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RESUMEN EJECUTIVO

La industria vinicola en Ecuador se halla inmersa en un escenario de complejidades
financieras y operativas, requiriendo un analisis minucioso para comprender su
situacidon patrimonial y su nivel de productividad. La determinacién del costo de
capital se erige como una dificultad destacada, exacerbada por la escasez de datos
fidedignos y la volatilidad inherente a los mercados financieros locales; esta
incertidumbre impacta directamente en la capacidad de las empresas para gestionar
adecuadamente su deuda, asi como en su liquidez, aspectos cruciales para su
estabilidad financiera a corto y largo plazo. Por ello el propdsito fundamental de este
estudio consiste en escudrifiar la composicion patrimonial y la productividad de las
empresas dedicadas a la elaboracion de vino en Ecuador. Se ha implementado una
metodologia meticulosa que amalgama el andlisis cuantitativo financiero con una
revision exhaustiva de tendencias a lo largo de varios periodos. La recopilacion de
datos financieros de empresas vinicolas seleccionadas ha permitido profundizar en
indicadores clave, tales como la razéon de endeudamiento, liquidez, solvencia,
rentabilidad y eficiencia en la utilizacion de activos. En el escrutinio de los resultados
obtenidos, se han delineado diversas tendencias y pautas discernibles en la

composicion patrimonial y la productividad de las empresas vinicolas en el contexto
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ecuatoriano. Se han identificado marcadas disparidades entre las entidades analizadas,
evidenciando algunas con una soélida capacidad para solventar sus compromisos a
corto plazo y generar beneficios consistentes. No obstante, otras empresas se enfrentan
a desafios tales como niveles elevados de endeudamiento y margenes de utilidad
fluctuantes. De este modo, el anélisis revela una panoramica diversificada y compleja
del sector vinicola en Ecuador, destacando la necesidad imperiosa de una gestion
financiera y operativa robusta y estratégica; en este sentido, se perfilan areas de mejora
potenciales, como la optimizacioén de procesos, la revision de estrategias de costos y

la implementacion de politicas financieras mas solidas y adaptativas.

DESCRIPTORES: ANALISIS FINANCIERO, COMPOSICION PATRIMONIAL,
EFICIENCIA OPERATIVA, PRODUCTIVIDAD, RENTABILIDAD.
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EXECUTIVE SUMMARY

The wine industry in Ecuador finds itself immersed in a scenario of financial and
operational complexities, requiring a thorough analysis to understand its asset situation
and level of productivity. Determining the cost of capital emerges as a prominent
challenge, exacerbated by the scarcity of reliable data and the volatility inherent in
local financial markets; this uncertainty directly impacts companies' ability to manage
their debt properly, as well as their liquidity, crucial aspects for their short and long-
term financial stability. Therefore, the fundamental purpose of this study is to
scrutinize the asset composition and productivity of companies dedicated to wine
production in Ecuador. A meticulous methodology has been implemented, combining
quantitative financial analysis with a comprehensive review of trends over various
periods. The collection of financial data from selected wineries has allowed for a
deeper exploration of key indicators, such as the debt-to-equity ratio, liquidity,
solvency, profitability, and efficiency in asset utilization. In scrutinizing the results
obtained, various discernible trends and patterns in the asset composition and
productivity of wineries in the Ecuadorian context have been delineated. Marked
disparities among the analyzed entities have been identified, with some demonstrating
a solid ability to meet their short-term commitments and generate consistent profits.

However, other companies face challenges such as high levels of debt and fluctuating
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profit margins. Thus, the analysis reveals a diversified and complex panorama of the
wine sector in Ecuador, highlighting the urgent need for robust and strategic financial
and operational management; in this regard, potential areas for improvement are
outlined, such as process optimization, review of cost strategies, and implementation

of more solid and adaptive financial policies.

DESCRIPTORS: ASSET COMPOSITION, OPERATIONAL EFFICIENCY,
PROFITABILITY, PRODUCTIVITY, FINANCIAL ANALYSIS.
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CAPITULO I

PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Introduccion

La industria vitivinicola en Ecuador tiene una larga historia que se remonta a tiempos
prehistdricos, y en la actualidad, enfrenta una competencia significativa de paises
como Chile, Argentina y Estados Unidos. A pesar de esto, el mercado ecuatoriano ha
experimentado un crecimiento en el consumo de vino, especialmente con dos vifiedos
que destacan por su importancia en el pais, ya que se dedican a la exportacion e

importacién de vinos y han ganado reconocidos premios (Salas Arreaga, 2018).

En cuanto a la composicion patrimonial, se toma como referencia el trabajo realizado
por Arévalo Lizarazo, et al. (2022) quienes explican el uso de la Teoria del Pecking
Order para analizar la estructura de capital en tres sectores de la economia colombiana,

tal y como se ilustra en la tabla siguiente:

Tabla 1

Nivel de endeudamiento en sectores de la economia colombiana

Sector Endeudamiento %
Agropecuario 60%
Transporte y almacenamiento 50% - 52%
Turismo y transporte 53%

Fuente: Arévalo Lizarazo, et al. (2022)

Se destaca que el sector agropecuario registré un endeudamiento del 60% durante el
periodo de 2017 a 2020. Por otro lado, en el sector de transporte y almacenamiento, el
nivel de endeudamiento se situd entre el 50% y 52%. Mientras tanto, el sector de
turismo y transporte presentd un nivel de endeudamiento del 53% en el afio 2020. En
este sentido los sectores antes estudiados van de la mano con la teoria del Trade-Off,
contraria al Pecking Order, ya que la mayor parte de su composicion patrimonial estd
determinada por el endeudamiento externo para poder continuar con las actividades

del negocio.



La estructura de capital es crucial para la sostenibilidad de una empresa, ya que
factores como el apalancamiento financiero pueden influir en su economia, siempre y
cuando no comprometan las utilidades (Pérez, 2017). Contar con datos sobre la
composicion patrimonial permite a los gerentes e inversionistas tomar decisiones para
crear valor y establecer una estructura de capital adecuada, ya sea a través de
financiamiento externo o propio, lo que puede generar mayores ganancias a largo
plazo, lo que también permite que los gerentes pueden conocer el costo del capital

invertido y su rendimiento minimo requerido (Nava Rosillon, 2009).

Por otro lado, la productividad dentro de la empresa se relaciona con el valor agregado
y la eficiencia en el manejo de los recursos, lo cual tiene un impacto significativo en
la rentabilidad (Fontalvo Herrera et al., 2018). Para lograr los objetivos de la
investigacion, se utilizara el analisis de apalancamiento operativo y financiero, que
permitira evaluar la relacion entre la deuda y los ingresos, asi como los costos de deuda

y la rentabilidad, lo que guiara las decisiones sobre la deuda a corto y largo plazo.

En cuanto a la productividad, se mediran factores como el trabajo, el capital, el tiempo
y los costos, para determinar coOmo generan recursos monetarios mediante la

elaboracion y comercializacion de productos (Brealey, Richard A., 2015).

Finalmente, para obtener resultados concretos, se consideraran indicadores financieros
como la rentabilidad, la utilidad operacional y neta, y la productividad de capital y
operativa, los cuales seran extraidos de los estados financieros disponibles en la pagina
de la Superintendencia de Compaiiias, Seguros y Valores. Estos resultados seran utiles
tanto para los gerentes como para los accionistas, ya que les permitiran evaluar el

desempeiio econémico de las empresas de elaboracion de vino en el Ecuador.

1.2 Justificacion

La investigacion propuesta sobre la composicion patrimonial y la productividad de las
empresas de elaboracién de vino en Ecuador es de suma relevancia debido a su
potencial para generar un impacto positivo en el sector vitivinicola del pais. A través
de este estudio, se busca comprender la estructura financiera de estas empresas y su
influencia en la eficiencia de los recursos, lo cual permitira identificar areas de mejora

y estrategias que puedan aumentar su competitividad en el mercado (Clavijo, 2022).
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La funcion principal de esta investigacidn es proporcionar una base solida de
conocimiento y analisis para los actores clave del sector vitivinicola en Ecuador. Los
resultados obtenidos seran de utilidad para las propias empresas de elaboracion de
vino, ya que podran tomar decisiones mas informadas sobre como gestionar su
composicion patrimonial y mejorar su productividad. Ademas, las autoridades
gubernamentales y los reguladores del sector podran utilizar esta informacion para
disefiar politicas y programas que fomenten el crecimiento y desarrollo sostenible de

la industria (Manzanares Garmendia, 2020).

El proyecto de investigacion trascendera al ofrecer una vision integral y actualizada
del estado financiero y productivo de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador.
Los beneficios asociados incluyen una mayor eficiencia en el uso de los recursos, lo
que a su vez podria impulsar la innovaciéon y la calidad en la produccion de vinos
ecuatorianos. Ademas, al mejorar la competitividad del sector, se abririan
oportunidades para aumentar las exportaciones y, por ende, el posicionamiento de los

productos ecuatorianos en los mercados internacionales (Buendia Rice, 2013)

Por otro lado, hay que hacer énfasis en que se cuenta con los recursos econdémicos
necesarios para llevar a cabo un estudio exhaustivo y detallado; los recursos
financieros permitiran acceder a informacion relevante, asi como realizar las gestiones
logisticas del estudio. Ademads, se utilizaran fuentes primarias y secundarias de
informacion, como informes financieros, estadisticas del sector y datos
gubernamentales, para enriquecer el andlisis y asegurar la calidad de los resultados

obtenidos.

Este estudio también cubrird el vacio conceptual existente en cuanto a la relacion entre
la composicion patrimonial y la productividad en el contexto especifico del sector
vitivinicola en Ecuador. Hasta la fecha de corte de esta investigacion, no se han
encontrado estudios exhaustivos que abordan esta problematica de manera integral y
enfocada en el contexto nacional. Sin embargo, aunque se carece de investigaciones
profundas en el territorio nacional; las variables no son ajenas a la comunidad
cientifica, por lo que se manifiesta que existen las bases bibliograficas para poder
sustentar el desarrollo de la presente investigacion, con orientaciones hacia otro tipo

de empresas, en las que se obtuvieron resultados favorables.



El sustento de fuentes secundarias de informacion garantiza la robustez y confiabilidad
de los hallazgos. La combinacion de enfoques cuantitativos y cualitativos, utilizando
datos reales y la experiencia de expertos del sector, proporcionara una vision completa
y precisa de la realidad de las empresas de elaboracion de vino en el pais. (Ribbeck

Gomez, 2014).

En términos de novedad, la metodologia empleada empleard enfoques cuantitativos
para obtener una vision holistica de la realidad del sector. La incorporacion de datos
financieros y estadisticas permitird obtener una comprension profunda de la relacion
entre la composicion patrimonial y la productividad (Ribbeck Gomez, 2014). Esto
brindara una perspectiva mas rica y detallada que podria sentar las bases para futuras

investigaciones y analisis en el &mbito del sector vitivinicola en el pais.

El estudio propuesto, representa una estrategia para las empresas vinicolas del Ecuador
a contar con un andlisis extenso a la hora de tomar decisiones en cuanto a su
financiamiento propio o externo, ademas de considerar factores que abordan el tema
de la productividad, fundamento que es un factor clave para ser eficiente y cumplir
con los objetivos establecidos por las empresas, el cual es generar mayores margenes
de rendimientos para asi cumplir con sus acreedores y al mismo tiempo generar

utilidades para la reinversion y sus accionistas. (Garcia Aguilar, et al., 2017)

1.3 Objetivos

1.3.1 General

Evaluar la relacion entre la composicion patrimonial y su efecto en la productividad

de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador durante el periodo 2013 — 2022.

1.3.2 Especificos

e Determinar la composicion patrimonial que tienen las empresas de elaboracion de
vino en Ecuador, con el propdsito de identificar las fuentes de financiamiento

utilizadas en el sector.



Valorar la productividad de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador, con
el fin de determinar los niveles de eficiencia en la utilizacion de los recursos
durante el periodo analizado.

Estructurar un modelo de regresion lineal que relacione las variables de
composicion patrimonial y productividad en las empresas de elaboracion de vino

en el pais durante el periodo de estudio.



CAPITULO 11

MARCO TEORICO

a) ANTECEDENTES INVESTIGATIVOS

Para la presente investigacion sobre la composicion patrimonial y la productividad que
tienen las empresas de elaboracion de vino del Ecuador se determina varias
investigaciones que sustentan la indagacion de cada una de las variables, dentro de la

composicion patrimonial y la productividad.

Carmona y Ibanez, et al, (2013) analizaron la situacién econdémico-financiera de las
empresas cooperativas en dos periodos: 2004 (antes de la crisis) y 2007 (comienzo de
la crisis); para lo cual se consideraron distintos ratios financieras relacionadas con la
rentabilidad, endeudamiento, actividad, solvencia, estructura econémica y fiscalidad y
se observo que el nimero de empresas cooperativas con trabajadores en el régimen
general de la Seguridad Social disminuy6 durante la primera década del 2000. Sin
embargo, las grandes cooperativas con mas de 250 trabajadores aumentaron su
participacion. Para la rentabilidad, se constatd que esta fue mayor en el afio 2004 que
en 2007, se identificaron diferencias significativas en algunas ratios de rentabilidad, lo
que sugiere que la crisis econdmica afectd negativamente a la rentabilidad de las

cooperativas.

En el estudio de investigacion de Alberca y Parte (2013), se abordo la cuestion crucial
de la economia de los recursos productivos en el contexto del sector hotelero. La
investigacion se enfocd en analizar la relacion entre los resultados obtenidos y los
recursos utilizados en las empresas hoteleras, con el objetivo de evaluar su eficiencia
y productividad. El incremento de la competencia econémica y la importancia del
sector turistico motivaron este andlisis. La metodologia empleada se baso en la
aproximacion de los indices de Malmquist y la técnica DEA (Analisis Envolvente de
Datos), permitiendo evaluar tanto la eficiencia técnica como la productividad total de
las empresas hoteleras en diferentes comunidades autonomas de Espaia. La
investigacion concluyd que la ubicacion geografica tiene un impacto significativo en

la eficiencia y productividad de las empresas hoteleras. Se recomend6 considerar la



incorporacion de variables de calidad del servicio a través de encuestas a expertos del

sector.

