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en la rentabilidad de las industrias de bebidas alcohodlicas destiladas en Ecuador. El
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ABSTRACT

The research project aims to analyze the relationship of the cash cycle on the
profitability of distilled alcoholic beverage industries in Ecuador. The study examines
how these companies develop their operations through cash cycle management to
maintain liquidity. Additionally, it seeks to understand the growth trends exhibited by
companies in the sector, classified by size: large, medium, small, and micro industries.
The level of investigation used in this study is descriptive, involving the analysis of
average cash cycle values and profitability indicators, such as Return on Equity (ROE)
and Return on Assets (ROA), from 2017 to 2021, using industry categorization. The
data reveals that the best-performing sector was the large industries, reflecting an
average cash conversion of 3,97 times overall, and the profitability index showed that
the years 2018 and 2019 increased their equity by 0,093 and 0,117 percent,
respectively. The study also tested the research hypothesis using the Spearman rank
correlation test, which determined a direct correlation. Among the most relevant
results, large companies stand out for their high level of operability, as well as the way

in which they generate cash to continue operating.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1.  Descripcion del problema

El trabajo de investigacién analizé los problemas derivados de los afios 2017 — 2021
en aspectos del ciclo de efectivo y su rentabilidad en las industrias de bebidas
alcohdlicas destiladas del Ecuador. Rodriguez & Llamo (2019) sefialan que la gestion
logistica en una entidad es la clave del éxito por factores como manejo de recursos y

determinacion de la toma de decisiones.

Adjapong & Tingbani, (2018) aseveran gque la mala toma de decisiones puede generar
dificultades en el manejo de recursos debido a que afectan directamente a la
rentabilidad que termina en optar por lineas de crédito y endeudamiento prolongado
afectando en las ganancias producidas a largo plazo, ademas, predecir errébneamente
la direccion del mercado limita el ciclo de efectivo a corto plazo. Las MIPYMES en
el mundo que no son capaces de emplear técnicas especializadas aumentan
gradualmente los costos del manejo de recursos internos lo que garantiza pérdidas

econdmicas terminando en el quiebre de una empresa.

Se estima que la mala toma de decisiones produce que una empresa recupere la
estabilidad econdémica en un plazo de 5 a 10 afios, lo que dificulta inversiones
potenciales en otras areas como marketing y financiamiento para adquisicion de
recursos que mejoren las condiciones de una planta de produccion, Cevallos (2015)
sefiala que la gestion interna es determinante, sin embargo, es capaz de aumentar las
deudas y reducir los ingresos en el afio. Asi pues, cuando se realiza un ciclo de efectivo,
la liquidez de la empresa se ve reducida hasta los indices més criticos.

La deficiente administracion financiera genera un saldo negativo en el giro de
operacién, reduciendo inversiones potenciales de gran interés en aspectos como
recuperar posicion en el mercado y estimar el aumento del flujo de efectivo, Cueva &
Rojas (2019), en otras palabras, el control sobre las actividades financieras se ve

afectado directamente por los objetivos planteados de una organizacion.
1



Un factor importante para considerar en el ciclo de efectivo de las industrias de bebidas
alcohdlicas es la temporada o la estacionalidad de la demanda. La demanda depende
del sector al que esta destinado el producto final (sociedad que acepta o rechaza las
bebidas alcohdlicas en mayor o menor medida). Esto implica que, aquellas empresas
que no toman en cuenta las fluctuaciones del mercado para planificar sus operaciones
y estrategias de comercializacion reducen sus ingresos exponencialmente, siendo
incapaces de cubrir una posible demanda a corto plazo (Rivera, Torres, & Garcia,
2020). Toda la informacion es concluyente, la administracion de efectivo reduce la
rentabilidad y fuentes de ingresos en una industria (Hossain & Alam, 2019).

Dickens (2016) resalta que, la falta del manejo eficiente en pardmetros de flujo
econdmico termina en la insolvencia de sus operaciones. Esto afecta en mayor o menor
medida el flujo constante y la solvencia financiera del negocio debido al manejo
inadecuado de los datos sobre estados financieros y los andlisis de mercado. En
consecuencia, las industrias de bebidas alcoholicas se ven afectadas en términos de
estabilidad financiera, produccion efectiva, distribucion légica, manejo de materiales
y venta al cliente final de productos. Ejecutar las actividades dejando de lado un
estudio sobre la materia prima utilizada y los procesos elaborados genera también un
producto que no cumple con las normas vigentes del pais. Esto conlleva a que, las
empresas sin gestion de inventario amplien la brecha del equilibrio entre la produccion
y la demanda del mercado, aumentando los costos por el manejo de materiales y de

mantenimiento prolongado de inventarios.

En conclusion, la falta de un andlisis sobre los aspectos del mercado antes de la toma
de decisiones afecta directamente en el ciclo de efectivo y su rentabilidad en las
industrias, por lo cual, una empresa es capaz de reducir sus ingresos gradualmente
hasta que sea incapaz de sostener sus actividades. Por lo cual, fue necesario evaluar
mediante el estudio técnico y fundamental previo sobre las caracteristicas del mercado
para tener un control potencial sobre la direccion de una empresa. En esta investigacion
se plantea el analisis mediante indicadores ROA Y ROE para identificar el ciclo de

efectivo y su rentabilidad en las industrias de bebidas alcohdlicas destiladas de cuador.



1.2.  Justificacion

1.2.1. Justificacion tedrica, metodoldgica (viabilidad) y practica

La justificacion tedrica delimit6 correctamente el manejo de informacién, conceptos y
datos, con el fin de entender las caracteristicas del ciclo de efectivo en las industrias y
su relacion con la rentabilidad. Ademas, se manejé conceptos basicos de métodos
eficientes para medir efectos adyacentes que afectan directamente en el crecimiento
de las industrias que buscan estrategias que aumenten su participacién en el mercado.
La informacion es el recurso mas valioso y, si una industria es capaz de predecir la
direccién de una sociedad, puede sobrellevar correctamente las inversiones y
permitiendo analizar el ilimitado namero de posibilidades para aumentar la eficiencia

del flujo de ingresos de la empresa (Meruane & Balin, 2012).

El proyecto de investigacion identifico la importancia del ciclo de efectivo y sus
efectos dentro de la rentabilidad en las industrias de bebidas alcoholicas destiladas en
Ecuador, mediante su andlisis financiero con la finalidad de conocer su desempefio. El
analisis de estas variables permitié mostrar si las industrias tienen un ciclo de efectivo
y una rentabilidad lenta o rapida, de este modo la valoracion de resultados econémicos
permitio identificar posibles ineficiencias y areas de mejora en los procesos del
efectivo y grado de endeudamiento. Si el endeudamiento denota un nivel bajo se prevé
que la rentabilidad sea mayor, caso contrario se denota una rentabilidad baja
(Caraballo, 2013).

Asi también, en relacién a la variable rentabilidad, las industrias pueden verse afectada
por diversos factores como los costos de produccion, precios de venta, gestion de
inventarios y el ciclo de efectivo (Amondarain & Zubiaur, 2013). Mediante la
investigacion de estas variables, se reconocieron estrategias para mejorar su
rentabilidad, como la optimizacion de los niveles del inventario, la reduccion de costos
y la implementacién de politicas de precios adecuadas. Sin dejar de lado la estrecha
relacion del ciclo de efectivo y la rentabilidad y su impacto dentro del ciclo de efectivo,
ya que, si su conversion es larga, la empresa se ve afectada negativamente debido a

que evidencian dificultades al momento de cubrir gastos (Bermeo, 2017).
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En la investigacion de Piguave (2016), ejecutada en la Cerveceria Nacional durante el
periodo 2010-2014 se evidencid que esta industria obtuvo un crecimiento en
rentabilidad de 25.27% a 28.28% debido a una reduccion de costos de venta como de
produccion logrando un flujo de efectivo veloz. En contraposicion, en la Asociacion
de Industriales de Licores del Ecuador en el afio 2016 su rentabilidad se vio afectada
y con ello el ciclo de efectivo se torno lento, puesto que, sus ventas disminuyeron por
factores como la eliminacion de salvaguardias, alza de importaciones y la
informalidad. En el afio 2017, su rentabilidad se noté afectada en un 300% al igual que
su ciclo de efectivo debido al ingreso de licores de Europa con aranceles bajos (Tovar,
2018).

Por tal razon, la investigacion se centré en las industrias de bebidas alcohdlicas
destiladas de Ecuador con la finalidad de conocer el nivel de conversion de ciclo de
efectivo que estas reflejen mediante su operabilidad y analisis financiero. Asi también,
se buscd conocer el nivel de rentabilidad y su vinculacion al apalancamiento
econémico que estas industrias manejan. Una eficiente rotacion de inventarios y
manejo de cuentas por cobrar es fundamental para evitar desequilibrios financieros y
asegurar un flujo de efectivo constante, puesto que, si las industrias tienen una
rentabilidad estable y un endeudamiento bajo éstas lograran acceder a un mercado mas

amplio.

La investigacion se basd en una unidad de analisis sectorizada, en donde se
encontraron datos actualizados de las industrias de bebidas alcohdlicas en Ecuador,
mismos que han sido recabados mediante fuente de informacién secundaria.
Utilizando la pagina web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(SCVS) y registro de industrias catastradas en el INEN enfocadas en el CIIU C1101.01
perteneciente a las industrias de bebidas alcoholicas destiladas: whisky, cofiac, brandy,
ginebra, aguardiente de cafia de azUcar, entre otras. La informacion obtenida para
analisis se basé en valores de sus estados financieros, y registro histérico de empresas
de estudio; de esta manera para recolectar los datos se empled la verificacién de

informacidn necesaria para realizar el analisis de indicadores financieros y resultados



de ciclo de conversién mediante la ficha de observacién y analisis de normalidad de

variables.

Del mismo modo, se empled la revision literaria referente al ciclo de efectivo y la
rentabilidad de sectores de comercio, manufactura, pymes, etc. La revision se baso en
el analisis que efectlan en la investigacion mediante la evaluacion de los estados
financieros de las empresas, para ello, se examinaron los diferentes componentes del
ciclo de efectivo. Los componentes de efectivo son los plazos de pago a proveedores,
los plazos de cobro a clientes, el inventario y los costos asociados a la produccion y
almacenamiento. Ademas, se investigaran las estrategias y practicas que las empresas
pueden implementar para reducir la duracion del ciclo de efectivo y mejorar su
rentabilidad (Fernadndez - Bedoya, 2020).

El desarrollo de la investigacidn evidencio la sostenibilidad y la supervivencia a largo
plazo en el mercado de las industrias de bebidas alcoholicas destiladas de Ecuador. Por
esta razon, se empleo el analisis mediante la aplicacion de indicadores financieros
acerca del ciclo de efectivo y la rentabilidad en el sector industrial de Ecuador con el
objetivo de conocer la rotacién de inventario, el ciclo de efectivo y la rentabilidad con
la finalidad de conocer el financiamiento de sus operaciones. En lo referente al ambito
profesional servira de aporte y una base cientifica para proximas investigaciones en la

linea de estudio a las variables analizadas.

Los resultados de esta investigacion proporcionaron una comprension mas profunda
de la relacion entre el ciclo de efectivo y la rentabilidad de las empresas, asi como las
respectivas recomendaciones practicas para mejorar la gestion del ciclo de efectivo y
maximizar la rentabilidad. Estos hallazgos serdn de interés para los directores
financieros, los gerentes de operaciones y los accionistas que buscan mejorar el

desempefio financiero de sus empresas.

1.2.2. Formulacion del problema de investigacion

e ;Cual es la relacion del ciclo de efectivo y la rentabilidad de industrias de bebidas
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alcohdlicas destiladas en Ecuador?

1.3.  Objetivos

1.3.1. Objetivo General

e Analizar el ciclo de efectivo y la rentabilidad en las industrias de bebidas

alcohdlicas destiladas en Ecuador, durante el periodo 2017 — 2021.

1.3.2. Objetivos Especificos

e Determinar el ciclo de efectivo en las industrias de bebidas alcohélicas destiladas

en Ecuador por medio de indicadores financieros.

e [Establecer la rentabilidad en las industrias de bebidas alcoholicas destiladas,

mediante la aplicacion del sistema Dupont.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Revision de Literatura

2.1.1. Antecedentes investigativos

2.1.1.1.  Comportamiento del ciclo de efectivo en el proceso de gestion
financiera

Gallegos & Hurel, (2020) realizaron su investigacion en la empresa ecuatoriana
Maviju S.A. a través de la aplicacion de encuestas al personal que labora en los
departamentos de compras y comercial. La investigacion se ejecutd mediante un
analisis financiero del afio 2017 y 2018 con el cual demostraron que, el ciclo de
conversion efectivo del afio 2018 tuvo un crecimiento de 130 dias a 238 dias. Es decir,
se emplea mas tiempo en la recuperacién del efectivo debido a la falta de estrategias
de cobro a clientes, control de inventario y el periodo de pago a proveedores.

Siguiendo esta linea, Vasquez & Larre (2020) mediante la aplicacion de modelos de
regresion con datos de panel en el periodo 2010-2019 en 82 empresas chilenas de
varios sectores econdomicos excluyendo el sector financiero mostraron que el ciclo de
conversion de efectivo incide de manera positiva. De esta manera, se logra evidenciar
que las ventas en las empresas tuvieron un crecimiento significativo debido al uso de
estrategias financieras. En definitiva, las estrategias financieras aportan de manera
significativa en el crecimiento de las empresas mediante un correcto manejo de
conversion de efectivo que permitira a las empresas permanecer en una posicion clave

en el mercado.

En otro tipo de empresas como son las porcina, sobre las variables de estudio, Utria et
al. (2020) manifiestan que las microempresas de este sector cuentan con una
administracion del ciclo de caja acelerado y tradicional. En cambio, en el sector

porcicola tiene una baja rotacién, por ello se logra evidenciar que los pagos a



proveedores como los cobros no tienen mayor problema debido a que el periodo de
pago es semanal. Siguiendo esta linea de las microempresas, y aunque en
contraposicion a lo antes mencionado, Saavedra & Uribe (2018) sefialan que las micro
y pequefios empresarios no cuentan con estrategias financieras, es por ello que tienen
un nivel bajo del ciclo de efectivo, porque se encontr6 facturas sin cobrar de meses
anteriores como también una cartera vencida. Por lo tanto, las empresas no logran
cubrir sus obligaciones, asi solicitan créditos bancarios generando un circulo vicioso

de la cual las empresas no pueden salir.

Desde el punto de vista de Correa & Correa (2022) deducen que aproximadamente el
32% de pequefias empresas tienen un ciclo de efectivo negativo debido a una deficiente
gestion financiera. Estos resultados fueron obtenidos a través de la aplicacion del
método Biplot, evidenciando una sefial de alerta puesto que no se lograria cubrir con
compromisos de pago, por esta razon las empresas corren el riesgo de paralizar sus
operaciones. En definitiva, se comprende que el ciclo de efectivo debe mantenerse
positivo o equilibrado, solo asi, las empresas podran ejecutar sus actividades

cotidianamente, seguir en el mercado y hacer frente a sus obligaciones.

2.1.1.2. Incidencia de la rentabilidad en las industrias de bebidas alcohdlicas

Con respecto a la incidencia de la rentabilidad en la industrias es pertinente mencionar
a Gonzalez & Ventura (2007) que, aunque reportan su estudio afios atras, los
resultados aportados permiten comprender que, las empresas manufactureras tienen
una alta rentabilidad cuando sus estrategias se encuentran enfocadas al bienestar del
consumidor. Sin embargo, se observaron buenos resultados al mostrar mayor variedad
de elaboracién, comercializacién y consumo al cliente, viéndose también favorecido

el ingreso econdmico.

En cuanto al sector de bebidas alcohdlicas, el estudio de Godoy etal. (2021)
manifiestan que tiene una rentabilidad alta puesto que, progresé de manera
significativa en el periodo 2014 — 2018 debido a que sus ventas, activos y utilidades

crecieron a causa de un correcto control de costos y gastos.



De acuerdo con la Organizacion Panamericana de la salud & Organizacion Mundial
de la salud (2021) dan a conocer que en Ecuador las bebidas alcohdlicas representan
un mercado de USD 3.529 millones en el periodo de 2007-2018, y un 61% frente a las
bebidas no alcoholizadas. En su investigacién menciona que en el afio 2018 las ventas
de bebidas no alcohdlicas tuvieron un crecimiento en 4.6% mientras que las bebidas

alcoholicas tuvieron un incremento solamente del 1.2%.

Figura 1

Mercado de bebidas alcohdlicas en Ecuador

Ecuador: Valor de mercado de la oferta de bebidas
(cifras en millones de dolares)

Valor de mercado de la oferta A% anual, real

2007 2017 2017 200718 201718
Bebias alcohdlicas 864 2.130 2.155 2.0% 1.2%
Bebidas no alcoholicas HB83 1314 1.374 2% 4 6%
TOTAL 1.447 3444 3.529 2% 2,9%
Partic. % Bebidas alcohdlicas B60% 62% 61%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Considerando las cifras que se encuentran en la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros (SCVS) acerca del ranking de las mejores industrias de Ecuador en
el afio 2021, al seleccionar el CIUU C1101.01 muestran las mejores industrias

ecuatorianas, mismas que se encuentran detalladas a continuacion:

Tabla 1

Industrias de bebidas alcoholicas con mayores ingresos en 2021

N° INDUSTRIAS INGRESOS
2021

1  Corporacion Azende S.A. $17,583,809.63

2 Embotelladora Azuaya S.A. Easa $ 4,053,018.62

3 Vinos Dos Hemisferios C.A. Vidoheca $ 2,848,854.39

4 Industria Licorera Iberoamericana llsa S.A. $ 6,610,835.04




5 Licores De America S.A. Licoram $ 7,624,777.86
6 Rev Ecuador S.A. $ 4,529,629.29
7  Ecuador Premium Brands Epb S.A. $ 5,008,083.30
8 Industria Licorera Embotelladora De Loja S.A. llelsa $ 3,255,134.60
9 Alianza&Ekualicores Cia. Ltda. $ 3,909,632.34
10 Distribuidora Latina S.A. Dislatina $ 2,680,916.20

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros (2021)
Elaborador por: Puca (2023)

En el sector de cultivos de trigos, Lopez et al. (2022) igualmente pone de manifiesto
la importancia de la rentabilidad en los cultivos mediante la aplicacion de indicadores
financieros. Los resultados fueron normales para este tipo de cultivo con ello se logra
definir que no existe riesgo en el desenvolvimiento del cultivo por lo que los
productores podran tomar decisiones en cuanto a su desarrollo o su vez emigrar a un

mejor sector donde los indicadores financieros arrojen mayor grado de rentabilidad.

El consumo de bebidas alcohdlicas en Ecuador aparece desde la antigiedad y se
relaciona directamente con el periodo prehispanico, por lo que en las montafias frias
de los Andes se consume el canelazo una costumbre que se ha venido conservando
generacion tras generacion en la costa. En la region Andina se bebe el pajaro azul o a
su vez llamado guarapo, que es el alcohol puro extraido de la cafia de azlcar, esta
bebida por su calidez y sabor ha llegado a ser exportado a paises como Peru y
Colombia. En Ecuador las bebidas alcohdlicas mas consumidas son: cafia manabita,

cristal, pajaro azul, anisado patito, licor de mono o guagua montado (Hormaza, 2020).

Ya en el contexto ecuatoriano, Quispe & Ayaviri (2021) en su investigacion enfatizan
que en los contribuyentes el peso tributario afecta negativamente en la rentabilidad,
porque los ingresos e inversiones se ven reducidos. En cambio, si los impuestos
tributarios se reducen estos acarrearian una mejora en los ingresos y las ganancias, con
ello la rentabilidad seria mayor y se tendria un crecimiento econémico notable y una
mayor insercion en el mercado. Adicionalmente, una menor carga impositiva podria
incentivar la inversion extranjera, ya que las empresas verian al pais como un entorno

mas atractivo para establecer sus operaciones. Esto podria resultar en la creacion de
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empleo adicional y en el desarrollo de nuevas industrias, lo que fortaleceria la
economia en general.
Figura 2

PIB en Ecuador y las industrias de bebidas

Ecuador: Producto Interno Bruto de la industria de bebidas
(cifras en millones de ddlares) (variacion en términos reales)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

2.1.1.3. Incremento del consumo de bebidas alcohélicas en Latinoamérica

En el afio 2016 en paises de América Latina y el Caribe el consumo de alcohol se ha
incrementado de acuerdo con los datos del Observatorio de la Salud Global de la
Organizacion Mundial de la Salud (Organizacion Panamericana de la salud y
Observatorio Mundial de la salud [OPS & OMS], 2018). La primera region con un alto
nivel de consumo de alcohol puro es Europa con 11,3 litros posterior, America del
Norte con 9,7 litros y por ultimo América Latina con 6,8 litros de alcohol
convirtiéndose asi en la tercera region con mayor indice de consumo. Aseverando lo
antes mencionado, Robaina et al. (2020) mencionan, en América Latina y el Caribe
los productores de cerveza, bebidas destiladas y vinos son los representantes mas
importantes debido a que han ido incrementando su mercado de manera significativa
comprando industrias locales como también cervecerias nacionales. Por ejemplo, en
2016, la industria bélgica cervecera Ab Inbev Holding Ecuador (AB InBev) compro

Bavaria y posterior SABMiller ampliando su mercado al 57,2% a nivel mundial.

Minguez & Permuy (2017) mencionan que el consumo de bebidas alcohdlicas en
mujeres inicia desde los 18 afios acarreando un mayor grado de dependencia del 6.3%,
por esta razon la investigacion muestra que el alcoholismo en mujeres es predominante

frente al género masculino. Sobre el consumo de alcohol durante la pandemia, Andrade
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(2021) tras aplicar el cuestionario acerca del consumo de alcohol en covid-19, se
evidencio que en comparacién al afio 2019 con los cuatro meses de pandemia en el
2020 existié un aumento del 75,8% de consumo, mientras que para los cuatro meses
de 2020 se obtuvo el 63,4%. EI consumo de alcohol aument6 de manera considerable
durante la pandemia en jovenes de 18 a 39 afios, asi los ingresos de las empresas de

bebidas alcohdlicas se habrian visto beneficiadas.

Finalmente, Suhurt et al. (2021) en su estudio evidencian que el consumo de alcohol
comienza en nifios de 13 afios con un porcentaje del 63% lo cual evidencia un
incremento considerable en el consumo de alcohol, como también muestra que las
mujeres beben cada vez mas y se aproximan al consumo masculino. Definitivamente
el consumo de alcohol tanto para hombres como mujeres se incrementa con el paso
del tiempo, cabe mencionar con mayor grado en el género femenino. Aungue, esto
significa una problemaética a nivel de salud, el area empresarial esta expandiendo su

mercado en licores.

2.1.2. Fundamentos tedricos

2.1.2.1. Lateoria del ciclo de conversion de efectivo en el sector industrial

La teoria del ciclo de conversion del efectivo abarca el tiempo que una empresa
invierte desde la adquisicion de la mercaderia, su venta y el cobro de esta. Cabe
mencionar, que estas tres areas son fundamentales puesto que si en un area existe
incongruencia el efectivo se veria afectado dado que se tendria que extender el periodo
de cobro de cuentas. De la misma manera una escaza rotacion altera el inventario de
mercaderia, por ende, los cobros no se ejecutarian y se tendra que buscar fuentes de
financiamiento a corto plazo (Bermeo, 2017). Asi también Morillo & Llamo (2020)
manifiestan que, un periodo largo de cobro refleja una rentabilidad b aja en las
empresas. En cambio, una administracion de inventario positiva incide de manera

efectiva en la rentabilidad de las empresas.
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Esta teoria permite conocer que tan rentable se encuentran las empresas mediante el

analisis del ciclo de conversion de efectivo, dado que si el resultado arroja un ciclo de

conversion de efectivo corto o negativo es debido a que las empresas manipulan de

manera correcta el efectivo. Puesto que, si las ventas son mayores por unidad de capital

invertido esto conlleva a que la empresa sea mas rentable y tenga posibilidades de

invertir en otros campos que le generen mucha mas rentabilidad (J. Morillo & Llamo,

2020).

2.1.2.2.  Variable independiente: Ciclo de efectivo

Tabla 2

Definiciones del Ciclo de Efectivo

Concepto

Formula

El ciclo de efectivo es el tiempo empleado desde
la compra de materia prima o mercaderia hasta el

cobro por el producto final (Nakasone, 2001).

Ciclo operativo — Rotacidn de cuentas

por pagar

El ciclo de ganancias o ciclo de caja es el periodo
en el que el efectivo es utilizado para la
adquisicion de mercaderia, misma que sera
vendidas a los clientes y ellos pagan con efectivo
(Horngren et al., 2000).

El ciclo de efectivo son los dias que pasan desde
que se paga dinero para materia prima o
mercaderia hasta que el efectivo sea recuperado
mediante la venta del producto terminado (Anaya
& Nifio, 2018).

El flujo de caja es la accion que se ejecuta cuando
el cliente realiza los pagos por un producto
vendido y también la financiacion con

proveedores (Anaya, 2015).

Ciclo de ganancias, ciclo de efectivo,
flujo de caja = Dias de rotacién de
inventario de mercancias + dias de
rotacion de cuentas por cobrar — dias

de rotacion de cuentas por pagar

13



En las industrias el ciclo de efectivo se lo Dias de rotacion de inventario de
denomina como ciclo operativo el cual estd materia prima + dias de rotacion de
compuesto por el tiempo que se emplea desde la producto en proceso + dias de
adquisicion de materia prima, procesos de rotacion de inventario de producto
produccion, venta del producto terminado y terminado + dias de rotacion de
cobro por las ventas a crédito del producto cuentas por cobrar — dias de rotacion
(Castro et al., 2014). de cuentas por pagar a proveedores

Elaborado por: Puca (2023)

2.1.2.3.  Generalidades e importancia del ciclo de efectivo

En palabras de Garcia etal. (2017) el ciclo de caja es un indicador financiero
fundamental para las empresas debido a que una vez aplicado este indicador el
resultado permite conocer si la empresa tiene 0 no solvencia para hacer frente a sus
obligaciones. De igual manera, enfatiza que el ciclo de caja en dias es importante
conocer los dias que se tarda en hacer efectivo el dinero que ha sido invertido en
inventario. Puesto que varias empresas tienen utilidades, pero han cerrado por falta de

pago necesarios para continuar con su actividad empresarial.

Figura 3

Ciclo de conversién del efectivo

CICLO DE CAJA

/ N\

COBRO DEL ADQUISICION DE
PRODUCTO MERCADERIA
PROCESO DE
VENTA ELABORACION

Fuente: Garcia et al. (2017)
Elaborado por: Puca (2023)
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2.1.2.4.  Ventajas del ciclo de efectivo

La correcta administracion de recursos en la empresa permite mejorar el flujo de
efectivo debido a que el mismo se recupera en un periodo de tiempo corto. La empresa
puede tener una mejor gestion de los flujos de efectivo y, por lo tanto, mejorar su
posicion de liquidez. Una gestion eficaz del ciclo de efectivo puede ayudar a la
empresa a reducir los tiempos de espera para el cobro de las facturas y el pago de las
cuentas por pagar, lo que se traduce en un flujo de efectivo mas estable. El eficiente
manejo del ciclo de efectivo puede reducir los costos de financiacion y de gestion de
efectivo, y también puede mejorar la eficiencia operativa y con ello obtener mejorar

su posicion financiera (Castro et al., 2014).

Figura 4

Ventajas del ciclo de efectivo

Planear inversiones
cuando se tenga
excedente de efectivo

Labor mucho mas Buen manejo y control
eficiente del personal del efectivo

Periodos de tiempo
extensos en pago a
proveedores

Buena relacion con
entidades financieras

Fuente: Castro et al. (2014)
Elaborado por: Puca (2023)

2.1.25.  Ciclo de operacién

El ciclo operativo o ciclo de operacion se le denomina al proceso por el que transcurre
toda industria, el inicio del ciclo comienza a partir de la adquisicion de la materia prima

y finaliza con la cobranza de las ventas realizadas. El ciclo operativo se encuentra
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conformado por los dias que la industria tiene la materia prima, los dias que se demora
en la elaboracion del producto y, los dias que se tardan en venderlos. También la
estancia tanto de la materia prima, de la elaboracion y venta involucra las inversiones,
cuentas por cobrar y los inventarios, ya que mientras el tiempo del proceso sea menor
la inversidn serd minima, pero si el tiempo del proceso es extenso se requerird una

inversion mayor (Aguirre, 2018).

Figura 5

Ciclo de flujo de efectivo

CICLO DE FLUJO DE EFECTIVO

Ingreso de Elaboracién Venta Efectivo
materia [ fabricacién

prima

Dias Dias Dias

Fuente: Aguirre (2018).
Elaborado por: Puca (2023)

2.1.2.6. Gestion de Inventarios

Como lo sefiala Pefialoza (2008) los inventarios son los bienes, mercaderia o articulos
que tiene la empresa con el objetivo de comercializarlos en un periodo determinado y
asi obtener beneficios. Cabe mencionar que el inventario es el activo mas considerable
que tiene una empresa, por ello es esencial controlar los inventarios para asegurar una
administracion competente del movimiento y almacenamiento de la mercaderia, como

también evitar el desabastecimiento y el exceso del inventario.
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2.1.2.7. Manejo de inventario

El correcto manejo de inventario en las empresas es fundamental puesto que se pueden
evitar inconvenientes financieros. Cabe mencionar que el inventario es el activo
corriente con menor liquidez y el que mayormente influye en la generacion de
rentabilidad, por lo que se lo considera como la brujula que dirige a las empresas y la
base que permite obtener utilidades. Un control de inventario inferior en las empresas
acarrea un crecimiento en los costos de pedidos, en cambio un control alto eleva los
costos de mantenimiento. Por esta razon se debe mantener un control optimo en el

manejo de los inventarios (Duréan, 2012).

2.1.3. Indicadores ciclo de conversion del efectivo

2.1.3.1. Rotacién de inventario

La rotacion de inventario es el indice que muestra la frecuencia con la que la
mercaderia circula, dicho de otro modo, es el nimero de veces que la mercaderia
ingresa y sale de la empresa. Cabe destacar que es beneficioso para la empresa que
cuenta con una rotacion de inventario alta (Cuevas, 2002).

» ] _ Costo .
Rotacion de inventario = — = "x" veces
Inventario

Desde el punto de vista de Vera & Vela (2015) la rotacion de inventarios se considera
como las veces que se realiza un inventario en el periodo fiscal, con ello se puede
conocer en cuanto tiempo se restablecen los productos y/o mercancias. Y como
también las veces que el inventario se transforma en dinero en efectivo 0 a su vez en
cuentas por cobrar. De acuerdo con Villon (2021) , la rotacidon de inventarios es
fundamental puesto que permite conocer el crecimiento econdmico, es decir, evidencia
el tiempo de los productos o mercaderia que se comercializaran y cuantas veces se

debera reponer los productos en el periodo de un afio.
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2.1.3.2.  Periodo medio de rotacién de inventario

El periodo medio de rotacion de inventario es considerado como el promedio de los
dias en que la empresa toma en recorrer su inventario. Dicho de otro modo, es la
relacion que se calcula de dias sobre un periodo de tiempo en el que el inventario
permanece en la empresa y es vendido, es decir, son los dias que una empresa se
demora en vender su mercaderia y/o inventario. Cabe mencionar, un indice alto de
rotacion de inventario muestra una alta demanda de la mercaderia, por el contario un
bajo indice de rotacion de inventario denota un decrecimiento en las ventas y demanda
del producto (Hayes, 2020).

360
" Rotacién de Inventario

PRI

2.1.3.3.  Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son los valores que adeudan terceras personas con la empresa.
Es decir, es la relacion que tiene el cliente con la empresa denominado como un
“crédito” que se manifiesta cuando la empresa entrega un bien o servicio al cliente

para posteriormente recaudar el efectivo (Mendoza & Ortiz, 2016).

2.1.3.4. Rotacion de cuentas por cobrar

La rotacion de cuentas por cobrar es el nimero de veces con las que las cuentas por
cobrar se modifican en el periodo de un afio, por lo cual se mide entre la totalidad de
las ventas al afio a crédito o las ventas netas de la empresa sobre la totalidad de las

cuentas por cobrar (Requiz, 2018).

., Ventas netas Y
Rotacion de CXC = = "Xx" veces
2. Cuentas por cobrar anual
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2.1.3.5. Periodo medio de cobranza

El periodo medio de cobranza es el indicador que tiene la finalidad de dar a conocer el
periodo de tiempo en dias que tienen las cuentas por cobrar antes de que se efectue el
cobro. Cabe destacar que la liquidez influye directamente en este indicador, puesto que
mientras el periodo de pago sea extenso la liquidez de la empresa sera afectada, lo cual
la aplicacién del indicador evidencia la correcta administracion de la empresa (Cadena
& Aspiazu, 2018).

360
Period dio de cobro = =di
eriodo medio de cobro = o= = - ias

2.1.3.6.  Cuentas por pagar

Mendoza & Ortiz (2016) denomina a las cuentas por pagar como las obligaciones que
tiene el ente econdmico con terceras personas con la finalidad de ejecutar su actividad
economica de la mejor manera, las obligaciones por pagar suelen ser con proveedores,
instituciones bancarias, etc.

Ademas, son pasivos a corto plazo que representan el dinero que una empresa debe a
sus acreedores o proveedores por servicios o bienes recibidos, pero que ain no han

sido pagados.

2.1.3.7.  Rotacion de cuentas por pagar

En palabras de Mendoza & Ortiz (2016) la rotacién de cuentas por pagar mide el
periodo en el que la empresa hace frente a sus obligaciones, dicho de otro modo, son

las veces que las obligaciones se transforman en efectivo en el periodo de un afio.

., Compras anuales .
Rotacion de CXP = = "x" veces
2. cuentas por pagar anuales
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2.1.3.8.  Periodo medio de pago

El indicador del periodo medio de pago es aquel que indica los dias que la empresa se

tarda en cancelar las cuentas por pagar o a los proveedores que han concedido creditos

a la empresa. Este indicador es calculado haciendo uso de las cuentas y documentos

por pagar a terceros puesto que estos documentos permiten conocer la eficiencia de las

cancelaciones a proveedores (Aching, 2005).

360

Periodo medio de pago = Rotacion de CXP — dias
2.1.4. Variable dependiente: Rentabilidad
Tabla 3
Definiciones de rentabilidad
Concepto Formula

En palabras de Gutiérrez & Tapia (2016) la
rentabilidad es considerada como la
medicion de las utilidades la cual permite
conocer la posicion en la que se encuentra
la empresa con la finalidad de percibir si la
gestion empresarial se esta ejecutando de

manera adecuada

La rentabilidad mide la eficiencia con el
objetivo de dar a conocer cOmo se generan
beneficios de las inversiones realizadas y su
relacion con las ventas (Gutiérrez & Tapia,
2016).

Chu (2020) define a la rentabilidad como la

medida que crea un vinculo directo entre las

(Ingreso — inversion) / inversion *
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ganancias de la empresa y el capital que se
ha invertido, puesto que si una empresa no
origina ganancias no podra ejecutar sus
actividades y por ende debera cerrar. Cabe
mencionar que la rentabilidad esta ligada
con el riesgo, es decir, si la rentabilidad es
mayor el riesgo también lo es.

La rentabilidad se relaciona de manera
directa con las utilidades de la empresa con
la salida de la mercaderia (venta),
inversiones, e inversiones por parte de los

propietarios (Morillo, 2017).

100

Elaborado por: Puca (2023)

2.1.4.1.  Importancia de la rentabilidad financiera

La rentabilidad en una empresa es de suma importancia puesto que permite conocer
coémo se encuentra en el mercado y como financia sus operaciones, con ello direccionar
de manera positiva a los directivos en la mejora de toma de decisiones con respecto a
la estabilidad de la empresa. Puesto que si se toman decisiones incorrectas se acarreara

problemas econémicos (Aguirre et al., 2020).

La rentabilidad financiera ROE es un indicador importante, puesto que mide el
beneficio neto de la empresa que fue alcanzado por las inversiones de los accionistas,
ademas permite conocer el nivel que tiene los accionistas sobre la empresa. A través
del costo oportunidad se logra evidenciar la rentabilidad que deja el tomar decisiones

de inversiones, como también muestra el riesgo que corre la rentabilidad al tomar

dichas decisiones (Berrezueta, 2018).
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2.1.4.2.  Importancia de la rentabilidad econémica

En palabras de Amondarain & Zubiaur (2013) la rentabilidad econdmica ROA es
importante debido a que evalla la capacidad que tiene una empresa para generar
beneficios partiendo de sus activos, esto permite conocer la solidez y la eficiencia con
que las empresas laboran cotidianamente. Dicho de otra manera, la rentabilidad
econdmica ayuda a conocer si las operaciones que ejecuta la empresa esta generando

resultados positivos, es decir si generan ingresos.

2.1.4.3. Importancia de la rentabilidad sobre las ventas

La rentabilidad sobre las ventas mide la capacidad de obtener rentabilidad
direccionadas a las ventas efectuadas en la empresa, con ello permite conocer la
eficiencia operativa de las industrias, dicho de otra manera, la capacidad con la que

cuentan las empresas para convertir sus ventas en beneficios (Torres, 2020).

Utilidad Bruta
RSV = =%
Ventas

Figura 6

Consecuencia de la toma de decisiones

Positiva Negativa

Toma de decisidon

Gerencia

Fuente: Aguirre et al. (2020).
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2.1.5. Tipos de rentabilidad

2.1.5.1. Rentabilidad financiera

En palabras de Amondarain & Zubiaur (2013), la rentabilidad financiera o ROE es la
medida opcional para los gerentes y accionistas puesto que este indicador se enfatiza
en acrecentar los beneficios de los propietarios de la empresa. Los beneficios son
obtenidos por inversiones de la empresa, este indicador se relaciona con los beneficios
netos que se han obtenido con los recursos necesarios que se han utilizado para obtener
dicho beneficio excluyendo los recursos relacionados con terceras personas. El ROE
es calculado entre la utilidad o beneficio neto de la empresa sobre el patrimonio neto
de la misma, con ello se logra conocer el rendimiento de la empresa y la capacidad que

tiene para generar valores para los propietarios.

Beneficio neto

ROE = - -
Patrimonio neto

2.1.5.2. Beneficio neto

El beneficio neto es el beneficio que tiene una empresa después de sustraer todos los
ingresos, gastos e impuestos al final del periodo fiscal. Dicho de otro modo, el
beneficio neto es el sobrante de dinero después de haber cumplido con las
obligaciones. El calculo del beneficio neto de la empresa permite conocer de manera
real el disponible de efectivo que se puede disponer, como tambien, permite que el
inversor pueda conocer cuanto dinero se ha generado de acuerdo a la inversion. El
andlisis del beneficio neto consentird que se siga invirtiendo, caso contrario buscar

controles para acrecentar los beneficios (Caivinagua & Guerrero, 2014).

2.1.5.3. Rentabilidad econémica

La rentabilidad econémica ROA muestra el rendimiento contable que surge del activo
sin tomar en cuenta la financiacion con la que cuente la empresa (Pérez & Veiga,
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2008). De la misma manera, Fernandez et al. (2004) define la ROA como la relacién

existente del beneficio y las inversiones que se han colocado como base para mayor

obtencion de utilidades, en la misma linea, la rentabilidad econémica es la rentabilidad

que es generada a través de las actividades cotidianas de la empresa (Juez & Martin,

2007).

ROA

2.1.5.4.  Meétodo Dupont

Tabla 4

Definicién del Sistema DuPont

Concepto

Beneficio Neto

Activo Total

Formula

El sistema DuPont o rendimiento sobre

activos totales determina la eficiencia que

tiene la empresa frente al aprovechamiento

de los recursos (Haime, 2005).

En palabras de Franklin (2006) el sistema

DuPont es una técnica investigativa que

tiene como finalidad de encontrar
departamentos o areas que se relacionan

directamente con el desenvolvimiento

financiero de la empresa.

los
(Utilidad Neta/Venta) * (Ventas/

Activo Total) = (Utilidad Neta) /
(Activos Totales)

Segun Erossa (1987) el sistema DuPont

permite dar a conocer como la inversion es

recuperada mediante la rotacion de activos

y el porcentaje de los beneficios sobre las

ventas.
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El sistema DuPont se emplea para analizar
los estados financieros y con ello conocer
como se encuentra financieramente la

empresa (Garcia, 2014).

Elaborado por: Puca (2023)

2.1.5.4.1. Componentes de Método Dupont

e Eficiencia Operativa

La eficiencia operativa se vincula juntamente con conocer los procesos que no
fomenten rentabilidad, como también los recursos que se desperdician en la empresa,
por lo que se le puede considerar como disminucion de las pérdidas y el aumento de
la disponibilidad de los recursos con la finalidad que los clientes queden satisfechos

con un producto de alta calidad (Diaz & Morales, 2017).

e Eficiencia de los activos

La eficiencia de los activos es medida a través de la rotacion del total de activos, una
vez empleada la eficiencia de los activos se logra conocer la cantidad de ventas que es

generado por cada dolar de activos (Diaz & Morales, 2017).

e Apalancamiento

En palabras de Varo (1994) el apalancamiento financiero mide el nivel de
endeudamiento sobre la rentabilidad con el que cuenta una empresa, si el
apalancamiento es positivo ocasiona el “efecto palanca” lo que quiere decir que la

empresa deberd buscar fuentes de financiacion para posteriormente ser invertido.

25



Tabla 5

Ventajas y desventajas del Método Dupont

Ventajas
Perspectiva clara sobre la gestion de la
empresa de manera eficaz y eficiente
enfocandose en el activo, pasivo o0

apalancamiento.

Desventajas

No toma en consideracion el gasto
del capital.

Utiliza datos del estado de
resultados y el balance general de las
empresas, los cuales no se
encuentran en la base de datos de la
Superintendencia de Compaifiias,

Valores y Seguros.

Fuente: Varo (1994)
Elaborado por: Puca (2023)

2.2.  Hipotesis de la investigacion

HO: No existe relacion entre el ciclo de efectivo y la rentabilidad en las industrias de

bebidas alcohdlicas destiladas en Ecuador, durante el periodo 2017 — 2021.

Hi: Existe relacion entre el ciclo de efectivo y la rentabilidad en las industrias de

bebidas alcohdlicas destiladas en Ecuador, durante el periodo 2017 — 2021.
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CAPITULO 11

METODOLOGIA

3.1. Recoleccion de la Informacion

3.1.1. Poblacién, muestra y unidad de analisis

3.1.1.1. Poblacion

En palabras de Condori (2020) define como poblacion a los elementos alcanzables o
unidad de andlisis donde se ejecutard el estudio. Por esta razon es indispensable
conocer el conjunto de individuos, situaciones u objetos donde se centrard la
investigacion, cabe mencionar que deben tener las mismas caracteristicas para poder

emitir conclusiones una vez culminada la investigacion.

En este estudio, la poblacién es de 52 empresas que se encuentran registradas dentro
del Ranking con mejor nivel de ventas 2021 en el Directorio de Compafiias Valores y
Seguros (SCVS), mismas que estan relacionadas bajo el cédigo CIUU C1101.01 las
cuales se refieren a la elaboracion de bebidas alcohdlicas destiladas: whisky, cofiac,
brandy, ginebra, aguardiente de cafia de azucar, entre otras. Por lo cual, se investigd
el rendimiento economico durante los 5 afios de analisis, de las cuales se determinara
quienes cumplen los parametros de valoracion para determinar nuestra muestra de

estudio.

Tabla 6

Categorizacion de tamafio de empresas

Tamafo de empresa Valor en ventas Cantidad de empleados
Grande $5°000.001 o0 mas 200 en adelante
Mediana B $2°000.001 a $5°000.000 100 a 199
Mediana A $1°000.001 a $2°000.000 50a99

Pequefia $100.001 a $1°000.000 10 a 49
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Microempresa menor o igual a $100.000 la9

Fuente: INEC (2022)
Elaborador por: Puca (2023)

3.1.1.2. Muestra

Segun Lopez (2004) la muestra es una parte o subconjunto de la poblacion en donde
se desarrollara la investigacion, cabe destacar que la muestra es una parte
representativa y de mayor indole del universo. Por esta razon, en la investigacion la
muestra fue de 20 industrias de bebidas alcohdlicas de Ecuador que fueron obtenidas
entre el periodo de estudio 2017-2021.

La muestra de la investigacion esta delimitada mediante un criterio analitico basandose
en los resultados obtenidos por las ratios financieras. De la misma manera, se
selecciond la muestra basandose en que el afio de creacidn de las industrias sea inferior
por lo menos por 1 afio al periodo de estudio, como también se descartaron industrias
que tenian sus estados financieros en 0. Es por ello que se puede denominar como
universo depurado, puesto que la investigacion recopila informacion historica de los
balances de situacion financiera y estados de resultados desde el afio 2017-2021 cuya
informacion es remitida de manera anual a la Superintendencia de compafiia valores y

Seguros.

Tabla 7

Clasificacion de las industrias de bebidas alcohdlicas 2021 segun su tamafio

Cadigo Tamafio de

Cluu empresa Nombre

Corporacién Azende S.A.

Grandes Industrias  Industria Licorera Iberoamericana llsa S.A.

Licores De América S.A. Licoram

C1101.01 Embotelladora Azuaya S.A Easa

Medianas Industrias Vinos Dos Hemisferios C.A. Vidoheca
Licores San Miguel S.A. Licmiguel
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Industria Licorera Embotelladora De Pichincha S.A.
llepsa

Industria Licorera Embotelladora De Loja S.A.
llelsa
Distribuidora Latina S.A. Dislatina

Licorera Ecuatoriana Liverzam C Ltda.
Licores Nacionales Liconacional S.A.

Destileria Aceites Del Sur Destilsursa S.A.

Pequefas Industrias Industria Licorera Portoviejo Sa Inliposa

Industrial Flodilicores S.A.

Nadelic Nacional De Licores Cia. Ltda.

Industrias Licoreras Asociadas Sa

Complejo Industrial Licorero Coinli S.A.

Urkanga Destileria Cia. Ltda.

Microindustrias  |procolcem Ind. Envasadora, Productora Y
Comercializadora De Licores Cevallos Moreno Cia.
Ltda.

Cholain S.A.

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros (2021)
Elaborador por: Puca (2023)

3.1.1.3. Unidad de analisis

Segun Bernal (2006) la unidad de analisis tiene varias etapas que se constituyen en la
recoleccion de informacidn con base a los objetivos y el alcance del proyecto planteado
con variables de estudio. Complementando a esto, Hernandez Sampieri, Fernandez
Collado, & Baptista Lucio (2014) afirman que la base de un buen estudio parte de
recoger datos compuestos por la muestra, obteniendo una minima variacion entre los
elementos indagados. Es por esto que, la investigacion analiza a las industrias de
cerveceria artesanal registradas en la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros para determinar el nivel del ciclo de efectivo y la rentabilidad obtenida en el
periodo (2017-2021).
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3.1.2. Fuentes secundarias

Para el desarrollo del proyecto de investigacion, se recopila informacion de fuentes
secundarias, especificamente la base de datos del Ranking de industrias de bebidas
alcohdlicas provenientes de la Superintendencia de Compairiias Valores y Seguros. De
forma que, sea viable acceder directamente a esta fuente de informacion para obtener
los balances financieros y estados de resultados de las empresas en analisis, asi como

los valores asociados a cada una de ellas.

3.1.3. Instrumentos y métodos para recolectar informacion

3.1.3.1. Ficha de observacion

La informacion que se muestra a continuacion permite conocer el periodo de ciclo de
conversion del efectivo de las 20 industrias de bebidas alcohdlicas en analisis desde el
afio 2017 al 2021 consideradas dentro del analisis, asi pues, estos valores muestran el
nivel de eficiencia de gestion del efectivo y su evolucién dentro del periodo de analisis.
Del mismo modo, se muestra informacion sobre los indicadores financieros de
rentabilidad que evidencian el desempefio financiero que las empresas han obtenido

dentro del periodo de analisis.

Tabla 8

Ficha de observacion ciclo de conversion del efectivo

Indicadores
Rotacién Rotacion Célculo
Industrias Rotacion Peri_odo de Peri_odo de Perio_do ciclo
de medio de cuentas | mediode | cuentas medio de
inventario | inventario por cobranza por de pago | efectivo
cobrar pagar

Elaborador por: Puca (2023)
30



Tabla 9

Ficha de observacion indicadores de rentabilidad

Indicadores de rentabilidad

Activo Patrimonio Rentabilidad
Industrias Total Neto ROE ROA sobre las
ventas

Elaborador por: Puca (2023)

3.2.  Tratamiento de la Informacién

Objetivo Especifico 1: Determinar el ciclo de efectivo en las industrias de bebidas

alcohdlicas destiladas en Ecuador por medio de indicadores financieros.

Para dar cumplimiento al primer objetivo especifico se utilizd la informacién
financiera de las industrias de bebidas alcohdlicas destiladas en Ecuador que se
encuentran en la pagina de la Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros. Se
utilizo el estado de resultados y el estado de situacion financiera, adicionalmente se
emple6 el Formulario 101 para la obtencion de datos contables con el objetivo de
determinar indicadores financieros del ciclo de efectivo como: rotacion de inventario,
periodo medio de inventario, cuentas por cobrar, rotacion de cuentas por cobrar,
periodo medio de cobranza, cuentas por pagar, rotacion de cuentas por pagar y periodo
medio de pago. Los resultados fueron obtenidos por cada afio de estudio y acorde al

tamafio de las industrias, con el objetivo de obtener resultados més representativos.

Objetivo Especifico 2: Establecer la rentabilidad en las industrias de bebidas

alcohdlicas destiladas, mediante la aplicacion del sistema Dupont.
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Para alcanzar el segundo objetivo especifico, los datos financieros adquiridos fueron
el estado de resultados, situacion financiera y formulario 101 para recabar los datos de
las industrias de bebidas alcohdlicas ecuatorianas, con la finalidad de emplear
indicadores financieros como la rentabilidad econémica ROA y rentabilidad financiera
ROE para conocer el aprovechamiento de los recursos de bebidas alcoholicas

destiladas de Ecuador.

De la misma manera, se aplicé el método Dupont aplicando la correspondiente
formula, para ello los datos fueron contemplados por cada afio en una hoja de Excel,
lo cual facilité la aplicacion del método en la consecucion de los resultados. Cabe
mencionar que el método Dupont fue aplicado en el promedio de las cuentas contables

del periodo de estudio.

Objetivo General: Evaluar la relaciéon del ciclo de efectivo y la rentabilidad de

industrias de bebidas alcohélicas destiladas en Ecuador

Por ultimo, para el cumplimiento al objetivo general se emple6 el método de la
correlacion de Rho de rangos de Spearman para determinar la relacion existente entre
el ciclo de efectivo y la rentabilidad de las industrias ecuatorianas de bebidas

alcoholicas.

a) Estudios descriptivos

Este estudio se situa en el &mbito de la investigacion de caracter descriptivo y
cuantitativo. Mismo que va acompafiado del estudio correlacional mediante la
aplicacion de r de Pearson. Se determina como variable independiente al ciclo de

efectivo determinado por su ciclo de efectividad en los periodos de andlisis.
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b) Estudios correlacionales

Se aplica un analisis correlacional mediante el coeficiente de correlacién de Pearson
(r) para evaluar la relacidn o asociacion entre la variable dependiente e independiente
del estudio. El coeficiente de correlacion de Pearson permite medir la fuerza y la
direccion de la relacion lineal y determinar si existe una relacion significativa entre el
ciclo de efectivo y la rentabilidad de las industrias de bebidas alcohdlicas. De tal forma
que un valor de r cercano a 1 indicaria una correlacion positiva fuerte, lo que implicaria
que a medida que el ciclo de efectivo se acorta, la rentabilidad tiende a aumentar. Por
otro lado, un valor de r cercano a -1 indicaria una correlacion negativa fuerte, lo que
significa que a medida que el ciclo de efectivo se alarga, la rentabilidad tiende a
disminuir. Un valor de r cercano a 0 indicaria una correlacion debil o nula entre ambas

variables.

3.2.1. Modelo financiero por aplicar

El estudio pretende analizar la relacion existente entre la rentabilidad y el ciclo de
efectivo lo cual forma parte de las variables de estudio, con la finalidad de medir el
nivel con el que las industrias de bebidas alcoholicas de Ecuador logran recuperar el
efectivo y como se mantienen rentables. Por ello se aplica el coeficiente de correlacion
de Pearson de acuerdo con las variables consideradas basado en el articulo (Jaramillo,
2016). De igual manera segun el articulo de Hernandez et al. (2018) se logra aplicar
de mejor manera el coeficiente de correlacién de Pearson con el objeto de que los datos

se interpreten correctamente y asi obtener resultados confiables.

Para el manejo de los datos se va a utilizar el software SPSS puesto que esta
herramienta estadistica facilita la manipulacion de las variables como lo es el ciclo de
efectivo y la rentabilidad, como también provee variedad de andlisis estadisticos en
base a los requerimientos (M. Diaz et al., 2018). De la misma manera en el articulo de

Tinoco (2008) se evidencia la aplicacion del SPSS para comprobar la relacion o
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independencia entre dos variables de estudio. Por esta razon se ha empleado el

software SPSS para conocer la correlacion entre las dos variables y sus estadisticos.

La formula financiera que se aplica para calcular la correlacion de Pearson entre el
ciclo de efectivo y la rentabilidad implica el uso de estadisticos como la covarianza y

la desviacidn estandar y datos histéricos, misma que se describe a continuacion:

r = Cov(CE, R) / (cCE * 6R)

Donde:

1. Cov(CE, R): La covarianza mide como varian conjuntamente el ciclo de
efectivo y la rentabilidad Cov(CE, R). Para lo cual se empleara el programa
estadistico Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) con la finalidad
de gestionar los datos y obtener los resultados correspondientes.

2. (6CE * oR): La desviacion estandar proviene de calcular los valores promedio
del ciclo de efectivo (6CE) y la rentabilidad (cR) de manera anual. Estos

valores promedio se denotaran como CE y R, respectivamente.

Ademas, la prueba de correlacion presenta un formato no paramétrico, denominado
Rho de Rangos de Spearman, que, aunque permite determinar correlacion entre
variables, la diferencia con la prueba de Pearson es que los resultados obtenidos no
pueden ser generalizados para la totalidad de empresas de licor, sino, Gnicamente para

la muestra analizada. A continuacion, se presenta la formula:

rs=1- (6 *xd? / (n* (n?- 1)

Donde:

1. rs: Coeficiente de correlacién de rangos de Spearman
2. d% Sumatoria de las diferencias al cuadrado entre los rangos de las dos

variables (variable 1. ROA, variable 2: Ciclo de efectivo; variable 1: ROE,
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variable 2: Ciclo de efectivo).
3. n: numero de observaciones de los datos (valores de ciclo de efectivo y

rentabilidad de las 20 empresas a lo largo de los 5 afios).

Posterior a comprobar los supuestos que solicita la prueba de correlacion de
Pearson, es decir: (1) independencia de las puntuaciones, (2) normalidad en la
distribucion de los datos, (3) no presencia de valores atipicos y (4)
homocedasticidad o igualdad de varianzas (Restrepo & Gonzélez, 2007), en caso
de incumplir alguno de estos, se procedera a utilizar la formula antes descrita

denominada prueba de Rho de rangos de Spearman.

Asi también, para célculo de la rentabilidad mediante el Método Dupont se utiliza
los componentes calculados para aplicar la formula del método Dupont y
determinar el retorno de su inversion mediante el andlisis financiero de la empresa.
Esto permite evaluar y comparar la rentabilidad de las empresas en la industria de
bebidas alcoholicas destiladas mediante el andlisis detallado de los resultados
obtenidos. Del mismo modo se realizara el analisis histéorico de los indicadores de

rentabilidad para evidenciar el cambio que las empresas muestren.
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3.3.  Operacionalizacion de las variables

Tabla 10

Operacionalizacion de la variable independiente: Ciclo de efectivo

Técnica (T) e

Conceptualizacién Categorias Indicadores items
Instrumento (1)
Rotacion de . Costo
) ] Rotacion _de Rotacion de inventario = —— = "X" veces
inventario Inventario Inventario

Permite conocer el
tiempo que transcurre
desde que una empresa
desembolsa dinero para

adquirir o producir
bienes o servicios hasta
que recibe el efectivo
correspondiente por la

venta

Periodo medio de

inventario

Periodo medio de
inventario

360
Rotacion de inventario

Periodo medio de inventario =

Rotacién de
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Elaborador por: Puca (2023)
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Tabla 11

Operacionalizacion de la variable dependiente: Rentabilidad

Conceptualizacion Categorias

Indicadores

items

Técnica (T) e

Instrumento (1)

Los indicadores de

Beneficio neto

rentabilidad reflejan la ROE Rentabilidad Financiera ROE = : - )
Patrimonio neto Observacion
eficacia de la gestion )
. Ficha de
empresarial y se 5
- Observacion
utilizan para evaluar el e
. Anélisis e
nivel de costos y Beneficio Neto . y
. ROA Rentabilidad Econdmica ROA = ———— interpretacion de
gastos asociados a las Activo Total
) datos
operaciones.
. Utilidad bruta
RSV Rentabilidad sobre las ventas RSV = ~Ventas
entas

Elaborador por: Puca (2023)
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Resultados y discusion

En la ilustracion 10 se presentan las 20 industrias de bebidas alcoholicas destiladas de
Ecuador correspondiente a la muestra de estudio debidamente clasificadas de acuerdo a
su tamafio: grandes, medianas, pequefias y micro tomadas como segmento de estudio en
la presente investigacién acerca del ciclo de efectivo de las cuales se detalla los valores
promedios de cada indicador en relacion al afio de estudio en relacién al anéalisis del ciclo

de efectivo mediante los indicadores de gestion.

Figura 7

Clasificacion de las industrias de estudio por el tamafio

Clasificacion de las industrias de estudio por su
tamafio

Grandes = Medianas = Pequefias = Micro

Elaborador por: Puca (2023)
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Comprobacion del Objetivo Especifico 1: Determinar el ciclo de efectivo en las
industrias de bebidas alcohdlicas destiladas en Ecuador por medio de indicadores

financieros.

Para comprobar el objetivo especifico 1, se recolectd los datos de los estados financieros,
como también haciendo uso del formulario 101, una vez obtenidos los datos de las 20
industrias de bebidas alcohdlicas de Ecuador del periodo 2017-202. Los datos fueron
plasmados en una tabla haciendo uso de una hoja en Excel, posterior, las industrias fueron
clasificadas de acuerdo a su tamafio: grandes, medianas, pequefias y micro. Por
consiguiente, se desarrollaron los indicadores financieros como: rotacion de inventario,
rotacion de cuentas por cobrar, rotacion de cuentas por pagar, periodo medio de pago y
periodo medio de cobro. Una vez alcanzados los resultados de los indicadores
mencionados con anterioridad se aplicd la formula del ciclo de efectivo y los resultados
tanto de los indicadores financieros como el ciclo de efectivo fueron registrados en la ficha

de observacion correspondiente.

Mediante el andlisis realizado en la tabla 12 al sector de grandes industrias se evidencia
que el ciclo de conversion de efectivo es el tiempo que el inventario tarda en
comercializarse y venderse, por lo que para el afio 2017 fue de 4,62 veces al afio esto
debido a la correcta colocacion de precios, como también el aumento en el presupuesto
del departamento de marketing, esto trajo consigo que el producto visualmente llegara a
mas consumidores acrecentando asi las ventas. En cambio, en el afio 2018 se evidencia un
ciclo de efectivo de 3,31 veces, por lo cual se denota en decrecimiento considerable. El
decrecimiento fue causado porque las industrias tuvieron como prioridad la cancelacion
de sus obligaciones con terceras personas, de esta manera se evidencia el incremento en

la rotacion de las cuentas por pagar.

Asi mismo, en el afio 2019 el ciclo de efectivo fue de 3,68 veces a causa del mejoramiento

de las estrategias de cobro que tuvieron las grandes industrias. A su vez, se denota que la
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rotacién de las cuentas por pagar se redujo, debido a que, en el afio 2018 las grandes
industrias priorizaron la cancelacion de sus deudas. Sin embargo, en el afio 2020 se obtuvo
un promedio de 4,94 veces donde, el inventario retornd en forma de efectivo con mayor
intensidad, a razén de que las grandes industrias buscaron estrategias de refinanciacion y
con ello, inyectar liquidez puesto que la misma se vio afectada por la crisis sanitaria que
vivio el pais. En cambio, en el afio 2021 fue de 3.30 veces por motivo del pago de la

refinanciacion de las cuentas por pagar.

Tabla 12

Promedio de indicadores del ciclo de efectivo de las grandes industrias

INDICADORES DE CICLO DE EFECTIVO

AROS ROTACIONDE  PERIODO DE ROTACIO PERIODO ROTACION PERIODO CICLO DE
INVENTARIO ROTACIONDE NDE MEDIODE  DE CUENTAS  MEDIO DE EFECTIVO
INVENTARIO  CUENTAS  COBRO PORPAGAR  PAGO
POR
COBRAR
2017 2,80 130,13 2,70 196,19 0,88 206,73 4,62
2018 2,89 126,20 2,39 154,19 1,97 341,97 3,31
2019 2,49 146,38 3,08 122,23 1,90 251,79 3,68
2020 1,08 337,59 2,19 179,87 1,66 507,34 4,94
2021 2,34 155,99 2,42 174,09 1,46 396,67 3,30

Elaborador por: Puca (2023)

En el promedio del ciclo de efectivo se logra evidenciar que para el afio 2017 fue de 2,97
veces por lo que las medianas industrias se enfocaron en el pago de sus obligaciones con
terceras personas, sin dejar de lado la cobranza a sus clientes y con ello la salida de nueva
mercaderia. Sin embargo, en el afio 2018, el ciclo de efectivo creci6 en 3,33 veces esto
gracias a las correctas estrategias de cobro a clientes como también, se evidencia que las
medianas industrias redujeron sus cuentas por pagar, con el objetivo de mantener su

liquidez.
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En el afo 2019 el resultado fue de 2,77 veces, esto debido a factores externos como ingreso
de alcohol extranjero con costo menor al ofertado en el mercado, por lo cual se muestra
un decrecimiento en la salida de mercaderia con ello el ciclo de efectivo se ve afectado de
manera considerable. Para el afio 2020, las medianas industrias buscaron fuentes de
financiacion y varias recurrieron a la adquisicion de créditos con la finalidad de adquirir
materia prima para la elaboracion de mercaderia. Por lo que, la rotacion del inventario
para este afo crecio a 1,48 veces. Por su parte, el 2021 trajo consigo afectaciones que
sufrieron las medianas industrias a causa de la crisis sanitaria puesto que, tuvieron que
cancelar sus cuentas por pagar (créditos), de esta manera se evidencia un ciclo de efectivo
de 3,85 veces.

Tabla 13

Promedio de indicadores del ciclo de efectivo de las medianas industrias

INDICADORES DE CICLO DE EFECTIVO

ANOS ROTACIONDE PERIODODE  ROTACIO  PERIODO  ROTACION PERIODO CICLO DE
INVENTARIO  ROTACIONDE NDE MEDIODE DE CUENTAS  MEDIO DE EFECTIVO
INVENTARIO ~ CUENTAS  COBRO PORPAGAR  PAGO
POR
COBRAR
2017 1,87 195,06 2,32 219,36 122 229,69 2,97
2018 1,65 221,77 2,57 200,68 0,88 177,01 333
2019 1,40 261,27 2,67 218,18 1,30 190,95 2,77
2020 1,48 246,19 311 264,62 0,89 300,23 5,48
2021 2,79 130,59 313 255,31 2,08 636,04 3,85

Elaborador por: Puca (2023)

Para andlisis de resultados la tabla 14 muestra que, en las pequefias industrias para el afio
2017 se obtuvo un ciclo de efectivo de 28,03 veces a causa, de una buena posicion de

marca Yy una buena acogida del producto lo cual se evidencia en la rotacion del inventario.
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De la misma forma, el 2018 fue de 22,11 veces debido a la falta de estrategias para
contrarrestar la competencia, esto trajo consigo una disminucion de las ventas por lo cual
las industrias recurrieron al cobro a clientes. También, en el afio 2019 el ciclo de efectivo
fue de 12,17 veces a causa de una disminucion de las ventas consecutivamente y con ello

la ineficiencia en el cobro a clientes.

En el afio 2020, como en todas las industrias de bebidas alcohodlicas buscaron el
refinanciamiento de sus operaciones para cumplir con sus actividades econdmicas.
Algunas industrias optaron por parar sus operaciones cotidianas y enfocarse en la
elaboracion de productos que no contengan licor, puesto que estipularon varias medidas
en las cuales se prohibia el consumo de alcohol por la crisis sanitaria del pais. Para el afio
2021, el ciclo de efectivo crecid a 14,72 veces ocasionado por los incentivos tributarios
que dio a conocer el SRI, como es la deduccién del 50% del ICE siempre y cuando el
producto final mantenga al menos el 70% de alcohol artesanal, ademas si el alcohol

artesanal provenia de fuentes ecuatorianas se exentaria el otro 50% del ICE.

Cabe mencionar, que por el tamafio de industrias estas optan por financiar sus operaciones

a traves de la adquisicion de creditos, mismos que son otorgados a largo plazo.

Tabla 14

Promedio de indicadores del ciclo de efectivo de las pequefias industrias

INDICADORES DE CICLO DE EFECTIVO

AROS ROTACIONDE PERIODODE  ROTACIO  PERIODO  ROTACION PERIODO CICLO DE
INVENTARIO ~ ROTACIONDE N DE MEDIODE DECUENTAS  MEDIO DE EFECTIVO
INVENTARIO ~ CUENTAS  COBRO PORPAGAR  PAGO
POR
COBRAR
2017 20,32 17,96 9,04 131,21 133 624,58 28,03
2018 10,93 33,39 11,56 161,23 0,38 1559,02 2211
2019 7,08 51,58 5,90 146,16 0,00 399,87 12,17
2020 1,87 195,10 8,04 112,38 027 899,89 10,18

2021 8,71 41,92 7,14 90,83 1,13 1188,47 14,72

Elaborador por: Puca (2023)
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En analisis al tamafio de microempresas, el promedio del ciclo de efectivo en el afio 2017
fue de -36,74 veces en el afio, lo que quiere decir que, para este periodo su salida de
efectivo fue mayor que su retorno debido a factores asociados como la elevada adquisicion
de materia prima y cuentas por pagar. En cambio, en el 2018 fue de 88,37 veces,
claramente debido a una aceptacion del producto y una mejor adquisicion de materia
prima a precios razonables. Sin embargo, en el afio 2019 y 2020 fue de 0,00 veces en el
afio lo que muestra que el valor de efectivo no tubo retorno en al menos un afio esto a
causar a los posibles refinanciamientos otorgados para el afio 2021 y por su efecto las

consecuencias.

Tabla 15

Promedio de indicadores del ciclo de efectivo de las microindustrias

INDICADORES DE CICLO DE EFECTIVO

CICLO DE
AROS ROTACIONDE  PERIODO DE ROTACIO  PERIODO  ROTACION PERIODO EFECTIVO
INVENTARIO  ROTACIONDE N DE MEDIODE DE CUENTAS MEDIO DE
INVENTARIO  CUENTAS  COBRO PORPAGAR  PAGO

POR

COBRAR
2017 11,50 31,73 10,82 110,98 59,06 460,84 -36,74
2018 14,45 25,26 74,09 132,73 0,17 382,15 88,37
2019 10,46 34,90 4,72 139,60 0,00 197,16 0,00
2020 0,63 582,98 0,96 510,01 0,00 1264,30 0,00
2021 0,87 418,66 1,11 364,96 0,21 649,04 177

Elaborador por: Puca (2023)

Comprobacion del Objetivo Especifico 2: Establecer la rentabilidad en las industrias de

bebidas alcohdlicas destiladas, mediante la aplicacion del método Dupont.

Para alcanzar el objetivo especifico 2, se recabaron las cuentas contables necesarias en el
periodo 2017-2021 de las 20 industrias de bebidas alcoholicas de Ecuador para la
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aplicacion de los indicadores de rentabilidad. Estos datos fueron registrados en una hoja
de Excel, después las industrias fueron clasificadas de acuerdo a su tamafio: grandes,
medianas, pequefias y micro. Una vez clasificadas se procedi6 a aplicar la formula de la
rentabilidad econdmica ROA y rentabilidad financiera ROE. Los resultados obtenidos de
los indicadores de rentabilidad fueron colocados en la ficha de observacion
correspondiente. Posterior se aplicé un grafico de barras con la finalidad de visualizar de

mejor manera las variaciones de la rentabilidad de las industrias por cada afio y tamafio.

Para la aplicacion del Método Dupont se elabor6 una tabla en Excel con la finalidad de
obtener los promedios de las cuentas contables de cada afio, una vez obtenidos los
promedios se aplicé la formula del Método Dupont por lo cual se evidenci6 la rentabilidad

general de las industrias de bebidas alcohdlicas de Ecuador en el periodo 2017-2021.

Por otra parte, en evidencia del desempefio econdémico en funcion de la rentabilidad
percibida por las industrias en estudio, se evidencia en la figura 8 la rentabilidad financiera
(ROE), Rentabilidad econdmica (ROA) y, Rentabilidad sobre las ventas (RSV) de las
grandes industrias de bebidas alcohdlicas de Ecuador, visto de esta manera se evidencia
notoriamente que para el afio 2019 y 2021 se obtuvieron las puntuaciones mas altas de
0.16, 0.10 y 63% respectivamente. Debido a una reorientacion de sus estrategias

adaptadas a las circunstancias, a la disminucion de los gastos y los costos de las industrias.

Cabe mencionar que en el afio 2019 el Ecuador sufrié una paralizacion econdémica de 11
dias a causa del Decreto Nro. 883 por el cual se dispuso la eliminacion del subsidio del
diésel y gasolinas, la paralizacion fue finalizada una vez derogado el decreto, mismo
decreto afectd considerablemente a la produccién trayendo consigo retrasos en gestion
financiera, por ello se denota un ROA de 0.09%. De la misma manera, el afio 2021 fue
caracterizado por una recuperacion global debido al despliegue de las vacunas efectivas
contra covid-19 y con ello la reanudacion de varias actividades econdmicas.

Adicionalmente, en Ecuador se dieron reformas tributarias como la “Ley Orgénica para el
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Desarrollo Econdmico y Sostenibilidad Fiscal tras Pandemia Covid-19” por lo que la tarifa
del ICE fue incrementada, la tarifa especifica de 7,18% a 10,00$ el precio de venta
exaduana de 4,29% a 4,37 y, tarifa Advalorem (arancel cobrado a las mercancias) al 75%

ayudando a incrementar sus operaciones.

Por el contrario, de los periodos de estudio se evidencia que en el afio 2017 se obtiene el
promedio mas bajo ROE de 0,01; ROA de 0,03 y RSV de 60% esto a causa de un
decrecimiento econémico. Puesto que las estrategias optadas acerca de la disminucion de
los gastos operativos provocaron una disminucion de los ingresos como también la
informalidad en el mercado de licores, por lo cual se catalogan como un afio cadtico para
las grandes industrias de bebidas alcoholicas, puesto que sus ventas solo se convirtieron

en un 60% o 0.60 ctvs. en beneficio.

Figura 8

Indicadores de rentabilidad de las grandes industrias de bebidas alcohdlicas de
Ecuador

Grandes Industrias

0,70

0,60

0,50

0,40

0,30

0,20

0,10

o 0 ome Il owad

2017 2018 2019 2020 2021

mROE ®mROA = RSV

Elaborador por: Puca (2023)
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En acotacidn al tratamiento de indicadores de rentabilidad, la figura 9 muestra resultados
del sector de medianas industrias, el ROE mas significativo del periodo de estudio fue el
2017 puesto que se obtuvo un promedio de 0,07 y por motivos electorales el gobierno
incremento fuertemente el gasto y la inversiéon, por lo que la economia ecuatoriana crecid
en 2,4%. De esta manera, por el forzado crecimiento del afio 2017, la economia se vio
afectada para el afio 2018, por lo que el ROE de las medianas industrias del afio 2018 fue
de -0,07 puesto que la economia del Ecuador se desaceler6 en 1,3% debido a una
disminucién de la inversion puablica. Como también, el crecimiento de las bebidas
alcoholicas importadas principalmente de Europa debido al acuerdo comercial, la
competencia desleal, el contrabando, la produccién clandestina y la prohibicion de orden
legal de ejecutar publicidad. Por lo cual, la RSV para este afio solamente alcanzo el 55%
lo que muestra que las industrias solamente generaron como ganancias el 0.55 ctvs. por

cada 1$ vendido.

La rentabilidad econdmica (ROA) mas significativo fue en el afio 2019 de 0,025 gracias
a la ley de simplicidad tributaria puesto que manifiesta que las bebidas alcohdlicas
incluidas las bebidas artesanales podian aplicar 2 etapas para disminuir el ICE, que seria
la primera etapa la exencion del 50% del ICE, y la segunda etapa mediante la rebaja del
50% del ICE siempre y cuando el producto tenga minimo el 70% de materia prima

nacional.

En el afio 2020 el ROA fue el mas bajo por 0,007 a causa de las restricciones de apertura
de locales, las limitaciones en horarios de comercializacion, en muchas provincias y
cantones se ha restringido de forma total la venta de bebidas alcoholicas por la
propagacion de la pandemia Covid-19. De igual manera, repercutio de manera negativa la
reduccion del beneficio del ICE de la exencion del 50%, para el afio 2020-2021 seria

solamente del 5% lo que ocasion6 grandes cambios en las industrias.
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Figura 9

Rentabilidad de las medianas industrias de bebhidas alcohodlicas de Ecuador
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Elaborador por: Puca (2023)

De acuerdo con la figura 10, las pequefias industrias del sector manufacturero obtuvieron
una rentabilidad financiera ROE y ROA mas alto en el afio 2017 de 0,22 y 0,03
respectivamente. El reglamento para los licores importados donde se menciona el pago de
impuestos correspondientes trajo consigo al mercado nacional de licores una mayor
atraccion del consumidor final y con ello mayor grado de inversiones. Como también se
busc6 medidas para contrarrestar la produccién ilegal de licor, por lo cual el SRI
manifiesta que se podra reducir el 50% de ICE siempre y cuando las industrias adquieran

aguardiente y alcohol artesanal.

El ROE mas bajo fue de -0,21 en 2019 debido a una deceleracion de 3,6% como resultado
del renacer del proteccionismo, es decir la incertidumbre generada por la amenaza de
restricciones al comercio. Esta deceleracion fue particularmente en el sector
manufacturero puesto que las industrias pusieron en suspenso las proyecciones de invertir.
De la misma manera se logra evidenciar que en el periodo de estudio el ROA de las
pequefas industrias fue negativo puesto que los fondos que fueron invertidos en el

mercado reflejaron la situacion por la que el mundo estaba atravesando, como las
47



contingencias sociales 0 a su vez catastrofes naturales. Por lo cual las industrias en sus

estados financieros mostraron pérdidas del ejercicio.

Siguiendo la misma linea, la RSV mas significativo fue en el afio 2018, puesto que las
pequefias industrias tuvieron un incremento en la generacion de beneficio en funcion a sus
ventas puesto que pasaron de 25% a 60%. Es decir, por cada 1$ vendido se obtuvo una
ganancia de 0.25 ctvs.; para el afio 2018 por cada 1$ vendido se obtuvo 0.60 ctvs. De esta
manera se logra evidenciar un incremento en las ventas lo que conlleva a una mejor

aceptacion del producto por el mercado.

Figura 10

Rentabilidad de las pequefias industrias de bebidas alcohdlicas de Ecuador
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Elaborador por: Puca (2023)

En las microindustrias de bebidas alcoholicas de acuerdo con la figura 11 se logra
evidenciar que el ROE alto es el promedio del afio 2021 de 0,04 puesto que con el cambio
de gobierno se comenzd a emplear estrategias enfocadas a la disminucién del gasto
publico, disminuir el tamafio del estado, racionalizar el gasto y recuperacion del empleo.
Por el contrario, en el afio 2019 de obtuvo un ROE de -4,40 y para el afio 2020 un ROA
de -0,20 debido a la mala colocacién del precio del producto, gastos y costos operacionales
muy alto, lo cual significa que las microindustrias generaron pérdidas considerables y

tuvieron que buscar estrategias de inversion para poder atravesar la crisis. En cambio, para
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el afio 2020 la RSV mas significativa fue de 70 % lo que muestra que por cada 1$ vendido

se obtuvo el 0.16 ctvs. de utilidad.

Figura 1l

Rentabilidad de las microindustrias de bebidas alcohdlicas destiladas de Ecuador
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Elaborador por: Puca (2023)

En la tabla 16 al aplicar el método Dupont en el promedio de cada afio de las industrias
de bebidas alcohdlicas en general, se logra evidenciar que los mejores afios para el sector
manufacturero fue el 2018 y 2019 puesto que tuvieron una rentabilidad de 0,09% y 0,11%.
En el afio 2018 y 2019 se obtuvo un crecimiento significativo gracias a las estrategias de
comercializacion y la reduccién de costos y gastos operacionales, como también el
aumento de las inversiones. En cambio, el afio que obtuvo un promedio bajo fue el 2020
lo cual evidencia la afectacion que provocod la pandemia Covid-2019 en el sector
manufacturero, esto debido a varias restricciones que emitio el gobierno en las industrias

de bebidas alcohdlicas.
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Las restricciones que emitié el COE Nacional en el afio 2020 fueron el estado de excepcion
y la expendicion de bebidas alcohdlicas de 22h00 a 04:00 lo cual generd graves
consecuencias en la venta de licor en locales, discotecas, bares, etc. De igual manera afectd
de manera negativa el restringir la apertura de bares, discotecas, lugares de
entretenimiento, y reuniones sociales (COE, 2020.).

Tabla 16

Promedios del Método Dupont en las industrias de bebidas alcohdlicas de Ecuador

- ACTIVOS METODO

ANOS TOTALES VENTAS UTILIDAD NETA DUPONT
2017 5383965,41  2872013,54 354550,81 0,066
2018 5734531,36  3000025,80 537231,35 0,093
2019 5858859,42  3020166,60 685561,62 0,117
2020 5693936,97 2202701,41 271099,38 0,048
2021 5798643,00 2571145,32 450018,44 0,078

Elaborador por: Puca (2023)

Comprobacion del Objetivo General: Evaluar la relaciéon del ciclo de efectivo y la

rentabilidad de industrias de bebidas alcohodlicas destiladas en Ecuador

Para alcanzar el objetivo general, se recabaron las cuentas contables necesarias en el
periodo 2017-2021 de las 20 industrias de bebidas alcohdlicas de Ecuador. Estos datos
fueron registrados en una hoja de Excel para posteriormente colocarlos en SPSS.

Una vez etiquetadas las variables, se procedi6 a comprobar los supuestos antes
mencionados para el uso de la prueba de correlacion de Pearson. Sin embargo, al incumplir
con el supuesto de normalidad como se presenta en la tabla 17 en la distribucion de las
puntuaciones se procedié a aplicar la prueba de Rho de rangos de Spearman. Como el
valor critico es menor a 0.05, se incumple el supuesto de normalidad, por tanto, se procede

a utilizar la prueba no paramétrica de correlacion antes mencionada.
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Tabla 17

Prueba de normalidad

Ciclo de efectivo 2017-2021 ROE ROA
N 100 100 100
Media 9.75 -0.229  -0.00444
Desviacion estandar 50.6 1.84 0.119
W de Kolmogorov-Smirnov 0.338 0.212 0.781
Valor p de Kolmogorov-Smirnov <.001 <.001 <.001

Elaborador por: Puca (2023)

En la tabla 18 se presentan los resultados de la aplicacion de la prueba de correlacion, de

esta manera con un 95% de confianza se determino que existe una correlacion significativa

a nivel de p<0.05 entre ciclo de efectivo y los indicadores de rentabilidad ROA y ROE

con una intensidad baja.

Tabla 18

Prueba de correlacion de Spearman

Ciclo de efectivo 2017-2021

ROE Rho de Spearman 0.196
valor p 0.050
ROA Rho de Spearman 0.255
valor p 0.010

Elaborador por: Puca (2023)
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En el capitulo se detallan los resultados obtenidos del sector manufacturero de las
empresas dedicadas a la elaboracion de bebidas alcohodlicas destiladas de Ecuador,
basando en la informacion adquirida de la Superintendencia Compafiias, Valores y
Seguros correspondiente al periodo de estudio 2017-2021. Para el analisis del ciclo de
efectivo se emplearon valores de los estados financieros del sector de estudio, por lo cual
se emplearon indicadores financieros como la rotacion de inventario, la rotacion de
cuentas por cobrar, rotacion de cuentas por pagar, periodo medio de pago, periodo medio
de cobro y para la variable rentabilidad se aplicaron los indicadores financieros como el
ROE y el ROA.

Discusion

La revision literaria detallada en el capitulo Il de esta investigacion se relaciona con los
resultados obtenidos, por lo que se evidencia que el ciclo de efectivo en las industrias de
bebidas alcoholicas de Ecuador incrementd en el afio 2018 por un valor de 88,37 veces al
afo, lo cual denota que el efectivo fue recuperado con gran magnitud. Esto debido al
aumento del PIB de un 0,08% a comparacion del afio 2017. Es por ello, que el mejor afio
para el sector manufacturero fue el 2018, donde sus ventas se incrementaron

considerablemente.

Utria et al. (2020) en su investigacion ejecutada en el sector porcicola chileno manifiesta
que se obtuvo un ciclo de efectivo del 89% esto debido a que la mayoria del sector emplea
el dinero en pagos a trabajadores, como también cobros a clientes, en vista que es mas
facil y oportuna la manipulacion del efectivo que, en contraste con la investigacion

planteada, solo las grandes industrias artesanales son capaces de obtener indices tan altos.

La rentabilidad financiera y rentabilidad economica mas notoria tanto del periodo de
estudio como por su tamafio fue de las pequefias industrias de bebidas alcohdlicas, puesto
que tuvo su auge en el afio 2017 de 0,22% y 0,03% respectivamente. Las pequefias

52



industrias alcanzaron estos resultados por motivos electorales, puesto que el gobierno
incremento fuertemente el gasto y la inversion, por lo que la economia ecuatoriana crecio
en 2,4%, lo mismo que se obtuvo de los resultados planteados en los que las grandes
industrias tienen la capacidad de tener un ciclo de efectivo anual de al menos 4 veces al
afio, mientras que las medianas industrias tienen una capacidad ligeramente menor con 3

veces al afio.

Quispe & Ayaviri (2021) en su investigacion detallan que la carga y presion tributaria
tiene un efecto negativo en los ingresos, rentabilidad e inversion de las empresas. Si los
tributos fueran reducidos contribuirian al mejoramiento de ingresos, como también en las
inversiones. La consecuencia se afirma con el impacto negativo encontrado en el 2019 el
ROE y ROA fue de -0,021% vy -0,09% respectivamente, esto debido a deceleracion de
3,6% como resultado del renacer del proteccionismo, es decir la incertidumbre generada

por la amenaza de restricciones al comercio y las reformas arancelarias.

Siguiendo la misma linea, Tovar (2018) menciona que la eliminacion de las salvaguardias
afecta negativamente en la rentabilidad de las empresas, puesto que aumentaron las
importaciones y la produccion y comercializacion ilegal de licor, en consecuencia las
ventas de las industrias se vio afectado considerablemente esto se refleja en los datos
obtenidos de la investigacion donde se observo la rentabilidad no progresiva, resultando
en pérdidas econémicas que, complementando con el ciclo de estudio, hace que las
pequefias y medianas industrias, no puedan mantener margenes de ganancia estables en el

tiempo.

Contradiciendo a Vasquez & Larre (2020) que en su investigacion en empresas chilenas
de sectores econdmicos a excepcion de las financieras, mostraron que el ciclo de
conversion de efectivo incide de manera positiva en la rentabilidad, el estudio demostrd

que solo las grandes empresas son capaces de cubrir esta afirmacion, mientras que, las
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pequefas y medianas industrias son incapaces de mantener sus valores a lo largo del
tiempo, se determind en la investigacion que aunque las empresas si relacionan las 2
variables, no pueden generar las ganancias esperadas a corto plazo, lo que hace dificil el

manejo de las estrategias a corto y largo plazo.

Por ende, se comprueba que a mayor ciclo de efectivo mayor rentabilidad. Siguiendo en
esta misma linea, Utria et al. (2020) en su investigacion realizada en el sector porcicola
mostré como incide el flujo de efectivo en la rentabilidad, puesto que se evidencié que
este tipo de microempresas cancelan sus obligaciones con efectivo sonante vy
semanalmente. Por esta razon, se concluyd que las microempresas porcicolas son
rentables, debido a que el efectivo es recuperado en periodos cortos de tiempo, sin
embargo, esta afirmacion no se relaciona con todos los sectores, en el estudio realizado
sobre la muestra de microempresas, se evidencio que no tienen un ciclo de efectivo durante
el primer afio, sino que esperan hasta la mitad del segundo afio, para observar los

resultados, reduciendo su rentabilidad exponencialmente.

4.2. Verificacidn de la hipotesis o fundamentacion de las preguntas de investigacion

Posterior al desarrollo del objetivo general, los objetivos especificos y en base a las
hipdtesis planteadas, se rechaza la hipdtesis nula de que no existe una relacion entre el
ciclo de efectivo y la rentabilidad en las industrias de bebidas alcohdlicas destiladas en
Ecuador, durante el periodo 2017 — 2021; puesto que, tras aplicar la prueba no paramétrica
Rho de Spearman con un nivel critico menor a 0.05 (p<0.05), existe suficiente evidencia
estadistica para aceptar la hipotesis de investigacion, por tanto, existe una relacion entre
el ciclo de efectivo y la rentabilidad en las industrias de bebidas alcohdlicas destiladas en
Ecuador, durante el periodo 2017 — 2021. Asi el valor de la rentabilidad operativa sobre
sus activos se correlaciona positivamente con el ciclo de efectivo (p<0.05, Rho=0.255, asi
mismo, la rentabilidad operativa sobre el patrimonio se correlaciona positivamente con el
ciclo de efectivo (p<0.05, Rho=0.196).
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1. Conclusiones

El desarrollo, manejo y tratamiento de informacion del proyecto y las investigaciones

analizadas valido las siguientes conclusiones:

En relacion al primer objetivo, mediante el analisis del ciclo de efectivo en las
industrias de bebidas alcohdlicas destiladas en Ecuador se revelé que: el sector de
grandes empresas refleja el mejor promedio de su ciclo de conversidn del efectivo en
periodo 2017-2021. Puesto que, se obtiene que aproximadamente 4 veces al afio el
inventario se convierte en efectivo. Por consiguiente, se evidencia que las medianas
empresas por su tamarfio y operabilidad muestra que aproximadamente 3 veces por afio
el flujo de caja se cumple. Por el contrario, tanto las pequefias como las
microindustrias reflejan un promedio bajo puesto que arbitrariamente se denota que
no retorno el efectivo en por o menos un afio. Es por ello, que los resultados de las
pequefias y microindustrias se ven afectadas debido la pandemia del COVID-19,
misma que, impact6 negativamente a estos dos Gltimos sectores. Lo que muestra que
su valor de ciclo de efectivo no tubo retorno en al menos un afio, lo que conllevo a
adquirir refinanciamientos para afios siguientes. Es evidente que por su tamafio de
categorizacién y producciones las grandes industrias optimizan sus operaciones con

estrategias financieras mas eficientes en funcion de su disponibilidad de recursos.

En cumplimiento del segundo objetivo, se analizaron los indicadores de rentabilidad
ROA, ROE y RSV durante el periodo 2017-2021 en 20 industrias de bebidas
alcoholicas en Ecuador. Dentro de los cual se observaron variaciones en la rentabilidad
segun el tamafio de las industrias. Mediante lo cual se evidencia que, las grandes
industrias de bebidas alcohdlicas lograron altos niveles de rentabilidad en 2019 y 2021
gracias a estrategias exitosas de reduccion de gastos, como también enfocandose en

estrategias tributarias. Cabe mencionar que, en tiempos de pandemia su rentabilidad
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disminuyo considerablemente, aun asi, se mantuvieron rentables. En cambio, en las
medianas industrias el afio 2017 destacé debido a que el gobierno aumento
fuertemente el gasto y la inversion, forzando asi un crecimiento econémico. Es por
ello que, la rentabilidad para el afio 2018 y 2019 se vio afectada por las acciones
ejecutadas en el afio 2017. Debido al crecimiento forzado la economia se desacelero a
causa de la disminucion de la inversion publica, como también la competencia desleal,
el contrabando y la produccion clandestina. En términos de rentabilidad econémica
tanto para las grandes industrias como para las medianas, 2019 fue el afio mas
destacado gracias a la reduccion del impuesto ICE. Por otra parte, las pequefias
industrias manufactureras fueron mas rentables en 2017, pero experimentaron una
desaceleracion econdémica en 2019 y mostraron rentabilidad negativa debido a
contingencias sociales y desaceleracién econdmica por la pandemia COVID -19. Por
otro lado, las microindustrias tuvieron su mejor afio en 2021, pero obtuvieron
resultados negativos en 2019 y 2020 debido a problemas como la fijacion de precios
y la alta adquisicion de materia prima. Por lo cual, a nivel general se aplico un
promedio en las industrias de bebidas alcoholicas el cual arrojé que los afios mas
rentables para la industria fue el 2018 y 2019 debido al control de contrabando de licor
ilegal. En términos de rentabilidad sobre las ventas, las cifras con mayor indole fueron
en las grandes, medianas y pequefias industrias, puesto que mantuvieron ganancias
mayores o igual al 50% por cada dolar vendido, esto debido a la reduccion de costos,

como también a los incentivos tributarios.

Para determinar el objetivo general, se aplicdé un analisis correlacional mediante el
analisis de los valores promedios del ciclo de efectivo y rentabilidad (ROA y ROE)
obtenidos en los afios 2017 y 2021. Los valores analizados respaldan la existencia de
un ciclo de efectivo rapido y una mayor rentabilidad en las industrias de bebidas
alcoholicas destiladas en Ecuador, es decir existe una relacion directa entre ambos
indicadores. Mediante la prueba no paramétrica Rho de Spearman, se ha demostrado

estadisticamente que hay una correlacion positiva entre la rentabilidad operativa sobre
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los activos Yy el ciclo de efectivo, asi como entre la rentabilidad operativa sobre el
patrimonio y el ciclo de efectivo. Estos hallazgos proporcionan evidencia solida para
aceptar la hipotesis de investigacion y destacan la importancia de gestionar
eficientemente el ciclo de efectivo para mejorar la rentabilidad en estas industrias. Los
resultados de este estudio contribuyen al entendimiento y analisis del desempefio
financiero en el sector de bebidas alcohodlicas destiladas en Ecuador, brindando
informacion valiosa para la toma de decisiones empresariales y el desarrollo de

estrategias financieras efectivas.

e Como analisis general se determina que, el ciclo de conversion del efectivo refleja
resultados directos en la ejecucién de operaciones de las industrias segin su tamafio:
grandes, medianas, pequefias y microindustrias, ya que, mediante su disponibilidad de
recursos muchas de ellas optan por alternativas como buscar financiamientos externos
para su operabilidad, asi como también, reinversion de recursos por la inmediatez al
obtener efectivo. De tal forma, cada industria refleja valores con mejores promedios
en relacion a su tamafio y por ende sus beneficios rentables se ven afectados de manera
directa. Mas adn, el factor pandemia COVID — 19 caus6 un impacto negativo en el
auge de algunas industrias, durante el afio 2020 los cuatros sectores de industrias en
anélisis experimentaron dificultades y desafios significativos conllevando que algunas
empresas, no hayan podido recuperar su efectivo en al menos un afio. Debido a las
restricciones impuestas, por lo que en ciertas empresas tuvieron que cerrar
temporalmente o reducir sus operaciones, lo que resulté en una disminucién en las
ventas y en la generacion de efectivo. Ademas, las medidas de distanciamiento social
y cierre de negocios limitaron la capacidad de las empresas para cobrar sus cuentas

por cobrar, lo que retraso asi también la entrada de efectivo.

5.2. Limitaciones del estudio

Segun (Avello etal., 2019), las limitaciones de estudio son el factor fundamental en

términos de seleccionar una muestra que permita recolectar datos sin extender los datos e
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informacion del total de una potencial poblacion que cumple con las métricas de seleccion.
La informacién recaba fue de fuentes secundarias, para el desarrollo de la investigacion
se esperaba contar con un nimero mayor de muestra de estudio (20 industrias), sin
embargo, algunas empresas del sector de industrias de bebidas alcohélicas no contaban
con la informacion completa y cargada de sus balances financieros dentro de la pagina de
Superintendencia Compariias Valores y Seguros (SCVS) para el anélisis de los 5 afios
planteados, es decir, informacion completa y real desde el afio 2017 al 2021, descartando
asi a varias empresas consideradas dentro de la poblacion general. Generando asi una
restriccion al generar el procesamiento de datos mediante la herramienta estadistica

utilizada.

5.3. Futuras tematicas de investigacion

Partiendo de la investigacion realizada, se planteada ejecutar la siguiente opcion de

investigacion:

- Este tipo de investigacion puede centrarse en el mismo sector manufacturero, pero
enfocarse en la rama de elaboracion de vinos C1102, la elaboracion de bebidas
malteadas y de malta C1103, o en la elaboracion de tabaco C12 puesto que en los
ultimos afios ha crecido este sector y es de suma importancia para el desarrollo
econoémico del pais debido a que es una gran fuente de ingreso. Ademas, tomar en
cuenta las ramas antes mencionadas, permitira conocer el funcionamiento econémico
y la rentabilidad de este tipo de industrias en Ecuador, asi también, brindara la
posibilidad de conocer las estrategias con las que estas industrias han venido

trabajando a lo largo del tiempo y cuéles han sido o no beneficiosas.

- El endeudamiento y la rentabilidad de las mejores industrias de textiles del Ecuador

en tiempos de pandemia.
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- La liquidez y la solvencia en las industrias de calzado de Ecuador, en los periodos
2017-2022.
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ANEXOS

INDICADORES DE CICLO DE EFECTIVO CICLO DE
_ § _ EFECTIVO
ROTACION ROTACION | PERIODO | ROTACION | PERIODO
INDUSTRIA DE DE MEDIO DE MEDIO
INVENTARIO CUENTAS DE CUENTAS DE PAGO
POR COBRO POR
COBRAR PAGAR

CORPORACION 2,39 2,93 183,25 0,50 139,45 4,82
AZENDE S.A.
INDUSTRIA LICORERA 3,21 1,77 209,13 1,29 130,86 3,69
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.
LICORES DE AMERICA 2,81 3,39 103.73 0,87 349,89 5,34
S.A. LICORAM
EMBOTELLADORA 1,48 0,87 408,52 1,00 363,98 1,35
AZUAYA S.AEASA
VINOS DOS 0,53 0,87 419,69 2,14 170,27 -0,74
HEMISFERIOS C.A.
VIDOHECA
LICORES SAN MIGUEL 1,43 1,68 217,59 1,09 230,74 2,02
S.A. LICMIGUEL
INDUSTRIA LICORERA 1,93 3,01 120,99 2,84 128,47 2,10
EMBOTELLADORA DE
PICHINCHA S.A.
ILEPSA
INDUSTRIA LICORERA 3,31 5,30 69,56 0,91 156,54 7,70
EMBOTELLADORA DE
LOJA S.A. ILELSA
DISTRIBUIDORA 2,83 2,48 120,19 0,00 93,67 5,31
LATINA S.A.
DISLATINA
LICORERA 1,58 2,04 179,00 0,59 464,17 3,03
ECUATORIANA
LIVERZAM C LTDA.
LICORES NACIONALES 1,25 1,33 275,26 1,12 243,39 1,46
LICONACIONAL S.A.
DESTILERIA ACEITES 3,08 0,26 334,80 0,06 1438,04 3,27
DEL SUR
DESTILSURSA S.A.
INDUSTRIA LICORERA 0,74 33,20 10,99 0,44 823,83 33,50
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA
INDUSTRIAL 0,52 0,00 0,00 0,58 535,48 -0,06
FLODILICORES S.A.
NADELIC NACIONAL 96,02 10,43 34,99 4,44 82,17 102,01
DE LICORES CIA.
LTDA.
INDUSTRIAS 2,49 1,82 200,44 0,49 746,29 3,82
LICORERAS
ASOCIADAS SA
COMPLEJO 10,15 41,97 8,70 4,03 64,07 48,09
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI S.A.
URKANQA DESTILERIA 0,48 1,19 305,62 0,04 144171 1,64
CIA. LTDA.
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IPROCOLCEM IND.
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADORA
DE LICORES
CEVALLOS MORENO
CiA. LTDA.

44,36

9,10

40,13

0,00

50,85

53,45

CHOLAIN S.A.

0,04

0,00

0,00

290,76

1,26

-290,72

o

INDUSTRIA

INDICADOR DE CICLO DE EFECTIVO

ROTACION
DE
INVENTARI
0

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
COBRAR

PERIOD
O MEDIO
DE
COBRO

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
PAGAR

PERIOD
O MEDIO
DE PAGO

CICLO DE
EFECTIV
O

1 | CORPORACION
AZENDE S.A.

2,14

144,67

0,41

696,00

4,15

2 | INDUSTRIA
LICORERA

ILSA S.A.

IBEROAMERICANA

3,49

198,36

4,43

76,42

0,87

3 | LICORES DE
AMERICA S.A.
LICORAM

3,04

119,52

1,07

253,50

4,92

4 | EMBOTELLADORA
AZUAYA S.A EASA

1,51

432,56

0,77

391,17

1,56

5 | VINOS DOS

VIDOHECA

HEMISFERIOS C.A.

0,53

238,83

0,00

52,04

1,63

6 | LICORES SAN
MIGUEL S.A.
LICMIGUEL

1,36

213,97

0,98

294,77

2,09

7 | INDUSTRIA
LICORERA

ILEPSA

EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.

1,82

125,05

3,38

107,96

1,36

8 | INDUSTRIA
LICORERA

EMBOTELLADORA
DE LOJA S.A. ILELSA

3,71

6,37

57,33

1,05

117,16

9,02

9 | DISTRIBUIDORA
LATINA S.A.
DISLATINA

2,22

105,00

0,00

0,00

5,70

10 | LICORERA
ECUATORIANA

LIVERZAM C LTDA.

0,37

231,99

0,00

275,94

1,94

11 | LICORES
NACIONALES

LICONACIONAL S.A.

1,39

346,08

0,96

309,02

1,48

12 | DESTILERIA ACEITES

DEL SUR

DESTILSURSA S.A.

1,37

0,86

421,70

0,04

1768,65

2,19

13 | INDUSTRIA
LICORERA
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA

0,74

33,20

22,30

0,44

4785,30

33,50
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14

INDUSTRIAL
FLODILICORES S.A.

0,46

0,00

0,00

0,44

821,48

0,00

15

NADELIC NACIONAL
DE LICORES CIA.
LTDA.

50,69

22,70

16,08

0,00

110,67

73,39

16

INDUSTRIAS
LICORERAS
ASOCIADAS SA

2,19

2,27

161,09

0,78

468,39

3,68

17

COMPLEJO
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.

24,67

354,11

1,03

0,00

0,00

378,78

18

URKANQA
DESTILERIA CIA.
LTDA.

2,51

0,77

474,08

0,07

1369,21

3,21

19

IPROCOLCEM IND.
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADOR
A DE LICORES
CEVALLOS MORENO
CIA. LTDA.

42,89

13,29

27,47

0,00

73,15

56,18

20

CHOLAIN S.A.

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

o

INDUSTRIA

INDICADOR DE CICLO DE EFECTIVO

ROTACION
DE
INVENTARI
o]

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
COBRAR

PERIOD
O MEDIO
DE
COBRO

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
PAGAR

PERIOD
O MEDIO
DE PAGO

CICLO DE
EFECTIV
O

CORPORACION
AZENDE S.A.

1,89

3,98

90,88

0,60

530,97

INDUSTRIA
LICORERA
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.

3,00

2,44

149,52

3,42

64,20

LICORES DE
AMERICA S.A.
LICORAM

2,59

126,29

1,67

160,20

3,74

EMBOTELLADORA
AZUAYA S.A EASA

0,00

430,42

0,00

555,61

0,85

VINOS DOS
HEMISFERIOS C.A.
VIDOHECA

0,88

277,78

3,89

93,90

-1,70

LICORES SAN
MIGUEL S.A.
LICMIGUEL

1,12

1,46

247,55

0,86

341,08

INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA

1,58

2,83

128,77

3,26

112,05

INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE LOJA S.A. ILELSA

3,14

7,04

51,84

1,13

111,71

9,06

DISTRIBUIDORA
LATINAS.A.
DISLATINA

1,86

4,10

64,50

0,00

122,28

5,96

10

LICORERA
ECUATORIANA
LIVERZAM C LTDA.

1,20

1,12

326,42

0,00

0,00

2,32
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11

LICORES
NACIONALES
LICONACIONAL S.A.

1,40

0,95

385,31

1,38

190,15

0,97

12

DESTILERIA ACEITES
DEL SUR
DESTILSURSA S.A.

1,62

0,93

290,85

0,08

979,91

2,46

13

INDUSTRIA
LICORERA
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA

0,60

0,00

0,00

1,82

358,53

-1,22

14

INDUSTRIAL
FLODILICORES S.A.

1,47

16,35

22,32

0,78

470,77

17,05

15

NADELIC NACIONAL
DE LICORES CiA.
LTDA.

30,29

11,29

32,32

0,00

0,00

41,58

16

INDUSTRIAS
LICORERAS
ASOCIADAS SA

2,00

190,61

0,71

444,93

3,20

17

COMPLEJO
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.

33,43

28,38

0,00

0,00

46,29

18

URKANQA
DESTILERIA CIA.
LTDA.

0,89

0,90

407,13

0,18

421,60

1,61

19

IPROCOLCEM IND.
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADOR
A DE LICORES
CEVALLOS MORENO
CiA. LTDA.

15,98

2,84

0,00

0,00

0,00

18,82

20

CHOLAIN S.A.

0,00

5,08

71,88

0,00

119,26

5,08

o

INDUSTRIA

NDICADOR DE CICLO DE

EFECTIVO

ROTACION
DE
INVENTARI
0

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
COBRAR

PERIOD
O MEDIO
DE
COBRO

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
PAGAR

PERIOD
O MEDIO
DE PAGO

CICLO DE
EFECTIV
(0]

CORPORACION
AZENDE S.A.

1,38

2,07

169,34

0,25

1316,13

3,70

INDUSTRIA
LICORERA
IBEROAMERICANA
ILSAS.A.

1,27

1,43

254,65

2,91

76,86

5,61

LICORES DE
AMERICA S.A.
LICORAM

0,59

3,07

115,64

1,84

129,04

5,50

EMBOTELLADORA
AZUAYA S.A EASA

1,45

0,78

460,73

1,10

333,03

3,33

VINOS DOS
HEMISFERIOS C.A.
VIDOHECA

0,76

0,57

637,81

1,12

320,46

2,45

LICORES SAN
MIGUEL S.A.
LICMIGUEL

0,61

1,13

307,36

0,86

362,78

2,60

INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA

0,73

4,03

90,60

2,04

179,07

6,80
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INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE LOJA S.A. ILELSA

3,82

8,39

43,49

0,62

124,18

12,83

DISTRIBUIDORA
LATINAS.A.
DISLATINA

1,56

5,48

48,43

0,00

202,81

7,03

10

LICORERA
ECUATORIANA
LIVERZAM C LTDA.

1,45

1,38

263,92

0,49

579,27

3,32

11

LICORES
NACIONALES
LICONACIONAL S.A.

1,44

4,05

90,07

0,16

1863,02

5,66

12

DESTILERIA ACEITES
DEL SUR
DESTILSURSA S.A.

3,47

0,77

341,72

0,30

517,11

4,54

13

INDUSTRIA
LICORERA
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA

0,39

21,88

16,68

0,50

641,48

22,77

14

INDUSTRIAL
FLODILICORES S.A.

0,26

5,29

68,96

0,41

892,70

5,96

15

NADELIC NACIONAL
DE LICORES CiA.
LTDA.

3,80

8,21

44,48

0,00

585,17

12,00

16

INDUSTRIAS
LICORERAS
ASOCIADAS SA

1,00

1,09

335,14

0,75

488,60

2,83

17

COMPLEJO
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.

1,75

0,00

0,00

0,00

0,00

18

URKANQA
DESTILERIA CIA.
LTDA.

0,30

0,52

700,52

0,08

4385,16

0,91

19

IPROCOLCEM IND.
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADOR
A DE LICORES
CEVALLOS MORENO
CiA. LTDA.

0,08

0,26

1389,29

0,00

1447,75

0,34

20

CHOLAIN S.A.

0,00

2,92

125,10

0,00

0,00

2,92

o

INDUSTRIA

NDICADOR DE CICLO DE

EFECTIVO

ROTACION
DE
INVENTARI
o)

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
COBRAR

PERIOD
O MEDIO
DE
COBRO

ROTACIO
N DE
CUENTAS
POR
PAGAR

PERIOD
O MEDIO
DE PAGO

CICLO DE
EFECTIV
O

CORPORACION
AZENDE S.A.

1,75

2,52

144,78

0,54

890,23

3,73

INDUSTRIA
LICORERA
IBEROAMERICANA
ILSAS.A.

2,89

1,35

270,17

2,79

174,97

1,45

LICORES DE
AMERICA S.A.
LICORAM

2,38

3,40

107,33

1,05

124,81

4,73

EMBOTELLADORA
AZUAYA S.A EASA

1,83

682,46

0,50

784,16

1,87

VINOS DOS
HEMISFERIOS C.A.
VIDOHECA

1,02

312,83

9,36

38,14

-1,17




LICORES SAN
MIGUEL S.A.
LICMIGUEL

1,15

1,18

310,61

0,77

306,85 1,56

INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA

1,93

4,19

87,02

2,03

160,94 4,10

INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE LOJA S.A. ILELSA

4,58

10,06

36,27

1,27

352,57 13,37

DISTRIBUIDORA
LATINAS.A.
DISLATINA

5,77

3,33

109,59

0,00

1119,54 9,11

10

LICORERA
ECUATORIANA
LIVERZAM C LTDA.

3,27

1,47

248,41

0,65

1690,07 4,09

11

LICORES
NACIONALES
LICONACIONAL S.A.

1,82

2,21

165,07

0,53

800,59 3,50

12

DESTILERIA ACEITES
DEL SUR
DESTILSURSA S.A.

1,17

2,29

159,16

0,08

1544,07 3,38

13

INDUSTRIA
LICORERA
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA

0,64

17,84

20,46

0,12

218,17 18,36

14

INDUSTRIAL
FLODILICORES S.A.

0,50

6,90

52,92

0,37

340,17 7,03

15

NADELIC NACIONAL
DE LICORES CIA.
LTDA.

39,41

6,46

56,54

4,54

3039,36 41,32

16

INDUSTRIAS
LICORERAS
ASOCIADAS SA

1,69

0,62

584,37

0,23

836,12 2,08

17

COMPLEJO
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.

0,17

0,00

0,00

0,52

343,02 -0,35

18

URKANQA
DESTILERIA CIA.
LTDA.

1,35

2,71

134,88

0,31

739,60

19

IPROCOLCEM IND.
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADOR
A DE LICORES
CEVALLOS MORENO
CiA. LTDA.

0,42

0,40

906,45

0,00

1326,48

20

CHOLAIN S.A.

0,73

199,10

0,00

0,00 2,56

INDUSTRIA

ACTIVO
TOTAL

PATRIMONI
ONETO

VENTAS

BENEFICI
ONETO

INDICADORES DE
RENTABILIDAD

ROE

ROA

CORPORACION
AZENDE S A.

49543004,
80

12190027,00

28300724,
37

3906068,70

-0,32 -0,08

INDUSTRIA
LICORERA
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.

7921190,0
0

4483201,00

6580647,3
6

1619480,67

0,23 0,13
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LICORES DE
AMERICA SA.
LICORAM

5478343,0
6

2434711,68

5640252,9
2

404015,25

0,11

0,04

EMBOTELLADORA
AZUAYA S.A EASA

16377240,
70

13979687,75

4540372,6
8

962377,72

0,04

0,04

VINOS DOS
HEMISFERIOS C.A.
VIDOHECA

10244232,
60

6731746,60

1110984,5
6

-355595,31

-0,05

-0,03

LICORES SAN
MIGUEL S.A.
LICMIGUEL

3245696,6
5

1774075,54

2543872,1
5

409099,28

0,14

0,08

INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA

2251656,3
3

1652089,97

1269669,9
2

116918,40

0,03

0,02

INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE LOJAS.A.
ILELSA

1964372,3
1

975853,21

2353336,8
1

-79804,18

-0,08

-0,04

DISTRIBUIDORA
LATINA S.A.
DISLATINA

1598521,1
9

97007,63

1421284,8
1

693,63

-0,01

0,00

LICORERA
ECUATORIANA

LIVERZAM C LTDA.

1834695,7
3

216905,96

1561918,3
2

135584,41

0,39

0,04

LICORES
NACIONALES
LICONACIONAL
S.A.

4470120,8
9

815566,36

793104,04

-64057,79

-0,11

-0,02

DESTILERIA
ACEITES DEL SUR
DESTILSURSA S.A.

321455,51

1477,50

44021,36

1003,00

0,39

0,00

INDUSTRIA
LICORERA
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA

1343778,5
1

116370,85

189412,09

139,37

0,00

0,00

INDUSTRIAL

FLODILICORES S.A.

482202,50

16241,28

282730,85

15327,09

0,62

0,02

NADELIC
NACIONAL DE
LICORES CIA.
LTDA.

71385,36

52241,26

165876,25

15150,12

0,19

0,14

INDUSTRIAS
LICORERAS
ASOCIADAS SA

373965,63

135137,74

260647,17

36365,97

0,17

0,06

COMPLEJO
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.

67583,01

14954,19

182208,16

18680,75

0,82

0,18

URKANQA
DESTILERIA CIA.
LTDA.

33608,86

-18015,60

10376,10

-18415,60

-1,02

-0,55

IPROCOLCEM IND.
ENVASADORA,
PRODUCTORAY
COMERCIALIZADO
RA DE LICORES
CEVALLOS
MORENO CIA.
LTDA.

45721,60

23180,69

187469,89

9157,28

0,26

0,13

CHOLAIN S.A.

10532,86

10507,82

1360,89

-392,18

-0,04

-0,04
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N INDUSTRIA ACTIVO | PATRIMONI | VENTAS | BENEFICI INDICADOR DE
° TOTAL ONETO ONETO RENTABILIDAD
ROE ROA
1 | CORPORACION 52819702 10650042,4 | 26952887, - 0,17 -0,03
AZENDE S.A. 6 74 | 1784240,20
2 | INDUSTRIA 8555916 4913029 7283693 | 1559863,40 0,32 0,18
LICORERA
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.
3 | LICORES DE 7975116, 3807427,62 | 7510761,8 807857,57 0,12 0,06
AMERICA S.A. 55 2
LICORAM
4 | EMBOTELLADORA | 16678629 14132511,08 | 4496277,4 | 1088030,57 0,04 0,03
AZUAYA S.A EASA 8 3
5 | VINOS DOS 10244232 6731747,02 | 1110984,5 | -355595,31 -0,05 -0,03
HEMISFERIOS C.A. 6 6
VIDOHECA
6 | LICORES SAN 3590534 2073081,29 | 2725638,9 | 499951,66 0,14 0,08
MIGUEL S.A. 1
LICMIGUEL
7 | INDUSTRIA 2289445, 171120159 | 12721414 118321,12 0,03 0,02
LICORERA 41 6
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA
8 | INDUSTRIA 1920389, 999771,56 2833265 103141,07 0,06 0,03
LICORERA 79
EMBOTELLADORA
DE LOJA S.A.
ILELSA
9 | DISTRIBUIDORA 1211847, 105969,63 | 1549616,3 10801,86 0,04 0,00
LATINA S.A. 92 3
DISLATINA
1 | LICORERA 1917954, 20938,94 | 17849423 16667,01 -0,80 -0,05
0 | ECUATORIANA 22 8
LIVERZAM C
LTDA.
1 | LICORES 4566632, 754813,18 | 808968,17 6627,06 -0,06 0,01
1 | NACIONALES 32
LICONACIONAL
S.A.
1 | DESTILERIA 413163,6 -73081,06 | 198015,79 -74558,56 -1,02 0,18
2 | ACEITES DEL SUR
DESTILSURSA S.A.
1 | INDUSTRIA 1343778, 116370,85 | 189412,09 139,37 0,00 0,00
3 | LICORERA 51
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA
1 | INDUSTRIAL 531568,4 26169,72 | 269003,47 14960,94 0,37 0,01
4 | FLODILICORES S.A. 1
1 | NADELIC 78208,89 63097,33 | 159679,69 12771,84 0,13 0,10
5 | NACIONAL DE
LICORES CIA.
LTDA.
1 | INDUSTRIAS 397735,6 141614,93 305963,4 10021,09 0,04 0,02
6 | LICORERAS 3
ASOCIADAS SA
1 | COMPLEJO 42019,2 25615,4 | 354866,22 12542,60 0,32 0,19
7 | INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.
1 | URKANQA 38414,28 2453,43 15995 -9530,97 -3,88 0,25
8 | DESTILERIA CIA.

LTDA.
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1 | IPROCOLCEM IND. 64013,74 26696,75 | 174325,63 3516,06 0,08 0,03
9 | ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADO
RA DE LICORES
CEVALLOS
MORENO CIA.
LTDA.
2 | CHOLAIN S.A. 11323,67 11323,38 4077,88 40,00 0,002 0,002
0
N INDUSTRIA ACTIVO | PATRIMONI | VENTAS | BENEFICI INDICADOR DE
° TOTAL ONETO ONETO RENTABILIDAD
ROE ROA
1 | CORPORACION 47777741, 12268506,6 | 24452694, 875486,7 0,02 0,01
AZENDE S.A. 8 61
2 | INDUSTRIA 8667396,8 5273007,71 | 77758057 | 292341857 0,34 0,21
LICORERA 9 7
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.
3 | LICORES DE 8607891,4 5055025,84 | 8663040,7 | 1103508,33 0,13 0,07
AMERICA S.A. 4 6
LICORAM
4 | EMBOTELLADORA | 19713707, 16631362,56 | 54805735 919013,97 0,03 0,02
AZUAYA S.A EASA 2 9
5 | VINOS DOS 11825276, 5775642,2 | 1601000,8 | -637222,73 0,11 -0,05
HEMISFERIOS C.A. 6 9
VIDOHECA
6 | LICORES SAN 3884700,9 2376803,77 | 24075638 459784,19 0,12 0,07
MIGUEL S.A. 7 3
LICMIGUEL
7 | INDUSTRIA 2487790,2 1819757,86 | 15956456 314047,49 0,08 0,06
LICORERA 7 4
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA
8 | INDUSTRIA 2255662,3 1163696,38 | 37100374 252431,59 0,13 0,07
LICORERA 1 7
EMBOTELLADORA
DE LOJA S.A.
ILELSA
9 | DISTRIBUIDORA 893155,42 134160,94 | 994046,89 48178,38 0,21 0,03
LATINA S.A.
DISLATINA
10 | LICORERA 14793177 78516,07 | 1210813,9 43831,97 -0,05 -0,03
ECUATORIANA 1 6
LIVERZAM C LTDA.
11 | LICORES 6252379,5 1663055,91 | 818028,55 226,21 0,02 0,01
NACIONALES 9
LICONACIONAL
S.A.
12 | DESTILERIA 336263,99 123351,32 | 163224,51 | -155248,34 -1,26 -0,46
ACEITES DEL SUR
DESTILSURSA S.A.
13 | INDUSTRIA 1840066,7 117066,37 | 230928,13 685,01 0,01 0,00
LICORERA 6
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA
14 | INDUSTRIAL 368040,6 33513,45 | 512806,12 11076,52 0,21 0,01
FLODILICORES S.A.
15 | NADELIC 91505,31 63881,77 | 20548378 922,87 0,01 0,01
NACIONAL DE
LICORES CIA.
LTDA.
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16 | INDUSTRIAS 371859,1 152109,92 217250,2 15829,55 0,01
LICORERAS
ASOCIADAS SA
17 | COMPLEJO 184240,48 2684455 | 296482,83 1446,05 0,04 0,01
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.
18 | URKANQA 62822,25 934,34 24542 -16519,09 -17,68 0,26
DESTILERIA CIA.
LTDA.
19 | IPROCOLCEM IND. 64013,74 26696,75 3724143 -21044,49 0 0
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADO
RA DE LICORES
CEVALLOS
MORENO CIA.
LTDA.
20 | CHOLAIN S.A. 13356,03 12815,58 6120,96 258,95 0,02 0,02
N INDUSTRIA ACTIVO | PATRIMON | VENTAS | BENEFICI INDICADOR DE
° TOTAL IO NETO ONETO RENTABILIDAD
ROE ROA
1 | CORPORACION 45890975, | 12556302,50 | 16208912, 753783,03 0,02 0,01
AZENDE S.A. 40 80
2 | INDUSTRIA 8698931,2 6160145,78 | 4525879,1 | 1383739,08 0,14 0,10
LICORERA 6 6
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.
3 | LICORES DE 8404938,4 4841811,25 | 6733508,6 | 540109,58 0,06 0,03
AMERICA S.A. 8 5
LICORAM
4 | EMBOTELLADORA | 19343919, | 16341860,76 | 5306231,9 | 1110260,13 0,04 0,03
AZUAYA S.A EASA 90 2
5 | VINOS DOS 11947147, 4780105,93 | 1802360,7 | -995363,55 0,21 -0,08
HEMISFERIOS C.A. 40 1
VIDOHECA
6 | LICORES SAN 3596366,4 2569371,05 | 1597690,6 | 309076,18 0,07 0,05
MIGUEL S.A. 3 0
LICMIGUEL
7 | INDUSTRIA 2531497,7 1909554,18 | 13570745 | 27079317 0,07 0,05
LICORERA 9 9
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA
8 | INDUSTRIA 2583425,0 1548475,24 | 3315387,9 36372,34 0,02 0,01
LICORERA 9 0
EMBOTELLADORA
DE LOJA S.A.
ILELSA
9 | DISTRIBUIDORA 876239,62 137631,30 | 836587,90 6463,29 0,03 0,00
LATINA S.A.
DISLATINA
1 | LICORERA 1160422,1 57417,88 | 824088,28 14935,97 -0,05 0,00
0 | ECUATORIANA 1
LIVERZAM C
LTDA.
1 | LICORES 5457834,3 1333742,79 | 711316,04 | -320684,49 0,24 -0,06
1 | NACIONALES 3
LICONACIONAL
S.A.
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DESTILERIA 439180,69 290415,82 | 141899,39 -82935,50 0,29 0,19
ACEITES DEL SUR
DESTILSURSA S.A.
INDUSTRIA 1909484,9 117259,43 | 173762,46 227,13 0,00 0,00
LICORERA 6
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA
INDUSTRIAL 438304,97 3395547 | 165978,17 666,70 0,02 0,00
FLODILICORES
S.A.
NADELIC 98715,35 62927,10 | 125615,78 -954,67 0,02 0,01
NACIONAL DE
LICORES CIA.
LTDA.
INDUSTRIAS 304275,73 119749,88 | 120088,71 -22734,14 0,19 -0,07
LICORERAS
ASOCIADAS SA
COMPLEJO 62252,12 26464,33 93971,92 -380,22 0,01 -0,01
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.
URKANQA 55258,66 -15672,68 8698,50 -16433,05 -1,05 -0,30
DESTILERIA CIA.
LTDA.
IPROCOLCEM IND. 66300,32 -8834,05 3453,54 -19493,43 2,21 0,29
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADO
RA DE LICORES
CEVALLOS
MORENO CIA.
LTDA.
CHOLAIN S.A. 13268,77 12905,74 1521,13 120,58 0,01 0,01
INDUSTRIA ACTIVO | PATRIMON | VENTAS | BENEFICI INDICADOR DE
TOTAL IO NETO ONETO RENTABILIDAD
ROE ROA
CORPORACION 43448458, | 12757555,30 | 17583809, | 146428245 0,11 0,03
AZENDE S.A. 30 70
INDUSTRIA 9947364,9 7468306,47 | 66108350 | 2137243,67 0,29 0,21
LICORERA 2 4
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.
LICORES DE 8959962,1 4784722,86 | 7624777,8 | 410931,96 0,09 0,05
AMERICA S.A. 1 6
LICORAM
EMBOTELLADORA | 18932429, | 1539259311 | 4053018,6 -47525,70 0,00 0,00
AZUAYA S.A EASA 50 2
VINOS DOS 11006929, 4232623,71 | 2848854,3 | -547482,27 0,13 -0,05
HEMISFERIOS C.A. 80 9
VIDOHECA
LICORES SAN 4166260,5 277267152 | 21522364 | 328427,47 0,12 0,08
MIGUEL S.A. 9 6
LICMIGUEL
INDUSTRIA 2618350,6 1965236,45 | 1543567,0 | 318242,00 0,16 0,12
LICORERA 3 0
EMBOTELLADORA

DE PICHINCHA S.A.
ILEPSA
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INDUSTRIA
LICORERA
EMBOTELLADORA
DE LOJAS.A.
ILELSA

2301269,7
8

1549392,27

3255134,6

0

21533,12

0,01

0,01

DISTRIBUIDORA
LATINA S.A.
DISLATINA

1531917,7
9

134326,95

2680916,2

0

535,92

0,00

0,00

LICORERA
ECUATORIANA
LIVERZAM C
LTDA.

1294562,5
4

62205,90

1186720,3
1

4788,02

0,08

0,00

LICORES
NACIONALES
LICONACIONAL
S.A.

5551663,4
8

964598,88

651564,48

-368073,88

-0,38

-0,07

DESTILERIA
ACEITES DEL SUR
DESTILSURSA S.A.

3111625,4
4

616021,25

385347,65

7925,51

0,01

0,00

INDUSTRIA
LICORERA
PORTOVIEJO SA
INLIPOSA

1901603,1
5

117311,65

221604,79

61,43

0,00

0,00

INDUSTRIAL
FLODILICORES
S.A.

433873,34

40504,32

216312,59

8132,91

0,20

0,02

NADELIC
NACIONAL DE
LICORES CiA.
LTDA.

106099,78

46161,86

195048,04

3805,60

0,08

0,04

INDUSTRIAS
LICORERAS
ASOCIADAS SA

353436,71

114711,50

89162,26

2146,80

0,02

0,01

COMPLEJO
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
S.A.

155906,64

26766,53

32614,56

1994,70

0,07

0,01

URKANQA
DESTILERIA CIA.
LTDA.

75964,24

-12769,38

85488,10

4083,12

-0,32

0,05

IPROCOLCEM IND.
ENVASADORA,
PRODUCTORA Y
COMERCIALIZADO
RA DE LICORES
CEVALLOS
MORENO CIA.
LTDA.

62024,82

-30810,05

3959,94

-21930,04

0,71

-0,35

CHOLAIN S.A.

13156,53

13156,53

1933,85

289,47

0,02

0,02
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