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INTRODUCCIÓN 

 

El presente trabajo de investigación tiene como objetivo evaluar la 

incidencia del apalancamiento financiero dentro de la rentabilidad y su objetivo 

principal es evaluar el efecto que producen los gastos financieros elevados basados 

en el estudio financiero. 

 

La información analizada ha sido tomada de los estados financieros con la 

finalidad de evaluar el efecto producido por apalancamiento financiero a través de 

un minucioso análisis financiero. 

 

Al realizar un análisis de los efectos por apalancamiento financiero este 

ayudara a determinar la viabilidad de estar apalancados y hasta que nivel debemos 

apalancarnos para poder general utilidades y no perdidas. 

 

Podemos tomar esta investigación como consulta para el análisis sobre los 

efectos del apalancamiento financiero dentro de una compañía que esta estudiado a 

través de los métodos financieros más acertados para este tipo de investigación. 
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CAPÍTULO I 

Diseño de la Investigación 

1.1. Tema de investigación  

 

Apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad de la compañía 

MACOSER S.A. 

1.2. Planteamiento del Problema 

 

En los últimos años debido a diversos factores económicos y de toma de 

decisiones la compañía MACOSER S.A. se ha visto afectada en su liquidez 

teniendo la necesidad de recurrir al Sistema Financiero para poder cumplir con sus 

obligaciones lo que ha generado que el gasto por concepto de intereses se 

incremente y por ello la rentabilidad de la empresa ha tenido variaciones 

significativas. 

 

Además, la compañía presenta cuentas de Activo Corriente recuperable 

elevadas que no ven disminución, entre ellas el Crédito Tributario por IVA y las 

cuentas por cobrar. 

 

Todos estos factores no cuentan con una evaluación concreta por lo cual la 

compañía no tiene información razonable de cuál es el impacto que el análisis de 

estas cuentas tiene en su rentabilidad y en la posición financiera de la compañía. 

 

Para conocer de manera adecuada cuanto es el impacto que estas tienen en 

la posición financiera y rentabilidad de la compañía es necesario un análisis 

financiero detallado y comparativo para poder emitir un criterio acertado sobre la 

situación de la compañía MACOSER S.A. 
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1.3. Formulación del problema de investigación 

 

¿Cuál es la incidencia en la rentabilidad de la empresa Macoser S.A., por 

efectos del Apalancamiento Financiero? 

 

1.4. Sistematización del problema 

 

o ¿Cuáles son las ventajas y desventajas del apalancamiento financiero? 

 

o ¿Cómo se encuentra apalancado financieramente la compañía 

MACOSER S.A.? 

 

o ¿Cuál es el impacto por apalancamiento financiero en la rentabilidad de 

la compañía MACOSER S.A.? 

 

1.5. Objetivo General  

 

Medir el impacto que genera el apalancamiento financiero en la rentabilidad 

de la compañía MACOSER S.A. en el periodo 2015. 

 

1.6. Objetivos específicos  

 

o Realizar una investigación teórica acerca del apalancamiento 

financiero. 

 

o Calcular y analizar los indicadores financieros de la compañía 

MACOSER S.A. correspondientes al periodo 2015. 

 

o Determinar el efecto por apalancamiento financiero en la rentabilidad 

de la compañía MACOSER S.A. 
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1.7. Justificación de la investigación  

 

La justificación de este trabajo investigativo está dada en poder aplicar todos 

los conceptos y conocimientos adquiridos a través de un proyecto de investigación 

que permitirá obtener la información necesaria para el desarrollo de este. 

 

La compañía MACOSER S.A., en los últimos años ha tenido un crecimiento 

económico bastante significativo pasando a tener gran reconocimiento en el 

mercado, pero a su vez por diversos aspectos en la economía y toma de decisiones 

gerenciales se ha visto en la necesidad de recurrir al apalancamiento financiero. 

 

El apalancarse financieramente ha sido una de las principales fuentes de 

financiamiento de la compañía en los últimos años debido a la falta de efectivo, que 

se ha originado por diversos factores entre ellos la expansión que se ha venido 

dando en los últimos años. 

 

1.8. Delimitación del problema de investigación  

 

Periodo: 2015 

Campo: Contable 

Área: Financiero 

Empresa: MACOSER S.A. 

Ciudad: Guayaquil 

 

1.9. Ideas a defender 

 

El apalancamiento financiero que mantiene la compañía genera gastos por 

intereses elevados lo que produce una disminución significativa de la rentabilidad 

de Macoser S. A, generando un efecto negativo por uso de deuda externa. 
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CAPÍTULO II 

Marco Teórico 

2.1. Antecedentes investigativos 

 

Este apartado hará referencia a las bases teóricas ya investigadas sobre los 

aspectos y situaciones más relevantes en relación al apalancamiento financiero y 

como incide dentro de la parte financiera de una organización. 

 

El presente trabajo de investigación está basado en la gestión financiera 

principalmente en las fuentes de financiamiento externas o préstamos financieros 

para ello se presentan las siguientes fuentes o citas textuales: 

 

La estructura financiera de las empresas está conformada por las inversiones 

y las fuentes de financiamiento que utiliza. En el caso de las inversiones se 

integra por los activos que posee para trabajar y se encuentra del lado 

izquierdo del balance, los activos se clasifican en activos de corto plazo y 

activos de largo plazo. (Morales, Morales, 2014, p.44) 

 

En el transcurso de la investigación se ha logrado profundizar en los 

conceptos de financiamiento sobre todo los que son a través del sistema financiero 

los cuales se utilizan sobre todo para la inversión y reinversión. 

 

Según el artículo publicado por la escuela de negocios ESAN, el 

apalancamiento financiero o secundario es la estrategia que permite el uso de la 

deuda con terceros. En lugar de utilizar recursos propios la empresa accede a 

capitales externos para aumentar la producción con el fin de alcanzar una mayor 

rentabilidad. Para ello la empresa puede recurrir a una deuda o al capital común de 

accionistas. (ESAN, 2016) 

 

La revista digital de la INESEM escuela de negocios en su publicación del 

26 de septiembre del 2017 señala que el apalancamiento financiero consiste en 
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utilizar fondos ajenos para incrementar el dinero a aportar en una inversión, a modo 

de “palanca”. En otras palabras, cuando queremos hacer una operación, en lugar de 

emplear sólo fondos propios, empleamos fondos propios y fondos ajenos (un 

crédito). (Inesem, 2017) 

 

El análisis del apalancamiento dentro de las compañías tiene un valor muy 

significativo ya que a través de un análisis completo no solo  se puede determinar 

el efecto que tiene sobre la rentabilidad, sino también la posición financiera en la 

que se encuentra la compañía y además analizar otros factores como el 

endeudamiento, capacidad de pago, aplicaciones del efectivo entre otras por lo cual 

al no realizar una correcta evaluación de cómo está estructurada nuestra deuda 

podemos tener serios problemas en nuestros estados financieros y en la situación 

económica de la compañía. 

 

En el año 2017, Gisella Bajaña en su trabajo de tesis – Análisis de 

apalancamiento financiero y su incidencia en la distribución de utilidades de la 

empresa ecuador Overseas C.A. periodo 2015 – sostuvo a detalle que el hablar de 

termino análisis financiero o análisis fundamental es referirse a estudiar y analizar 

gradual y sistemáticamente la información contable de una empresa para evaluar en 

distintos términos tales como rentabilidad, solvencia, liquidez, etc., ya sea a través 

del tiempo (análisis longitudinal) o comparada con empresas del mismo sector 

(análisis transversal), así pues el resultado que obtuvo a través del apalancamiento 

financiero fue positivo debido al incremento de ventas por la aplicación de 

préstamos para la inversión y reinversión, y la distribución de utilidades no sufrió 

afectación negativa alguna. (Bajaña, 2017) 

  

Sabemos que el efecto de apalancamiento financiero tiene dos caminos el 

positivo y el negativo ya que al apalancarnos buscamos cubrir ciertos costos que no 

han podido ser autofinanciados por lo cual recurrimos a una deuda remunerada a 

través de los conocidos gastos financieros y es en ellos donde evaluamos el efecto 

que se está teniendo y a través de este análisis podemos tomar medidas de 

prevención para poder corregir ciertos errores que se den en la aplicación de dichos 

recursos ajenos. 
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2.2. Marco teórico referencial 

2.2.1. La empresa y su situación actual   

 

Macoser S.A. es una empresa que inició sus actividades el 24 de noviembre 

del 2000 su actividad económica principal es la compra, venta e importación de 

equipos y aparatos electrónicos entre ellos las maquinarias para la industria de la 

confección incluyendo venta de repuestos, accesorios y servicio técnico. 

 

Al 2015 ha logrado posicionarse como el distribuidor autorizado de Casio 

Internacional, además de incrementar su presencia a nivel nacional tanto como 

distribuidor y como vendedor directo por lo cual actualmente cuenta con 3 

sucursales en la ciudad de Guayaquil y dos en ciudad de Cuenca además de varios 

locales en los principales centros comerciales de la ciudad de Guayaquil. 

 

2.2.1.1. Organigrama  

 

La empresa MACOSER S.A. se constituye de la siguiente manera: 

 

 

 Figura 1: Organigrama de la Compañía MACOSER S.A. 
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2.2.2. Apalancamiento  

  

En física apalancamiento puede definirse como apoyarse de una palanca 

para poner de pie objetos pesados aplicando la menor fuerza posible. En las finanzas 

apalancamiento representa las mejores posibilidades de obtener mayor utilidad con 

diversos cambios tanto en ventas o ingresos como en la estructura de cuentas de 

activo, pasivo y patrimonio.  

 

Los tipos de apalancamiento pueden definirse en tres grados: 

 

o Apalancamiento operativo 

o Apalancamiento financiero 

o Apalancamiento combinado o total  

 

 

Figura 2: Los tipos de apalancamientos detallados en la estructura del estado de resultados.  

Fuente: Ross 2012 

 

Para evaluar estos tres tipos de apalancamientos existen diversas fórmulas, 

pero en este trabajo de investigación se detalla dos principales y que son de vital 

ayuda para el análisis a realizar: 
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Figura 3: Fórmulas para determinar los tres tipos de apalancamiento 

Fuente: Romero 2012 

               

2.2.2.1. Apalancamiento Operativo  

 

Se entiende como apalancamiento operativo al grado en que los costos fijos 

son utilizados en las operaciones de una organización. Si la mayor parte de costos 

es fija y no disminuyen cuando la demanda es baja por lo tanto el apalancamiento 

operativo es alto. 

 

Cuando el apalancamiento operativo es demasiado alto se tiene un mayor 

riesgo de negocio. 

 

2.2.2.1.1. Riesgo  

 

En finanzas riesgo es todo aquel tipo de variación sea esta positiva o 

negativa en los rendimientos o utilidades que se esperan en un periodo económico. 

En las finanzas no todo riesgo es malo, ya que al asumir un alto riesgo esto va 

acompañado de una buena probabilidad de rendimiento y a la vez un mayor riesgo 

de un mal rendimiento. 

 

El riesgo es un concepto subjetivo que se define como un cambio adverso 

en las condiciones esperadas, con la posibilidad de causarnos una pérdida o 

un daño mayor. Se caracteriza por presentar dos factores: la exposición e 

incertidumbre ante los mismos. (Morales, Morales, 2014, p.28) 

Concepto Formula

Grado de apalancamiento operativo
Margen de Contribución / 

Utilidad Operativa

Grado de apalancamiento financiero

Utilidad Operativa / 

Utilidad antes de 

impuestos

Grado de apalancamiento combinado

Margen de contribución / 

Utilidad antes de 

impuestos
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Otro concepto que se puede tomar en cuenta en este trabajo de investigación 

es la incertidumbre la cual se considera una falta de certeza sobre situaciones 

futuras, por ellos es muy complejo estimar resultados futuros o presentes con la 

información que se contiene. 

 

Por lo tanto, en finanzas toda variación en los valores, con respecto a los 

valores esperados contienen un grado de riesgo y a la vez un grado de incertidumbre 

por lo cual en finanzas se maneja el concepto de administración de riesgos. 

 

 

Figura 4: Riesgos en finanzas  

Fuente: Romero 2012 

 

2.2.2.1.2. Punto de equilibrio operativo  

 

Representa en análisis en donde el nivel de ventas versus la producción da 

como resultado utilidades operativas en cero. Las fórmulas de punto de equilibrio 

pueden dar dos resultados tanto en unidades monetarias como en unidades físicas: 

 

 

 

 

 

Punto de equilibrio en unidades monetarias =
Costos fijos

Margen de utilidad bruta
 

Punto de equilibrio en unidades físicas =
Costos fijos

Precio Unitario − Costo variable unitario
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2.2.2.1.3. Grado de apalancamiento operativo (GAO) 

 

Es un análisis de los cambios en porcentaje de las utilidades operacionales 

(EBIT) asociado con los cambios en porcentaje de los ingresos o ventas. 

 

 

2.2.2.2. Apalancamiento Financiero  

 

Se comprende como apalancamiento financiero el nivel de deuda que se está 

utilizando para invertir en activos o cubrir pasivos en los cuales se recurrieron para 

adquirir activos, a nivel corporativo o empresarial es muy factible apalancarse para 

poder obtener un incremento a nivel empresarial, pero para los acreedores un nivel 

de apalancamiento demasiado elevado conlleva demasiados riesgos. 

 

El empleo de la deuda en la estructura de capital de una empresa se llama 

apalancamiento financiero. Cuanta más deuda tenga una empresa (como un 

porcentaje de los activos), mayor será su grado de apalancamiento 

financiero. Como se examina en los capítulos siguientes, la deuda actúa 

como una palanca en el sentido de que al utilizarla aumentan mucho tanto 

las ganancias como las pérdidas. De esta manera, el apalancamiento 

financiero incrementa la recompensa potencial para los accionistas, pero 

también acrecienta el potencial de que surjan problemas financieros y de 

que la empresa quiebre. (Ross, Westerfield, Jordán, 2013, p.24) 

 

Ross, indica en su texto fundamentos de finanzas corporativas, que el 

apalancamiento financiero también puede ser llamado estructura de capital y que a 

mayor deuda una entidad económica estará con mayor apalancamiento y que el 

mismo incrementa teóricamente la recompensa potencial de los accionistas, pero a 

la vez corremos riesgos muy altos de que existan problemas de campo y que la 

empresa no pueda obtener resultados favorables y es ahí donde nace el efecto 

negativo de tener un apalancamiento muy elevado, adicional para los acreedores 

Grado de apalancamiento operativo

=
Cambio % en Utilidad antes de interes e impuestos

Cambio % en Ventas
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una compañía demasiado apalancada es un riesgo alto ya que si existe un efecto 

negativo se corre el riesgo de pérdida tanto deudor como acreedor. 

 

2.2.2.2.1. Razones del apalancamiento financiero  

 

Mayormente para apalancarse una compañía tiene en cuenta varios factores, 

pero entre ellos el principal es la teoría financiera con respecto a financiamiento 

que indica que mientras más apalancamiento la rentabilidad esperada por acciones 

crece.  

 

Hace referencia al hecho de que, supuestos un determinado rendimiento de 

activo y un coste de la financiación ajena, si el primero es mayor que el 

segundo podemos apalancar la rentabilidad de los fondos propios 

endeudándonos más. (Gómez, Madariaga, Santibáñez, Apraiz, 2013, p.159) 

 

Gómez, en su texto hace referencia que si ciertos rendimientos de activos 

son mayores a sus costos de financiamiento se puede incurrir en un mayor 

apalancamiento ya que la operación apalancada está teniendo un resultado positivo. 

 

2.2.2.2.2. Objetivos del apalancamiento financiero  

 

El principal objetivo del apalancamiento financiero es producir un valor más 

alto de la empresa o un costo de capital más bajo es decir la de mayor beneficio 

para los propietarios de la compañía, o la cual genere un mayor rendimiento. 

 

Para juzgar lo razonable del endeudamiento de la empresa, es necesario 

aplicar el principio de negociar con el capital (apalancamiento) que mide el 

mejoramiento de la rentabilidad de la empresa, a través de la estructura 

financiera y operativa. (Farfán, 2014, p.126) 

 

En su texto Farfán comenta que como objetivo de la empresa en base al 

endeudamiento se debe medir el apalancamiento a través de los avances que ha 

tenido una empresa a través del tiempo, es decir cuánto ha servido apalancarse y 

que beneficio se ha obtenido de dicha operación. 
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2.2.2.2.3. Efecto del apalancamiento financiero  

 

Después que una compañía incurre en apalancamiento y hace uso de los 

recursos externos obtenidos se tiene dos posibles escenarios en la rentabilidad uno 

positivo y uno negativo donde el positivo da como resultado una rentabilidad 

mientras que uno negativo una perdida. 

 

De acuerdo con lo descrito, el apalancamiento financiero puede alterar en 

forma radical los pagos a los accionistas de la empresa. Sin embargo, el 

apalancamiento financiero no afecta al costo total del capital, lo que parece 

un tanto extraño. De ser cierto lo anterior, entonces la estructura de capital 

de una empresa no es importante porque los cambios en la estructura de 

capital no afectarán el valor de la empresa. (Ross, Westerfield, Jordán, 2013, 

p.24). 

 

En su libro Ross indica que el efecto por apalancamiento financiero está dado 

en la rentabilidad tanto sea esto positivo como negativo todo depende de los 

resultados que una compañía obtenga de su operación. 

 

Como concepto básico se determina que apalancamiento financiero son 

aquellos recursos externos obtenidos por a un costo fijo, o semifijo que buscan 

maximizar las utilidades netas de una compañía. 

 

La clasificación del apalancamiento financiero se divide en tres: 

 

o Efecto Positivo 

o Efecto Negativo  

o Efecto Neutro   

 

El efecto positivo se da cuando la aplicación de los fondos obtenidos es 

productiva, es decir que el rendimiento que se alcanza sobre los activos de la 

empresa es mucho mayor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos 

por los créditos financieros. 
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El efecto negativo se da cuando la aplicación de los fondos obtenidos es 

improductiva, es decir que el rendimiento que se alcanza sobre los activos de la 

empresa es negativa o menor a la tasa de interés que se paga por los fondos 

obtenidos en los créditos financieros. 

 

El efecto neutral se da cuando la aplicación de fondos da resultados con punto 

de indiferencia es decir que el rendimiento que se alcanza sobre los activos de la 

empresa es igual a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los 

créditos financieros. 

 

Una de las fórmulas más utilizadas para evaluar el efecto del apalancamiento 

se puede calcular de la siguiente manera: 

 

 

 

2.2.2.2.4. Riesgo Financiero  

 

Es un aumento en los riesgos de los accionistas por encima del riesgo 

principal o básico del giro del negocio, debido al uso de apalancarse 

financieramente. 

 

2.2.2.2.5. Grado de apalancamiento financiero (GAF)  

 

Son los cambios representados en porcentajes de las utilidades disponibles 

para accionistas comunes (EPS) enlazados con los cambios en porcentajes del 

EBIT. 

 

La fórmula para determinar el grado de apalancamiento financiero es la 

siguiente: 

 

 

Efecto por Apalancamiento Financiero =
Rentabilidad Financiera

Rentabilidad Económica
 

Grado de apalancamiento financiero

=
Cambio % en utilidades disponibles de accionistas

Cambio % en Utilidad antes de interes e impuestos
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2.2.2.2.6. Punto de equilibrio financiero 

 

Son la igualdad del nivel de utilidades operativas EBIT en las que el resultado 

de las utilidades por acción de resultado cero. 

                 

 

2.2.3. Endeudamiento 

 

El endeudamiento de una compañía se encuentra enfocado en evaluar la 

capacidad que tiene un ente económico para afrontar y dar cumplimiento a sus 

obligaciones con los acreedores, también para dar cumplimento a estas deudas se 

debe evaluar otros factores como situación económica del mercado, del país entre 

otras. 

 

Los niveles de endeudamiento deben estar en proporción de la capacidad de 

generar efectivo y dar cumplimiento al pago del servicio de la deuda, 

también tiene mucha relación con el buen o mal momento económico que 

esté pasando el sector, porque ello permite o dificulta una actividad 

próspera. (Estupiñan, 2012, p.198) 

 

Estupiñan comenta en su texto que al recurrir al endeudamiento no solo se 

debe pensar en cómo cubrir esa deuda sino también el beneficio que representa al 

ente económico es decir si va a generar algún tipo rendimiento y cuan beneficioso 

es endeudarnos para los rendimientos de los accionistas y el crecimiento 

organizacional. 

 

Los accionistas o propietarios de capital de una empresa tendrán que 

decantarse por aquella combinación “rendimiento-riesgo” que mejor 

responda a sus preferencias, lo que supone la elección previa de una 

determinada estructura financiera (relación entre los recursos financieros 

ajenos y los propios) (Suárez, 2010, p. 551). 

 

Punto de equilibrio financiero =
Utilidad disponible para accionistas

Número de acciones disponibles
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Suarez indica en su texto que los accionistas o propietarios de una entidad 

hacen un balance sobre las necesidades de la compañía y del riesgo que conlleva 

buscar financiamiento lo cual los lleva a elegir una estructura financiera acorde a 

los resultados esperados. 

 

De acuerdo con Ross las principales ratios de análisis del endeudamiento 

tenemos los siguientes: 

 

2.2.3.1.1. Ratio de Endeudamiento Total:  

 

Intenta medir la intensidad de la deuda con respecto a los recursos de la 

empresa. La regla indica que como máximo, su valor debería ser 1 (valores 

superiores suelen considerar a la empresa como excesivamente endeudada, aunque 

estas precisiones varían de unos sectores a otros, y pueden suponer verdaderos 

problemas para conseguir nueva financiación ajena). 

 

 

 

Podemos decir que el endeudamiento y apalancamiento proporcionan una 

información similar y se utilizan como herramientas en la toma de decisiones, se 

evalúan diversas alternativas de financiamiento contra la utilidad neta o la utilidad 

por acción neta. 

  

2.2.3.1.2. Razón de deuda financiera:  

 

Este indicador se enfoca en analizar más a detalle el riesgo financiero de la 

empresa, ya que se analiza principalmente la deuda que conlleva el pago de un gasto 

financiero. 

 

 

 

Ratio de endeudamiento total =
 Pasivo

Patrimonio Neto
 

Ratio de deuda financiera =
Deuda Financiera

Patrimonio Neto
 



17  

La razón de deuda financiera se puede disminuir ampliando el capital propio, 

muchas empresas toman mayores riesgos en épocas de mayor estabilidad 

económica, ya que los intereses tienden a ser menores. 

 

2.2.3.1.3. Ratio de calidad de la deuda financiera:  

 

Esta razón clasifica de dos maneras la calidad financiera, teniendo la deuda a 

corto plazo como de poca calidad y la deuda a largo plazo como de mejor calidad. 

 

 

 

Este indicador hace una relación entre la deuda financiera a corto plazo con la deuda 

a largo plazo, mientras el resultado sea lo menor posible la capacidad de devolución 

de la deuda financieras de las compañías es mayor. 

 

2.2.3.2. Autofinanciamiento  

 

Entiéndase por autofinanciamiento a la capacidad de generar recursos propios 

por una compañía es decir a través de sus ventas de productos y servicios o también 

la financiación a través de estos, muchas compañías por el temor de una deuda 

externa muy elevada utilizan una combinación de endeudamiento y 

autofinanciamiento. 

 

Entre los principales indicadores que ayudan a medir el autofinanciamiento 

de una empresa se tiene: 

 

2.2.3.2.1. Cobertura de gastos financieros 

 

Este indicador muestra que tan eficientes es una entidad en base a los 

resultados o beneficios obtenidos frente a la cobertura de gastos financieros. 

 

Calidad de deuda financiera =
Deuda financiera Corto Plazo

Deuda Fin. Corto Plazo + Deuda Fin. largo plazo
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La cobertura de gastos financieros muestra el límite o hasta qué punto pueden 

disminuir las utilidades sin tener dificultades para cumplir con las obligaciones con 

respecto a los gastos financieros, es decir proyecta una capacidad de pago de la 

compañía. 

 

2.2.3.2.2. Capacidad de pago de deuda financiera en base al flujo de efectivo 

operativo 

 

Esta razón muestra el número aproximado de periodos que serán necesarios 

para poder devolver la deuda financiera en base a los flujos de operación generados 

en cada ejercicio. 

 

 

 

Una organización utiliza este indicador para poder proyectar y evaluar tanto 

a presente como a futuro la capacidad de pago de la deuda financiera en base a la 

actividad operacional o movimientos en torno al giro del negocio de la compañía. 

 

2.2.3.2.3. Capacidad de pago de deuda financiera en base al flujo de efectivo 

operativo libres 

 

Esta ratio es un poco más explícita ya que al flujo operativo se le restan los 

flujos por pago de dividendos a accionistas permitiéndonos tener una imagen más 

clara de la autofinanciación con la que cuenta la compañía. 
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Este indicador es mucho más explícito ya que separa las ganancias pagas o 

dividendos para los accionistas y dejando ver cuánto realmente afecta a la capacidad 

de pago de los accionistas. 

 

2.2.3.2.4. Ratios de apalancamiento  

 

Son todos aquellos que indican la proporción de las deudas con lo que 

respecta a la inversión real o activos netos. 

 

 

Figura 5: Clasificación del estado de situación financiera en base a las necesidades operativas de 

fondos 

Fuente: Ross 2012 

 

2.2.3.2.5. Razón de endeudamiento  

 

 Con esta razón se determina cuánto del activo está comprometido con 

respecto a su deuda total. 

 

 

 

2.2.3.2.6. Razón de endeudamiento sobre capital contable 

 

Con esta razón se puede realizar el análisis de la deuda contra el patrimonio 

de los accionistas o capital contable. 

Deuda a corto plazo 

Recursos propios

Activo 

Neto o 

Inversion 

Real 

Deudas 

con costo

Activo Neto o 

Inversion Real

Necesidades 

operativas de 

fondos

Activo Fijo 

Neto 

Deuda a largo plazo

Índice de endeudamiento=
Pasivos totales

Activos  Contables
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2.2.3.2.7. Ebitda  

 

Este indicador hace referencia a la capacidad de las empresas para generar 

dinero a través del giro principal del negocio, no toma en cuenta la amortización de 

las inversiones ni costo de la deuda, gracias a esto nos permite comparar la marcha 

del negocio. 

 

 

 

El ebitda es considerado uno de los indicadores fundamentales en un análisis 

financiero sus siglas significan la utilidad o ganancias antes de interés, impuestos 

depreciaciones y amortizaciones, está muy relacionado con el estado de resultados 

ya que mide la capacidad de una compañía en la generación de utilidades. 

 

2.2.3.2.8. Rentabilidad Económica o Rendimiento ROA (Return on Assets)  

 

El rendimiento ROA es uno de los indicadores financieros más utilizados por 

las organizaciones para medir su rentabilidad y su importancia está dada en la 

relación entre el beneficio logrado en un periodo y la totalidad de los activos de una 

compañía.  

 

 

 

ROA o también conocido como el rendimiento sobre lo invertido, mide la 

capacidad de la compañía para generar utilidades con los recursos disponibles, se 

considera que si el valor del coeficiente es alto la empresa está correctamente 

utilizando o empleando sus recursos. 

Índice de endeudamiento=
Pasivos totales

Capital Contable
 

Rentabilidad Economica =
Beneficio Neto

Activos Totales Netos
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2.2.3.2.9. Rentabilidad Financiera o Rendimiento ROE (Return on Equity) 

 

Así como en el ROA se puede observar que el ROE utiliza el mismo 

numerador el beneficio o utilidad neta por lo cual están relacionados, este indicador 

centra su análisis en la evaluación de cuál es el beneficio que obtiene la empresa 

por cada dólar de los accionistas. 

 

 

Este indicador muestra la eficiencia en la generación de utilidades a partir del 

patrimonio o aporte de accionistas, mientras más alto sea esta ratio significara que 

los accionistas están consiguiendo mayores beneficios por cada dólar invertido.  

 

2.2.3.2.10. Análisis Dupont o combinado ROA/ROE  

 

Considerado una de las herramientas más importantes de la evaluación 

financiera empresarial, como fruto de este análisis tenemos dos indicadores 

importantes y efectivas el ROA y el ROE el análisis DuPont nos ayuda a determinar 

la eficiencia con la que la empresa está utilizando sus activos, su capital de trabajo 

y el multiplicador de capital (Apalancamiento financiero). 

 

 

 

El sistema Dupont reúne el margen de utilidades, rotación de activos totales 

de la empresa y de su apalancamiento financiero, todas estas variables son las 

responsables del crecimiento de una compañía, es decir este análisis o sistema nos 

ayuda a identificar la forma de obtener utilidades y logrando también identificar 

puntos fuertes y débiles de una organización. 

  

Rentabilidad Financiera =
Utilidad Neta

Capital Contable
 

𝐴𝑛𝑎𝑙𝑖𝑠𝑖𝑠 𝐷𝑢𝑝𝑜𝑛𝑡 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 
∗

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
∗ 𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 
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2.2.3.3. Apalancamiento Combinado  

 

Este tipo de apalancamiento se da en la combinación del apalancamiento 

operativo y del apalancamiento financiero, a mayor grado de AO (costos operativos 

fijos para cierto nivel de operaciones), más sensible será el EBIT a   los cambios en 

el nivel de ingresos o ventas.  

 

Cuando el grado de apalancamiento financiero es mayores más sensibles 

serán las EPS a cambios en el EBIT. Por tanto, si una empresa tiene montos 

considerables en ambos apalancamientos, los cambios   que se den en las ventas por 

pequeños que sean darán grandes variaciones en la EPS. 

 

2.2.3.3.1. Grado total de apalancamiento  

 

Este grado se da por los cambios en porcentaje de las EPS que resulta de los 

cambios que se dan en los ingresos o ventas. 

 

Dos fórmulas con las cuales se puede determinar el grado total de 

apalancamiento de un ente económico son las siguientes: 

 

 

 

 

2.3. Marco legal  

2.3.1. Gastos deducibles  

 

El Art. 10 de la Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno indica que serán 

deducibles todos aquellos gastos que se efectúen con el fin o propósito de obtener, 

mantener y mejorar los ingresos de fuente ecuatoriana que no estén exentos. 

 

Grado Total de Apalancamiento=
Grado Apalancamiento Operativo

Grado de Apalancamiento Financiero
 

Grado Total de Apalancamiento=
Utilidad Bruta

EBIT + Interés
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Para que los gastos sean considerados deducibles deben cumplir con las 

siguientes condiciones: 

 

o No deben estar sustentados en comprobantes que provengan de 

empresas fantasmas o supuestas. 

 

o No deben estar sustentados en comprobantes que provengan de 

empresas que no existan ante el SRI. 

 

o Sobre costos y gastos superiores a US$5000,00 se requiere la 

utilización del sistema financiero para la realización del pago. 

 

2.3.1.1. Consideraciones tributarias en gastos provenientes de obligaciones 

financieras 

 

La principal característica de este tipo de obligaciones o deudas es que poseen 

una tasa de interés que representa valor de dinero a través del tiempo. Este 

tratamiento contable-tributario es mucho más extenso ya que se analiza la 

deducibilidad por casos especiales de la deuda. 

 

Los tratamientos tributarios de las obligaciones tributarias son registradas y 

valoradas mediante el costo amortizado, por cuanto estos pasivos no son 

instrumentos negociables y deben ser cancelados a su valor total como fecha 

tentativa su fecha de vencimiento 

 

Todo costo que se pague adicional al costo de adquisición del pasivo 

financiero debe restarse del valor nominal de dichos pasivos, al momento del 

registro inicial por lo que el interés real a cancelar o a pagar será superior al interés 

original del pasivo financiero. 

 

La normativa tributaria expone cinco casos especiales para que sean 

deducibles los gastos financieros. 
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2.3.1.2. Cuando las deudas son adquiridas dentro del país  

 

El Art. 29 núm. 1 del reglamento de la LEY ORGÁNICA DE RÉGIMEN 

TRIBUTARIO INTERNO indica que son deducibles los intereses de deudas 

contraídas con las instituciones del sistema financiero nacional e internacional, 

mientras no superen las tasas máximas autorizadas por el Banco Central del 

Ecuador, vigentes en la fecha de contrato de la obligación o deuda. 

 

2.3.1.3. Cuando las deudas obtenidas dentro del país, otorgadas por 

sociedades no financieras o personas naturales 

 

El Art. 29 núm. 2 del reglamento de la LEY ORGÁNICA DE RÉGIMEN 

TRIBUTARIO INTERNO indica que los intereses y más costos financieros por 

deudas contraídas con sociedades no sujetas al control de la Superintendencia de 

Bancos o con personas naturales, son deducibles siempre que se haya recibido la 

respectiva factura por los intereses, y que se haya practicado la debida retención en 

la fuente. 

 

2.3.1.4. Cuando las deudas obtenidas en el exterior son otorgadas por 

sociedades financieras y organismos multilaterales 

 

El Art. 30 núm. IV.8 del reglamento de la LEY ORGÁNICA DE RÉGIMEN 

TRIBUTARIO INTERNO indica que son deducibles los pagos de intereses de 

créditos externos y líneas de crédito abiertas por instituciones financieras del 

exterior, legalmente establecidas como tales; así como los intereses de créditos 

externos conferidos de gobierno a gobierno  o por organismos multilaterales. 

En estos casos, los intereses no podrán exceder de las tasas de interés 

máximas referenciales fijadas por el directorio del BANCO CENTRAL DEL 

ECUADOR a la fecha del registro del crédito o su novación; y si de hecho las 

excedieran, se deberá realizar la retención correspondiente sobre el exceso para que 

dicho pago sea deducible. 
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2.3.1.5. Cuando las deudas obtenidas en el exterior son otorgadas por 

sociedades no financieras y personas naturales 

 

El Art. 10 núm. 2 de la LEY ORGÁNICA DE RÉGIMEN TRIBUTARIO 

INTERNO indica que no serán deducibles los intereses en la parte que exceda de 

las tasas autorizadas por el directorio del BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 

así como tampoco los intereses y costos financieros de los créditos externos no 

registrados en el banco central del ecuador. 

 

Para efectos de esta deducción (y en general para todos los casos del exterior) 

el registro en el banco central del ecuador constituye el del crédito de este y el de 

los correspondientes pagos del exterior, hasta su total cancelación. 

 

2.3.1.6. Cuando las deudas son obtenidas por partes relacionadas del 

exterior 

 

El Art. 30 núm. (II) del reglamento de la LEY ORGÁNICA DE RÉGIMEN 

TRIBUTARIO INTERNO dice que serán deducibles los intereses generados por 

créditos del exterior, adquiridos para el giro del negocio, hasta la tasa autorizada 

por el banco central del ecuador, que estos y sus pagos se encuentren registrados en 

el BANCO CENTRAL DEL ECUADOR; y cumplan las condiciones establecidas 

en la ley y las siguientes relaciones de Deuda / Patrimonio (D/P)
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CAPÍTULO III 

Metodología de la Investigación 

 

3.1. Diseño de la Investigación  

 

3.1.1. Tipo de investigación 

 

En el presente trabajo de investigación se aplicaron los siguientes tipos de 

investigación documental, descriptiva y analítica. 

 

Se aplicó la investigación documental ya que para el desarrollo de este 

proyecto de investigación se han tomado, libros, informes, tesis, estados financieros 

de la compañía periodos 2014-2015, estados financieros auditados 2014-2015, 

leyes vigentes y actualizadas como lo es la ley de régimen tributario interno con su 

respectivo reglamento. 

 

También es descriptiva ya que este trabajo de investigación esta soportado en 

técnicas como la entrevista y revisión documental de datos de la compañía Macoser 

S.A., esta información contenida en los estados financieros 2014-2015 la cual 

presenta la base para el análisis financiero desarrollado en el capítulo tres. 

 

A su vez la investigación es analítica debido al análisis sobre el efecto de 

apalancamiento financiero efectuado a través del análisis de los estados financieros 

e indicadores o ratios pertinentes ya que a través de estos se puede observar las 

causas, características y efectos de la problemática estudiada en trabajo 

investigativo. 

 

3.1.2. Enfoque de la investigación  

 

El enfoque de investigación aplicada en este te trabajo investigativo será de 

carácter mixto es decir a través de los métodos cuantitativo y cualitativo.   



27  

Este trabajo investigativo es de carácter cuantitativo debido a que a través del 

análisis financiero realizado a los estados financieros se pudo tener la base y 

fundamentos para el desarrollo de la problemática planteada, la información 

analizada hace mención de datos numéricos, información financiera, antecedentes 

estadísticos, porcentajes, valores reales y cifras monetarias que ayudaron a la 

resolución de este trabajo de investigación. 

 

3.1.3. Técnicas de investigación 

 

Como técnicas de investigación podemos definir que son todas aquellas que 

encaminan a obtener la información necesaria para el desarrollo de la investigación, 

esta misma debe ser respaldada para su posterior recuperación, procesamiento y 

estudio correspondiente. 

 

Para el presente trabajo de investigación se aplicarán las siguientes técnicas 

de investigación:  

 

o Revisión documental 

o Análisis de datos 

o Entrevista 

 

Las técnicas que se seleccionaron para el presente trabajo de investigación 

son la revisión documental ya que a través de esta se puede observar los estados 

financieros y demás documentación recopilada en el proceso investigativo, el 

análisis de datos para poder llegar a la incidencia del apalancamiento financiero en 

la rentabilidad y la entrevista tomada a los principales actores o participantes en la 

toma de decisiones con respecto al financiamiento de la compañía. 

 

3.1.3.1. Revisión documental 

 

En este trabajo de investigación se utilizó la revisión documental la cual es 

uno de los mayores soportes ya que se procesó diversa documentación, se tomó la 
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que se consideraba razonable y la mismo paso a convertirse en un detalle de la 

información que posteriormente aportara al análisis de la investigación. 

 

3.1.3.2. Análisis de datos 

 

El análisis de datos se realizó a través de técnicas lógicas, matemáticas y 

financieras con las cuales se realiza un escaneo exhaustivo de la información 

recopilada para llegar a la resolución de nuestro problema de investigación. 

 

El análisis de datos consistió en realizar el análisis financiero en base a 

técnicas financieras pertinentes a través de este método se realizó la confrontación 

de datos respectiva entre la parte contable y financiera misma que ayudo a 

determinar cuál era la incidencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad 

de la compañía Macoser S.A. 

 

3.1.3.3. Entrevista 

 

Adicionalmente se utilizó el método de la entrevista la misma que ayudo a la 

obtención adicional de información, la cual fue aplicada a los miembros con mayor 

relevancia en parte financiera de la compañía Macoser S.A., mediante un 

cuestionario previamente elaborado y adaptado a lo requerido en el tema a tratar, lo 

cual ayuda a profundizar en las causas y efectos de la problemática planteada. 

 

3.1.4. Población y muestra 

 

Macoser S.A. está situada en la ciudad de Guayaquil en el centro de 

Guayaquil, la población es un número conocido por lo cual será el mismo número 

para la muestra: 

 Gerente financiero 

 Gerente administrativo  

 Contador 
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Como se mencionó en el párrafo anterior la población está conformada por 

un número conocido de 3 personas y se distribuyen como se menciona a 

continuación: 

 

Tabla 1: Matriz de población 

Matriz de población 

POBLACIÓN N.º 

Gerente Financiero 

Gerente Administrativo 

Contador general 

1 

1 

1 

TOTAL 3 

Elaborado por: El Autor 

 

Nuestra matriz de población está conformada por una muestra conocida de 

los principales actores en el área financiera de la compañía Macoser S.A., en torno 

a los cuales giran las principales actividades del área. 

 

3.1.5. Análisis de los resultados  

 

3.1.5.1. Análisis de resultados obtenidos en la entrevista 

 

Con el objetivo de determinar si existen y se respetan las políticas de 

financiamiento externo se empleó la técnica de investigación entrevista la misma 

que fue dirigida a los Gerentes Financiero y Administrativo, y al Contador General.  
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Tabla 2: Entrevista al Gerente Financiero 

Entrevista al Gerente Financiero 

Entrevistado   Ing. Luis Velasco 

Entrevistador: Sr. Pedro Piza Pelay 

Fecha 1 de octubre del 2017 

Hora: 15:00 

Lugar:  Oficinas de Macoser S.A. 

 

Análisis de la Entrevista del Gerente Financiero 

 

La compañía Macoser S.A. es una compañía familiar donde las decisiones de 

mayor relevancia son tomadas por los gerentes asignados los cuales informan a la 

junta de accionistas y presidencia de las decisiones de mayor importancia, el gerente 

financiero indica que debido al apalancamiento financiero, se ha tenido resultados 

negativos en la rentabilidad  y que dichos riesgos son asumidos por la junta directiva 

ya que son resultados temporales y que en los siguientes periodos existe una 

recuperación aceptable en los resultados de la compañía. También nos comenta que 

existen políticas para solicitar créditos externos pero que muchas veces estas no son 

tomadas en cuenta debido a necesidades emergentes y una planificación a veces 

poco precisa ya que surgen pagos no tomados en cuenta en el calendario de pagos 

programado, el mismo que es pasado por diversos filtros hasta llegar a la gerencia 

encargada de la aprobación de transferencias y desembolsos a proveedores. 
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Tabla 3: Entrevista al Gerente Administrativo 

Entrevista al Gerente Administrativo 

Entrevistado   Ing. Eduardo Gómez 

Entrevistador: Sr. Pedro Piza Pelay 

Fecha 1 de octubre del 2017 

Hora: 15:30 

Lugar:  Oficinas de Macoser S.A. 

 

Análisis de la Entrevista del Gerente Administrativo 

 

La gerencia administrativa tiene a su cargo funciones primordiales para el 

funcionamiento de la compañía Macoser S.A., como los son los pagos a 

proveedores internos y del exterior sobre todo aquellos que proveen el activo 

circulante o inventario, así como las negociaciones y renegociaciones con 

proveedores en tema de crédito y alargamiento de plazos en cuestión de las deudas 

contraídas con dichos proveedores, por lo cual participa activamente en las 

necesidades de financiamiento y solicitud de créditos a entidades financieras ya que 

como política primordial se tiene el cumplimiento de deudas para con los 

proveedores. Y es consciente de los riesgos en los que se incurren, pero estos son 

procesos que se vienen manejando así por años. Al igual que el gerente financiero 

nos comenta sobre las políticas para recurrir a financiamiento externo y de los casos 

fortuitos que obligan a los directivos a recurrir de manera emergente a créditos 

externos pasando por alto las políticas establecidas, como encargado de los pagos a 

proveedores nacionales e internacionales es quien mayormente se preocupa de no 

caer en vencimientos pero muchas veces suele suceder al existir renegociaciones 

que no se dan y flujos de efectivo por parte de clientes que no son cancelados en 

fechas establecidas y es por ello que se tiene la opción de autofinanciamiento y 

financiamiento externo para no caer en mora con nuestros acreedores. 
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Tabla 4: Entrevista al Contador General 

 Entrevista al Contador General 

Entrevistado   Lcda. Margot Martínez 

Entrevistador: Sr. Pedro Piza Pelay 

Fecha 1 de octubre del 2017 

Hora: 16:00 

Lugar:  Oficinas de Macoser S.A. 

 

Análisis de la Entrevista Gerente Administrativo 

 

La contadora general no indica cifras sobre los resultados en los últimos años 

ya que maneja un acuerdo de confidencialidad, pero nos dice que no existen retrasos 

en los pagos a proveedores y que bajo su tutela están la elaboración de los pagos a 

proveedores los cuales son enviados para la aprobación de las gerencias. Es 

consciente de que los resultados han disminuido en los últimos años pero que la 

compañía se ha venido recuperando en los últimos periodos. Nos comenta que los 

pagos son elaborados y cancelados en las fechas establecidas pero que muchas 

veces la decisión de financiarse con terceros es por falta de flujos operacionales o 

de recuperación de cartera por lo cual se tiene estas dos opciones financiamiento el 

autofinanciamiento y el financiamiento externo que han servido para mantener a la 

compañía al día en el pago a sus acreedores. 
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3.1.5.2. Análisis de los Estados financieros 

 

Los estados financieros son todos aquellos informes de tipo formal utilizado 

por las compañías para dejar constancia de todas las actividades económicas 

realizadas por las mismas. Se clasificas en básicos y complementarios en este 

trabajo de investigación se tomaron en cuenta los principales ya que en ellos se 

encuentra todos los datos para el desarrollo del problema de investigación 

planteado. 

 

A continuación, se presenta el estado de situación financiera de la compañía 

Macoser S.A., el mismo que ha sido preparado bajo la normativa vigente. 

 

Tabla 5: Estado de situación financiera al 31 de diciembre 2015 

Estado de situación financiera al 31 de diciembre 2015 

MACOSER S.A. 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 

 
Diciembre 

2015 

% 

Rubro 

% 

Grupo 

ACTIVO    

Caja y Bancos 25,856.00 0% 0% 

Cuentas por Cobrar    

Clientes 1,137,882.56 16% 14% 

Otras Cuentas por cobrar 61,905.00 1% 1% 

Reservas Cuentas Incobrables (41,723.00) -1% -1% 

Impuestos Corrientes 92,859.00 1% 1% 

Inventarios 5,896,348.00 81% 73% 

Otros activos corrientes 139,824.00 2% 2% 

TOTAL, ACTIVOS CORRIENTES 7,312,951.56 100% 91% 

Propiedad Planta y Equipo 1,435,272.46 196% 18% 

Depreciación Acumulada (712,564.00) -97% -9% 

Otros Activos no corrientes 9,140.00 1% 0% 

TOTAL, ACTIVOS NO CORRIENTES 731,848.46 100% 9% 

TOTAL, DEL ACTIVO 8,044,800.02 100% 100% 

PASIVO    

Cuentas y documentos por pagar 972,598.00 22% 16% 

Pasivo Financiero 2,452,928.00 57% 41% 

Otros Pasivos Corrientes 912,333.00 21% 15% 

TOTAL, PASIVOS CORRIENTES 4,337,859.00 100% 72% 

Obligaciones Bancarias a Largo Plazo 172,475.99 10% 3% 

Cuentas por pagar accionistas L/P 1,396,646.72 83% 23% 

Otros pasivos no corrientes 113,125.28 7% 2% 

TOTAL, PASIVO NO CORRIENTE 1,682,247.99 100% 28% 

TOTAL, PASIVO 6,020,106.99 100% 100% 

PATRIMONIO    
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MACOSER S.A. 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 

 
Diciembre 

2015 

% 

Rubro 

% 

Grupo 

Capital Social 500,000.00 25% 25% 

Reservas 220,097.32 11% 11% 

Resultado de periodos anteriores 1,448,291.58 72% 72% 

Utilidad o pérdida del ejercicio (143,695.87) -7% -7% 

TOTAL, PATRIMONIO 2,024,693.03 100% 100% 

Total, Pasivo y Patrimonio 8,044,800.02 0%  

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 
 

El estado de resultados nos ayuda ver a detalle los ingresos, costos, gastos, 

pérdidas o ganancias de una compañía en un periodo determinado, su importancia 

radica en ser un pilar fundamental para la toma de decisiones con respecto a las 

operaciones de la compañía y su capacidad de generar utilidades. 

 

 

Tabla 6: Estado de resultados integral al 31 de diciembre 2015 

Estado de resultados integral al 31 de diciembre 2015 

 

MACOSER S.A. 

Estado de Resultados Integral 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 
 

 Diciembre 2015 

Ingresos:  

Ventas 9,478,454.72 

Total, Ingresos 9,478,454.72 

Costos Operativos 6,608,999.09 

UTILIDAD BRUTA 2,869,455.63 

Gastos Operacionales  2,625,303.66 

Gastos de Ventas 92,786.02 

Gastos Financieros 379,364.53 

Total, de Gastos Operacionales 3,097,454.21 

UTILIDAD OPERACIONAL (E) (227,998.58) 

Otros Ingresos 95,020.14 

PERDIDA DEL EJERCICIO (132,978.44) 

Participación de trabajadores (19,946.77) 

Impuesto a la Renta causado 8,105.35 

UTILIDAD DEL EJERCICIO (121,137.02) 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 
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3.1.5.2.1. Análisis horizontal del estado de situación financiera 2014-2015 

 

En el análisis horizontal se realiza una comparación del estado financiero 

anterior contra el estado financiero en curso para así determinar los aumentos y 

disminuciones que sufren las cuentas de los estados financieros de un periodo a 

otro. 

 

 

Tabla 7: Análisis horizontal del estado de situación financiera 2014-2015 

Análisis horizontal del estado de situación financiera 2014-2015 

MACOSER S.A. 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 

 Diciembre 2014 Diciembre 2015  Variación  % Variación 

ACTIVO     

Caja y Bancos 42,090.26 25,856.00 (16,234.26) -39% 

Clientes  1,184,349.25 1,137,882.56 (46,466.69) -4% 

Otras Cuentas por cobrar 35,539.02 61,905.00 26,365.98 74% 

Reservas Cuentas Incobrables (32,093.50) (41,723.00) (9,629.50) 30% 

Impuestos Corrientes 120,090.33 92,859.00 (27,231.33) -23% 

Inventarios 5,771,405.95 5,896,348.00 124,942.05 2% 

Otros activos corrientes 142,690.91 139,824.00 (2,866.91) -2% 

TOTAL, ACTIVOS 

CORRIENTES 

7,763,429.57 7,312,951.56 (450,478.01) -6% 

Propiedad Planta y Equipo 1,364,807.92 1,435,272.46 70,464.54 5% 

Depreciación Acumulada  (523,233.32) (712,564.00) (189,330.68) 36% 

Otros Activos no corrientes 4,791.04 9,140.00 4,348.96 91% 

TOTAL, ACTIVOS NO 

CORRIENTES 

846,365.64 731,848.46 (114,517.18) -14% 

TOTAL, DEL ACTIVO 8,609,795.21 8,044,800.02 (564,995.19) -7% 

PASIVO   -  

Cuentas y documentos por 

pagar 

915,707.26 972,598.00 56,890.74 6% 

Pasivo Financiero 2,047,046.28 2,452,928.00 405,881.72 20% 

Otros Pasivos Corrientes 966,168.77 912,333.00 (53,835.77) -6% 

TOTAL, PASIVOS 

CORRIENTES 

3,928,922.31 4,337,859.00 408,936.69 10% 

Obligaciones Bancarias a Largo 

Plazo 

705,103.18 172,475.99 (532,627.19) -76% 

Cuentas por pagar accionistas 

L/P 

1,364,502.35 1,396,646.72 32,144.37 2% 

Otros pasivos no corrientes 97,710.97 113,125.28 15,414.31 16% 

TOTAL, PASIVO NO 

CORRIENTE 

2,167,316.50 1,682,247.99 (485,068.51) -22% 

TOTAL, PASIVO 6,096,238.81 6,020,106.99 (76,131.82) -1% 

PATRIMONIO   -  

Capital Social 500,000.00 500,000.00 - 0% 

Reservas  204,215.25 220,097.32 15,882.07 8% 
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MACOSER S.A. 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 

 Diciembre 2014 Diciembre 2015  Variación  % Variación 

ACTIVO     

Resultado de periodos 

anteriores 

1,650,520.49 1,448,291.58 (202,228.91) -12% 

Utilidad o pérdida del ejercicio  158,820.66 (143,695.87) (302,516.53) -190% 

TOTAL, PATRIMONIO 2,513,556.40 2,024,693.03 (488,863.37) -19% 

Total, Pasivo y Patrimonio 8,609,795.21 8,044,800.02 (564,995.19) -7% 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

 

3.1.5.2.2. Análisis horizontal del estado de resultados 2014-2015 

 

En el estado de resultado el análisis horizontal es de mucha ayuda ya que a 

través de este podemos observar los cambios en las operaciones de la compañía y 

la disminución o aumento de las utilidades o ganancias para pasar después a un 

análisis más profundo. 

 

 

Tabla 8: Análisis del estado de resultado periodo 2014-2015 

Análisis del estado de resultado periodo 2014-2015 

MACOSER S.A. 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 
 

Estado de Resultados 
Diciembre 

2014 

Diciembre 

2015 
Variación 

% 

Variación 

Ingresos         

Ventas 

 

10.798.990,7

0  

   9.478.454.72    -1.320.535.98  -12% 

Total, Ingresos 
10.798.990,7

0      
9.478.454.72    

 

(1.320.535.98) 

             

(0.12) 

Costos Operativos 7.966.982,37          6.608.999.09           -1.357.983.28  -17% 

UTILIDAD BRUTA 2.832.008,33         2.869.455.63         37.447.30  
               

0.01  

Gastos Operacionales  2.291.542,24           2.625.303,66           333.761,42                15% 

Gastos de Ventas 114.821,85              92.786,02                -22.035,83  -19% 

Gastos Financieros 235.363,30              379.364,53 144.001,23                 61% 

Total, de Gastos 

Operacionales 
2.641.727,39         3.097.454,21         455.726,82                 0.17                 
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MACOSER S.A. 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 
 

Estado de Resultados 
Diciembre 

2014 

Diciembre 

2015 
Variación 

% 

Variación 

UTILIDAD OPERACIONAL 

(E) 
190.280,94             (227.998,58)         (418.279,52)             (2.20)              

GASTOS NO 

OPERACIONALES: 
  -                                       

Otros Ingresos 27.664,41                95.020,14                67.355,73                    243% 

Otros Egresos 
                             

-    
-                                                               -                                       

GANACIA DEL EJERCICO 217.945,35                

PERDIDA DEL EJERCICIO   (132.978,44)         (350.923,79)             (1.61)              

Participación de trabajadores      (19.946,77)          

Impuesto a la Renta causado     8.105,35                 

UTILIDAD DEL EJERCICIO 217.945,35             (121.137,02)           

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

3.1.5.2.3. Análisis Horizontal sobre los ingresos y costos operacionales  

 

En las siguientes tablas se muestran de manera individual las variaciones 

porcentuales en las cuentas operacionales del estado de resultados, así como el 

análisis o interpretación de las variaciones obtenidas este desglose se realiza para 

una mejor comprensión del problema a investigar. 

 

Tabla 9: Análisis horizontal de los ingresos y costos 2014-2015 

Análisis horizontal de los ingresos y costos 2014-2015 

Ingresos 2014 2015 Variación % Variación 

Ventas 10,798,990.70 9,478,454.72 -1,320,535.98 -12% 

Costos 

operacionales 
7,966,982.37 6,608,999.09 -1,357,983.28 -17% 

Fuente: MACOSER S.A. (2015 
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La compañía ha tenido una disminución considerable de las ventas por un 

US$1, 320,535.98, lo cual representa un 12% en comparación con el periodo 

anterior, lo cual coincide con ciertos argumentos de los directivos que indicaron 

que las ventas también sufrieron una afección con respecto al periodo 2014, esta 

variación también refleja que el rubro para el cual va aplicado los préstamos 

externos es para el financiamiento de activo circulante o inventario. 

 

3.1.5.2.4. Análisis Horizontal gastos operacionales y gastos de ventas 

 

Los siguientes análisis a las cuentas globales de gastos operacionales y de 

ventas se efectúan para ver el impacto o variación del periodo anterior contra el 

periodo de estudio para una posterior interpretación o análisis. 

 

Tabla 10: Análisis horizontal gastos operacionales y de ventas 2014-2015 

Análisis horizontal gastos operacionales y de ventas 2014-2015 

Gastos 2014 2015 Variación % Variación 

Operacionales 
2,291,542.24 

 

2,625,303.66 

 

333,761.42 

 

15% 

 

Ventas 
114,821.85 

 

92,786.02 

 

-22,035.83 

 

-19% 

 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

Los gastos operacionales en comparación al año anterior han tenido un 

incremento de US$333,761.42 que representa un 15% con respecto al año anterior 

esto se habría dado debido a la nueva contratación de personal para los nuevos 

locales lo que afecta directamente a los gastos de sueldo y aportes patronales. Los 

gastos de venta tuvieron una disminución de US$22,035.83 que representa un -19% 

con respecto al periodo 2014 lo cual se dio a una baja en los gastos por comisiones 

en ventas lo cual al analizar las ventas vemos que también tuvieron una disminución 

considerable. 
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3.1.5.2.5. Análisis horizontal de los gastos financieros 

 

La cuenta de gastos financieros es la principal cuenta de análisis en este 

trabajo investigativo ya que en ella se centra los gastos generados por deuda 

financiera y podremos observar el incremento o disminución de esta, para una 

posterior interpretación. 

 

 

Tabla 11: Análisis horizontal gastos financieros 2014-2015 

 Análisis horizontal gastos financieros 2014-2015 

Gastos 2014 2015 Variación %Variación 

Gastos 

Financieros 
235,363.30 379,364.53 144,001.23 61% 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

 

Vemos que el incremento en gastos financieros ha sido considerable con un 

valor de 144,001.23 que representa un 61% de aumento, es decir los intereses y 

comisiones se han visto afectados de un periodo a otro debido al incremento en 

préstamos externos con entidades financieras, lo cual coincide con las respuestas de 

los directivos entrevistados que indicaban que el aumento en los últimos periodos 

había sido considerable debido a las necesidades de efectivo para cubrir costos y 

gastos operativos por lo cual los gastos por apalancamiento financiero tuvieron un 

aumento. 

 
 

3.1.6. Indicadores financieros  

 

Los indicadores financieros son todas aquellas operaciones matemáticas 

financieras que nos ayudan a determinar la salud o estado de la compañía es decir 

medir la capacidad o estabilidad financiera de la compañía. 
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3.1.6.1. Grados de apalancamiento 2015 

 

Los grados de apalancamiento nos ayudan a determinar cuánto es la 

afectación en las diversas utilidades por apalancamiento ya sea este operativo, 

financiero o combinado. Cálculos del grado de apalancamiento 

 

Tabla 12: 

Cálculos del grado de apalancamiento 

Concepto Fórmula 
Calculo 

2015 

Resultado 

2014 

Resultado 

2015 

Grado de apalancamiento 

operativo 

Margen de Contribución 

/Utilidad Operativa 

 

2,869,455.63/

244,151.97 

 

5.24 

 

11.75 

Grado de apalancamiento 

financiero 

Utilidad 

Operativa/Utilidad 

Antes de Impuestos 

 

2,869,455.63/

-132,978.44 

 

2.48 

 

-1.84 

Grado de apalancamiento 

combinado 

Margen 

Contribución/Utilidad 

Antes Impuestos 

 

2869455,63/-

132,978.44 

 

12.99 

 

-21.58 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

3.1.6.2. Grado de apalancamiento operativo (GAO) 

 

Por cada punto en porcentaje que las ventas varíen es decir aumente o 

disminuya la utilidad operacional incrementará o disminuirá un 11.75 puntos 

porcentuales. 

 

3.1.6.3. Grado de apalancamiento financiero (GAF) 

 

Por cada punto en porcentaje que varíe es decir aumente o disminuya la 

utilidad operacional, la utilidad neta incrementara o disminuirá 1.07 puntos 

porcentuales  
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3.1.6.4. Grado de apalancamiento combinado (GAC) 

 

Por cada punto en porcentaje que varíe es decir aumenten o disminuyan las 

ventas, la utilidad neta incrementara o disminuirá 12.59 puntos porcentuales. 

 

3.1.7. Efecto por apalancamiento financiero 

 

El efecto por apalancamiento financiero es aquel resultado que se obtiene 

después de incurrir en financiamiento externo, tenemos tres posibles escenarios, el 

efecto negativo es decir que se generó una pérdida, el resultado positivo o de 

ganancias y el resultado neutro es decir ni se gana ni se pierde. 

 

Tabla 13 

Efecto del apalancamiento financiero 

Periodo 
Rentabilidad 

Financiera 

Rentabilidad 

económica 

Efecto por 

apalancamiento 

financiero 

2015 (0.07) 0.11 (0.59) 

2014 0.09 0.14 0.62 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

El efecto por apalancamiento financiero en el 2014 fue positivo con un 0.62 

entre la rentabilidad financiera contra la rentabilidad económica mientras que los 

efectos en el periodo 2015 fueron negativos y de gran impacto ya que la compañía 

presento una pérdida de 132,978.44. 

 

3.1.8. Ratios de endeudamiento  

 

El objetivo de los ratios o indicadores de endeudamiento radica en poder 

medir el grado y participación de acreedores dentro de cómo está financiada la 

compañía. El manejo del endeudamiento o deuda es todo un proceso de análisis ya 

que depende de varias variables, entre las principales tenemos a la situación 
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económica de la compañía, márgenes de rentabilidad, tasas de interés que este 

vigentes en el mercado entre otros. 

 

La mayor parte de acreedores optan porque las empresas manejen un 

endeudamiento bajo o mínimo como condición para otorgar créditos o 

financiamiento, además de una buena liquidez y que a su vez sean compañías 

rentables. 

 

3.1.8.1. Ratio de endeudamiento total  

 

Este indicador nos ayuda a medir la participación de la deuda con respecto a 

los recursos propios de la compañía su valor debería estar en un máximo de 1 pero 

existen muchas compañías que logran operar con valores superiores al antes 

mencionado. 

 

Tabla 14 

Ratio de endeudamiento total comparación 2014-2015 

Concepto Fórmula Resultado 2014 
Resultado 

2015 

Ratio de 

endeudamiento total 
Pasivo / Patrimonio neto 2.43 2.97 

Fuente: MACOSER S.A. (2015 

 

La intensidad de la deuda respecto a recursos de la empresa es de 2.42 en el 

2014 mientas que en el periodo 2015 se incrementa a 2.97 por lo cual vemos que la 

empresa recurrió a más instrumentos de deuda, es decir está mucho más apalancada 

que en el periodo anterior. 

 
 

3.1.8.2. Ratio de deuda financiera  

 

Este indicado es más enfocado a medir el riesgo financiero de la compañía a 

través de la deuda financiera versus el patrimonio neto de los accionistas. 
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 Tabla 15: Ratio de deuda financiera análisis comparativo 

 Ratio de deuda financiera análisis comparativo 

Concepto Fórmula 
Resultado 

2014 

Resultado 

2015 

Ratio de deuda 

financiera 

Deuda financiera / Patrimonio 

neto 
1.09 1.30 

 Elaborado por: El Autor 

 

 

 

Figura 3: Ratio de deuda financiera 2014-2015 

Elaborado por: El Autor 

 

El peso de la deuda sobre el patrimonio de los accionistas pasa en el periodo 

2014 de 1.09 a 1.29 en el 2015, es decir la compañía tiene un mayor endeudamiento 

en comparación con el periodo anterior teniendo un incremento de 0.20. 

 

3.1.8.3. Ratio de calidad de deuda financiera 

 

Este indicador nos ayuda a evaluar la deuda corto plazo sobre la totalidad de 

la deuda, lo óptimo es que el índice sea lo más bajo posible ya que esto reflejara la 

capacidad de devolución de fondos ajenos al vencimiento  
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Tabla 16: Ratio de calidad de deuda financiera análisis 2014-2015 

Ratio de calidad de deuda financiera análisis 2014-2015 

Concepto Fórmula Resultado 2014 Resultado 2015 

Ratio 

calidad de 

deuda 

financiera 

Deuda financiera 

Corto plazo / Deuda 

Financiera Corto 

Plazo + Deuda 

Financiera Largo 

plazo 

0.74 0.93 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

Como podemos ver en los estados financieros el peso de la deuda a corto 

plazo es la de mayor relevancia con respecto a la deuda de largo plazo y en la 

totalidad de la deuda pasa de 0.74 en el 2014 a 0.93 en el periodo 2015 es decir la 

deuda a corto plazo es mucho mayor a la suma de la deuda a corto plazo más la 

deuda a largo plazo con respecto al año anterior. 

 

3.1.8.4. Razón de endeudamiento del activo  

 

Este indicador nos permite medir que parte del activo ha sido financiado a 

través de la deuda, este resultado es un índice global donde se hace referencia de 

cuanta deuda se tomó para la adquisición de activos totales. 

 

Tabla 17: Razón de endeudamiento del activo 

Razón de endeudamiento del activo 

Concepto Formula  
Resultado 

2014 

Resultado 

2015 

Endeudamiento del 

activo 

Pasivos totales / 

Activos totales 
0.71 0.72 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 
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El activo paso de estar comprometido de un 71% en el 2014 a un 74% en el 

2015 es decir las nuevas adquisiciones de activo fueron realizadas a través de deuda 

debido al incremento de un 3%. 

 

3.1.8.5. Análisis combinado ROE 

 

A través de las relaciones entre el EBIT, EBT, la utilidad neta e impuestos 

podemos llegar a un análisis más minucioso de la rentabilidad en el periodo 

estudiado. 

 

Tabla 18: Análisis combinado cálculos 

Análisis combinado cálculos 

Formula Resultado 2014 Resultado 2015 Variación  

Utilidad Neta / 

Ventas 
0.02 -0.01 -170% 

Ventas/ Activo Neto 12.83 13.12 2% 

Activo Neto / 

Patrimonio 
3.42 3.97 16% 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

Tabla 19: Análisis combinado ROE 

Análisis combinado Dupont  

Concepto Formula Resultado 2014 Resultado 2015 

Análisis combinado 

ROE 

UTILIDAD 

NETA/VENTAS * 

VENTAS/ACTIVO 

NETO * ACTIVO 

NETO / 

PATRIMONIO  

0.11 -0.08 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 
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Según la información analizada, el indicador Dupont nos da una rentabilidad 

en el periodo 2014 de 0.11 donde la mayor eficiencia está dada en los activos sobre 

el patrimonio como podemos observar en los cálculos independientes mientras que 

en el periodo 2015 los resultados fueron una pérdida de -0.08. 

 

 

3.1.9. Ratios de autofinanciamiento 

 

Los indicadores de autofinanciamiento son aquellos con los cuales se mide la 

inversión por parte de accionistas para la aplicación a diversas operaciones de la 

compañía. 

 

3.1.9.1. Grado de capitalización 

  

El grado de capitalización nos ayuda a medir la evolución de las deudas de 

capital o patrimonio a lo largo del tiempo.  

 

 Tabla 20: Montos de patrimonio neto y utilidades retenidas 2014-2015 

 Montos de patrimonio neto y utilidades retenidas 2014-2015 

Concepto 2014 2015 

Patrimonio Neto 2,513,556.40 2,024,693.03 

Utilidades Retenidas 1,650,520.49 1,448,291.58 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

En el periodo 2015 vemos que se tuvo una disminución en el patrimonio total 

de la compañía dándose la mayor disminución en las utilidades retenidas es decir 

se realizó algún tipo de repartimiento a los accionistas. 
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3.1.9.2. Cobertura de Gastos Financieros  

 

El indicador de cobertura de gastos financieros nos ayuda a medir la 

capacidad de una compañía para generar resultados óptimos para cubrir sus 

responsabilidades o gastos generados por las deudas financieras. 

 

Tabla 21: Ratio de cobertura de gastos financieros 

Ratio de cobertura de gastos financieros 

Concepto Formula Resultado 2014 Resultado 2015 

Cobertura de Gastos 

financieros 

Utilidad antes de 

impuestos / 

Gastos 

financieros 

92.60 -35.05 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

 

 

 

Figura 6: Cobertura de gastos financieros del año 2014-2015 

 

La relación entre los gastos de la empresa y la utilidad que se recupera pasa 

de 0.93 en el 2014 a un resultado negativo de -0.35 en el periodo 2015, es decir la 

rentabilidad de los gastos financieros para ese periodo género una perdida. 
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CAPÍTULO IV 

 

Informe Técnico 

4.1. Introducción  

 

APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA 

RENTABILIDAD DE LA COMPAÑÍA MACOSER S.A. 

 

La compañía Macoser S.A., inicio sus actividades de importación y 

comercialización de productos electrónicos en el año 2000, se encuentra en una 

etapa de consolidación y crecimiento, y hace algunos años invirtió en otras áreas 

como comercialización de productos de belleza y telefonía, pero en el campo 

financiero contable refiriéndonos específicamente al análisis de los gastos 

financieros y rentabilidad no se posee una correcta evaluación, por tal razón este 

trabajo de investigación fue realizado con el propósito de brindar información y dar 

conocimiento a la empresa sobre los posibles errores financieros contables con 

respecto a la evaluación contable de la compañía.  

 

Como principal punto se ha estudiado el origen del apalancamiento financiero 

y por cual razón las compañías recurren a él, el apalancamiento financiero se 

produce a causa del uso de deudas en la estructura de financiamiento de una 

empresa, el financiamiento puede ser de dos tipos interno es decir de parte de los 

socios o accionistas, y externo a través del uso del sistema financiero. Este 

financiamiento externo tiene consecuencias o efectos sobre la rentabilidad que 

depende de los costos de la deuda.  

 

A través de todos estos segmentos de negocio Macoser S.A.,   se ha planteado 

un crecimiento dentro del mercado por lo que mantener una estructura 

organizacional correcta, actualmente pasando los 9 millones de dólares    en 

ingresos la compañía goza de una posición bastante buena dentro del mercado.
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INFORME DEL ANÁLISIS 

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE SITUACIÓN 

FINANCIERA 

PERIODOS COMPARADOS 2014-2015 

 

Macoser S.A. al 31 de diciembre del 2015 presento sus estados financieros 

separados de conformidad con las normas internacionales de información financiera 

NIIF emitidas por el consejo de normas internacionales de contabilidad. 

 

Del análisis efectuado a la compañía Macoser S.A. al 31 de diciembre del 

2015 se puede decir que dentro de la parte de activos tenemos dos rubros el activo 

corriente con US$7,312,951.56 que representa el 91% y el activo no corriente con 

US$ 731,848.46 que representa el 9%.  

 

De acuerdo al giro del negocio el mayor peso dentro de los activos corrientes 

lo tiene la cuenta de Inventarios con US$ 5,896,348.00 que representa un 81% 

dentro del rubro y el 73% del activo total, la razón es que su actividad está basada 

en la venta de maquinarias con un costo bastante alto además de la inversión en 

nuevos locales comerciales los cuales están correctamente estoqueados, también se 

encuentra la cuenta de clientes o cuentas por cobrar con US$ 1,137,882.56 que 

representa el 16% del rubro y el  14% del grupo la razón de su peso en el estado 

financiero está dada en los créditos que se conceden a personas naturales y jurídicas 

y que su recuperación se estima en las políticas de cobro que van de 30 a 90 días. 

 

Las cuentas de Activo Corriente con respecto al análisis horizontal reflejan 

una variación para el año 2015 de $ -450.478,01 con una representación en el estado 

de situación financiera de una disminución del 6%, por otro lado, la variación del 

activo total fue de -$564.995,19 que representa un -7% de disminución con respecto 

al año 2014. La cuenta de pasivo corriente tuvo una variación con respecto al año 

2014 de $408.936,69 la cual representa un aumento del 10% donde su mayor 

incidencia está en las cuentas de pasivo financiero, y la variante en el pasivo total 

fue de $-76.131,82 que representa una disminución del 1%. 
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Las cuentas que sufrieron mayor afectación entre los periodos 2014-2015 

fueron las cuentas de obligaciones bancarias tanto a largo como corto plazo donde 

las obligaciones a largo plazo sufrieron una disminución de US$-532.627,19 los 

cuales pasaron a formar parte de los pasivos corrientes incrementándolos en 

US$405.881,72. 

 

El activo no corriente cuenta con US$ 731,848.46 que representa el 9% con 

respecto al activo total y en este rubro se encuentran aquellos activos permanentes 

los cuales la compañía utiliza para el giro de su negocio. 

  
En el grupo de pasivos la clasificación está dividida en dos partes pasivos 

corrientes con un valor de US$4,337,859.00 que representa un 72% del total de 

pasivos y pasivos no corrientes con US$ 1,682,247.99 y con un peso porcentual del 

28%, en los pasivos corrientes la cuenta con mayor peso o significatividad es pasivo 

financieros con US$2,452,928.00 que representa un 57% dentro del rubro y un 41% 

del pasivo total, el cual está compuesto por los préstamos bancarios. 

 

Mientras que los pasivos no corrientes cuentan con un valor de US$1,682,247.99 

que representa un 28% dentro del grupo de pasivos, la cuenta con mayor peso 

monetario dentro de los pasivos no corrientes son los préstamos a accionistas por 

un valor de US$1,364,502.35 el cual tiene un peso porcentual del 83% dentro del 

rubro de no corrientes y un 23% del total de pasivos, el autofinanciamiento de 

Macoser es muy importante tanto como los préstamos externos por lo cual esta 

compañía como se mencionó anteriormente utiliza  los dos tipos de financiamiento. 

 

En el grupo de patrimonio las cuentas más representativas son el capital social 

US$500,000.00 que representa el 25% y las utilidades de años anteriores con 

US$1,448,291.58 con un peso porcentual de 72%, del total del patrimonio. 
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INFORME DEL ANÁLISIS 

ANALISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS 

PERIODOS COMPARADOS 2014-2015 

 

Del análisis efectuado al estado de resultados de Macoser S.A., en el periodo 

2015 se obtuvo los siguientes resultados: 

 

Ingresos 

 

Con respecto a los ingresos en el año 2015 genero un valor de 

US$9,478,454.72 y en el año 2014 un valor de US$10,798,990.70 dándonos una 

diferencia de $ -1,320,535.98 que representa una disminución porcentual del 12% 

dicha afectación se dio debido a la subida de precios dentro del mercado por lo cual 

Macoser S.A. tuvo que realizar un aumento del 10% en promedio sobre todo en 

equipos electrónicos, lo cual ocasiono la disminución en ventas. 

 

Costos Operativos 

 

Los costos operativos de manera general tuvieron una baja de US$-

1.357.983,28 que representa una disminución del -17% con relación al año 2014, lo 

cual tiene relación con las ventas y estrategias organizacionales de disminución de 

costos para que el impacto por disminución de ventas no sea tan significativo en la 

rentabilidad de la compañía. 

 

Gastos  

 

Los gastos operacionales tuvieron un incremento de US$333.761,42 que 

representa un aumento porcentual del 15%, por otro lado, los gastos de ventas 

disminuyeron en US$-22.035,83 con un -19% porcentual en el estado financiero, 

los gastos financieros una de las mayores cuentas analizadas aumentó en 

US$144.001,23 que porcentualmente representa un aumento del 61%, este aumento 

se dio por las deudas que se mantienen con instituciones financieras ocasionados 

por préstamos, intereses, comisiones bancarias, servicios bancarios entre otros. 
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Utilidad 

 

La utilidad neta del ejercicio tuvo una variación negativa de US$ -132.978,44 

con respecto al año 2014 variando en un -161% dicha perdida se debe en su mayoría 

a los gastos operaciones y a los gastos financieros, la eventualidad presentada en 

los gastos financieros se debe al aumento de gastos bancarios generado por los 

prestamos financieros. 
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RATIOS O INDICADORES FINANCIEROS 

PERIODO 2014-2015 

 

Grado de apalancamiento operativo 

 

Por cada punto en porcentaje que las ventas varíen es decir aumente o 

disminuya la utilidad operacional incrementará o disminuirá un 11.75%. 

 

En el cálculo del GAO podemos decir que la compañía puede incrementar en 

un 11.75 su utilidad operacional por cada 1% que pueda ser capaz de incrementar 

su nivel operativo. 

 

Grado de apalancamiento financiero 

 

En el periodo 2015 al ser el valor menor que 1 (-1.81) nos indica que el costo 

de financiamiento externo hace que nuestra rentabilidad sea inferior que si solo 

utilizáramos financiamiento propio / autofinanciamiento.  

 

Grado de apalancamiento combinado 

 

Por cada punto en porcentaje que varíe es decir aumenten o disminuyan las 

ventas, la utilidad neta incrementara o disminuirá 12,59% 

 

Efecto por apalancamiento financiero 

 

En el año 2014 el efecto por apalancamiento fue positivo con un 0.62, el 

efecto por apalancamiento financiero en el 2015 fue negativo con una pérdida de 

US$-132.978,44, lo cual represento un -161% en el estado de resultados, es decir la 

rentabilidad o rendimiento económico obtenido fue inferior a los intereses y gastos 

financieros pagados por las deudas financieras en este año podemos concluir que el 

financiamiento es improductivo o negativo. 
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Ratio de endeudamiento 

 

La intensidad de la deuda respecto a recursos de la empresa es de 2.42 en el 

2014 mientas que en el periodo 2015 se incrementa a 2.97 por lo cual vemos que la 

empresa recurrió a más deuda, es decir está mucho más apalancada que en el año 

anterior.  

 

Ratio de deuda financiera 

 

La deuda sobre el patrimonio de los accionistas en el año 2014 obtuvo un 1.09 

mientras que en el periodo 2015 incremento a 1.29, es decir la compañía paso a 

tener un mayor endeudamiento a diferencia del periodo anterior con un incremento 

de 0.20. 

 

Ratio de calidad de la deuda financiera 

 

El peso de la deuda a corto plazo es de mayor significatividad con respecto a 

la deuda de largo plazo y en la totalidad de la deuda pasa de 0.74 en el 2014 a 0.93 

en el periodo 2015 es decir la deuda a corto plazo es mucho mayor a la suma de la 

deuda a corto plazo más la deuda a largo plazo con respecto al año anterior. 

 

Ratio de endeudamiento del activo  

 

Aplicando este indicador podemos analizar la estructura financiera de la 

empresa, mientras menor sea la participación del pasivo total en la financiación del 

activo tenemos un riesgo financiero menor, en el periodo 2014 el activo paso de 

estar comprometido en un 71% a un 74% en el 2015, es decir se adquirieron nuevos 

activos a través de deuda, o también podemos decir que los activos están 

financiados en un 74% por deuda. 

 

 

 

 

 



55  

Análisis combinado ROE 

 

Según la información analizada, el indicador Dupont nos da una rentabilidad 

en el periodo 2014 de 0,09 donde la mayor eficiencia está dada en los activos sobre 

el patrimonio como podemos observar en los cálculos independientes mientras que 

en el periodo 2015 los resultados fueron una pérdida de -0,07. 

 

Grado de capitalización  

 

En el periodo 2015 vemos que se tuvo una disminución en el patrimonio total 

de la compañía dándose la mayor disminución en las utilidades retenidas es decir 

se realizó algún tipo de repartimiento a los accionistas. 

 

Cobertura de Gastos Financieros  

 

A través de este indicador podemos decir que la relación entre los gastos de 

la empresa y la utilidad pasa de 0.93 en el periodo 2014 a -0.35 en el 2015 lo cual 

es una perdida es decir la compañía perdió capacidad, en cuanto a utilidades óptimas 

para cubrir intereses y gastos financieros, desde esta perspectiva podemos concluir 

que la capacidad de deuda es menor ya que no estamos logrando que el 

financiamiento externo incremente la utilidad. 
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4.2. Conclusiones  

 

1. La revisión de la información financiera se realizó en base a las normas 

establecidas llegando a obtener resultados veraces pudiendo dar una opinión 

con respecto al apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad 

de la compañía MACOSER S.A.  

 

2. Debemos resaltar que el efecto generado por apalancamiento financiero en 

el periodo 2015 en la compañía MACOSER S.A. ha sido negativo debido 

al incremento en los gastos financieros generados por la deuda financiera, a 

pesar de esto la compañía sigue estando entre las principales importadoras 

y distribuidoras de productos electrónicos en la urbe porteña, los directivos 

están conscientes de la perdida mas no de cuanto fue su incidencia y según 

la planificación en periodos posteriores se espera una recuperación tanto en 

la posición de la compañía como en la rentabilidad. 

 

3. Luego de realizar el análisis a los estados financieros y entrevistas 

efectuadas al Gerente Financiero, Gerente Administrativo y Contadora 

General, se ha podido determinar que la empresa posee una política de 

financiamiento la cual muchas veces no se respeta debido a las emergencias 

de efectivo que suelen presentarse en la compañía, además del 

autofinanciamiento que se da conforme surgen las necesidades de efectivo 

y de la predisposición de los accionistas. 

 

4. Conforme al análisis realizado en el presente trabajo de tesis se determinó 

que el nivel de endeudamiento de la compañía fue de 2.42 en el 2014 

mientras que en el 2015 fue de 2.97 lo que nos da un aumento significativo 

en el índice de endeudamiento total. 

 

5. El pago a proveedores no se ha visto afectado debido a las opciones de 

financiamiento tanto interno como externo según la entrevista realizada al 

Gerente Financiero por lo cual la compañía posee aun gran reconocimiento 

y credibilidad en el mercado. 
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Se concluye que la idea a defender planteada de acuerdo a los resultados obtenidos 

es verdadera ya que el apalancamiento financiero ha producido elevados gastos 

financieros los cuales afectaron de manera significativa a la rentabilidad en el 

periodo 2015 generando una pérdida de US$-132,978.44. También conforme los 

resultados y pruebas de análisis financiero se puede realizar una serie de 

recomendaciones para que en periodos futuros minimizar el efecto negativo por 

apalancamiento financiero en los estados financieros. 
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4.3. Recomendaciones  

 

1. Por ser MACOSER S.A. una compañía familiar, se recomienda que las 

políticas de financiamiento ya implantadas y las que se implanten en un 

futuro sean respetadas, salvo las excepciones extraordinarias que suelen 

suscitarse. 

 

2. Se da como recomendación a los directivos de MACOSER S.A. presentar a 

la junta o directorio los niveles de endeudamiento actual y su incremento 

elevado de un periodo a otro, con la finalidad de que se evalué la política de 

endeudamiento con terceros conforme su conocimiento y experiencia si es 

necesario realizar las modificaciones que fueren necesarias. 

 

3. Es importante una revisión periódica de los calendarios de pagos a 

proveedores tanto nacionales como extranjeros con el fin de evitar un retraso 

lo cual hasta la fecha según las entrevistas realizadas no ha sucedido, pero 

podría suscitarse. 
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ANEXOS  
 

ANEXO 1: ENTREVISTAS REALIZADAS 

Entrevistado   Ing. Luis Velasco 

Entrevistador: Sr. Pedro Piza Pelay 

Fecha 1 de octubre del 2017 

Hora: 15:00 

Lugar:  Oficinas de Macoser S.A. 
 

1. ¿Qué tiempo lleva usted laborando dentro de la compañía? 

Alrededor de 15 años en los cuales he participado en diversas posiciones entre 

ellas gerencia administrativa. 

 

2. ¿La compañía Macoser es una compañía familiar? 

Si fue fundada por el señor Carlos Escandón y ha sido dirigida por él y su esposa. 

 

3. ¿Cuál es el proceso con respecto a las opciones de financiamiento? 

Se evalúa las diversas opciones de entidades financieras y antes de eso se evalúa la 

opción de autofinanciamiento por parte de accionistas principales, si no se puede 

autofinanciar las necesidades de financiamiento se busca a nuestro principal 

prestatario. 

 

4. ¿Actualmente la compañía se encuentra apalancada con el sistema 

financiero? 

Si estamos con dos préstamos en vigencia con los cuales cubrimos las necesidades 

de financiar la adquisición de un inventario y el cubrir una serie de deudas que se 

encontraban a punto de vencer. 

 

5. ¿Apalancarse a través del sistema financiero es una decisión que se 

toma a través de las necesidades o existe una política establecida? 

Existe una política, pero debido a ciertos imprevistos hemos tomado la decisión de 

financiamiento en base a las necesidades y problemas que se han ido presentando. 
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6. ¿En los últimos periodos ha sido justificable los créditos obtenidos a 

través del sistema financiero? 

Si ya que han sido para financiar activo circulante para la apertura de nuevos 

locales y oportunidades de negocio. 

 

7. ¿Las utilidades obtenidas en los últimos periodos ha sido la esperada 

por los accionistas y directivos en los últimos años? 

Realmente hemos pasado por una situación complicada en el periodo 2015 pero en 

periodos posteriores hemos visto la recuperación. 

 

8. ¿Considera usted que la compañía se encuentra en una situación 

financiera estable? 

Actualmente nos encontramos mucho más estables ya que la inversión ha dado una 

recuperación lenta pero que se ha visto reflejada en los resultados. 

 

9. ¿Se manejan en la compañía herramientas de análisis financiero para 

el control y medición de resultados? 

Se maneja los índices básicos que presenta la superintendencia de compañías. 

 

10. ¿Existe otra manera de financiar las necesidades de la compañía? 

Claro a través del autofinanciamiento por parte de nuestros accionistas 

primordiales, quienes aportan a través de préstamos de accionistas y aportes de 

capital 
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Entrevistado   Ing. Eduardo Gómez 

Entrevistador: Sr. Pedro Piza Pelay 

Fecha 1 de octubre del 2017 

Hora: 15:30 

Lugar:  Oficinas de Macoser S.A. 

 
 

1. ¿Cuántos años de servicio lleva en esta compañía? 

15 años desempeñándome antes como jefe administrativo y hace 5 años como 

gerente financiero. 

 

2. ¿Las funciones administrativas de mayor relevancia son aprobadas 

directamente por usted o existe algún filtro adicional? 

Si pasan directamente por mi autorización con la excepción de que sean casos 

aislados que se presenten se reúne a la presidencia y gerencias para llegar a una 

decisión en conjunto. 

 

3. ¿El financiamiento de las necesidades de efectivo son financiadas por 

autofinanciamiento o financiamiento externo? 

Se financian de manera mixta, pero en los últimos años se ha buscado mayormente 

el financiamiento externo. 

 

4. ¿Para la aprobación de solicitud de un crédito usted participa en el 

proceso decisorio? 

Por supuesto sobre todo cuanto tienen que ver con las necesidades de efectivo para 

la adquisición de activo circulante o inventario ya que es una de las áreas que se 

encuentran bajo mi responsabilidad. 

 

5. ¿Cada que tiempo se solicitan créditos externos a entidades 

financieras? 

En los últimos años se ha solicitado casi de manera trimestral debido a diversos 

problemas y falta de efectivo que han surgido en el proceso empresarial por lo cual 

nuestro pasivo a largo plazo se ha visto incrementado considerablemente. 
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6. ¿Los pagos a proveedores se han visto afectadas por las necesidades de 

efectivo? 

No, siempre hemos logrado estar al día con nuestros pagos a proveedores ya que 

nos manejamos tanto con el financiamiento externo como con el 

autofinanciamiento y gracias a estos tipos de financiamiento hemos logrado 

cumplir con nuestras obligaciones en los plazos establecidos. 

 

7. ¿Bajo sus responsabilidades qué tipo de cancelaciones o pago realiza? 

Los pagos que se realizan a proveedores tanto de servicios como de activo 

circulante o inventario. 

 

8. ¿El financiamiento externo de qué manera ha afectado a la rentabilidad 

de la compañía? 

El efecto en los últimos años ha variado desde darnos un resultado negativo o 

perdido hasta venirnos recuperando poco a poco en los últimos periodos. 

 

9. ¿En los últimos años que tipo de crecimiento ha tenido la compañía? 

Ha sido crecimiento pequeño dentro del mercado, pero considerando la crisis y el 

incremento de la competencia es un crecimiento positivo y esperamos este 

crecimiento aumente en los próximos años para seguir en las primeras posiciones 

del mercado. 

 

10. ¿La compañía se ha visto afectada en su posición económica por el 

apalancamiento financiero? 

En periodos anteriores fue afectada, pero en finanzas un resultado negativo no 

implica que la compañía se encuentre mal o a punta de quiebre son simplemente 

efectos que en posteriores periodos se verán recuperados como fue el caso de la 

compañía. 
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Entrevistado   Lcda. Margot Martínez 

Entrevistador: Sr. Pedro Piza Pelay 

Fecha 1 de octubre del 2017 

Hora: 16:00 

Lugar:  Oficinas de Macoser S.A. 

 

 

1. ¿Qué tiempo lleva de servicios dentro de esta compañía? 

8 años de servicios antes como analista contable y actualmente ya como 

contadora general. 

 

 

2. ¿Se firma dentro de la organización algún tipo de acuerdo confidencial 

por el tipo de información que usted maneja? 

Claro están establecidas en el contrato de trabajo que se firma al momento de 

ingresar a laboral dentro de la compañía. 

 

 

3. ¿Bajo sus responsabilidades qué tipo de cancelaciones o pago realiza? 

Los pagos se generan en el departamento contable y después se envían a la gerencia 

financiera y administrativa respectivamente, los pagos de caja chica para gastos 

menores son los que se manejan directamente con la aprobación de la jefatura de 

contabilidad. 

 

4. ¿Los estados financieros son preparados en base a la normativa NIIF? 

Claro se realizan así desde el 2011 cuando se empezó con la implementación dentro 

de nuestro país. 

 

 

5. ¿Se realiza un análisis de flujo de efectivo para poder determinar las 

necesidades y aplicaciones del efectivo? 

Actualmente se realiza el flujo de efectivo y es en el dónde se analiza donde 

mayormente se aplica el efectivo que según lo que se ha analizado en los últimos 

periodos son en la parte operativa y de financiamiento. 
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6. ¿Se presenta un análisis financiero detallado de la posición financiera 

de la compañía en cada periodo? 

Se presenta un análisis, aunque mayormente este solo lo revisa la gerencia 

financiera y pues la junta de accionistas solo revisa los estados financieros. 

 

 

7. ¿El apalancamiento financiero ha incidido en la posición financiera de 

la compañía? 

Si la incidencia ha sido variable ya que hemos tenido periodos con resultados 

negativos y otros ya con resultados un poco más favorables. 

 

 

8. ¿Cuál ha sido el efecto en la rentabilidad debido al apalancamiento 

financiero? 

El efecto que ha tenido ha sido variable hemos tenido en un periodo perdida y en 

los siguientes hemos tenido una recuperación obteniendo, rentabilidad la cual 

esperamos siga incrementando en los próximos periodos para volver a tener 

resultados favorables para los accionistas. 

 

 

9. ¿Se lleva algún tipo de control sobre los préstamos solicitados? 

Por supuesto manejamos un anexo de créditos financieros en el cual se lleva el 

control de los pagos de la prima y el interés generado. 

 

 

10. ¿Se preparan informes a la junta de accionistas sobre los créditos 

externos solicitados? 

No solo se maneja un anexo que es el que se presenta cuando surge la necesidad 

de solicitar algún tipo de crédito. 
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ANEXO 2: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA MACOSER S.A. 

MACOSER S.A. 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 

 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

 

Diciembre

2.015 % Rubro %Grupo

ACTIVO

 ACTIVO CORRIENTE

Caja y Bancos 25.856,00             0,4% 0,3%

Cuentas por Cobrar

Clientes 1.137.882,56       15,6% 14,1%

Otras Cuentas por cobrar 61.905,00             0,8% 0,8%

Reservas Cuentas  Incobrables (41.723,00)           -0,6% -0,5%

Impuestos Corrientes 92.859,00             1,3% 1,2%

Otras Cuentas por cobrar

Inventarios 5.896.348,00       80,6% 73,3%

Pagos y gastos anticipados 139.824,00          1,9% 1,7%

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 7.312.951,56      100,0% 90,9%

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad Planta y Equipo

Propiedad Planta y Equipo 1.435.272,46      196% 17,8%

Depreciación Acumulada (712.564,00)        -97% -8,9%

Otros Activos no corrientes 9.140,00              1% 0,1%

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 731.848,46        100% 9,1%

TOTAL DEL ACTIVO 8.044.800,02      100% 100%

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas y doc por pagar 972.598,00          22% 16%

Pasivo Financiero 2.452.928,00       57% 41%

Otros Pasivos Corrientes 912.333,00          21% 15%

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 4.337.859,00    100% 72%

PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones Bancarias a Largo Plazo 172.475,99          10% 3%

Cuentas por pagar accionistas L/P 1.396.646,72       83% 23%

Otros pasivos no corrientes 113.125,28          7% 2%

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1.682.247,99    100% 28%

TOTAL PASIVO 6.020.106,99      100% 100%

PATRIMONIO

Capital Social 500.000,00          25% 25%

Reservas 220.097,32          11% 11%

Resultado de periodos anteriores 1.448.291,58       72% 72%

Perdida del ejercicio (143.695,87)         -7% -7%

TOTAL PATRIMONIO 2.024.693,03    100% 100%

Total Pasivo y Patrimonio 8.044.800,02      -                  

Estado de Situacion Financiera

Estado de Situacion Financiera
(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América)
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ANEXO 3: ESTADO DE RESULTADOS MACOSER S.A. 

MACOSER S.A. 

Estado de Resultados Integral 

Al 31 de diciembre del 2015 

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América) 

 

Fuente: MACOSER S.A. (2015) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Estado de Resultados  Integral

(Expresado en Dólares de los Estados Unidos de América)

Diciembre

Estado de Resultados  2.015

Ingresos:

Ventas 9.478.454,72        

Total Ingresos 9.478.454,72      

Costos Operativos 6.608.999,09        

UTILIDAD BRUTA 2.869.455,63      

GASTOS OPERACIONALES:

Gastos Operacionales 2.625.303,66        

Gastos de Ventas 92.786,02             

Gastos Financieros 379.364,53           

Total de Gastos Operacionales 3.097.454,21      

UTILIDAD OPERACIONAL (E) (227.998,58)        

GASTOS NO OPERACIONALES:

Otros Ingresos 95.020,14             

Otros Egresos -                         

Total de Gastos no Operacionales 95.020,14            

PERDIDA DEL EJERCICIO (132.978,44)        
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