El objetivo de Canafoglia (2014) en “Condicionantes para la formacién de capital
productivo. Un andlisis a partir de las pymes industriales de una economia regional”
fue examinar el papel de la formacion de capital como factor clave en el proceso de
reconstruccion de la industria en Argentina después de la crisis del 2001/2002. Para
llevar a cabo el estudio, se utilizé una estrategia metodologica basada en el estudio de
casos. Se realizaron entrevistas cualitativas y se complementaron con andlisis
estadisticos de fuentes secundarias y documentos sectoriales. Los resultados mostraron
que el desarrollo de las pymes industriales estuvo vinculado a la estructura productiva
y a la dinamica econdmico-politica general del periodo estudiado. La posibilidad de
formacion de capital dependia de la apropiacion del excedente producido y los
mecanismos utilizados para producir y enfrentar el ciclo de produccion, como el

financiamiento y los acuerdos con proveedores.

Peretto (2016) se enfocd en evaluar la eficiencia bancaria en el Sistema Financiero y
su impacto en el desarrollo econémico global. Se propuso un enfoque novedoso
utilizando métodos no paramétricos que consideran multiples variables inputs y
outputs para medir la eficiencia integral de las entidades bancarias, en lugar de los
tradicionales ratios financieros. La medida integral de eficiencia resultante
proporcioné informacion valiosa sobre pautas de mejora que las entidades podrian
implementar para lograr una mayor eficiencia y sobre qué pares podrian tomar como

referencia para este fin.

De acuerdo la investigacion realizada por Salazar y Mosquera (2017) el estudio tenia
como objetivo principal identificar los factores que influyen en la rentabilidad de las
sociedades manufactureras en la provincia del Tungurahua, basandose en datos
proporcionados por la Superintendencia de Compaiias. El andlisis se centr6 en la
correlacion entre diversos indicadores financieros y la rentabilidad, destacando la
rotacion de ventas y la rentabilidad sobre el activo como factores determinantes. La
metodologia empleada comprendi6 un analisis de correlacion basado en una muestra
de 140 empresas manufactureras. Se utiliz6 el coeficiente de correlacion de Pearson

para evaluar la relacion entre los indicadores financieros y la rentabilidad. Los



resultados del andlisis indicaron que la rotacion de ventas era el factor més influyente
en la rentabilidad sobre el activo, siendo un indicador clave para predecir la

rentabilidad financiera de las empresas manufactureras.

Espejo Jaramillo, et al (2017) desarrollaron un estudio que se enfocd en el sector
manufacturero como un motor esencial para el desarrollo economico de Ecuador. El
trabajo tenia dos objetivos principales: describir el comportamiento de los costos en
las empresas manufactureras y analizar la influencia de la estructura financiera en estas
empresas durante el periodo 2007-2016. En relacion con la estructura financiera, se
evidencid una relacion positiva entre el apalancamiento a corto plazo y variables como
rentabilidad, estructura de activos, riesgo y crecimiento. Sin embargo, con el
apalancamiento a largo plazo, solo se encontrd una relacion positiva con la rentabilidad
y el riesgo. El estudio concluyd que el sector manufacturero ecuatoriano toma
decisiones de financiamiento en busca de una mayor rentabilidad, mas que enfocarse

en una estructura de capital optima.

Quijosaca Zhuilema (2017) realiz6 una investigacion enfocada en la Cooperativa de
Ahorro y Crédito Nueva Alianza de Chimborazo Ltda. La investigacion busco
entender la relacion entre la gestion financiera y las variaciones en su patrimonio
durante 2015. La metodologia incluyé un enfoque deductivo, combinando
investigacion documental y de campo. Se analizé informacion financiera. Se
identificaron problemas en la gestion financiera y la disminucion del capital social. La
variacion patrimonial se abordo mediante un analisis financiero y un estado de cambios
en el patrimonio, destacando una disminucién en el capital social pero un crecimiento
en reservas, generando un aumento neto en el patrimonio. Las conclusiones resaltaron
la necesidad de mejorar la gestion financiera debido a disminucion de socios, baja

liquidez y morosidad.

A lo largo del tiempo, se han explorado diversas teorias con el propoésito de definir la
estructura del patrimonio en las empresas. En un estudio llevado a cabo por Nufiez
Pérez, Rositas Martinez, y Nunez Pérez (2018), se presenta la teoria desarrollada por
David Durang, la cual tiene como objetivo establecer una conexion entre el nivel de
endeudamiento de una empresa y su valor en el mercado. Paralelamente, se encuentra

la teoria propuesta por Modigliani y Miller, que sostiene que la proporcion de



financiamiento proveniente de terceros en relacion con el capital propio utilizado por
una empresa carece por completo de relevancia en la determinacion de su valor en el

mercado.

Abordando ahora el trabajo de Juarez, et al. (2018) se enfocd en analizar la
participacion colectiva patrimonial en la economia colombiana, centrandose en el
tamafo de las empresas y el sector al que pertenecen. La metodologia utilizada fue
empirica, analitica y deductiva, con un enfoque cuantitativo asociativo-comparativo.
Se emplearon analisis estadisticos y matematicos para interpretar los datos obtenidos
de los estados financieros de las empresas reportadas a la Superintendencia de
Sociedades de Colombia. Los resultados revelaron que la participacion colectiva
aumenta a medida que crece el tamafo de las empresas, pero esta tendencia varia en
funcion del sector. En empresas de mayor tamano, las politicas de dividendos pueden
reducir los efectos negativos de la expansion del patrimonio colectivo, sin embargo,
las empresas mas pequenas pueden beneficiarse de una mayor participacion colectiva

para una utilizacion eficiente de los recursos.

En “El tamafio de la empresa y su influencia en la productividad del sector comercio”,
de Haro Sarango (2021), se estudiaron tres categorias de empresas: grandes, medianas
y pequeiias; se analizaron indicadores financieros como el indice Dupont, margen de
rentabilidad neta sobre ventas, rotacion de activos, multiplicador de capital, costo
financiero y costos operativos. La metodologia empleada fue de naturaleza
cuantitativa, utilizando modelos de efectos fijos y aleatorios, y la prueba de Hausman
para determinar el enfoque mas apropiado. Los resultados revelaron que el costo
financiero y operativo no influyen significativamente en la productividad. En
conclusion, el estudio resalta la importancia del tamafio de la empresa en la
productividad y en la eficiencia de los costos financieros y operativos en el sector del

comercio mayorista.

En el trabajo de Piedra Arévalo et al. (2021) se resalta la importancia del anélisis de
productividad en la optimizacion de procesos y la toma de decisiones para mejorar la
rentabilidad. La metodologia empleada incluy¢ investigacion documental, analisis de
indicadores de productividad a nivel micro y céalculo del punto de equilibrio. Los

resultados mostraron variaciones en los indicadores de utilidad bruta, utilidad



operacional y utilidad neta, lo que refleja cambios en la eficiencia y rentabilidad de la
Finca Nifio David. Ademas, se evidencid una disminucion de costos y gastos en
comparacion con el afio anterior, lo que contribuyé a mejorar la productividad. En
conclusion, el estudio resalta la importancia de mejorar la gestion de recursos y

procesos en la Finca Nifio David para incrementar su rentabilidad y productividad.

Arévalo Lizarazo, et al (2022) introduce la Teoria del Pecking Order como un enfoque
clave para analizar la estructura de capital en tres sectores econémicos de Colombia,
se examinaron los niveles de endeudamiento en el periodo de 2017 a 2020 en los
sectores agropecuario, transporte y almacenamiento, asi como turismo y transporte.
Los resultados obtenidos revelaron patrones interesantes en relacion con la
composicion patrimonial en cada uno de estos sectores. En el sector agropecuario, se
encontrd que el nivel de endeudamiento alcanz6 un 60% durante el periodo estudiado.
Por su parte, el sector de transporte y almacenamiento mostr6 un rango de
endeudamiento que oscilo entre el 50% y el 52%. En el ambito del turismo y transporte,
el nivel de endeudamiento registrado en el ultimo afio fue del 53%, la estructura de
capital en estos sectores parece estar influenciada en mayor medida por la necesidad
de recurrir a financiamiento externo para respaldar y mantener las operaciones

comerciales en curso.
b) FUNDAMENTACION CIENTIFICA
2.1. Gestion financiera

Seglin Gonzales (2022), la gestion financiera es una estrategia adecuada mediante la
cual se pueden adquirir, invertir y manejar los recursos financieros de una entidad para
lograr 6ptimos resultados. Esta gestion ayuda a tomar decisiones financieras mas

inteligentes.

La gestion financiera es basicamente el manejo estratégico del dinero de una empresa
o institucion para asegurarse de que todas sus areas funcionen bien y obtengan buenos

resultados (Universidad Europea, 2023).

En esencia, esta tarea se resume en la prudente administracion de los recursos

financieros de la empresa, orquestando una distribucidon estratégica y precisa en
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diversas areas con el propdsito fundamental de alcanzar y superar los objetivos
trazados por la organizacion. La gestion adecuada de los recursos financieros emerge
como un arte delicado, exigiendo decisiones ponderadas y discernimiento agudo para
optimizar su asignacion en funcion de las metas predefinidas. De esta manera, el
proceso de cuidar los activos econdmicos de la empresa se convierte en una danza
estratégica que busca armonizar la inversion, el crecimiento y la eficiencia operativa,
mientras se salvaguarda la salud financiera y se fomenta el florecimiento sostenible de

la entidad.

2.2 Analisis financiero

El proceso de analisis financiero se comprende como la exploracion minuciosa,
interpretacion detallada y comparaciéon meticulosa de los estados financieros de la
empresa. En este contexto, se emplean célculos precisos y la formulacién de
indicadores porcentuales que tienen la finalidad de cuantificar el rendimiento del

negocio y evaluar la gestion global respaldada por los recursos empresariales.

Este enfoque analitico resulta instrumental para desentrafiar los acontecimientos que
influyeron en la trayectoria de la empresa en el periodo previo, verificar la situacion
financiera actual y trazar posibles escenarios futuros. Conforme a Duque Navarro
(2016), el analisis financiero abarca la totalidad de la organizacién, amalgamando
datos cuantitativos y cualitativos, asi como informacion concerniente a factores

internos y externos capaces de impactar en la operatividad del negocio.

Roldan (2017) afiade que el andlisis financiero consiste en el estudio minucioso y la
interpretacion de los datos contables de una entidad con el propdsito de diagnosticar
su estado financiero presente y proyectar su desenvolvimiento en el porvenir. Esta
perspectiva confirma que un andlisis financiero respalda la toma de decisiones

fundamentadas dentro de las empresas.

Lorenzana (2020) amplia este panorama al enfocarse en que el analisis financiero
comprende una serie de técnicas y procedimientos que permiten escudrifar los estados
financieros de una empresa para adquirir una comprension profunda de su salud
economica actual y sus expectativas. Dicha metodologia otorga un propdsito genuino

a la contabilidad empresarial, convirtiéndola en una herramienta crucial para la toma
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de decisiones. A través de este andlisis exhaustivo, se adquieren diversos datos e
informes que no solo benefician al empresario, sino a todos los actores involucrados

en la dindmica empresarial.

2.3 Composicion patrimonial

Se sostiene que la composicion patrimonial de las empresas se refiere a la combinacion
especifica de deuda y patrimonio propio que estas emplean para financiar sus
operaciones. El impacto del costo de la deuda apalancada en situaciones de insolvencia
presenta un riesgo reducido. No obstante, a medida que se aumenta el apalancamiento,
se requiere un rendimiento mayor para compensar el aumento del riesgo inherente a la

inversion (Modigliani & Miller, 1958).

El enunciado del teorema Modigliani-Miller en relacion con el pensamiento financiero
contemporaneo y la composicion patrimonial de las organizaciones sostiene que el
valor de una empresa no se ve afectado por la proporcion de financiamiento. De esta
manera, el teorema sugiere que la obtencion de deuda o la emision de acciones no
altera los recursos financieros que la empresa puede generar (Brusov et al. 2021). La
primera proposicion del teorema Modigliani-Miller establece que, en mercados
perfectos, dos compafiias con diferentes niveles de endeudamiento tendran el mismo

valor en el mercado.

Esto implica que el valor de una empresa es independiente de su composicion
patrimonial. La segunda proposicion sugiere que la tasa de rendimiento esperada es
lineal en funcién del nivel de endeudamiento. Sin embargo, a medida que aumenta el
endeudamiento, los inversores demandaran un mayor retorno debido al riesgo
inherente, lo que refleja la relacion entre endeudamiento y rentabilidad (Bhattacharya,

1988).

Modigliani y Miller consideran el impacto de las externalidades en sus proposiciones,
subrayando principios unificadores en la relacion entre teoria y préactica (Shemetov,
2020). Aunque resulte en cierto grado imposible establecer un analisis completamente
unificado, es prudente agrupar los sujetos de estudio de manera coherente para facilitar

el estudio y obtener resultados generales para la proporcion bajo examen.
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El teorema MM constituye un pilar en las finanzas corporativas, indicando que las
decisiones entre opciones de financiamiento son totalmente irrelevantes (Titman,
2001). Esta suposicion genera divergencias entre académicos, gerentes corporativos y
entidades financieras en relacion con la percepcion del capital para administrar
eficientemente una entidad en términos de riesgo. Si bien existen factores disruptivos,
también hay aspectos congruentes que fomentan el didlogo. Uno de ellos radica en las
condiciones del mercado, las cuales pueden favorecer la preferencia de deuda o capital
segun las oportunidades disponibles para las empresas. Sin embargo, esta preferencia
no es un componente directamente correlacionado con el éxito empresarial, ya que este
depende de una serie de factores internos y externos, como las condiciones del
mercado, las politicas gubernamentales y la toma de decisiones (Huang & Huang,

2012).

Para incrementar el valor de las acciones, se ha considerado que un endeudamiento
moderado podria reducir el costo del capital de una empresa (Vendrell Vilanova, 2007).
Sin embargo, a medida que aumenta el porcentaje de deuda, el riesgo de insolvencia
también se incrementa, lo que resulta en una disminucion del valor de las acciones.
Por lo tanto, se postula la existencia de un nivel 6ptimo de endeudamiento que
minimiza el costo de capital y, al mismo tiempo, maximiza el valor de la empresa. Esto
implica que el director financiero debe encontrar la mezcla adecuada de deuda y capital
propio. Esta vision tradicional, conocida como la teoria del pecking order, prevalecia
hasta que se demostro que las decisiones de composicion patrimonial eran irrelevantes

en mercados de capitales perfectos.

Tras la idea inicial de que la deuda no afecta a las empresas, diferentes expertos han
propuesto teorias para entender por qué algunas compaifiias optan por tener mas deuda
que otras. Algunas teorias argumentan que la deuda es relevante debido a beneficios
fiscales y posibles problemas financieros (Modigliani & Miller, 1958). Otras teorias
sugieren que la importancia de la deuda radica en la diferencia de informacion entre
los directivos y los inversores (De Angelo & Masulis, 1980). Ademas, existe una teoria
que explora los conflictos entre los administradores, los duefios de las empresas y los

poseedores de bonos (Jensen & William, 1976).
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En los mercados de capitales perfectos, se asume que no hay costos ni beneficios
asociados a las decisiones financieras de una empresa. Esto significa que, en teoria, el
valor de una empresa en el mercado de valores no se ve afectado por como esta
financiada, es decir, si utiliza mas deuda o mas capital propio. Sin embargo, estas

suposiciones son simplificaciones teoricas y no reflejan completamente la realidad.

En la préctica, existen factores como los beneficios fiscales que vienen con el uso de
la deuda, los costos potenciales de quiebra si una empresa no puede cumplir con sus
obligaciones de deuda, los costos de agencia relacionados con la gestion y supervision
de los recursos de la empresa, y la informacion asimétrica entre los administradores de
la empresa y los inversores, que pueden influir en la composicion de su estructura

financiera y, por lo tanto, en su valor de mercado.

Los directivos de una empresa no necesitan preocuparse por la mezcla de deuda y
capital propio, ya que, en un mundo de mercados de capitales perfectos, cualquier
combinacion de financiamiento seria igualmente beneficiosa. Sin embargo, es
importante destacar que el teorema de irrelevancia de la deuda se basa en supuestos
muy especificos que no reflejan la realidad. Cuando se considera unas situaciones mas
realistas donde estos supuestos no se cumplen, la decision sobre como financiar una

empresa se vuelve un factor critico para determinar su valor en el mercado (Modigliani

& Miller, 1958).

Los lideres de una empresa no deberian preocuparse por si usan mas préstamos o mas
de su propio dinero para crecer. Esto se debe a que en un mundo ideal donde los
mercados de dinero son perfectos, cualquier forma de financiamiento seria buena por
igual. Sin embargo, es esencial entender que esta idea se basa en supuestos muy
especificos que no son realistas. En situaciones mas parecidas a la vida real, donde
estos supuestos no se aplican, como una empresa decide conseguir dinero para crecer

se convierte en algo realmente importante para determinar cuanto vale en el mercado.

2.4 Teorias de la composicion del capital

Las teorias de la composicion del capital son enfoques dentro de la economia y las
finanzas que buscan comprender como las empresas determinan la mezcla de

financiamiento entre deuda y capital propio en su estructura de capital. Estas teorias
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exploran los factores que influyen en las decisiones de financiamiento y cémo las

empresas eligen la proporcion optima de deuda y capital propio para maximizar el

valor de la empresa. Algunas de las teorias mas prominentes son:

Las teorias de la composicion del capital en economia y finanzas examinan cémo las

empresas eligen entre deuda y capital propio para su financiamiento. Las teorias

incluyen:

Tabla 2

Conceptos de las teorias de la estructura patrimonial

TEORIAS

CONCEPTO

Teorias basadas en
impuestos y costos de
quiebra

Teorias de costos de
agencia

Teoria del Trade-Off

Teoria de la Pecking
Order

Se basa en un enfoque determinado a comprender como influye
los factores fiscales y los riesgos de quiebra (deuda a corto y largo
plazo) y que impacto tienen en las decisiones financieras y en la
estructura de capital de las empresas. (Gutiérrez et al. 2019).

Se centran en la idea de que los propietarios (llamados
principales) contratan a gerentes 0 agentes para que tomen
decisiones y operen en nombre de la organizacion. (Sanchez,
2016)

Las empresas buscan un punto éptimo entre los beneficios
fiscales y la deuda, es decir, si la empresa asume una deuda, los
intereses que la misma genera son deducibles de impuestos y
reduce la carga impositiva del valor del impuesto renta; sin
embargo, asume un riesgo a medida que se aumenta el nivel de la
deuda, incrementa la obligacion de pago de la deuda y las
dificultades financieras. (Zambrano, 2013)

Se basa en la preferencia de deuda en orden jerarquico, es decir,
las empresas optan por financiarse de acuerdo con la
disponibilidad y el costo de las diferentes fuentes de
financiamiento, evitando aquellas que pueden enviar sefales
negativas al mercado, es por ello por lo que optan por fuentes
internas como principal decision para después considerar las
fuentes externas y finalmente la emision de acciones.

Nota. La tabla describe

Elaboracion propia 2023

las teorias que sustentan la estructura patrimonial. Fuente:

Al contextualizar cada una de las teorias se puede determinar que son varios factores

que forman parte fundamental para determinar una estructura de capital adecuada para
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las empresas, con el fin que minimice el costo de capital y a su vez maximice el valor

de la empresa, lo cual beneficia a los inversionistas.

A continuacion, se detalla un cuadro de los beneficios y limitaciones de las teorias

anteriormente planteadas:

Tabla 3

Cuadro comparativo de las teorias de estructura de patrimonio

TEORIAS

BENEFICIOS

LIMITACIONES

Teorias basadas en
impuestos y costos de
quiebra

Teorias de costos de
agencia

Teoria del Trade-Off

Teoria de la Pecking
Order

- Consideran los impactos
fiscales y los riesgos de quiebra
en las decisiones financieras.

- Muestran que el proceso de
quiebra esta fuertemente
relacionado con la dificultad de
pagar deudas.

- Destaca los (gastos en
supervision y control para alinear
acciones de gerentes con
intereses de propietarios, es decir
buscan un  directivo  con
experiencia para la toma de
decisiones.

- Las empresas buscan un punto
optimo entre los beneficios
fiscales y los riesgos de
endeudamiento.

- Las empresas prefieren fuentes
de financiamiento en un orden
jerarquico especifico, evitando
aquellas que puedan enviar
sefiales negativas al mercado.

- Si las fuentes internas de
financiamiento no son suficientes
para cubrir las necesidades, las
empresas recurren a la deuda de
bajo riesgo.

- El estudio centra su interés
en como la deuda puede
generar un impacto de
quiebra a la empresa y no
determina  factores  que
pueden mitigar el impacto de
la deuda.

- Se centra en los conflictos
de intereses entre propietarios
y gerentes.

- Los intereses de los
propietarios y los gerentes
pueden no estar alineados al
mismo objetivo y puede
generar decisiones
incorrectas.

- No se consideran un analisis
a determinar financiamientos
internos que no generen
gastos financieros que afectan
la rentabilidad de las
operaciones.

- Las empresas tienden a
evitar la emision de acciones
en la medida de lo posible.
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Nota. La tabla describe los beneficios y limitaciones de las teorias. Fuente: Elaboracion

propia,2023

Al estudiar cada una de teorias se puede enforcar cuél de ellas puede ayudar a un mejor
estudio de la variable, sin desestimar el aporte que las demas puedan generar para
llegar a la toma de mejores decisiones que estén enfocadas a incrementar el valor de

la empresa.

Sin embargo, para la realidad del sector vinicola del Ecuador se va a considerar la
Teoria de la Pecking Order, puesto que la misma no define una estructura optima de
capital, mas bien se enmarca en un orden de intereses, los cuales generar menor riesgo
para las empresas. Al utilizar fuentes de financiamiento como recursos internos
(utilidades retenidas) y deuda, las empresas pueden evitar los costos asociados con la

emision de nuevas acciones, como honorarios legales y costos de comercializacion.

Al evitar la emision de nuevas acciones, las empresas pueden mantener el control de
la compaiiia en manos de los accionistas existentes, evitando diluir su participacion en
la empresa. Al financiarse preferentemente con recursos internos y deuda, la empresa
puede mantener sus intereses alineados con los de los accionistas existentes, ya que no
estan diluyendo su propiedad ni aumentando el riesgo de quiebra asociado con un

endeudamiento excesivo.

En conclusion, la Teoria de la Pecking Order proporciona un marco que permite a las
empresas evitar seflales negativas al mercado, minimizar costos de emision, preservar
el control y alinear los intereses de la empresa con los de los accionistas existentes, lo

que la convierte en una opcidn atractiva para la financiacion empresarial.

2.5 Calidad

Calidad se define como la cualidad o propiedad inherente a un objeto que ha sido
evaluada y a la cual se le ha atribuido un valor. Esta evaluacion implica la asignacion
de un grado, intensidad o cantidad a las propiedades o caracteristicas del objeto,
permitiendo asi juzgar su valor en términos de utilidad, excelencia o desempefio

(Herrera Jiménez, 2006). Esta valoracion no solo implica una apreciacion subjetiva,
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sino que también puede basarse en criterios objetivos y estandares establecidos en

practicas cientificas, tecnologicas y epistemoldgicas.

En otras palabras, la calidad refleja la medida en que las cualidades o propiedades de
un objeto han adquirido un valor significativo, tanto en términos individuales como en

una evaluacion sistémica o global del objeto en cuestion.

Para Montaudon Tomas (2010) “La nocién de calidad se utiliza de manera constante
en todos los ambientes de la vida cotidiana y, sin embargo, pareciera no haber un

acuerdo generalizado sobre qué es aquello que significa ‘calidad’”.

La interpretacion de la calidad varia entre individuos. La carencia de un consenso
general acerca de la definicion de "calidad" radica en las diferentes valoraciones y
expectativas que cada individuo asigna a diversas situaciones y objetos; por tanto, la

interpretacion del concepto se halla influenciada por estas perspectivas individuales.

Finalmente, se puede decir que la calidad abarca una serie de elementos fundamentales
y modelos de gestion que se exploran en la siguiente parte del texto; la calidad se
presenta como un catalizador de los procesos internos de la organizacion,
permitiéndole destacar en su entorno, ajustarse al medio ambiente en constante cambio
y satisfacer de manera adecuada las necesidades de sus diversos grupos de interés. En
un enfoque, la calidad es considerada como una caracteristica intrinseca y natural de
la realidad organizacional. Por otro lado, la calidad también se ve como una respuesta
estratégica de la organizacidn para lidiar con la variabilidad del entorno en el que

opera, Sanabria et al. (2014).

El concepto de calidad no se limita unicamente a aspectos tangibles, como suele
creerse comunmente; ademas de elementos fisicos como registros, herramientas y
recursos, también involucra aspectos intangibles de la organizacion. Estos elementos
intangibles son igualmente importantes y comprenden factores como el valor y la
cultura de la organizacion. La cultura organizacional, es decir, el conjunto de valores
y practicas desarrollados por el grupo humano que conforma la organizacion
desempefia un papel crucial en la comprension y aplicacion del concepto de calidad en

un contexto mas amplio, Sanabria et al. (2014).
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En términos mas simples, la calidad se refiere a la medida en que un producto, servicio
o proceso cumple o supera las expectativas y requisitos establecidos, demostrando

consistencia, eficacia y satisfaccion a lo largo del tiempo.

2.6 Produccion

“La produccion es la actividad econdmica que se encarga de transformar los insumos
para convertirlos en productos” (Quiroa, 2019). Por ende, la produccion abarca todas
las acciones que emplean recursos y materias primas para crear bienes y servicios que
satisfagan necesidades. Asimismo, puede concebirse como la actividad destinada a
suplir demandas humanas mediante la transformacion de materias primas en productos

comercializables en el mercado.

La produccion se refiere al proceso en el que se coordinan y gestionan diversas tareas
con el objetivo de crear un producto; esto implica la participacion de individuos
encargados de llevar a cabo las labores, asi como el uso de materiales, maquinaria e
instalaciones adecuadas. Ademas, se considera el entorno en el que se desarrolla este

trabajo (Marquez Gomez, 2012).

O en términos mas simples, la produccién es como hacer algo; para lograrlo, se
necesitan personas que hagan las cosas, como ensamblar piezas, y también se necesitan
cosas como herramientas y materiales. Ademas, es importante pensar en el lugar donde

se hace todo esto.

Esto quiere decir que, desde que los seres humanos existen, han estado haciendo cosas,
como herramientas o alimentos; pero la forma en que lo hacen ha cambiado con el
tiempo, volviéndose mas eficiente. Si nadie creara estas cosas, no se podria obtenerlas

de ninguna manera y cada persona tendria que hacer todo por si misma para sobrevivir.

Recopilando estos criterios, entonces se puede aseverar que produccion es el proceso
de crear bienes o servicios utilizando recursos como materias primas, tecnologia y

mano de obra, con el objetivo de satisfacer las necesidades y deseos de las personas.
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2.7 Productividad

La busqueda de una mayor productividad es el propdsito fundamental de todas las
empresas que aspiran a mantenerse en la vanguardia del mercado de bienes y servicios;
esto se convierte en el elemento clave para alcanzar los niveles de competitividad
requeridos en el entorno globalizado. El aumento en la productividad puede lograrse a
través de diversas vias, como la implementacion de tecnologias innovadoras, la
formacion de los empleados, la optimizacion de los procedimientos de produccion y
la asignacion eficaz de los recursos (Medina, 2010). Esta meta es crucial tanto para las
empresas individuales como para las economias en su conjunto, ya que contribuye al

crecimiento econdmico sostenible y a la mejora del estdndar de vida.

La productividad de una organizacién se refiere a como se producen cosas de manera
eficiente; los lideres se centran en esto porque es crucial para el éxito Marvel et al.
(2011). Las personas son quienes hacen que las cosas sucedan usando sus esfuerzos y
habilidades para crear bienes y servicios. Cada persona busca alcanzar sus metas
personales al trabajar en la organizacion. Tanto los objetivos individuales como la
relacion entre alta productividad y logro personal influyen en la motivacion de las
personas. Las personas también buscan objetivos econdmicos, y la organizacion debe

equilibrar las necesidades individuales con las metas del grupo.

La productividad se logra mediante la coordinacion de personas y recursos para
obtener resultados, debido a que las acciones individuales y grupales contribuyen a la
productividad general. Las personas son fundamentales para el éxito de la
organizacion, y factores como la tecnologia, la cultura organizativa y la eficiencia en
la administracion influyen en la productividad. La medida de la productividad se
relaciona con el rendimiento general de la organizacion. Influyen procesos
psicoldgicos y sociales en el trabajo que afectan tanto a individuos como a grupos, lo

que impacta en la productividad (Marvel et al. 2011).

La productividad se trata de hacer las cosas de manera eficiente en una organizacion.
Las personas son fundamentales para ello, y sus decisiones y acciones, junto con la
administracion de recursos y la colaboracion, influyen en los resultados que se logran

en términos de bienes y servicios.
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Este concepto se vincula con la mejora en el rendimiento del proceso de produccion,
lo que implica una optimizacion en la relacion entre los recursos empleados y la
cantidad de bienes y servicios generados (Carro & Gonzalez, 2012). En esencia, la
productividad se define como la proporcion entre la produccion obtenida por un

sistema y los recursos empleados en dicha produccion.

Segun lo expuesto por Aguiar (2021) “La productividad es la capacidad de realizar la
mayor cantidad de trabajo posible con los recursos minimos requeridos”. En otras
palabras, se trata de ser eficientes y hacer las cosas de manera inteligente para lograr

mucho sin desperdiciar recursos.

Para Ramirez et al. (2022) la productividad se refiere a como se utilizan los recursos,
como personas, materiales, dinero y mas, para crear cosas como productos y servicios
que se venden en un mercado. El objetivo es hacer esto de la mejor manera posible,
utilizando los recursos de manera eficiente en el proceso de creacion. Esto es
importante para que una organizacion sea competitiva en el mercado. Ademas, la
productividad se trata de producir mas usando los mismos recursos o incluso menos,
lo que se llama eficiencia en la produccion. En resumen, se trata de hacer las cosas de

manera efectiva y eficiente para lograr més con lo que se tiene.

La productividad estd estrechamente vinculada con la eficiencia y el rendimiento,
siendo una medida que refleja como se desempefia una actividad; cuando se hace
referencia a una productividad favorable o elevada, se indica un equilibrio entre el
tiempo invertido para obtener resultados y la expectativa de eficacia. Por el contrario,
una productividad deficiente o baja se caracteriza por la demora en la obtencion de
resultados esperados o el uso ineficaz de los recursos. Cuando se aplica el concepto de
productividad en el contexto empresarial, se sigue el mismo principio fundamental,
pero se enfoca en la eficiencia operativa, comercial y de negocios de la empresa. En
este contexto, se evalua si los equipos de trabajo dentro de una organizacion cumplen
0 no con las expectativas, y si sus resultados se ajustan a los plazos de entrega y a las

necesidades comerciales de la empresa (Pursell, 2023).
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En sintesis, se trata de hacer méas con menos. La productividad es esencial para el
funcionamiento eficiente de las empresas y las economias en general. A medida que
las empresas y las personas buscan formas de hacer mas con menos, se fomenta la

eficiencia, la competencia, el crecimiento econdémico y la mejora de la calidad de vida.
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CAPITULO III
MARCO METODOLOGICO
3.1 Ubicacion

El trabajo de investigacion se enfoco a nivel nacional (Ecuador) considerando las
compafiias de responsabilidad limitada y sociedades anonimas, estas empresas estan
dedicadas al sector manufacturero, determinado con el CIIU C1102.01 -
ELABORACION DE VINOS, VINOS ESPUMOSOS (CHAMPAGNE), VINO A
PARTIR DE MOSTO DE UVA CONCENTRADO (VINO TINTO, JEREZ, OPORTO,
ETCETERA).

3.2 Equipos y materiales

Los equipos que se utilizo para la investigacion fueron: un computador, internet,
impresora, ademas de los Estados Financieros que constan en la pagina de la
Superintendencia de Compaiias y Valores en los periodos comprendidos entre 2013-

2022.
3.3 Tipo de investigacion

El tipo de investigacion es explicativo, con un enfoque cuantitativo, al considerar este
enfoque el objeto es la recoleccion de valores numéricos que permita observar
condiciones reales dando lugar a conocer sobre hechos empiricos y de este modo
describir las situaciones en las que se encuentra la poblacién analizada, es decir al
examinar la composicion patrimonial y la productividad de las empresas de
elaboracion de vino en el Ecuador se considerar datos reales tomados de los estados
financieros que se encuentran en la pagina de la Superintendencia de Compaiia,

Valores y Seguros, los resultados serdn descritos de acuerdo a la situacion demostrada.
3.3.1 Enfoque cuantitativo

Los investigadores cuantitativos buscan la objetividad y la generalizacion a partir de
sus datos. En este enfoque, los andlisis estadisticos desempefian un papel fundamental.

Ademas, los métodos cuantitativos involucran el uso de técnicas estadisticas para
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analizar y sintetizar datos numeéricos, lo que permite identificar patrones y relaciones

(Arteaga, 2020).
3.4 Prueba de hipotesis - pregunta cientifica — idea a defender

(La composicion del patrimonio influye con la productividad de las empresas que

elaboran vino en Ecuador?

Hipdtesis nula (HO): No hay relacion entre la composicion patrimonial y la
productividad de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador durante el periodo

2013-2022.

Hipotesis alternativa (H1): Existe una relacion significativa entre la composicion
patrimonial y la productividad de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador

durante el periodo 2013-2022.
3.5 Poblacion y muestra
3.5.1 Poblacion

La poblacion, de acuerdo con la definicion de Herrera et al. (2004), se refiere a la
totalidad de elementos que son objeto de investigacion en relacién con ciertas
caracteristicas especificas. En el contexto de este estudio, es fundamental determinar
cuantas entidades desempenan un papel protagonista, ya que los resultados obtenidos

deberan ser cuantificables e interpretados adecuadamente.

En el contexto de este trabajo, la poblacién estuvo compuesta por las empresas
manufactureras, compafiias de responsabilidad limitada y sociedades que se clasifican
bajo el codigo CIIU C1102.01, que corresponde a la "ELABORACION DE VINOS,
VINOS ESPUMOSOS (CHAMPAGNE), VINO A PARTIR DE MOSTO DE UVA
CONCENTRADO (VINO TINTO, JEREZ, OPORTO, ETCETERA)". Estas empresas
proporcionaron informacion financiera a la Superintendencia de Compaiiias, Seguros

y Valores en los ultimos afios.

Las empresas que estan dentro del grupo de elaboracion de vino son: Césmica Cia.

Ltda., Unidon Vinicola Internacional S.A., Organizacion Comercial e Industrial
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Donguido S. A., Bocebar Fabrica De Vinos Echeverria S.A., Lucmac S.A; sin
embargo, se excluye de la poblacion la empresa Lucmac S.A. ya que la misma no
dispone de informacion financiera desde los afios 2013 al 2017 y situa de una
estructura financiera muy baja a lo cual los datos son fluctuantes para poder determinar

la estructura de capital y la productividad.

A continuacidn, se presenta la tabla que muestra las entidades que forman parte de esta

poblacion:

Tabla 4

Poblacion del estudio

TIPO DE

No NOMBRE COMPARIA REGION PROVINCIA
RESPONSABILIDAD

1 COSMICA CIALTDA LIMITADA SIERRA AZUAY
UNION VINICOLA .

2 INTERNACIONAL S.A. ANONIMA COSTA GUAYAS
ORGANIZACION COMERCIAL ]

3 EINDUSTRIAL DONGUIDO S. ANONIMA SIERRA TUNGURAHUA
A.

4 BOCEBAR FABRICA DE ANONIMA COSTA EL ORO

VINOS ECHEVERRIA S.A.
Nota: Adaptado de Superintendencia de Compaiiia, seguros y valores

Estas empresas representaron la poblacion del estudio y son las entidades que se
analizaron en relaciéon con la composicion patrimonial y la productividad en la

industria de elaboracion de vinos en Ecuador.
3.6 Recoleccion de informacion

Fuentes secundarias de informacion. - La recoleccion de datos se realizo mediante
la obtencion de Estados Financieros de la pagina de la Superintendencia de

Compaiias, Seguros y Valores.

Técnica de Observacion. - La informacion se obtuvo en los meses de noviembre a
diciembre 2023 a través de la descarga de Estados Financieros desde el 2013 al 2022
de las cinco empresas definidas en la poblacion, que son presentados a la

Superintendencia de Compaifiias, Seguros y Valores.
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Instrumento de investigacion. — Se presentd una ficha de observacion con
informacion financiera que permite la recoleccion de datos financieros para determinar

la composiciéon patrimonial y la productividad de las empresas vinicolas.

Tabla 5

Cuentas contables para determinar la composicion patrimonial

ANOS 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Activos Totales

Activos
Corrientes
Pasivo Total
Pasivos No
Corrientes
Patrimonio
Neto

Nota: Elaborado propia

Tabla 6

Cuentas contables para determinar la productividad

ANOS 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Ingresos por
Ventas
Costo de
Ventas
Ingresos Netos
Gastos Totales
Activos Totales
Promedio
Nota: Elaborado propia

3.7 Procesamiento de la informacion y analisis estadistico:

En el presente trabajo de investigacion se evalud el sector vinicola de Ecuador en los
periodos de 2013 al 2022. Para el analisis del estudio de acuerdo con (Zambrano &
Acuia, 2013), se realiz6 una division en tres partes. En primer lugar, se analiz6 la
estructura de capital de las empresas, a través de la obtencion de datos de los estados
financieros encontrados en la pagina de la Superintendencia de Compafiias, Seguros y
Valores. Después se determind el costo de la deuda, que representa el rendimiento que

se debe pagar a los acreedores, esto se realiz6 a través de la formula:

Cp = (Interés/ Deuda) * (1 —T)
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En donde T representa la tasa del Impuesto a la Renta en Ecuador.

Para determinar el costo de patrimonio se utiliz6 el Modelo CAPM (Rincon, 2021), el
cual es una creacion de William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, y busca determinar
la tasa de retorno esperada de un activo mediante el célculo del riesgo; para ello se
manejan los elementos como la tasa sin riesgo, la tasa de interés de mercado, el riesgo

pais, las betas del sector, la inflacion interna y la de EE. UU.

Para aplicar el modelo CAPM nos basamos en la ecuacién [1] en el cual se aplica una
relacion basica de rendimiento esperado sobre unas acciones (K,), es igual a la suma
de una tasa libre de riesgo y un premio por exponerse al riesgo del Mercado, esta

relacion se expresa a través de la ecuacion:

(11 Ke=Rp+pf*(Rm—Rp) + Ry
Después de ello desglosamos cada una de las variables a ser utilizadas:

R Valor Constante que representa a la tasa de rendimiento libre de riesgo periddica
(Sanchez, 2011). Para obtener la informacion de los afios 2013 al 2016 se tomaron los
datos establecidos por (Damodaran, 2013), profesor de finanzas, quien estableci6 las
betas que indica la sensibilidad de un activo o cartera de inversion ante las variaciones
del mercado; para los afos siguientes 2017 al 2022 se ingresé a la pagina web
(Marketwatch, 2017) de donde constan datos oficiales de la tasa de rendimiento libre

de riesgo.

Para la formula [2] Beta (f) que mide la sensibilidad de los rendimientos de las
acciones frente a los cambios en el rendimiento del mercado, esta medida captura el

Riesgo Sistematico de las acciones. (Sanchez, 2011)

Para el célculo de f se utiliza la Ecuacion de Hamada expresada por:

2] ﬁ:ﬁu*<1+(1—T)*(g)>

Desarrollada por Robert Hamada en 1972, cuantifica el impacto del apalancamiento

financiero en el riesgo sistematico de una empresa.
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By que corresponde al sector de Berevage (Estados Unidos), este valor se toma de los

calculos realizados por (Damodaran, 2013) y se toma de la pagina web del mismo

autor.

T representa la tasa de impuestos a la renta de sociedades y empresas de los periodos

2013 a 2022 en Ecuador.

D /E apalancamiento financiero de las empresas vinicolas, (Deuda sobre patrimonio)

R,, — Ry la Prima de Riesgo de Mercado esperada (Total Equity Risk Premium)

(Sanchez, 2011, p. 29). Se tomaron del historial de riesgo de Damodaran.

R, representa el valor de riesgo del pais, para el estudio se utilizara el riesgo pais de

Ecuador de los afios 2013-2022 (Country Risk Premium). Se tomaron del historial de

riesgo pais de los datos del Banco Mundial.

Al obtener los resultados de estructura de capital, costo de la deuda, costo de
patrimonio se pude llegar a obtener el Costo Promedio Ponderado de Capital, con que
empieza con la determinacién del costo de la deuda y el costo del capital contable, se

determina a través de la siguiente formula:
Formula: Cp * (D/V) + