilidad de la empresa o el sector de pagar sus pasivos 

corrientes con sus activos más líquidos. La interpretación del resultado se basa bajo el criterio 

de que por cada dólar que tiene de deuda la empresa en su pasivo existe un dólar para respaldarlo 

en activo o su paridad. 
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Endeudamiento 

 El siguiente grupo de medidas a considerar son los de solvencia a largo plazo en la que 

se calcula la razón de deuda total la cual se puede calcular de la siguiente manera: 

Razón de deuda a capital = Deuda Total  

           Capital Total 

 

 Esta razón muestra el porcentaje de deuda por cada uno de los dólares que fueron 

aportados por los accionistas, no incluye el patrimonio debido a que no se sabe si existe o no 

una reinversión de las utilidades. 

Apalancamiento financiero = Deuda Total  

               Activo Total 

 

 El resultado de esta razón se muestra como el porcentaje de deuda por cada uno de los 

dólares que se encuentran invertidos en el activo total. Otra razón a considerar es la deuda total 

a patrimonio la cual mide la relación de las obligaciones con terceros en referencia al total de 

los beneficios obtenidos acumulados más el aporte de los accionistas, esta operación se la 

muestra a continuación: 

Razón de endeudamiento patrimonial = Deuda total 

  

                     Patrimonio 

Rentabilidad   

 Para continuar con el siguiente análisis es necesario incluir el tema del costo dentro del 

significado financiero: En una Empresa es el Valor de los insumos y Factores Productivos 

requeridos en la a producción. Los insumos o Recursos propios de la Empresa se valorizan en 

base a su Costo alternativo y los insumos contractuales al Valor establecido por contrato. Por 

otro lado se lo puede definir como la Valorización monetaria de la suma de Recursos y esfuerzos 

que han de invertirse para la producción de un Bien o de un servicio. El Precio y Gasto que 

tienen una cosa, sin considerar ninguna ganancia. El siguiente conjunto de medidas a analizar 

es la rentabilidad, en la cual se incluyen cálculos de margen bruto, margen neto, retorno sobre 

la inversión y retorno sobre el capital cuyas fórmulas se las muestra a continuación: 

Margen bruto = Ventas – Costo de ventas  

          Ventas 
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 El resultado muestra el porcentaje de ganancia con referencia a la deducción del costo. 

Esto sirve para conocer cuanto el sector gana por cada costo directo incurrido. 

Margen neto = Utilidad neta  

        Ventas 

 

 El margen neto muestra el porcentaje de ganancia luego de deducir costos, gastos e 

impuestos. Este porcentaje es la ganancia líquida que gana la industria luego de deducir sus 

costos y gastos. 

Retorno sobre la inversión = Utilidad neta 

               Activo Total 

 

 Esta fórmula también se la conoce como ROA y muestra el rendimiento de los activos 

en función al número de dólares que se han obtenido en un determinado ejercicio. 

Retorno sobre el capital = Utilidad neta  

          Capital Social 

 

 El retorno sobre el capital o mejor conocido como ROE es una herramienta que sirve 

para medir cómo les fue a los accionistas durante el año. Es decir que cada dólar de capital ha 

generado un porcentaje de centavos de utilidad. Otros ratios empleados son los siguientes: 

• Total activo = Activo corriente + Activo No corriente 

• Inversión neta = Capital de trabajo neto + Activos no corrientes. 

• Financiamiento de Recursos = Deuda + Capital. 

• Capital de trabajo = Activo corriente – Pasivo corriente. 

• Deuda = Pasivo no corriente. 

• Capital = Patrimonio Neto. 

• Deuda total = Pasivo corriente + Pasivo no corriente. 

2.3.2 Análisis económico del sector industrial. 

 Para el análisis económico del sector industrial se muestra la relación de los tres índices 

de liquidez que son capital de trabajo, liquidez y prueba ácida, dicho comportamiento se lo 

grafica en la siguiente figura a continuación: 
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Figura 4. Análisis de la liquidez contable periodos 2011 – 2015 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 
 En la figura 4 se muestra que la tendencia se ha mantenido fija durante los períodos de 

análisis, solo el capital de trabajo se mantiene en aumento en el año 2014 cubriendo la liquidez 

del sector, esto indica que la mayor parte de los recursos sirvieron para aumentar la producción 

de las empresas. 

 
Figura 5. Análisis de la situación financiera de los activos de la industria 2011 – 2015 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 En la figura 5 se muestra que el análisis de la situación financiera está compuesta por 

en su mayor parte por activo no corriente cuya relación va aumentando hasta el año 2015, más 

que el activo corriente, lo que indica que los préstamos que realizan las compañías están en 
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función para destinarlo al activo no corriente. La siguiente relación que se muestra es el pasivo 

y patrimonio. 

 
Figura 6. Análisis de los pasivos y patrimonio de la industria periodos 2011 – 2015 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 

 En la figura 6 se muestra que el pasivo corriente o a corto plazo contempla la mayor 

parte del pasivo total, esto indica que las empresas contratan deuda para cubrir activos no 

corrientes, y la segunda forma de financiamiento es el capital neto o reinversión de utilidades, 

finalmente el pasivo no corriente o a largo plazo es aquel que está presente sin una mayor 

aportación de capital.  

 

 Este análisis se pudo identificar que la mayoría del capital prestado es a corto plazo, 

pero existe la confianza de una administración de contar con el suficiente beneficio para pagar 

esa deuda en menos de un año. Por otra parte también se infiere que existe un cierto 

impedimento que ingresen nuevos inversionistas por capital propio. 
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Figura 7. Análisis de la estructura de capital de la industria periodos 2011 – 2015 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 En la figura 7 se muestra que la deuda a largo está por encima del capital neto, por lo 

cual no se encuentra respaldado el financiamiento dentro de la compañía, esta tendencia se 

mantiene hasta el año  2015.  

 

 A continuación se muestran factores relacionados con la evaluación macroeconómica 

del sector industrial, a fin de identificar el valor que han adquirido durante el período de análisis. 

 

2.3.3 Factores relacionados con la evolución macroeconómica del sector industrial 

 La creación del valor según el libro de Ross(2012) es el aumento de la inversión neta en 

el tiempo, para ello se mostró una relación existente entre ventas, aumento o disminución de la 

inversión, adición neta de patrimonio y utilidad neta. Para ello se realizó el cálculo del siguiente 

cuadro: 

 

 

 

 

 

 

 

año  2011 año  2012 año  2013 año  2014 año 2015

Pasivo 2.052,37 2.213,96 2.472,36 2.843,66 3.176,27

Patrimonio 1.789,47 1.988,81 2.047,58 2.175,77 2.629,46

Total financiamiento 3.841,84 4.202,77 4.519,93 5.019,44 5.805,73
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Tabla 9.  
Relación de valor del activo y adición de la inversión. 

Año % Crec. Vtas 

A B   (A - B) 
Razón deuda 
largo plazo a 

capital 
Aum (Dism) 

Inversión 
Adición neta 
patrimonio 

Util. Neta 
Financ. 
Externo 

Utilizado 

año  2012 10% 263.7 199.3 407.2 64.4 0.32 

año  2013 8.75% 233.4 58.8 432.8 174.7 0.39 

año  2014 13.7% 328.3 128.2 357.8 200.1 0.46 

año 2015 5.2% 496.6 453.7 449.8 42.9 0.40 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 

 Se puede observar en la tabla 9 que el crecimiento en ventas ha ido disminuyendo del 

10% al 8.75%, sin embargo se ha mantenido en una tendencia del 13% por año, lo que indica 

que cada vez se venden más productos en las empresas que se encuentran en la bolsa de valores, 

por otra parte existe todos los años un aumento de la inversión lo que indica que se están 

mejorando procesos todos los años.  

 

 Para la adición del patrimonio hay un retiro de la inversión o incursión en pérdidas en 

el año 2012 afectado por una utilidad neta en negativo del año 2011, para el año 2013 hay una 

ligera recuperación y para el año 2014 esta tendencia continúa en positivo. El año 2012 fue un 

tema de cambios para las empresas, ya que se implementaron medidas de restricción para la 

importación de materiales en el Ecuador lo que aumentó el precio de estos artículos. 

 

 
Figura 8 Análisis del aumento de la inversión periodos 2011 – 2015 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  
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 En la figura 8 se muestra de mejor manera la relación donde el 2012 es un periodo de 

recesión pero que inmediatamente se recupera, es decir que las empresas adquirieron de nuevo 

valor y confianza para los inversionistas. Quizás con los cambios políticos del Ecuador se creó 

una desconfianza por la incertidumbre de saber si el consumidor estaría dispuesto a comprar las 

mismas cantidades pero con un precio más alto. 

 A continuación se muestra una relación entre el capital neto con la deuda a largo plazo. 

 
Figura 9. Análisis de la deuda contra capital periodos 2011 – 2015 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 
 En la figura 9 se muestra que la deuda a largo plazo se mantiene fija mientas que la 

razón de deuda pasa a ser cubierta también por este rubro, es decir que la empresa se ha arriesga 

a contar con deuda a largo plazo para financiar operaciones sin embargo el peso que hace el 

capital neto ayuda a que la compañía no se sienta comprometida con actores externos. 

 

2.4 Factores externos 

 A continuación se realiza una pequeña explicación sobre los factores que afectan 

directamente al mercado y de los cuales afectan el rendimiento empresarial de los modelos de 

negocios: 

 

Inflación: “Si la inflación es muy alta genera una devaluación de la moneda, ya que 

para contrarrestar la inflación el banco central incrementa la emisión de dinero, lo cual 

provoca una devaluación de la moneda cuanto la cantidad de dinero que se introduce al 

año  2011 año  2012 año  2013 año  2014 año 2015

Pasivo no corriente 569,68 634,09 808,76 1.008,88 1.051,76

Capital neto 1.789,47 1.988,81 2.047,58 2.175,77 2.629,46

Razon deuda L/P a capital 0,32 0,32 0,39 0,46 0,40
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sistema financiero es mayor que la sale y esto no está sustentado con un aumento en la 

actividad económica” (NINROD, 2008). 

Caída en la confianza: “Si existe un colapso en la confianza en una economía o sector 

financiero, esto causara una baja en el flujo de capital debido a que la población comienza a 

cambiar su capital a otra moneda ya que no quieren correr el riesgo de perder su dinero ante 

una posible devaluación de la moneda, lo cual genera una salida de capital de la 

economía”.(NINROD, 2008). 

 

Bajo Crecimiento y Bajas Tasas de Interés.- “Entre más bajas sean las tasas de interés 

que paga el sistema bancario de un país por ahorrar en el menos atractivo es este para atraer 

capitales, lo cual suele generar una modesta depreciación de la moneda, al igual que bajas 

estimaciones del crecimiento del país afectan el atractivo de este hacia los capitales” 

(NINROD, 2008). 

 

Precios de los Comodities.- “Si una economía depende de la exportación de una o varias 

materias primas una caída en el precio de esta causa una caída en los ingresos por 

exportaciones lo cual de generar un déficit comercial conllevara a la depreciación de la 

moneda”(NINROD, 2008). 

 

Déficit en la cuenta corriente: “Un déficit en la cuenta corriente significa que un país 

importa más bienes y servicios de los que exporta. Para financiar este déficit se requiere de un 

excedente en la cuenta de capital financiero”(NINROD, 2008). Por ejemplo la economía 

estadounidense tiene un déficit en su balanza comercial, sin embargo su mercado es atractivo 

para la colocación de la inversión haciendo posible que los capitales soporten el valor negativo 

de las cuentas y puedan aseguran una economía en crecimiento. 

 

2.5 Impresiones sobre la economía ecuatoriana 

 La economía se basa en dos premisas: la oferta y demanda de un producto. Es decir que 

existe mercado cuando dos individuos interactúan, uno con la necesidad de satisfacer una 

necesidad mientras el otro oferta una alternativa de solución de la misma, a cambio de un 

beneficio en particular donde se puede usar el dinero como forma de cambio para facilitar el 

comercio. El ofertante de igual modo se convierte en algún momento en demandante cuando se 

le genera una necesidad repitiendo de esta manera el ciclo comercial. 
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 Con la globalización, la apertura de mercados entre fronteras es una realidad.. Cada país 

ha promulgado sus propias leyes para permitir el intercambio de productos; respetando los 

principios de igualdad, equidad y ausencia de discriminación entre ofertantes y 

demandantes(Organización Mundial de Comercio, 1994). Sin embargo la premisa a plantearse 

se enfoca en definir en qué momento las transacciones comerciales entre países pueden afectar 

de manera positiva o negativa a un país. 

 

 Siguiendo el ejemplo del primer párrafo, el ofertante para poner a disposición la 

solución del problema del demandante necesita incurrir en un esfuerzo adicional y que su valor 

se mida en igual proporción por el comprador, y que ese beneficio sea para satisfacer una 

necesidad que no pudo ser cubierta por el tiempo que se dedicó a la fabricación de un producto. 

Sin embargo, esto no quiere decir que el ofertante tenga que guardar su beneficio o exista un 

impedimento en usar todo el dinero recaudado al ahorro y dejar de consumir, eso impediría que 

la economía se dinamice. 

 

 El problema se centra cuando en un mercado los individuos dejan de producir en la 

misma manera que consumen generando un déficit que es cubierto por préstamos destinados al 

consumo y no a una actividad productiva que les permita incrementar su capacidad productiva. 

O en su caso el consumo sea en base a un producto que el individuo produce y que por la 

ausencia de tecnología no lo puede tecnificar incurriendo en la venta de la materia prima y 

pagando un excedente para obtener un producto de consumo final. 

 

 El Ecuador es un país con abundancia de recursos naturales, es por ello que las materias 

primas encabezan la lista de productos de exportación a nivel mundial (como son el crudo de 

petróleo, el banano, el atún y el cacao)1 pero en el mundo global la competitividad de los 

mercados, se basa en la oferta de productos terminados con valor agregado como por ejemplo 

la gasolina, el gas licuado de petróleo, el chocolate, banano procesado entre otros. 

 Muchos de los productos especializados no se elaboran en el Ecuador lo que ocasiona 

que los productores carezcan de un consumidor nacional que compre sus insumos o transformen 

en un producto industrializado y reciban ofertas de compradores extranjeros que están 

                                                 
1Banco Central del Ecuador, 2015, Análisis de la balanza comercial, 
http://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial/ebc201601.
pdf 
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dispuestos a adquirir la materia prima para luego retornarlo en un producto especializado, es 

decir aquí la industria interviene en el comercio. 

 Un producto que se industrializa incurre en costos adicionales como el uso de las 

maquinarias, la intervención de mano de obra calificada, la incursión en rubros logísticos para 

el retorno al país entre otros, los cuales le sumar valor adicional al artículo que se coloca en 

percha. Es decir que el producto industrializado basa su precio bajo la siguiente fórmula: 

 

Precio del producto industrializado = Precio del insumo + Costos de industrialización 

 +   Ganancia de la fábrica. 

  

 Si el ecuatoriano obtiene la materia prima de la naturaleza y ésta a su vez la importa, si 

quiere consumir un producto industrializado debe conseguir el excedente que cubra los costos 

de industrialización y la ganancia de la fábrica para adquirirlos, este es el rubro por el cual la 

balanza de pagos es afectada de manera negativa y que para evitar un efecto inflacionario debe 

ser cubierta ya sea por un capital de inversión o un préstamo del sector público o privado a su 

vez sufrir una devaluación por un exceso de impresión de billetes. 

 

 La balanza de pagos sirve como herramienta que muestra que tanto gasta un país y qué 

tanto genera el mismo al mundo a través del comercio internacional, es decir la suma de aquellos 

productos y servicios que un país exporta frente a los productos que un país demanda comprar 

al mercado internacional, resultando de esta operación un déficit o superávit que afecta 

directamente a la economía de todos los habitantes de una nación (Phillip, 2011). 

 

 Según el Banco Central del Ecuador (2015) la balanza de pagos se compone de tres 

rubros, la balanza comercial, la cuenta capital y financiera y la deducción de errores y 

omisiones, cada una de ellas se detalla a continuación: 

 

 La Balanza Comercial la constituyen todas las mercancías que se importan y exportan 

desde el Ecuador, y donde el rubro más importante es determinar si el dinero que circula en el 

país está sufriendo una fuga de capitales o que a su vez el país está siendo menos productivo y 

sus comodidades las está recibiendo desde el exterior. La Balanza Comercial sirve para indicar 

si el Ecuador está comprando más productos es decir cuantificar primero el monto pagado hacia 

el mercado internacional, para que luego se lo compare con la capacidad de producción que 
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tiene el país, y que a través de ella pueda entrar más capitales al territorio ecuatoriano(Banco 

Central del Ecuador, 2015). 

 La cuenta de capital y financiera representan aquellos rubros económicos que requiere 

el Gobierno Nacional para cubrir el déficit presupuestario, este valor negativo puede ser 

cubierto por inversión extranjera o por crédito concedido por entidades externas. En el caso del 

Ecuador, su balanza de pagos es apoyada por el rubro de la venta de crudo petrolero, su principal 

producto de exportación(Banco Central del Ecuador, 2015). 

 

 Sin embargo la dependencia del petróleo ha generado un posible riesgo para la economía 

ecuatoriana, ya que en el año 2015 su bajos niveles de oferta ha generado que se realicen 

recortes presupuestarios gubernamentales y con ello generar un encarecimiento de créditos y 

más restricciones a la producción, entre ellas ser menos competitivos con relación a economías 

vecinas como Colombia y Perú que mantienen sólidas relaciones comerciales principalmente 

con Estados Unidos. 

 

Para que un país se conduzca de manera rápida hacia el desarrollo económico, 

mejoramiento de la calidad y nivel de vida de sus habitantes, necesita entre otros aspectos, 

obtener una balanza comercial estable, propiciando que cada día más divisas ingresen al país e 

incentivando que se genere nuevas formas de producción. Pero, cuando esta balanza comercial 

está en déficit, indica que los recursos de un país están emigrando a otros lados, encareciendo 

el recurso monetario obligando a los habitantes a trabajar más con menos poder adquisitivo, 

pero se abre la premisa que en una economía no solo depende del estado de su balanza comercial 

para garantizar el desarrollo económico. 

 

Según Lucio (2015) indica que existen ciertos mitos sobre el análisis de la balanza 

comercial, como por ejemplo: para un país exportar es bueno mientras que importar es malo, 

otra premisa indica que una balanza comercial con signo positivo es un antecedente de una 

economía sana mientras que la negativa es peligrosa porque atrae factores inflacionarios o 

dependencia del consumo extranjero con pocas posibilidades de desarrollo de la industria 

nacional, en base a estos criterios se realiza un análisis económico del Ecuador para determinar 

si una balanza negativa afecta a la economía ecuatoriana a diferencia de la estadounidense que 

no crea efectos inflacionarios. 
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Con relación al concepto que la importación es mala frente a lo positivo de la exportación 

se puede definir como un ejemplo práctico. Si un individuo trabaja para una firma auditoria y 

recibe una remuneración por su trabajo ejecutado al final del mes, dicho dinero será empleado 

para cubrir necesidades como por ejemplo alimentación, salud, vivienda entre otros, es decir 

aquellos rubros que no pudo obtener por sus medios ya que dicho tiempo lo empleó para 

trabajarlo en una firma auditora.   

 

Si el ejemplo del párrafo anterior se lo traduce como un concepto de la prestación de 

servicio bajo el ejemplo una exportación de sus servicios, y la importación como la necesidad 

de cubrir necesidades básicas para vivir se podría decir que el concepto de importación no 

estaría del todo errado, ya que es imprescindible incurrir en aquel gasto para que el individuo 

pueda trabajar el siguiente mes. Ahora lo importante sería que ese beneficio se maximice para 

que de este modo no tenga que incurrir en un préstamo para incurrir en necesidades básicas, o 

encontrar una fuente de beneficios que sustente sus gastos. Con esto se concluye que la 

importación no es mala siempre y cuando el individuo se esfuerce por mantener el beneficio. 
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3 Capítulo 3: Análisis de la estructura de capital del sector industrial 
  

3.1 Introducción 

 El financiamiento es una variable importante al momento de obtener recursos para 

cubrir operaciones de cualquier negocio, existen dos tipos de rubros económicos para financiar 

actividades del negocio. La primera es la concentración de capital aportado por inversionistas, 

los beneficios de estos son variables y en función a las utilidades obtenidas en los negocios de 

manera anual. Esta forma de financiamiento es la más cara debido a que su porcentaje se paga 

luego de impuesto y no constituye ningún escudo fiscal para la compañía. 

 

 El porcentaje solicitado por los inversionistas está en función siempre de las condiciones 

de mercado por ejemplo la tasa libre de riesgo, el riesgo país, la beta de mercado o variabilidad 

en los gustos y preferencias del sector y el rendimiento de mercado de todas las empresas. Hay 

inversionistas que solamente miran la tasa de inflación y consideran que el proyecto mínimo 

debe rendir una tasa superior que garantice estar por encima de la pérdida de valor adquisitivo 

del dinero, normalmente las tasas que cumplen estas características son las de los productos 

financieros. 

 

 En cuanto al apalancamiento financiero a través de créditos de instituciones financieras 

existen los préstamos que en Ecuador están regulados mediante tasas máximas y publicadas por 

el Banco Central del Ecuador, frente a las condiciones económicas del país sobre disminución 

en los precios del petróleo estas características conllevan al aumento en relación a la tasa del 

consumo del 15.20% al 16.30% efectiva, un incremento más del 1% pero que fue tomado como 

medida a las tendencia de ahorro que van disminuyendo por el riesgo de pérdida de capitales 

por la falta de circulante monetario en el país. 

 

 El gobierno nacional para evitar una inflación con moneda que no es propia, fue un poco 

exigente en dictar medidas que vayan a restringir las importaciones principalmente en sectores 

que el Ecuador no competía en cuanto a industrialización como por ejemplo el ensamble de los 

vehículos o el procesamiento de productos terminados como el cacao al chocolate. En una 

economía la importación complementa artículos que no se fabrican en el país sin embargo esta 

puede ser negativo cuando dichos productos que se fabrican en el Ecuador conlleven a competir 

en desventaja porque el país vecino los venda a menor costo. 
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 Si la empresa no desea o siente restricción al momento de obtener un financiamiento en 

su capacidad de respaldo puede incursionar en la bolsa de valores de Guayaquil o Quito en la 

cual a través de una casa de valores puede publicar comprobantes de deuda como son los bonos 

los cuales fijan un determinado plazo y una determinada tasa de interés que será pagada de 

manera mensual, trimestral, semestral o anual en función al tipo de negociación que se maneje, 

normalmente los bonos emitidos como deuda fija pagan una tasa cupón en compensación al 

plazo por devolución del dinero solicitado. 

 

 Los bonos son comprados a través de una casa de valores y la única garantía es el 

compromiso de responsabilidad de la empresa, por lo tanto el inversionista que compre este 

tipo de comprobantes debe estar consiente en analizar la situación económica de la compañía y 

con ello avizorar que exista o no un riesgo en el pago de capital y de la deuda por el tiempo que 

se estipula el pago. 

 

 En Ecuador se han dado casos de impago de deuda formado por el cambio de 

condiciones del mercado tal es el caso de Anglo Automotriz la cual tenían un fuerte 

endeudamiento por el manejo de un modelo de negocios a través del crédito directo y tuvo que 

incursionar en el mercado de valores para a través de los bonos obtener una forma de 

financiamiento. Sin embargo por su riesgo de mantener un auto endeudamiento y el cubrimiento 

de deudas a mediano plazo por orden de la Superintendencia de Compañías tuvo que cerrar sus 

puertas generando que el pago de bonos se quede impagos. 

 

 Aquí es importante la incursión de las calificadoras de riesgos que permiten de un modo 

establecer un informe que muestre la situación económica de la compañía y que acompaña en 

cada oferta pública para que conozcan en qué compañía está colocando capitales y el riesgo de 

pérdida por la no recuperación de los recursos financieros. 

 

 En el Ecuador a pesar de existir un mercado de valores, las pequeñas y medianas 

empresas no lo emplean por la falta de conocimiento en esta forma de financiamiento por lo 

tanto los bancos siguen siendo la primera forma de obtener recursos sin que la empresa sienta 

privado su derecho de decisión como la incursión de personas ajenas en el patrimonio como 

son la emisión de acciones. 
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3.2 Características del financiamiento de las empresas ecuatorianas. 

 

Las empresas ecuatorianas tienen las siguientes características. 

 

3.2.1 Pasivo como primera fuente de financiamiento: 

 Las compañías ecuatorianas tienen la característica de ser familiares, por lo tanto su 

primera fuente de financiamiento lo encabezan los créditos a instituciones financieras en caso 

que los accionistas no cuenten con recursos que conlleven a refinanciar la empresa. Desde el 

año 2011 al 2015 ha existido un incremento del pasivo a largo plazo, cuya tendencia se muestra 

a continuación. 

  
Figura 10. Variación porcentual del pasivo de las empresas del sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 En la figura 10 se muestra que entre el año 2011 al 2012 existe un aumento en el pasivo 

a largo plazo de 11.30%, es decir que las empresas han contratado más deuda. Esta tendencia 

varia en los próximos años, para el periodo 2012 – 2013 las empresas emplearon mucho más 

este recurso con una incremento de 27.55%, para el periodo 2013 – 2014 el nivel de 

endeudamiento continúa con tendencia positiva en un 24.74%, para el siguiente período 2014 

– 2015 no emplearon tanto este recurso ya que existe un incremento de 4.25%. 
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3.2.2 Las empresas han retirado su capital en los últimos 5 años 

 Las condiciones políticas en el campo tributario han hecho que las industrias vean al 

Ecuador como un país poco rentable ya que su política en cuanto a recaudación de impuesto a 

la renta ha tenido modificaciones y además que sus competidores regionales de Colombia y 

Perú ha sufrido devaluaciones apreciando su moneda.  

 

 Una devaluación vuelve competitivas las exportaciones generando que la conversión en 

dólares se tenga mayor poder adquisitivo y sea más rentable para los negocios importar que 

elaborar sus propios productos. En este campo la industria del calzado se veía afectado porque 

entraban productos brasileños y peruanos al Ecuador con un costo menor al de producción 

generando una oportunidad para la comercialización de los negocios y una desventaja para 

aquellas empresas que tenían una estructura de activos como talleres y maquinarias que han 

provocado despidos al personal.  

 

 Analizando la variación en cuanto al capital de las empresas dentro del periodo 2011 – 

2015 en el año 2012 ha tenido una reducción del 54.65% con un retiro de la inversión de 

$20,859.63, esto puede ser positivo ya pueden existir un mercado consolidado o una eficiencia 

en las actividad. Se recuerda que el empleo de deuda a través del pasivo genera escudos fiscales 

que reducen impuesto a la renta, en cuanto a adición de capital.  

 
Figura 11. Variación porcentual entre capital de las empresas del sector industrial. 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  
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 En la figura 11 se muestra de manera gráfica que las industrias mantienen un 

comportamiento irregular en el capital en cuanto aportaciones. Se puede interpretar que al 

existir una restricción en créditos, los accionistas incurren en préstamos a criterio personal para 

abonarlos directamente a los modelos de negocios.  

 

3.2.3 Aumento del valor en las empresas 

 Para determinar el aumento de valor de las empresas se tomó como criterio la variación 

de los saldos de la cuenta del activo ya que constituyen los rubros con los cuales funciona el 

negocio o según otros autores las herramientas para la generación del beneficio en cada periodo 

económico. Se dividió en tres tipos de análisis a fin de evitar una discrepancia en criterios y 

exista una posible disminución de que altere el valor total del activo. 

 

 El primer criterio consiste en el comportamiento o variación porcentual del activo 

corriente, el cual se muestra a continuación: 

 

 
Figura 12. Variación porcentual entre activo corriente de las empresas del sector industrial. 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  
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 En la figura 12 se muestre el comportamiento del activo corriente con una variación en 

el año 2013 – 2014 aprovechado con un crecimiento del 24.74% en el pasivo y en el capital del 

6.26%, en este punto las industrias han tratado de financiarse para próximas inversiones o 

planes de acción, se concluye que la administración con un aumento de recursos económicos 

debe identificar que su costo promedio ponderado cambia y con ello a su vez tener una mayor 

exigencia en cuanto a los proyectos que acepta. 

 

 El activo corriente está determinado por las cuentas bancos, cuentas por cobrar, 

inversiones a corto plazo, inventarios y anticipo de impuestos o saldos a favor como crédito 

tributario. Mientras las empresas manejen políticas de cobro bajas y mantenga un óptimo 

manejo del inventario existe la probabilidad que maneje de manera correcta su flujo de dinero 

obteniendo el suficiente respaldo para la cubrir deuda a corto plazo que la mayoría la componen 

los saldos de cuentas por pagar con proveedores. 

 

 El segundo criterio se compone de la variación del activo fijo de las empresas del sector 

industrial que se muestra a continuación: 

 
Figura 13. Variación porcentual entre activo fijo de las empresas del sector industrial. 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  
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 Se muestra que la participación ha sido con tendencia decreciente, quiere decir que no 

ha habido tanta inversión en este rubro y que la generación de recursos para respaldar 

operaciones ha sido más para el activo corriente y que el uso de las maquinarias ha sufrido su 

respectiva depreciación. Dentro del año 2011 al 2012 la participación ha sido del 9.32% 

mientras que en el año 2012 – 2013 ha ascendido al 9.59% este comportamiento sugiere que la 

aportación en capitales ha sido mínima y por lo tanto las depreciaciones han sido los causantes 

de la variación negativa. 

 

 Para el año 2013 – 2014 la tendencia es negativa, quiere decir que la mayoría de las 

empresas no han incurrido en compra de capital y que han obtenido rendimiento empleando las 

mismas maquinarias sin incurrir en compra alguna. Este concepto puede relacionarse con la ser 

más eficientes ya que se sigue manteniendo un beneficio con tendencia positiva sin incurrir en 

el cambio de maquinarias para lograr una economía a escala. 

 

 Para el año 2014 -2015 cambió totalmente la variación hacia un 21.93%, esto se 

relaciona con el comportamiento del activo corriente y la forma de financiamiento observadas 

en cuadro anteriores ya que tanto el pasivo como el capital sufrieron incrementos que 

impactaron entre el período 2013 – 2014 al activo corriente y que su aumento directamente al 

periodo siguiente incrementó. Se deduce que los recursos obtenidos o demandados por las 

empresas fueron y que tardaron un periodo en formar parte del activo fijo. 

 

 El tercer criterio se compone de la variación de activo total el cual se lo muestra a 

continuación: 
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Figura 14. Variación porcentual entre activo total de las empresas del sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 En la figura se puede observar que el comportamiento del activo ha ido de menos a más, 

siendo el punto de mínimo el período 2012 – 2013 con una variación del 7.55%, después de 

esta tendencia tiene un comportamiento positivo, es decir que para los periodos 2013 – 2014 y 

2014 – 2015 cada vez se tiene un activo que tiene más valor por encima de la depreciación. 

 

3.3 Componentes del endeudamiento financiero de las empresas 

ecuatorianas. 

 Dentro de la evolución económica del sector industrial en el Ecuador se toma como 

referencia la aplicación de indicadores financieros en cada año como se lo muestra a 

continuación: 

Tabla 10.  
Indicadores financieros del sector industrial periodo 2011 – 2015 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

9,39%

7,55%

11,05%

15,66%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

14,00%

16,00%

18,00%

2011 - 2012 2012 - 2013 2013 - 2014 2014 - 2015

P
o

rc
en

ta
je

 d
e 

p
ar

ti
ci

p
ac

ió
n

Años

Variación

INDICADORES FINANCIEROS DEL SECTOR  2011 2012 2013 2014 2015
Capital trabajo 258.524.948,34 326.459.149,14 339.602.321,13 570.183.992,08 493.391.198,10
Liquidez corriente 1,17 1,21 1,20 1,31 1,23
Prueba acida 0,61 0,62 0,66 0,73 0,70
Razon Deuda  / Capital o Endeudamiento patrimonial 1,15 1,11 1,21 1,31 1,21
Apalancamiento financiero (Deuda total / Activo total) 53,42% 52,68% 54,70% 56,65% 54,71%
Margen Bruto 26,36% 26,00% 26,17% 22,27% 22,83%
Margen neto 9,46% 8,28% 8,09% 5,88% 7,03%
Retorno sobre la inversion (Util neta / Activo total) 11,01% 9,69% 9,58% 7,13% 7,75%
Retorno sobre capital (Util neta / Capital social) 23631823,95% 20476206,33% 21138386,73% 16442756,56% 17105065,35%
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 El primer monto a determinar es el capital de trabajo representado por la diferencia entre 

el activo corriente con el pasivo corriente, teniendo un saldo positivo en todos los años, con lo 

cual se infiere que las compañías tienen suficiente dinero para cubrir sus obligaciones a corto 

plazo. Este comportamiento se muestra en el índice de liquidez corriente en el cual el año 2011 

se obtuvo como resultado 1.17 es decir que por cada dólar de deuda existen 1.17 dólares de 

respaldo en activo corriente, para el año 2012 el ratio se incrementa en cuatro centavos, pasando 

al año 2013 a 1.20 dólares, 2014 1.31 dólares y finalmente en el 2015 $1.23 dólares, quiere 

decir que durante el periodo de análisis se ha mantenido una tendencia de $1.20 o garantizar 

que el activo corriente siempre supere al pasivo corriente. 

 

 En relación a la prueba ácida, el comportamiento baja a la mitad, esto concluye que la 

mayor parte de respaldo en activos corrientes es del inventario, esto supone un poco de riesgo 

y a la vez confianza en el mercado ya que la mitad de las obligación se espera respaldar con 

productos posicionados en el segmento.  Con relación al perfil de la deuda entre los periodos 

2011 y 2012 estas eran inferiores al capital disponible, sin embargo para los siguiente periodos 

esta razón supera, lo que significa que las empresas se están financiado por medio de capital 

externo ya sea de obligaciones, bonos o préstamos a entidades bancarias. Tal como se dijo en 

el marco teórico, esto puede significar que las empresas están aumentando su riesgo ya que 

cada dinero colocado por financiamiento, representa un compromiso de pago de interés 

adicional. 

 

 El apalancamiento financiero supera el 50% con relación a toda la estructura de capital, 

lo que afirma la teoría que los bancos y obligaciones con terceros financian las operaciones de 

las empresas de este sector. En función al margen bruto obtenido, las empresas ganan cerca del 

100% de lo invertido, sin embargo todo el beneficio se destina para el pago de gastos operativos, 

se recomienda revisar cada una de las cuentas de gastos para identificar en qué parte se está 

destinando una salida de dinero. 

 A continuación se muestra la estructura de capital del sector. 
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Tabla 11.  
Estructura de capital del sector industrial periodo 2011 -2015 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 En la tabla 11 se muestra la estructura financiera de todo el sector, donde el activo 

corriente representa el 45% del total de activos mientras que el activo no corriente es la 

diferencia, se puede inferir que el modelo de negocios de estas empresas se centra en tener 

mayor cantidad de inversiones que dinero para respaldar sus operaciones. En cuanto a su deuda 

tiene similar comportamiento y se ratifica lo inferido en el cuadro anterior de tener mayor 

influencia por capital externo que lo aportado por los accionistas. 

 
 Como se mostró en el tabla 11 la estructura de empresas ecuatorianas que cotizan en 

bolsa está compuesto por pasivos en un 53% en promedio y de capital en un 45% en promedio 

durante el periodo 2011 – 2015, es decir mantienen un riesgo divido frente al respaldo de 

capitales. Por lo tanto el análisis se divide en dos tipos de cuentas a analizar, una por 

apalancamiento financiero y otra por la aportación de recursos propios. 

 

3.3.1 Composición de los pasivos 

 El pasivo a largo plazo lo constituyen directamente aquellas entidades que han facilitado 

de recursos a la compañía y que por su naturaleza no constituyen derechos sobre el capital o las 

decisiones de la empresa pero si el pago de una cuota fija que está conformada por capital más 

intereses, a continuación se describen cómo se componen en detalle los valores de la cuenta de 

pasivos: 

 

 Por arrendamiento financiero: es un contrato de leasing por medio del cual las empresas 

usan los bienes a cambio de un pago fijo con la posibilidad de comprar dicho bien al final del 

contrato. De esta manera las empresas usan los activos sin tener que desembolsar grandes 

cantidades de dinero y no estar sujetos a una posible depreciación acelerada y obsolescencia en 

el mercado con imposibilidad de obtener una mínima recuperación del bien en valor residual.   

ESTRUCTURA DE CAPITAL 2011 2012 2013 2014 2015

Activo corriente 45% 45% 44% 48% 45%
Activo no corriente 55% 55% 56% 52% 55%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Deuda 53% 53% 55% 57% 55%
Capital (patrimonio) 47% 47% 45% 43% 45%
Total 100% 100% 100% 100% 100%
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Figura 15. Comportamiento del arrendamiento financiero del sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 Cuentas y documentos por pagar: Formado por las empresas con las que compañías 

mantienen una deuda a corto plazo ya sea por la compra de insumos, inventario terminado, 

complemento o suministros de oficina para el personal administrativo. Este riesgo va 

acompañado del compromiso de pago en algunas veces hasta que el producto se convierta en 

efectivo. En términos esto genera un aporte positivo para la compañía ya que permite a la 

empresa emplear recursos por los que aún no paga y puede utilizar dinero para emplearlo en el 

respaldo de otras deudas. 

 

 
Figura 16. Comportamiento del arrendamiento financiero del sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  
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 El mecanismo de cuentas y documentos por pagar es empleado todos los años, 

manteniendo casi una tendencia fija a diferencia del año 2013 donde el sector disminuyó su 

riesgo, sin embargo en los años siguientes 2014 y 2015 las empresas siguieron confiando en las 

actividades que realizan todo este sector. 

 

 Obligaciones con instituciones financieras: Son valores obtenidos a través de préstamos 

sobre garantías de personería y de respaldos de activos a través de reserva de dominio o 

fideicomisos, es la primera forma de financiamiento en el Ecuador y la que permite emplear 

como escudo fiscal para el pago de impuesto a la renta al final del período contable. Este 

comportamiento se lo muestra a continuación: 

 

 
Figura 17. Comportamiento de las obligaciones a corto plazo de las empresas del sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 En la figura 17 se muestra las obligaciones que tiene el sector a corto plazo es decir que 

no superan el plazo del año. Existe un comportamiento con tendencia positiva lo que genera 

que el crédito es usado para financiar operaciones tanto del activo como pagos corrientes en el 

balance general, si bien es cierto esta forma de financiamiento permite obtener compensación 

de impuesto puede generar problemas financiero como compromiso del utilidades que la 

compañía desconoce, este criterio se lo analiza en el último capítulo del proyecto de 

investigaciones. 

 

 Se concluye que si la empresa ha adquirido créditos en el corto plazo existe la 

posibilidad que tenga recursos suficientes o su pronóstico o posicionamiento de mercado es 
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consolidado para asumir en el futuro un riesgo que compromete a la firma del contrato 

beneficios económicos. En promedio las empresas han prestado $473’765,101.72 dólares. 

 La empresa también cuenta con endeudamiento a largo plazo que constituye deuda por 

más de un año, esto se lo muestra a continuación: 

 
Figura 18. Comportamiento de las obligaciones con instituciones financieras a largo plazo de las empresas del 
sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 En la figura 18 se muestra que las obligaciones a largo plazo de las empresas del sector 

industrial entre los años 2011 a 2012 muestran deudas mayores a un año con cero 

participaciones mientras que a partir del año 2013 recién adquieren este tipo de obligaciones. 

Se muestra que los administradores han tenido suficiente flujo en los primeros dos años para 

adquirir obligaciones. 

 

 Finalmente se muestra una característica única de las empresas que se analizan puesto 

que incursionan en la bolsa de valores que es la emisión de obligaciones las cuales como se 

mencionó con anterioridad son emitidas por propia voluntad de la junta de accionistas o 

propietarios y son puestas en oferta a través de la bolsa de valores. En países como Estados 

Unidos las empresas que necesitan capitales emiten deuda y con ello tienen la disponibilidad 

de poner una tasa inferior al de la institución bancaria y comprometer menos la utilidad por 

obtener de los estados financieros. 

 Esto se muestra a continuación: 
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Figura 19. Comportamiento de las obligaciones a través de la bolsa de valores a corto plazo de las empresas del 
sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 En la figura 19 se muestra que el comportamiento de las obligaciones a través de la bolsa 

de valores cada vez emplea más montos siendo el año 2015 el que más dinero a recibido por 

esta vía, aproximadamente $151’856,157.59 dólares que sin existir un mercado donde puedan 

venderse tendrían que haber sido obtenidos a través de la adquisición de préstamos hasta con 

garantía incluida. 

 

 
Figura 20. Comportamiento de las obligaciones a través de la bolsa de valores a largo plazo de las empresas del 
sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 Si se compara el monto otorgado por las instituciones financieras a largo plazo con las 

obligaciones emitidas se tiene no superan el 50% quizás por la falta de inversionistas que se 
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arriesgue a comprar esta clases de papeles, sin embargo se tiene una referencia que es el informe 

económico de las calificadoras de riesgo. 

 

3.4 Relación entre el endeudamiento y el desempeño financiero 

 Para calcular el desempeño financiero en razón al endeudamiento se utiliza los 

siguientes criterios en función a lo afirmado por Baena (2011): 

 

3.4.1 Desempeño financiero 

 Criterio 1: El desempeño financiero se lo identifica por la relación existente entre el 
empleo de activos fijos en función de los ingresos por ventas generadas en el periodo, esta razón 
también se la conoce como rotación del activo fijo e identifica la relación de la generación de 
beneficio con el empleo de los equipos que complementan el trabajo de los operarios. Según el 
cálculo de esta rotación se tiene el siguiente comportamiento:  
 

 
Figura 21.  Rotación de activo fijo de las empresas del sector industrial 
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la 
Superintendencia de Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 En la figura 23 se muestra que la rotación de activo fijo de las empresas del sector 

industrial muestra una volatilidad en los cinco años de análisis. Primero en el año 2011 se 

obtuvo una rotación de 2.13 es decir que para la generación de una unidad de ventas se 

implementó dos veces mismo activo. Para los siguientes años 2012 y 2013 la rotación de 

mantuvo en 2.13, para el siguiente año esta relación subió a 2.33 es decir fue eficiente el sector,  

finalmente obteniendo un descenso en el año 2015 de 2.01, si se relaciona con el incremento de 
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activo fijo se prevé que la industria posee nuevas maquinarias que aún no están en pleno 

funcionamiento y que servirán como base para incrementar las ventas en el futuro. 

 

 Si se relaciona con el nivel de endeudamiento se tiene que el activo fijo empleado para 

la generación de ingreso sobre todo para la estructura de capital del 54% quiere decir que el 

beneficio por conseguir deuda es casi de la mitad, por lo tanto las empresas sobre todo los 

accionistas con la mitad de aportación de la matriz productiva de su modelo de negocio han 

podido usar de manera eficiente los activos fijos, dando la oportunidad de un periodo emplear 

dos veces el uso para contribuir a la generación de beneficios. Se avizora que la industria tenga 

buenos respaldos en cuanto a su equipo de producción ya que las perspectivas de cada sector 

son buenas debido a la adquisición de activos fijos que luego de pasar el período de aprendizaje 

pueden duplicar las ventas de cada sector. 

 

Criterio 2: Apalancamiento de la empresa y rentabilidad. 

 Sobre el rendimiento se tienen pérdidas en el conjunto de empresas de 0.09% en el año 

2011 quiere decir que los inversionistas se han excedido en gastos operativos llegando al punto 

de vender un dólar y perder 0.0009 centavos. Para el año 2012 los administradores de la empresa 

generaron una rentabilidad de 0.02% o 0.0002 centavos de pérdida, para el 2013 el sector se 

recuperó con un 8.61% es decir que aquí como utilidad luego de impuestos y de pagos 

operativos es de 0.09 centavos, para el 2014 0.00 centavos y para el año 2015 0.07 centavos.  

 Las empresas en su totalidad no muestran un rendimiento positivo pero tampoco 

muestran irresponsabilidad en el caso del pago de obligaciones, por lo tanto los tenedores de 

obligaciones al corto y mediano plazo pueden estar seguros que existe un pago de dichas 

obligaciones respaldadas con las ventas. 

 

 Para el año 2015 la relación costos de ventas sobre ventas es del 53% quiere decir que 

casi lo invertido en ventas recupera la mitad de rendimiento, por lo cual cualquier interés a una 

tasa activa del 16.30% como crédito financiero no supera el rendimiento obtenido. 
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Capítulo 4: Evaluación de los determinantes de la estructura de capital 
 

En este apartado se busca cumplir con los objetivos específicos tres y cuatro que 

mencionan que se busca evaluar el efecto del endeudamiento en el desempeño financiero de las 

empresas ecuatorianas del sector industrial que participan en el mercado de valores en el 

periodo 2011-2015, y a partir de ello realizar una evaluación sobre el manejo del financiamiento 

y la estructura de capital para las empresas ecuatorianas del sector industrial que participan en 

el mercado de valores. Para desarrollar estos objetivos se realizó un análisis en base a una 

selección de las 22 empresas que representan el 80% del total de los activos considerando el 

criterio 80 – 20 de Pareto. Estas empresas son las más representativas del mercado de valores. 

Esto permite analizar sus finanzas a través del cálculo de ratios financieros, para saber si los 

mismos van por buen camino o existe algún riesgo de problemas financieros, se ha llevado a 

cabo un promedio industrial de cada indicador. 

 Cabe indicar que pueden existir factores como por ejemplo el tipo de actividad que se 

dedica, la relación con proveedores, el margen de utilidad aprovechado por el precio de mercado 

entre otros pero se establecerá un criterio general basado en el promedio de la empresa con el 

de la industria. 

 Al finalizar el presente capítulo el lector podrá emitir un criterio financiero sobre la 

situación económica de estas compañías y sacar un modelo a seguir para las demás empresas 

con la finalidad que sus administradores tomen mejores decisiones y maximicen el dinero 

vendido por la utilización de cada uno de los activos. A continuación se presenta el primer 

análisis de la industria. 

 

4.1 Análisis financiero de Pronaca 

Pronaca, una empresa dedicada a la venta de productos de consumo alimenticio, 

presenta los siguientes índices financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa 

tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto 

plazo con sus proveedores. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 42%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel menor al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa podemos notar que el pasivo a corto plazo 

representa el 62% del pasivo total, ya que por ser una empresa alimenticia, sus principales 

obligaciones son con sus proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 38% del pasivo total. 
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En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad operacional 

7.08 veces superior a los intereses pagados. 

 Su rotación de activos, nos dice, que la empresa está siendo eficiente, ya que sus activos 

están siendo bien utilizados para generar los ingresos por ventas. El resultado de Pronaca es 

1.39 superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial. Si la empresa aumenta su 

nivel de endeudamiento, tendrá la capacidad de realizar una mayor inversión que sea financiada 

con recursos frescos que provienen de deuda, y mejorar su rentabilidad, ya que a pesar de tener 

una liquidez superior, la empresa tiene índices de rentabilidad más bajos que el promedio 

general. 

 
Tabla 12. 
Procesadora Nacional De Alimentos C.A. PRONACA 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

  

4.2 Análisis financiero Holcim 

HOLCIM Ecuador empresa dedicada a la fabricación de insumos para la producción 

lleva un reconocimiento de calidad en el país, siendo el mayor productor y comercializador en 

su segmento. El tipo de clientes que incorpora su cartera son personas y empresas que tienen la 

necesidad de construir su vivienda o remodelarla.  

 Entre los resultados financieros se tiene que su liquidez está por debajo de la industria 

lo que genera que en su activo corriente exista poco circulante para cubrir deudas, sin embargo 

si la empresa se ha mantenido es debido al buen manejo de relaciones de pago con los 

proveedores, al realizar la prueba ácida indica que el inventario representa casi el 50% de todo 

el activo circulante. 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 548,842,844   610,877,783   599,887,144   667,471,751   680,248,229       

PASIVO 257,709,116   270,056,984   236,394,663   273,730,334   269,646,285       

PATRIMONIO NETO 291,133,729   340,820,799   363,492,481   393,741,417   410,601,944       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 728,862,437   800,190,940   868,917,133   940,743,025   995,818,210       

INDICE CORRIENTE 1.76                  1.83                  1.90                  1.47                  1.75                      1.74                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.92                  0.83                  1.05                  0.77                  0.96                      0.91                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 47% 44% 39% 41% 40% 42% 60%

PASIVO / PATRIMONIO 0.89                  0.79                  0.65                  0.70                  0.66                      0.74                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 51% 63% 57% 73% 68% 62% 66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 49% 37% 43% 27% 32% 38% 34%

COBERTURA DE INTERESES 6.56                  6.13                  5.67                  9.45                  7.59                      7.08                      47.08            

MARGEN BRUTO 20.48% 20.89% 21.25% 22.08% 21.66% 21.27% 28.29%

MARGEN OPERACIONAL 7.74% 8.03% 7.41% 8.96% 7.59% 7.94% 9.63%

MARGEN NETO 0.25% 4.62% 3.89% 4.70% 4.09% 3.51% 5.67%

ROA 0.33% 6.05% 6.63% 5.85% 4.71% 5.77%

ROE 0.62% 10.85% 11.24% 9.68% 8.10% 13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.33                  1.31                  1.45                  1.41                  1.46                      1.39                      1.16              



 

88 
 

 La estructura de capital indica una relación del 36% con los activos, lo que indica que 

la mayor parte de la cobertura de financiamiento es por parte de accionistas o dueños de la 

empresa. En comparativo con el patrimonio el riesgo de cobertura es de 50% es decir que por 

cada unidad de deuda existen dos unidades para cubrirla  

 La composición del pasivo es del 77% en deudas a corto plazo muy por encima de la 

industria, lo que sugiere que el administrador trata de bajar un poco su compromiso y más aún 

si no existe facilidad para cambiar de proveedores. 

 Su estructura de costos es eficiente ya que termina el balance cerca de un 26% de 

rendimiento luego de deducir costos y gastos. Se concluye con esto que la administración es 

eficiente y aprovecha sus estrechas relaciones con proveedores para no incurrir en capital de 

trabajo. 

 
Tabla 13.  
Holcim Ecuador S.A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

  

4.3 Análisis financiero Cervecería Nacional 

Cervecería Nacional el mayor expendedor de bebidas de cebada del Ecuador posee una 

estructura de liquidez por debajo de la industria con 0.24, siendo su inventario casi el 50% del 

total de su activo corriente con 0.13 indicando que los administradores manejan un riesgo de 

cobertura pero que han mantenido transacciones con proveedores que han incurrido en 

otorgarles créditos para su operación y están convencidos en el pago. 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 473,823,518   489,740,754   623,539,257   676,054,514   685,889,048       2,949,047,091   

PASIVO 137,936,608   142,652,197   217,556,977   310,836,008   288,284,970       1,097,266,760   

PATRIMONIO NETO 335,886,910   347,088,557   405,982,280   365,218,507   397,604,078       1,851,780,331   

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 407,800,539   490,159,648   517,557,913   494,681,795   493,558,357       2,403,758,252   

INDICE CORRIENTE 0.60                  0.66                  0.58                  0.52                  0.59                      0.59                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.30                  0.36                  0.31                  0.18                  0.27                      0.28                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.29                  0.29                  0.35                  0.46                  0.42                      0.36                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 0.41                  0.41                  0.54                  0.85                  0.73                      0.59                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.96                  0.95                  0.83                  0.56                  0.57                      0.77                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.04                  0.05                  0.17                  0.44                  0.43                      0.23                      34%

COBERTURA DE INTERESES 38.88                458.85              904.24              9,109.02          10.68                    2,104.33              47.08            

MARGEN BRUTO 0.35                  0.40                  0.34                  0.35                  0.58                      0.40                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.36                  0.33                  0.35                  0.40                  0.38                      0.36                      9.63%

MARGEN NETO 0.24                  0.23                  0.25                  0.29                  0.24                      0.25                      5.67%

ROA 0.21                  0.23                  -                    0.21                  0.18                      0.17                      5.77%

ROE 0.30                  0.33                  -                    0.39                  0.30                      0.26                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.86                  1.00                  0.83                  0.73                  0.72                      0.83                      1.16              
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Tabla 14.  
Cervecería Nacional CN S.A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.4 Análisis financiero Sociedad Agrícola e Industrial San Carlos S.A. 

San Carlos una empresa agrícola dedicada a la producción de insumos primarios tiene 

un índice de liquidez por encima de la industria, siendo su inventario la principal fuente de 

respaldo a las obligaciones de corto plazo. Su relación con el pasivo es de 38% muy por debajo 

de la industria siendo su pasivo no corriente la principal fuente de financiamiento es decir que 

tiene obligaciones más de un año para el rubro económico que financia operaciones. 

 En cuanto a su margen neto es superior a la industria, lo que quiere decir que es un 

negocio muy rentable y mantiene un excelente control de sus costos y gastos ya que no pierde 

mucha rentabilidad luego de deducirlos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 437,198,234   460,509,280   473,873,342   482,533,925   1,854,114,781   

PASIVO 307,746,196   316,759,896   346,925,875   283,365,651   1,254,797,618   

PATRIMONIO NETO 129,452,038   143,749,384   126,947,467   199,168,274   599,317,162       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 364,651,760   409,704,135   443,610,808   502,917,164   1,720,883,868   

INDICE CORRIENTE 0.31                  0.24                  0.21                  0.19                  0.24                      0.24                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.24                  0.11                  0.11                  0.07                  0.13                      0.13                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.70                  0.69                  0.73                  0.59                  0.68                      68% 60%

PASIVO / PATRIMONIO 2.38                  2.20                  2.73                  1.42                  2.18                      2.18                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.85                  0.76                  0.92                  0.95                  0.87                      87% 66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.15                  0.24                  0.08                  0.05                  0.13                      13% 34%

COBERTURA DE INTERESES 23.73                16.28                21.91                26.69                22.15                    22.15                    47.08            

MARGEN BRUTO 0.72                  0.68                  0.71                  0.74                  0.71                      71.31% 28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.41                  0.40                  0.43                  0.42                  0.42                      41.70% 9.63%

MARGEN NETO 0.26                  0.27                  0.28                  0.24                  0.26                      25.92% 5.67%

ROA 0.21                  0.24                  -                    0.25                  0.17                      17.48% 5.77%

ROE 0.73                  0.76                  -                    0.60                  0.52                      52.12% 13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.83                  0.89                  0.94                  1.04                  0.93                      0.93                      1.16              
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Tabla 15.   
Sociedad Agrícola E Industrial San Carlos S.A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 Se tiene como ejemplo que una empresa a pesar de mantener deuda a largo plazo 

financia operaciones que arrojan un buen margen de utilidad y con ello se busca establecer 

como un ejemplo de administración de recursos. A continuación se muestra otra empresa en 

análisis denominada La Fabril S.A. 

 

4.5 Análisis financiero La Fabril S.A. 

La Fabril S.A., una empresa dedicada a la producción, adquisición, elaboración y 

suministros de materias primas, productos y accesorios para la industria, presenta los siguientes 

índices financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que 

significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus 

proveedores aunque por debajo de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 66%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel mayor al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 76% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 24% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 4.69 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está no siendo eficiente, ya que sus activos no están siendo bien utilizados para generar 

los ingresos por ventas, por su relación por debajo de la industria. El resultado de La Fabril es 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 200,592,713   222,485,915   257,360,210   281,291,899   292,583,945       1,254,314,682   

PASIVO 66,805,755     73,730,631     102,325,350   120,751,020   125,955,529       489,568,285       

PATRIMONIO NETO 133,786,959   148,755,283   155,034,860   160,540,878   166,628,416       764,746,397       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 143,402,695   150,227,334   155,097,972   153,745,794   155,394,610       757,868,404       

INDICE CORRIENTE 3.00                  2.97                  3.71                  2.38                  2.61                      2.94                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.90                  0.74                  0.89                  0.34                  0.42                      0.66                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.33                  0.33                  0.40                  0.43                  0.43                      0.38                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 0.50                  0.50                  0.66                  0.75                  0.76                      0.63                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.41                  0.46                  0.29                  0.37                  0.38                      0.38                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.59                  0.54                  0.71                  0.63                  0.62                      0.62                      34%

COBERTURA DE INTERESES 24.36                31.84                25.98                18.04                9.87                      22.02                    47.08            

MARGEN BRUTO 0.29                  0.27                  0.34                  0.24                  0.28                      0.29                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.21                  0.23                  0.16                  0.12                  0.12                      0.17                      9.63%

MARGEN NETO 0.12                  0.15                  0.09                  0.07                  0.06                      0.10                      5.67%

ROA 0.09                  0.10                  -                    0.04                  0.03                      0.05                      5.77%

ROE 0.13                  0.15                  -                    0.07                  0.06                      0.08                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.71                  0.68                  0.60                  0.55                  0.53                      0.61                      1.16              
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1.68 superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial. 

 

Tabla 16.  
La Fabril S. A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 
 

4.6 Análisis financiero Novacero S.A. 

NOVACERO S.A., una empresa dedicada a la fabricación y venta de productos 

metálicos para construcciones y de productos no metálicos, presenta los siguientes índices 

financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, 

que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores 

aunque por debajo de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 65%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel mayor al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 73% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 27% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 8.00 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está no siendo eficiente, ya que sus activos no están siendo bien utilizados para generar 

los ingresos por ventas, por su relación por debajo de la industria. El resultado de La Fabril es 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 223,358,517   268,708,244   279,528,524   319,684,055   1,091,279,340   

PASIVO 142,875,050   178,309,485   182,135,376   213,507,610   716,827,520       

PATRIMONIO NETO 80,483,467     90,398,759     97,393,148     106,176,445   374,451,820       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 424,342,667   454,888,868   473,065,996   452,822,705   1,805,120,236   

INDICE CORRIENTE 1.11                  1.07                  1.02                  1.18                  1.09                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.67                  0.65                  0.67                  0.74                  0.68                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.64                  0.66                  0.65                  0.67                  66% 60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.78                  1.97                  1.87                  2.01                  1.91                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.74                  0.80                  0.79                  0.73                  76% 66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.26                  0.20                  0.21                  0.27                  24% 34%

COBERTURA DE INTERESES 3.11                  3.20                  3.30                  2.98                  3.15                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.20                  0.18                  0.20                  0.24                  20.51% 28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.04                  0.04                  0.05                  0.05                  4.69% 9.63%

MARGEN NETO 0.02                  0.02                  0.02                  0.04                  2.27% 5.67%

ROA 0.03                  0.03                  -                    0.05                  2.84% 5.77%

ROE 0.09                  0.09                  -                    0.16                  8.34% 13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.90                  1.69                  1.69                  1.42                  1.68                      1.16              
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1.08inferior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial.  

 
 
Tabla 17. 
 Novacero S.A 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 
 

4.7 Análisis financiero IPAC S.A. 

IPAC S.A., una empresa dedicada a la industrialización y fabricación de perfiles de 

acero tuberías y cañerías de acero negras, presenta los siguientes índices financieros. Como se 

puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad 

de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la 

industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 53%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel menor al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 91% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 9% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 13.39 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que 

la empresa está no siendo eficiente, ya que sus activos no están siendo bien utilizados para 

generar los ingresos por ventas, por su relación por debajo de la industria. El resultado de IPAC 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 202,532,308   194,834,794   223,597,412   237,970,301   218,683,090       1,077,617,905   

PASIVO 136,114,876   121,024,621   145,729,610   159,835,955   134,599,472       697,304,533       

PATRIMONIO NETO 66,417,432     73,810,173     77,867,802     78,134,347     84,083,619         380,313,372       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 216,993,324   251,664,382   231,131,716   239,320,679   220,923,262       1,160,033,363   

INDICE CORRIENTE 1.47                  1.36                  1.28                  1.10                  1.01                      1.25                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.51                  0.55                  0.49                  0.47                  0.48                      0.50                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.67                  0.62                  0.65                  0.67                  0.62                      0.65                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 2.05                  1.64                  1.87                  2.05                  1.60                      1.84                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.69                  0.71                  0.72                  0.79                  0.74                      0.73                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.31                  0.29                  0.28                  0.21                  0.26                      0.27                      34%

COBERTURA DE INTERESES 4.37                  2.91                  2.79                  1.85                  2.23                      2.83                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.25                  0.21                  0.22                  0.21                  0.26                      0.23                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.11                  0.08                  0.06                  0.05                  0.08                      0.08                      9.63%

MARGEN NETO 0.00                  0.04                  0.03                  0.01                  0.03                      0.02                      5.67%

ROA 0.00                  0.05                  -                    0.01                  0.03                      0.02                      5.77%

ROE 0.00                  0.12                  -                    0.04                  0.07                      0.05                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.07                  1.29                  1.03                  1.01                  1.01                      1.08                      1.16              
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S.A. es 0.98inferior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial.  

 

Tabla 18.  
 IPAC S. A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.8 Análisis financiero Industrias Ales C.A. 

ALES C.A., una empresa dedicada al comercio por mayor y menor, explotación de 

industrias, presenta los siguientes índices financieros. Como se puede observar en esta tabla, la 

empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones 

a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 60%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel igual al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 71% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 29% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 4.00 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de Industrias Ales 

C.A. es 1.26superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial.  

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 194,736,611   193,738,653   224,104,325   234,662,850   203,869,335       1,051,111,773   

PASIVO 107,008,911   98,359,911     122,413,814   128,707,703   99,818,281         556,308,621       

PATRIMONIO NETO 87,727,700     95,378,741     101,690,510   105,955,147   104,051,054       494,803,152       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 193,245,987   235,228,030   220,120,963   215,096,049   159,512,062       1,023,203,091   

INDICE CORRIENTE 1.45                  1.57                  1.47                  1.48                  1.55                      1.50                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.42                  0.55                  0.48                  0.57                  0.56                      0.51                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.55                  0.51                  0.55                  0.55                  0.49                      0.53                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.22                  1.03                  1.20                  1.21                  0.96                      1.13                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.91                  0.91                  0.95                  0.91                  0.90                      0.91                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.09                  0.09                  0.05                  0.09                  0.10                      0.09                      34%

COBERTURA DE INTERESES 31.89                17.13                10.49                5.77                  1.66                      13.39                    47.08            

MARGEN BRUTO 0.24                  0.18                  0.21                  0.17                  0.14                      0.19                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.17                  0.12                  0.13                  0.08                  0.03                      0.11                      9.63%

MARGEN NETO 0.11                  0.08                  0.08                  0.05                  (0.01)                    0.06                      5.67%

ROA 0.11                  0.09                  -                    0.04                  (0.00)                    0.05                      5.77%

ROE 0.24                  0.19                  -                    0.10                  (0.01)                    0.10                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.99                  1.21                  0.98                  0.92                  0.78                      0.98                      1.16              
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Tabla 19. 
 Industrias ALES C.A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 

4.9 Análisis financiero Continental Tire Andina 

Continental TIRE Andina, una empresa dedicada a la fabricación de llantas y artículos 

conexos, podrá también instalar o explotar otras industrias o hacer inversiones en otras 

empresas y formar parte de otras compañías, así como celebrar toda clase de actos o contratos, 

inclusive relativos a bienes y raíces, presenta los siguientes índices financieros. Como se puede 

observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de 

cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la 

industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 58%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel debajo al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 63% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 37% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 5.77 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de Continental 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 161,532,330   159,567,925   180,217,268   202,435,786       703,753,309       

PASIVO 91,779,080     89,979,483     117,411,182   125,498,480       424,668,225       

PATRIMONIO NETO 69,753,250     69,588,442     62,806,086     76,937,306         279,085,084       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 252,062,807   214,150,779   198,066,303   206,203,489       870,483,378       

INDICE CORRIENTE 1.44                  1.23                  1.09                  1.10                      1.21                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.73                  0.69                  0.72                  0.59                      0.68                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.57                  0.56                  0.65                  0.62                      0.60                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.32                  1.29                  1.87                  1.63                      1.53                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.65                  0.72                  0.83                  0.63                      0.71                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.35                  0.28                  0.17                  0.37                      0.29                      34%

COBERTURA DE INTERESES 1.81                  1.25                  1.38                  2.45                      1.72                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.10                  0.12                  0.14                  0.18                      0.14                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.03                  0.02                  0.03                  0.05                      0.04                      9.63%

MARGEN NETO 0.00                  0.00                  (0.00)                 0.01                      0.00                      5.67%

ROA 0.00                  0.01                  (0.00)                 0.03                      0.01                      5.77%

ROE 0.00                  0.01                  (0.01)                 0.07                      0.02                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.56                  1.34                  1.10                  1.02                      1.26                      1.16              
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TIRE Andina es 1.40superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un 

nivel de endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial.  

 
Tabla 20.  
Continental Tire Andina  S.A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.10 Análisis financiero Productora Cartonera S.A. 

Productora Cartonera S.A., una empresa dedicada a las actividades industriales en el 

ramo de elaboración de cartones para con ellos, presenta los siguientes índices financieros. 

Como se puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la 

capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo 

de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 76%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel debajo al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 71% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 29% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 1.71 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa no está siendo eficiente, ya que sus activos no están siendo bien utilizados para generar 

los ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de Productora 

Cartonera S.A. es 0.68superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene 

un nivel de endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial.  

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 127,260,868   134,200,679   135,069,613   140,417,852   155,330,954       692,279,965       

PASIVO 90,078,974     90,803,937     77,881,424     66,385,562     72,972,041         398,121,938       

PATRIMONIO NETO 37,181,894     43,396,742     57,188,189     74,032,290     82,358,912         294,158,027       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 199,233,812   206,111,795   191,201,086   187,635,129   174,451,580       958,633,402       

INDICE CORRIENTE 1.22                  1.81                  2.09                  2.00                  1.79                      1.78                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.76                  1.15                  1.32                  1.16                  1.08                      1.09                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.71                  0.68                  0.58                  0.47                  0.47                      0.58                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 2.42                  2.09                  1.36                  0.90                  0.89                      1.53                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.78                  0.53                  0.53                  0.65                  0.68                      0.63                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.22                  0.47                  0.47                  0.35                  0.32                      0.37                      34%

COBERTURA DE INTERESES 2.73                  3.52                  5.80                  8.63                  8.16                      5.77                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.12                  0.13                  0.22                  0.25                  0.25                      0.20                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.03                  0.06                  0.13                  0.16                  0.14                      0.10                      9.63%

MARGEN NETO 0.01                  0.03                  0.07                  0.09                  0.08                      0.06                      5.67%

ROA 0.02                  0.05                  -                    0.12                  0.09                      0.06                      5.77%

ROE 0.08                  0.15                  -                    0.23                  0.16                      0.12                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.57                  1.54                  1.42                  1.34                  1.12                      1.40                      1.16              
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Tabla 21.  
Productora Cartonera S. A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.11 Análisis financiero Envases del Litoral 

Envases del Litoral, es una empresa dedicada a la importación, exportación, fabricación, 

adquisición, compra, venta, representación, consignación y distribución de toda clase de 

envases de hojalata, presenta los siguientes índices financieros. Como se puede observar en esta 

tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus 

obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 66%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel por encima del promedio general del total de las industrias 

que es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a 

corto plazo representa el 57% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus 

proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 43% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 1.63 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. Envases del Litoral es 

0.58superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial.  

  

 

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 140,199,593   149,915,406   131,932,296   117,506,345   123,239,692       662,793,332       

PASIVO 109,263,114   115,441,531   100,619,722   85,524,666     92,324,224         503,173,257       

PATRIMONIO NETO 30,936,479     34,473,875     31,312,573     31,981,679     30,915,468         159,620,074       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 113,123,220   102,569,656   114,451,595   125,199,019   -                        455,343,491       

INDICE CORRIENTE 1.15                  1.03                  1.54                  1.28                  1.06                      1.21                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.81                  0.77                  1.19                  0.78                  0.60                      0.83                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.78                  0.77                  0.76                  0.73                  0.75                      0.76                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 3.53                  3.35                  3.21                  2.67                  2.99                      3.15                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.69                  0.76                  0.57                  0.69                  0.87                      0.71                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.31                  0.24                  0.43                  0.31                  0.13                      0.29                      34%

COBERTURA DE INTERESES 2.31                  1.80                  1.18                  1.58                  1.71                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.10                  0.17                  0.13                  0.12                  0.13                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.07                  0.07                  0.05                  0.05                  0.06                      9.63%

MARGEN NETO 0.02                  0.02                  0.01                  0.02                  0.02                      5.67%

ROA 0.02                  0.01                  -                    0.02                  -                        0.01                      5.77%

ROE 0.09                  0.05                  -                    0.06                  -                        0.04                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.81                  0.68                  0.87                  1.07                  -                        0.68                      1.16              
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Tabla 22.  
Envases del Litoral S. A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.12 Análisis financiero Nestlé Ecuador 

Nestlé Ecuador, una empresa dedicada a la fabricación, exportación, almacenaje, transporte, 

distribución y venta de productos alimenticios y de otra naturaleza, presenta los siguientes 

índices financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que 

significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus 

proveedores aunque por debajo de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 84%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel por encima al promedio general del total de las industrias 

que es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a 

corto plazo representa el 85% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus 

proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 15% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 5.55 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de Nestlé Ecuador 

es 2.44superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial.  

  

 

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 92,324,368     102,656,675   109,750,998   117,919,572   116,011,428       538,663,040       

PASIVO 59,374,105     68,429,706     72,315,065     78,984,974     77,609,307         356,713,157       

PATRIMONIO NETO 32,950,264     34,226,968     37,435,933     38,934,598     38,402,121         181,949,884       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 61,350,441     59,319,825     59,751,729     65,603,871     65,444,724         311,470,589       

INDICE CORRIENTE 1.12                  1.14                  1.31                  1.29                  1.27                      1.23                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.55                  0.46                  0.59                  0.64                  0.65                      0.58                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.64                  0.67                  0.66                  0.67                  0.67                      0.66                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.80                  2.00                  1.93                  2.03                  2.02                      1.96                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.64                  0.60                  0.54                  0.57                  0.51                      0.57                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.36                  0.40                  0.46                  0.43                  0.49                      0.43                      34%

COBERTURA DE INTERESES 2.16                  1.87                  1.49                  1.35                  1.45                      1.66                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.19                  0.21                  0.22                  0.22                  0.22                      0.21                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.12                  0.11                  0.12                  0.12                  0.12                      0.12                      9.63%

MARGEN NETO 0.03                  0.02                  0.01                  0.03                  0.02                      0.02                      5.67%

ROA 0.02                  0.01                  -                    0.02                  0.01                      0.01                      5.77%

ROE 0.05                  0.04                  -                    0.05                  0.03                      0.03                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.66                  0.58                  0.54                  0.56                  0.56                      0.58                      1.16              
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Tabla 23. 
 Nestlé Ecuador S.A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.13 Análisis financiero Plásticos del Litoral Plastlit S.A. 

Plásticos del Litoral Plastlit S.A., una empresa dedicada a la elaboración, enajenación, 

adquisición, importación, exportación, compra, venta, comercialización, consignación y 

distribución en artículos de materiales plásticos y derivados, presenta los siguientes índices 

financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa no tiene liquidez, lo que significa, 

que no tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores 

aunque por debajo de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 64%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel encima al promedio general del total de las industrias 

que es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a 

corto plazo representa el 40% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus 

proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 60% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 1.46 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de Plásticos del 

Litoral Plastlit S.A. es 0.53debajo al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene 

un nivel de endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial. 

 

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 204,221,673   222,554,615   426,776,287       

PASIVO 163,555,907   194,996,688   358,552,595       

PATRIMONIO NETO 40,665,766     27,557,926     68,223,692         

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 513,665,880   525,459,537   1,039,125,417   

INDICE CORRIENTE 1.15                  0.96                  1.05                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.87                  0.74                  0.81                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.80                  0.88                  0.84                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 4.02                  7.08                  5.55                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.83                  0.88                  0.85                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.17                  0.12                  0.15                      34%

COBERTURA DE INTERESES 5.69                  5.41                  5.55                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.30                  (0.65)                 (0.17)                    28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.08                  0.08                  0.08                      9.63%

MARGEN NETO 0.04                  0.03                  0.04                      5.67%

ROA 0.11                  0.08                  0.09                      5.77%

ROE 0.54                  0.63                  0.59                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 2.52                  2.36                  2.44                      1.16              
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Tabla 24.  
Plásticos del  Litoral PLASTLIT S.A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.14 Análisis financiero Intercoc S.A. 

 INTEROC S.A., una empresa dedicada a la importación, fabricación, distribución y 

exportación de toda clase de mercaderías, presenta los siguientes índices financieros. Como se 

puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad 

de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la 

industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 61%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel encima al promedio general del total de las industrias 

que es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a 

corto plazo representa el 84% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus 

proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 16% del pasivo total.  

 

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 5.22 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de INTEROC S.A. 

es 1.04superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial.  

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 70,577,854     74,832,055     80,468,248     88,839,389     94,977,629     409,695,175       

PASIVO 43,489,454     47,116,975     51,693,094     56,095,125     63,523,831     261,918,479       

PATRIMONIO NETO 27,088,400     27,715,080     28,775,153     32,744,264     31,453,798     147,776,696       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 39,447,501     41,247,705     43,329,945     45,700,971     44,607,045     214,333,167       

INDICE CORRIENTE 1.10                  1.11                  1.25                  1.09                  -                    0.91                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.55                  0.60                  0.63                  0.58                  -                    0.47                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.62                  0.63                  0.64                  0.63                  0.67                  0.64                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.61                  1.70                  1.80                  1.71                  2.02                  1.77                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.43                  0.49                  0.52                  0.56                  -                    0.40                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.57                  0.51                  0.48                  0.44                  1.00                  0.60                      34%

COBERTURA DE INTERESES 1.54                  1.53                  1.50                  1.45                  1.28                  1.46                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.31                  0.29                  0.29                  0.30                  0.34                  0.31                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.13                  0.13                  0.11                  0.11                  0.12                  0.12                      9.63%

MARGEN NETO 0.02                  0.03                  0.04                  0.04                  -                    0.02                      5.67%

ROA 0.01                  0.01                  -                    0.02                  -                    0.01                      5.77%

ROE 0.04                  0.04                  -                    0.05                  -                    0.02                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.56                  0.55                  0.54                  0.51                  0.47                  0.53                      1.16              
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Tabla 25.  
Interoc S.A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.15 Análisis financiero Surpapelcorp S.A. 

 SURPAPELCORP S.A., una empresa dedicada a la industrialización, fabricación, 

procesamiento, mercadeo y comercialización de cartón y productos similares plásticos, metales 

y similares, la elaboración de pulpa o similares, papeles., presenta los siguientes índices 

financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, 

que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores 

aunque por debajo de la industria. 

   

Tabla 26.  
Surpapelcorp S.A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 67,821,496     71,566,821     82,015,597     86,166,591     84,168,664     391,739,169       

PASIVO 41,609,487     42,510,511     50,365,087     51,632,509     51,501,216     237,618,809       

PATRIMONIO NETO 26,212,009     29,056,310     31,650,511     34,534,082     32,667,449     154,120,360       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 71,218,334     81,230,466     79,093,394     87,607,739     85,144,873     404,294,805       

INDICE CORRIENTE 1.53                  1.64                  1.56                  1.72                  1.61                  1.61                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.98                  1.12                  0.99                  1.23                  1.20                  1.10                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.61                  0.59                  0.61                  0.60                  0.61                  0.61                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.59                  1.46                  1.59                  1.50                  1.58                  1.54                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.93                  0.84                  0.82                  0.78                  0.83                  0.84                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.07                  0.16                  0.18                  0.22                  0.17                  0.16                      34%

COBERTURA DE INTERESES 11.41                5.54                  3.21                  3.21                  2.73                  5.22                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.36                  0.34                  0.38                  0.38                  0.39                  0.37                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.14                  0.10                  0.09                  0.09                  0.09                  0.10                      9.63%

MARGEN NETO 0.08                  0.05                  0.04                  0.04                  0.04                  0.05                      5.67%

ROA 0.09                  0.06                  -                    0.04                  0.04                  0.04                      5.77%

ROE 0.23                  0.15                  -                    0.09                  0.09                  0.11                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.05                  1.14                  0.96                  1.02                  1.01                  1.04                      1.16              

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 111,346,706   129,855,206   142,514,915   383,716,827       

PASIVO 83,793,935     100,803,866   88,632,810     273,230,611       

PATRIMONIO NETO 27,552,770     29,051,340     53,882,105     110,486,215       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 53,935,987     57,461,385     52,032,974     163,430,346       

INDICE CORRIENTE 1.39                  1.19                  1.15                  1.24                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 1.00                  0.79                  0.77                  0.85                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.75                  0.78                  0.62                  0.72                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 3.04                  3.47                  1.64                  2.72                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.20                  0.34                  0.49                  0.35                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.80                  0.66                  0.51                  0.65                      34%

COBERTURA DE INTERESES 1.71                  2.14                  1.79                  1.88                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.17                  0.21                  0.28                  0.22                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.14                  0.16                  0.13                  0.14                      9.63%

MARGEN NETO 0.06                  0.07                  -                    0.04                      5.67%

ROA -                    0.03                  -                    0.01                      5.77%

ROE -                    0.14                  -                    0.05                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.48                  0.44                  0.37                  0.43                      1.16              
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El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 72%, lo cual indica que es 

una empresa que tiene un nivel debajo al promedio general del total de las industrias que es del 

60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto plazo 

representa el 35% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, el 

pasivo a largo plazo representa el 65% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 1.88 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de 

SURPAPELCORP S.A. es 0.43inferior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa 

tiene un nivel de endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial.  

 

4.16 Análisis financiero Cristalería Ecuador S.A. CRIDESA 

 CRIDESA, una empresa dedicada a la fabricación de toda clase de envases y artículos 

de vidrio y cristalería en general, presenta los siguientes índices financieros. Como se puede 

observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de 

cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la 

industria. 

 
Tabla 27. 
Cristalería del Ecuador  S.A. CRIDESA 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 
  

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 59,778,495     57,176,921     68,847,113     72,374,062     77,596,881     335,773,472       

PASIVO 14,823,679     13,196,623     19,066,802     19,268,744     22,669,602     89,025,449         

PATRIMONIO NETO 44,954,816     43,980,298     49,780,311     53,105,318     54,927,279     246,748,023       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 43,561,543     54,157,647     53,352,453     65,704,486     67,417,787     284,193,917       

INDICE CORRIENTE 1.48                  1.57                  1.22                  1.36                  1.52                  1.43                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.96                  1.06                  0.77                  0.88                  1.17                  0.97                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.25                  0.23                  0.28                  0.27                  0.29                  0.26                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 0.33                  0.30                  0.38                  0.36                  0.41                  0.36                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.88                  0.85                  0.87                  0.87                  0.88                  0.87                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.12                  0.15                  0.13                  0.13                  0.12                  0.13                      34%

COBERTURA DE INTERESES 220.77              69.97                97.14                184.55              1,930.10          500.51                 47.08            

MARGEN BRUTO 0.35                  0.30                  0.40                  0.40                  0.40                  0.37                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.30                  0.21                  0.35                  0.34                  0.34                  0.31                      9.63%

MARGEN NETO 0.20                  0.13                  0.23                  0.22                  0.22                  0.20                      5.67%

ROA 0.14                  0.13                  -                    0.20                  0.19                  0.13                      5.77%

ROE 0.19                  0.17                  -                    0.27                  0.27                  0.18                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.73                  0.95                  0.77                  0.91                  0.87                  0.85                      1.16              
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El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 26%, lo cual indica que es 

una empresa que tiene un nivel debajo al promedio general del total de las industrias que es del 

60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto plazo 

representa el 36% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, el 

pasivo a largo plazo representa el 87% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 500.51 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que 

la empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar 

los ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de CRIDESA 

es 0.85superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial.  

 

4.17 Análisis financiero Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL 

 CEDAL, una empresa dedicada a la fabricación la compañía tiene como objetos 

principales la fabricación y comercialización de perfiles de aluminio y otros artículos metálicos, 

especialmente no ferrosos, así como prestar, presenta los siguientes índices financieros. Como 

se puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la 

capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo 

de la industria. 

 
Tabla 28.  
Corporación Ecuatoriana De Aluminio S.A. CEDAL 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 46,784,492     50,788,336     55,920,278     68,644,671     69,864,024     292,001,801       

PASIVO 23,868,269     21,964,784     23,807,820     31,137,292     34,151,715     134,929,879       

PATRIMONIO NETO 22,916,223     28,823,552     32,112,458     37,507,379     35,712,310     157,071,922       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 49,298,201     59,539,583     61,066,113     65,091,276     69,998,644     304,993,817       

INDICE CORRIENTE 1.46                  1.59                  2.44                  1.85                  1.56                  1.78                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.63                  0.82                  1.23                  1.04                  1.04                  0.95                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.51                  0.43                  0.43                  0.45                  0.49                  0.46                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.04                  0.76                  0.74                  0.83                  0.96                  0.87                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.76                  0.85                  0.54                  0.67                  0.74                  0.71                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.24                  0.15                  0.46                  0.33                  0.26                  0.29                      34%

COBERTURA DE INTERESES 3.16                  5.79                  4.71                  2.83                  1.58                  3.62                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.20                  0.22                  0.24                  0.19                  0.18                  0.20                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.08                  0.10                  0.11                  0.07                  0.04                  0.08                      9.63%

MARGEN NETO 0.04                  0.06                  0.05                  0.03                  (0.01)                 0.03                      5.67%

ROA 0.04                  0.07                  -                    0.03                  (0.01)                 0.03                      5.77%

ROE 0.08                  0.13                  -                    0.05                  (0.02)                 0.05                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.05                  1.17                  1.09                  0.95                  1.00                  1.05                      1.16              
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 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 46%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel debajo al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 71% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 29% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 3.62 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de CEDAL es 

1.05inferior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial.  

 

4.18 Análisis Financiero FISA Fundiciones Industriales S.A. 

 FISA Fundiciones Industriales S.A., una empresa dedicada a la producción de aluminio, 

presenta los siguientes índices financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa 

tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto 

plazo con sus proveedores aunque por debajo de la industria. 

 

Tabla 29.  
FISA Fundiciones Industriales S. A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 70,086,516  74,034,082   75,055,773   72,336,916   

PASIVO 34,881,865  37,666,314   38,907,503   36,028,904   

PATRIMONIO NETO 35,204,651  36,367,768   36,148,270   36,308,012   

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS34,899,193  40,774,188   36,488,891   37,918,577   

INDICE CORRIENTE 1.44                 1.69                  1.36                  1.20                  1.42                   1.52                

PRUEBA ÁCIDA 0.70                 0.83                  0.73                  0.74                  0.75                   0.89                

PASIVO / ACTIVO 0.50                 0.51                  0.52                  0.50                  0.51                   60%

PASIVO / PATRIMONIO 0.99                 1.04                  1.08                  0.99                  1.02                   1.96                

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.45                 0.42                  0.53                  0.58                  0.50                   66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.55                 0.58                  0.47                  0.42                  0.50                   34%

COBERTURA DE INTERESES 1.46                 1.48                  1.42                  1.39                  1.44                   47.08             

MARGEN BRUTO 0.17                 0.24                  0.23                  0.25                  0.22                   28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.08                 0.09                  0.09                  0.10                  0.09                   9.63%

MARGEN NETO 0.01                 0.03                  0.01                  0.00                  0.01                   5.67%

ROA 0.00                 -                    0.00                  0.00                  0.00                   5.77%

ROE 0.01                 -                    0.01                  0.00                  0.01                   13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 0.50                 0.55                  0.49                  0.52                  0.51                   1.16                
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 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 51%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel debajo al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 50% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 50% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 1.44 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado es 0.51 inferior al 

1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de endeudamiento menor 

que el promedio general del sector industrial.  

 

4.19 Análisis financiero Gisis S.A. 

 GISIS S.A., una empresa dedicada a la fabricación de productos elaborados de origen, 

agropecuario, avícola, industrial, presenta los siguientes índices financieros. Como se puede 

observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de 

cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la 

industria. 

 
Tabla 30. 
 Gisis S. A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 33,770,512     80,113,095     115,437,936   229,321,543       

PASIVO 25,506,610     65,518,026     64,422,935     155,447,571       

PATRIMONIO NETO 8,263,902        14,595,070     51,015,001     73,873,973         

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 54,186,546     69,659,326     189,581,898   313,427,771       

INDICE CORRIENTE 0.98                  1.12                  3.20                  1.77                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.51                  0.47                  2.32                  1.10                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.76                  0.82                  0.56                  0.71                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 3.09                  4.49                  1.26                  2.95                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 1.00                  0.96                  0.45                  0.80                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO -                    0.04                  0.55                  0.20                      34%

COBERTURA DE INTERESES 2.19                  8.94                  3.15                  4.76                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.06                  0.11                  0.11                  0.09                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.03                  0.05                  0.05                  0.04                      9.63%

MARGEN NETO 0.01                  0.04                  0.02                  0.03                      5.67%

ROA 0.02                  0.03                  -                    0.02                      5.77%

ROE 0.10                  0.19                  -                    0.10                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.60                  0.87                  1.64                  1.37                      1.16              



 

105 
 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos tres años es de 71%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel por encima al promedio general del total de las industrias 

que es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a 

corto plazo representa el 80% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus 

proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 20% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 4.76 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de GISSIS S.A. es 

1.37superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial.  

 
 

4.20 Análisis financiero Laboratorios Industriales Farmacéuticos 

Ecuatorianos LIFE C.A. 

 LIFE C.A., una empresa dedicada a la fabricación y elaboración de productos 

farmacéuticos, presenta los siguientes índices financieros. Como se puede observar en esta 

tabla, la empresa tiene liquidez, lo que significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus 

obligaciones a corto plazo con sus proveedores aunque por debajo de la industria. 

 

Tabla 31. 
 Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos LIFE C.A. 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 35,207,607     37,600,947     41,461,803     49,059,303     50,199,200     213,528,860       

PASIVO 16,204,717     16,140,361     18,691,533     25,301,836     28,414,195     104,752,642       

PATRIMONIO NETO 19,002,890     21,460,586     22,770,270     23,757,467     21,785,005     108,776,218       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 36,178,535     48,929,447     49,852,815     47,030,267     45,430,461     227,421,524       

INDICE CORRIENTE 1.56                  1.73                  1.41                  1.23                  1.27                  1.44                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.68                  0.87                  0.78                  0.73                  0.66                  0.75                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.46                  0.43                  0.45                  0.52                  0.57                  0.48                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 0.85                  0.75                  0.82                  1.07                  1.30                  0.96                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.74                  0.76                  0.80                  0.75                  0.67                  0.74                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.26                  0.24                  0.20                  0.25                  0.33                  0.26                      34%

COBERTURA DE INTERESES 2.15                  7.86                  2.96                  3.79                  0.92                  3.54                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.37                  0.40                  0.37                  0.37                  0.36                  0.37                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.03                  0.08                  0.06                  0.06                  0.03                  0.05                      9.63%

MARGEN NETO 0.04                  0.05                  0.03                  0.03                  (0.01)                 0.03                      5.67%

ROA 0.04                  0.07                  -                    0.03                  (0.01)                 0.03                      5.77%

ROE 0.08                  0.11                  -                    0.06                  (0.03)                 0.05                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.03                  1.30                  1.20                  0.96                  0.91                  1.08                      1.16              
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 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 48%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel debajo al promedio general del total de las industrias que 

es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a corto 

plazo representa el 74% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus proveedores, 

el pasivo a largo plazo representa el 26% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 3.54 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de LIFE C.A. es 

1.08inferior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento menor que el promedio general del sector industrial.  

 

4.21 Análisis financiero Universal Sweet Industries S.A. 

 Universal Sweet Industries S.A., una empresa dedicada a los productos alimenticios, y 

en particular la elaboración de jugos, harinas, galletas, wafer, cacao, presenta los siguientes 

índices financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa tiene liquidez, lo que 

significa, que tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus 

proveedores aunque por debajo de la industria. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 70%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel encima al promedio general del total de las industrias 

que es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a 

corto plazo representa el 53% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus 

proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 47% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 4.40 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de Universal Sweet 

Industries S.A. es 0.82inferior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un 

nivel de endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial 

 
 

 

 



 

107 
 

Tabla 32. 
Universal Sweet Industries S.A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

4.22 Análisis financiero Liris S.A. 

 LIRIS S.A., una empresa dedicada a la actividad minera en todas sus fases elaboración 

y comercialización de alimento balanceado y sus insumos, presenta los siguientes índices 

financieros. Como se puede observar en esta tabla, la empresa no tiene liquidez, lo que significa, 

que no tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores. 

 El nivel de endeudamiento promedio en los últimos cinco años es de 77%, lo cual indica 

que es una empresa que tiene un nivel encima al promedio general del total de las industrias 

que es del 60%. Al analizar los pasivos de esta empresa se puede interpretar que el pasivo a 

corto plazo representa el 65% del pasivo total, sus principales obligaciones son con sus 

proveedores, el pasivo a largo plazo representa el 35% del pasivo total.  

 En el caso de la cobertura de intereses, indica que la empresa generó una utilidad 

operacional 1.79 veces superior a los intereses pagados. Su rotación de activos, nos dice, que la 

empresa está siendo eficiente, ya que sus activos están siendo bien utilizados para generar los 

ingresos por ventas, por su relación por encima de la industria. El resultado de LIRIS S.A. es 

1.68superior al 1.16 del promedio general. En conclusión, la empresa tiene un nivel de 

endeudamiento mayor que el promedio general del sector industrial.  

 
 
 
 
 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 35,207,607     37,600,947     41,461,803     49,059,303     50,199,200     213,528,860       

PASIVO 16,204,717     16,140,361     18,691,533     25,301,836     28,414,195     104,752,642       

PATRIMONIO NETO 19,002,890     21,460,586     22,770,270     23,757,467     21,785,005     108,776,218       

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 36,178,535     48,929,447     49,852,815     47,030,267     45,430,461     227,421,524       

INDICE CORRIENTE 1.56                  1.73                  1.41                  1.23                  1.27                  1.44                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.68                  0.87                  0.78                  0.73                  0.66                  0.75                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.46                  0.43                  0.45                  0.52                  0.57                  0.48                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 0.85                  0.75                  0.82                  1.07                  1.30                  0.96                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.74                  0.76                  0.80                  0.75                  0.67                  0.74                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.26                  0.24                  0.20                  0.25                  0.33                  0.26                      34%

COBERTURA DE INTERESES 2.15                  7.86                  2.96                  3.79                  0.92                  3.54                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.37                  0.40                  0.37                  0.37                  0.36                  0.37                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.03                  0.08                  0.06                  0.06                  0.03                  0.05                      9.63%

MARGEN NETO 0.04                  0.05                  0.03                  0.03                  (0.01)                 0.03                      5.67%

ROA 0.04                  0.07                  -                    0.03                  (0.01)                 0.03                      5.77%

ROE 0.08                  0.11                  -                    0.06                  (0.03)                 0.05                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.03                  1.30                  1.20                  0.96                  0.91                  1.08                      1.16              
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Tabla 33.  
Liris S.A. 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015
Promedio 

empresa

Promedio 

Industrial

 ACTIVO 26,929,334     30,006,493     37,774,142     45,027,327     54,017,577     193,754,874       

PASIVO 19,947,122     22,761,027     28,669,453     34,091,615     43,781,320     149,250,537       

PATRIMONIO NETO 6,982,213        7,245,466        9,104,689        10,935,713     10,236,257     44,504,337         

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 52,504,603     57,986,161     62,682,878     60,998,069     81,330,436     315,502,148       

INDICE CORRIENTE 1.07                  0.93                  0.83                  0.95                  0.75                  0.91                      1.52              

PRUEBA ÁCIDA 0.66                  0.53                  0.51                  0.47                  0.31                  0.50                      0.89              

PASIVO / ACTIVO 0.74                  0.76                  0.76                  0.76                  0.81                  0.77                      60%

PASIVO / PATRIMONIO 2.86                  3.14                  3.15                  3.12                  4.28                  3.31                      1.96              

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.64                  0.65                  0.69                  0.60                  0.68                  0.65                      66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.36                  0.35                  0.31                  0.40                  0.32                  0.35                      34%

COBERTURA DE INTERESES 2.24                  1.23                  2.90                  1.20                  1.37                  1.79                      47.08            

MARGEN BRUTO 0.10                  0.11                  0.15                  0.13                  0.15                  0.13                      28.29%

MARGEN OPERACIONAL 0.02                  0.02                  0.05                  0.02                  0.05                  0.03                      9.63%

MARGEN NETO 0.00                  0.00                  0.03                  0.00                  0.00                  0.01                      5.67%

ROA 0.01                  0.01                  -                    0.01                  0.01                  0.01                      5.77%

ROE 0.03                  0.03                  -                    0.02                  0.03                  0.02                      13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.95                  1.93                  1.66                  1.35                  1.51                  1.68                      1.16              
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Capítulo 5: Determinantes de la Estructura de Capital de las Empresas 

 

5.1  Los Modelos Empíricos de Determinación de la Estructura de Capital 

de las Empresas.  

 

De acuerdo a los estudios realizados por Tenjo, López, & Zamudio (2002) en su estudio 

sobre la estructura óptima de capital indica que no existe un porcentaje para el manejo eficiente 

de sus recursos ya que las actividades de la compañía influyen de manera considerable en el 

modelo de negocios, sin embargo para analizar su estructura o determinar los factores que 

influyen en la manera como financiar sus activos existen modelos basados en factores internos 

y externos de la compañía. 

 

Si una empresa desea conocer su estructura óptima es necesario que evalúe su respaldo 

de activos fijos, el tamaño de las ventas y además la rentabilidad que ofrece de acuerdo al 

producto o servicio que se ofrezca. La administración directamente debe evaluar que tanto 

puede mejorar de manera interna en función a la preferencia externa del consumidor y su 

comparación con el cliente externo. 

 

Para Rajan & Zingales (1995) la filosofía de analizar la estructura de capital está en 

función a modelos empíricos basados en empresas localizadas en Estados Unidos, donde las 

variables independientes más relevantes para este tipo de análisis son las siguientes: 

• “Tangibilidad” de los activos de las empresas (activos fijos/activos totales) como 

medida de los costos de agencia del endeudamiento y con signo esperado positivo;  

• Tamaño (ventas), como medida de la probabilidad de quiebra y con signo esperado 

positivo; y  

• “Rentabilidad”, para medir los efectos de la disponibilidad de recursos internos y con 

signo esperado negativo  

 

Las variables que han sido escogidas para el modelo son las siguientes: 

• Como variable dependiente, el nivel de endeudamiento de las empresas se mide por la 

relación entre deuda total y activos totales. 
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• Como variable independiente fueron incluidas las siguientes: rentabilidad, ventas, 

activos tangibles.  

 

 

5.2 Factores Determinantes de la Estructura de Capital 

 

Se puede observar que con el fin de comprobar la relación que existe en el sector 

industrial de Ecuador realizamos una prueba estadística.  

 

Tabla 34.  
Correlación de variables independientes año 2011  

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

�
� = 0.62 − 0.108 (��) + 0.068(������

������ ) − 0.25 � ��
�������  

 

Tabla 35.  
Correlación de variables independientes año 2012 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

 

�
� = 0.62 − 1.30(���) + 0.1112 �������

������ � − 0.195( ��
������) 

 

 

Y = D/A X1 = ROA

X2 = VENTAS / 

ACTIVOS

X3 = ACTIVOS FIJOS / 

ACTIVOS

Y = D/A 1

X1 = ROA -0.148917467 1

X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.321177152 0.210559789 1

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS-0.394836138 -0.065540589 -0.479207522 1

Y = D/A X1 = ROA

X2 = VENTAS / 

ACTIVOS

X3 = ACTIVOS FIJOS / 

ACTIVOS

Y = D/A 1

X1 = ROA -0.446914918 1

X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.362257093 0.137399026 1

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS-0.387884306 0.064122667 -0.428333711 1
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Tabla 36.  
Correlación de variables independientes año 2013 

 
Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  
 

 

�
� = 0.68 − 0.58(���) + 0.008 �������

������ � − 0.1116( ��
������) 

 

Tabla 37.  
Correlación de variables independientes año 2014 

  Y = D/A X1 = ROA 
X2 = VENTAS / 

ACTIVOS 
X3 = ACTIVOS 

FIJOS / ACTIVOS 

Y = D/A 1    
X1 = ROA -0.528918425 1   
X2 = VENTAS / ACTIVOS -0.160406429 0.461292811 1  
X3 = ACTIVOS FIJOS / 
ACTIVOS -0.007299259 -0.328510736 -0.424360091 1 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  
 

 

!
" = 0.74 − 1.51(���) + 0.0075 %&'()"*

"+),&- . − 0.15(�/012� 3,4-
"+),&-)  

 

Tabla 38.  
Correlación de variables independientes año 2015 

Adaptado de: (Superintendencia de Compañías del Ecuador). Obtenido de Página web de la Superintendencia de 
Compañías:  http://www.supercias.gob.ec/portal/  

 

�
� = 0.69 − 1.14(���) + 0.003 � ������

�/012�� − 0.1031( ��
������) 

Y = D/A X1 = ROA X2 = VENTAS / ACTIVOSX3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS

Y = D/A 1

X1 = ROA -0.249591424 1

X2 = VENTAS / ACTIVOS0.039998411 0.206843867 1

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS-0.153767576 -0.016315617 -0.390732606 1

Y = D/A X1 = ROA X2 = VENTAS / ACTIVOSX3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS

Y = D/A 1

X1 = ROA -0.472894462 1

X2 = VENTAS / ACTIVOS-0.054786178 0.252171528 1

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS-0.151773728 0.024935293 -0.374422782 1
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En el aspecto metodológico se realizó un análisis de regresión lineal múltiple con las 

siguientes variables:  

• Variable independiente: Nivel de endeudamiento medido por la relación Deuda / 

Activos 

• Variable dependiente 1: Rentabilidad sobre activos (ROA) 

• Variable dependiente 2: Tamaño medido por la relación Ventas sobre Activos 

• Variable dependiente 3: Relación de Activos Fijos sobre Activos que mide la 

tangibilidad de los activos. 

 

De acuerdo a los estudios analizados señalamos que los principales factores que 

determinan la estructura de capital de las empresas son: 

1. Rentabilidad: medido por ROA 

a. Es decir que a mayor rentabilidad, menor nivel de endeudamiento.  

b. Relación negativa respecto al endeudamiento. 

2. Tamaño: medido por la relación Ventas / Activos 

a. Refleja la variable tamaño del negocio 

b. Relación positiva respecto al endeudamiento. 

c. A mayor tamaño de las empresas, tienen mayor posibilidad de financiamiento. 

3. Tangibilidad: medido por la relación Activos Fijos / Activos  

a. Refleja la variable activos tangibles de larga duración. 

b. Relación negativa respecto al endeudamiento. 

c. A mayor monto de Activos Fijos tangibles, menor nivel de endeudamiento. Esta 

evidencia no guarda el mismo patrón que en los estudios previos analizados, en 

los cuales se señala que a mayor nivel de tangibilidad las empresas tienen 

mayores activos físicos que sirvan de garantía para aumentar su endeudamiento, 

reflejan la relación directa entre las variables.  
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Conclusiones y recomendaciones 
 
 Luego de haber realizado un análisis sobre el financiamiento de capitales de las 

empresas más representativas que incursionan en obligaciones en la bolsa de valores se tiene 

como respuesta las siguientes conclusiones: 

 

Conclusiones 

  

Las conclusiones del trabajo de investigación se realizan en base a los objetivos de investigación 

planteados: 

 

- De acuerdo al primer y segundo objetivo específico se destaca que las empresas 

industriales tienen un nivel de deuda que representa en promedio (2011-2015) el 60% 

de los activos. La composición de la deuda se caracteriza en promedio por ser el 66% 

de corto plazo y 34% de largo plazo. La deuda de corto plazo respecto al total de los 

activos representa en promedio 37%. Por tanto, los recursos permanentes (deuda a largo 

plazo y patrimonio) representan 63%. La relación de Activos corrientes sobre el total de 

activos es de 46%, y los Activos de largo plazo representan 54% del total de los activos. 

Si comparamos estos resultados con la estructura de la deuda, observamos que existe 

una política conservadora de financiamiento, dado que la inversión de largo plazo está 

financiada con recursos de largo plazo.  La cobertura de intereses, es decir la relación 

de la Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) respecto al Gasto financiero, tiene 

un valor promedio en el período 2011-2015 de 47 veces, dando una señal de una 

cobertura apropiada del gasto financiero y de control del riesgo financiero. 

- Para dar respuesta al objetivo específico 3 y 4, se realizó un análisis sobre el 20% de las 

empresas que representan el 80% de los activos, se revisó los indicadores financieros de 

este conjunto de empresas y se halló que las empresas siguen una política conservadora 

de acoplamiento de los vencimientos, es decir que no existe inversión de largo plazo 

financiada con recursos de corto plazo. Observamos que las empresas que tienen menor 

nivel de endeudamiento que el promedio (59% al 60%), poseen mejores índices de 

liquidez, márgenes bruto, operacional y neto; y mejor rentabilidad sobre activo. Las 

empresas que tienen mayor nivel de endeudamiento, presentan una mejor Rotación de 

activos, que es un indicador de eficiencia. 
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- De acuerdo a los estudios analizados los principales factores que determinan la 

estructura de capital de las empresas son: Rentabilidad medido por ROA, es decir que a 

mayor rentabilidad, menor nivel de endeudamiento; Tamaño medido por la relación 

Ventas / Activos, refleja la variable tamaño del negocio y tiene una relación positiva 

respecto al endeudamiento, a mayor tamaño de las empresas, tienen mayor posibilidad 

de financiamiento; Tangibilidad medido por la relación Activos Fijos / Activos, refleja 

la variable activos tangibles de larga duración. 

 

Recomendaciones 

 Se recomienda que las empresas en este sector incurran con mayor participación en la 

emisión de obligaciones en la bolsa de valores ya que las tasas de interés que se ofertan son por 

debajo a las tasas máximas que el Banco Central del Ecuador publica, por lo que a menor tasa 

de interés mayores son las probabilidades que la misma incurra en deuda con apalancamiento 

financiero y menor probabilidades que caiga en la bancarrota la compañía. 

 

 Analizar planes de inversión que estén por encima de los requerimiento financieros por 

medio de obligaciones ya que eso vuelve atractivo al negocio, lo coloca en un posicionamiento 

de los inversionista, y además vuelve especulativo el valor con el cual pagaría para hacerse con 

dicha obligación. A menor riesgo la empresa tienen a contraer obligaciones por la atractiva tasa 

de interés del mercado y además por la disminución del riesgo en cuanto a la generación de 

rubros futuros. 

 

Se recomienda como políticas del manejo financiero de la deuda: mantener un nivel de 

endeudamiento próximo al promedio 60%, mantener una política de financiamiento 

conservadora. Es decir que una inversión de largo plazo debe ser financiada con recursos de 

largo plazo (como la deuda de largo plazo y el patrimonio). Así como la proporción del Capital 

de Trabajo que es permanente, debe ser financiada con recursos de largo plazo. Mantener un 

esquema diversificado de financiamiento, entre recursos de largo plazo como deuda y 

patrimonio a través de la retención de utilidades. Y recursos de corto plazo, del tipo espontáneo 

como los proveedores y negociado como los préstamos bancarios. 
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Anexos 

Anexo 1 Tasas de interés Banco Central del Ecuador a agosto 2016 
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Anexo 2 Análisis de correlación de indicadores financieros 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDICE 

CORRIEN

TE

PRUEBA 

ÁCIDA

PASIVO / 

ACTIVO

PASIVO / 

PATRIMO

NIO

PASIVO 

CORRIEN

TE / 

PASIVO

PASIVO 

NO 

CORRIEN

TE / 

PASIVO

COBERTU

RA DE 

INTERESE

S

MARGEN 

BRUTO

MARGEN 

OPERACI

ONAL

MARGEN 

NETO
ROA ROE

ROTACIO

N DE 

ACTIVOS

INDICE CORRIENTE 1

PRUEBA ÁCIDA 0.912239 1

PASIVO / ACTIVO -0.38768 -0.30772 1

PASIVO / PATRIMONIO -0.18982 -0.15058 0.743912 1

PASIVO CORRIENTE / PASIVO -0.34264 -0.27663 -0.0688 -0.15876 1

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.342636 0.276633 0.0688 0.158762 -1 1

COBERTURA DE INTERESES -0.04051 -0.03404 -0.12434 -0.06806 -0.00583 0.005834 1

MARGEN BRUTO -0.09073 -0.07455 -0.13027 -0.22907 0.06788 -0.06788 0.050402 1

MARGEN OPERACIONAL -0.04178 -0.02036 -0.41605 -0.52659 0.219922 -0.21992 0.262152 0.452766 1

MARGEN NETO 0.029186 0.06498 -0.34596 -0.49294 0.244425 -0.24442 0.155194 0.277077 0.668782 1

ROA 0.033605 0.063754 -0.21162 -0.18843 0.166181 -0.16618 0.091375 0.118356 0.269936 0.780384 1

ROE -0.00935 0.028268 -0.12693 -0.40043 0.24359 -0.24359 0.050396 0.176175 0.429591 0.847205 0.833171 1

ROTACION DE ACTIVOS 0.051776 0.168964 0.023594 -0.0199 0.250052 -0.25005 -0.05847 -0.22124 -0.14134 0.046078 0.147561 0.200671 1
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Anexo 3 Resumen de análisis financiero de principales empresas industriales 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EMPRESA
INDICE 

CORRIENTE

PRUEBA 

ÁCIDA

PASIVO / 

ACTIVO

PASIVO / 

PATRIMONIO

PASIVO 

CORRIENTE / 

PASIVO

PASIVO NO 

CORRIENTE / 

PASIVO

COBERTURA 

DE 

INTERESES

MARGEN 

BRUTO

MARGEN 

OPERACION

AL

MARGEN 

NETO
ROA ROE

ROTACION 

DE ACTIVOS

PRONACA                1.74                0.91 42%                   0.74 62% 38%                7.08 21.27% 7.94% 3.51% 4.71% 8.10%                1.39 

HOLCIM ECUADOR S.A.                0.59                0.28 36%                   0.59 77% 23%        2,104.33 40.34% 36.40% 25.11% 16.58% 26.36%                0.83 

CERVECERIA NACIONAL C

N S.A.
0.24              0.13              68% 2.18                 87% 13% 22.15            71.31% 41.70% 25.92% 17.48% 52.12% 0.93              

SOCIEDAD AGRICOLA E 

INDUSTRIAL SAN CARLOS 

S.A.

2.94              0.66              38% 0.63                 38% 62% 22.02            28.57% 16.72% 9.91% 5.23% 8.20% 0.61              

LA FABRIL S. A. 1.09              0.68              66% 1.91                 76% 24% 3.15              20.51% 4.69% 2.27% 2.84% 8.34% 1.68              

NOVACERO S.A 1.25              0.50              65% 1.84                 73% 27% 2.83              22.98% 7.79% 2.00% 1.72% 4.61% 1.08              

IPAC S. A. 1.50              0.51              53% 1.13                 91% 9% 13.39            18.99% 10.60% 6.10% 4.81% 10.35% 0.98              

INDUSTRIAS ALES C.A. 1.21              0.68              60% 1.53                 71% 29% 1.72              13.58% 3.51% 0.44% 0.79% 2.02% 1.26              

CONTINENTAL TIRE 

ANDINA S.A.
1.78              1.09              58% 1.53                 63% 37% 5.77              19.54% 10.46% 5.68% 5.52% 12.25% 1.40              

PRODUCTORA 

CARTONERA S. A.
1.21              0.83              76% 3.15                 71% 29% 1.71              12.96% 6.03% 1.61% 0.96% 4.04% 0.68              

ENVASES DEL LITORAL S. 

A.
1.23              0.58              66% 1.96                 57% 43% 1.66              21.28% 11.70% 2.25% 1.16% 3.42% 0.58              

NESTLE ECUADOR S.A. 1.05              0.81              84% 5.55                 85% 15% 5.55              -17.48% 8.32% 3.80% 9.30% 58.56% 2.44              

PLASTICOS DEL LITORAL 

PLASTLIT S.A.
0.91              0.47              64% 1.77                 40% 60% 1.46              30.52% 11.97% 2.43% 0.93% 2.48% 0.53              

INTEROC S.A. 1.61              1.10              61% 1.54                 84% 16% 5.22              36.86% 10.12% 4.96% 4.40% 11.15% 1.04              

SURPAPELCORP S.A. 1.24              0.85              72% 2.72                 35% 65% 1.88              22.19% 14.09% 4.29% 1.07% 4.78% 0.43              

CRISTALERIA DEL 

ECUADOR S.A. CRIDESA
1.43              0.97              26% 0.36                 87% 13% 500.51          37.03% 30.60% 20.11% 13.27% 18.02% 0.85              

CORPORACION 

ECUATORIANA DE 

ALUMINIO S.A. CEDAL

1.78              0.95              46% 0.87                 71% 29% 3.62              20.48% 8.06% 3.41% 2.54% 4.67% 1.05              

FISA FUNDICIONES 

INDUSTRIALES S. A.
1.42              0.75              51% 1.02                 50% 50% 1.44              22.15% 9.11% 1.23% 0.26% 0.53% 0.51              

GISIS S. A. 1.77              1.10              71% 2.95                 80% 20% 4.76              9.19% 4.45% 2.59% 1.94% 9.53% 1.37              

LIFE C.A. 1.44              0.75              48% 0.96                 74% 26% 3.54              37.42% 5.25% 2.71% 2.50% 4.53% 1.08              

UNIVERSAL SWEET 

INDUSTRIES  S.A.
1.18              0.82              70% 2.35                 53% 47% 4.40              41.75% 16.31% 8.57% 3.83% 13.09% 0.82              

LIRIS S.A. 0.91              0.50              77% 3.31                 65% 35% 1.79              12.69% 3.33% 1.01% 0.56% 2.40% 1.68              
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Anexo 4 Regresión año 2011 

Estadísticas de la regresión        
Coeficiente de correlación 
múltiple 0.471975804        

Coeficiente de determinación R^2 0.222761159        

R^2  ajustado 0.162973556        

Error típico 0.135834595        

Observaciones 43        

         

ANÁLISIS DE VARIANZA         

  
Grados de 

libertad 
Suma de 

cuadrados 
Promedio de los 

cuadrados F Valor crítico de F    

Regresión 3 0.206238796 0.068746265 3.725875396 0.018993122    

Residuos 39 0.719590448 0.018451037      

Total 42 0.925829244          

         

  Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0% 

Intercepción 0.621092867 0.096555093 6.43252309 1.30008E-07 0.425791759 0.816393976 0.425791759 0.816393976 

X1 = ROA -0.108024351 0.07248851 -1.490227219 0.144208437 -0.2546462 0.038597499 -0.2546462 0.038597499 

X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.068489114 0.050831142 1.347384911 0.185632625 -0.034326575 0.171304802 -0.034326575 0.171304802 

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0.254492892 0.135270919 -1.881357011 0.067403361 -0.528104149 0.019118365 -0.528104149 0.019118365 
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Anexo 5 Regresión año 2012 

 

 

Estadísticas de la regresión        
Coeficiente de correlación 
múltiple 0,647262        
Coeficiente de determinación 
R^2 0,418948        
R^2  ajustado 0,380211        
Error típico 0,127001        
Observaciones 49        

         
ANÁLISIS DE VARIANZA         

  
Grados de 

libertad 
Suma de 

cuadrados 
Promedio de los 

cuadrados F 
Valor crítico 

de F    
Regresión 3 0,52332484 0,17444161 10,81523 1,794E-05    
Residuos 45 0,72581655 0,01612926      
Total 48 1,24914139          

         

  Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% 
Superior 

95% 
Inferior 
95.0% 

Superior 
95.0% 

Intercepción 0,617768 0,08256894 7,48184016 1,977E-09 0,4514652 0,78407 0,4514652 0,78407 

X1 = ROA -1,299556 0,31384562 -4,140748 0,0001501 -1,9316731 
-

0,6674381 -1,9316731 -0,66744 

X2 = VENTAS / ACTIVOS 0,111245 0,04222166 2,63478103 0,0115055 0,026206 0,1962836 0,026206 0,196284 

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0,195885 0,1168757 -1,6760135 0,100671 -0,431285 0,0395145 -0,431285 0,039514 
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Anexo 6 Regresión año 2013 

Estadísticas de la regresión        
Coeficiente de correlación múltiple 0.29726428        
Coeficiente de determinación R^2 0.08836605        
R^2  ajustado 0.03474052        
Error típico 0.13040361        
Observaciones 55        

         
ANÁLISIS DE VARIANZA         

  
Grados de 

libertad 
Suma de 

cuadrados 

Promedio de 
los 

cuadrados F 
Valor crítico 

de F    
Regresión 3 0.08406484 0.02802161 1.64783559 0.18992619    
Residuos 51 0.86726023 0.0170051      
Total 54 0.95132507          

         

  Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 
Inferior 
95.0% 

Superior 
95.0% 

Intercepción 0.68039061 0.0717718 9.47991518 7.7153E-13 0.5363027 0.82447851 0.5363027 0.82447851 

X1 = ROA -0.5820862 0.30703712 -1.8958169 0.06365722 -1.1984889 0.03431656 -1.1984889 0.03431656 

X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.00833681 0.03286634 0.25365801 0.8007796 -0.0576451 0.07431874 -0.0576451 0.07431874 

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0.1116298 0.11347091 -0.9837747 0.32987052 -0.3394322 0.11617254 -0.3394322 0.11617254 
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Anexo 7 Regresión año 2014 

Estadísticas de la regresión        
Coeficiente de correlación 

múltiple 0.56358833 valido       
Coeficiente de determinación 
R^2 0.31763181        
R^2  ajustado 0.28513808        
Error típico 0.1129399        

Observaciones 67        

         

ANÁLISIS DE VARIANZA         

  
Grados de 

libertad 
Suma de 

cuadrados 
Promedio de los 

cuadrados F 
Valor crítico de 

F    

Regresión 3 0.3740594 0.12468645 9.7751741           0.00002     
Residuos 63 0.8035915 0.01275542      

Total 66 1.1776508          

         

  Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% 
Superior 

95.0% 

Intercepción 0.73804255 0.0553693 13.3294592 5.349E-20 0.627395879 0.84868923 0.627395879 0.84868923 

X1 = ROA -1.51230807 0.2948338 -5.12935852 2.999E-06 -2.10148632 -0.923129813 -2.101486319 -0.92312981 

X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.00785068 0.0242984 0.32309441 0.7476937 -0.04070584 0.056407211 -0.040705841 0.056407211 

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0.15221974 0.0930223 -1.63637981 0.1067466 -0.33810988 0.033670402 -0.338109885 0.033670402 
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Anexo 8 Regresión año 2015 

 

 

 

 

  

Estadísticas de la regresión        
Coeficiente de correlación 
múltiple 0.49334885        
Coeficiente de determinación R^2 0.243393088        
R^2  ajustado 0.204258247        
Error típico 0.128718237        

Observaciones 62        

         

ANÁLISIS DE VARIANZA         

  
Grados de 

libertad 
Suma de 

cuadrados 
Promedio de los 

cuadrados F 
Valor crítico de 

F    

Regresión 3 0.309133516 0.103044505 6.219345369 0.000978567    
Residuos 58 0.9609663 0.016568384      

Total 61 1.270099816          

         

  Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% 
Superior 
95.0% 

Intercepción 0.697171268 0.063578638 10.96549551 9.13101E-16 0.569904798 0.824437738 0.569904798 0.824437738 

X1 = ROA -1.138307156 0.286539944 -3.972595027 0.000198928 -1.711879168 -0.564735145 -1.711879168 -0.564735145 

X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.003453786 0.031505055 0.109626401 0.913084098 -0.059610434 0.066518006 -0.059610434 0.066518006 

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0.106096285 0.097882734 -1.083912157 0.282889036 -0.302029863 0.089837293 -0.302029863 0.089837293 
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Anexo 9 Análisis de indicadores financiero del sector industrial consolidado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

 ACTIVO 3,841,839,625            4,202,769,744            4,519,934,750            5,019,435,433            5,805,726,610            

PASIVO 2,052,372,473            2,213,957,587            2,472,359,455            2,843,664,255            3,176,265,852            

PATRIMONIO NETO 1,789,467,152            1,988,812,156            2,047,575,295            2,175,771,178            2,629,460,758            

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 4,233,497,857            4,651,095,790            5,030,293,032            5,617,298,846            6,053,966,973            

INDICE CORRIENTE 1.56                              1.64                              1.51                              1.51                              1.40                              1.52               

PRUEBA ÁCIDA 0.85                              0.98                              0.89                              0.89                              0.82                              0.89               

PASIVO / ACTIVO 59% 59% 61% 62% 62% 60%

PASIVO / PATRIMONIO 1.73                              1.91                              1.90                              2.01                              2.25                              1.96               

PASIVO CORRIENTE / PASIVO 69% 67% 63% 63% 67% 66%

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 31% 33% 37% 37% 33% 34%

COBERTURA DE INTERESES 15.16                            23.08                            22.72                            142.50                         31.92                            47.08             

MARGEN BRUTO 29.02% 27.97% 28.69% 28.45% 27.32% 28.29%

MARGEN OPERACIONAL 11.03% 10.46% 10.29% 8.07% 8.30% 9.63%

MARGEN NETO 12.32% 5.44% 5.07% 3.11% 2.41% 5.67%

ROA 14.27% 5.98% 0.00% 4.58% 4.02% 5.77%

ROE 34.11% 14.69% 0.00% 10.65% 6.06% 13.10%

ROTACION DE ACTIVOS 1.16                              1.17                              1.18                              1.15                              1.16                              1.16               
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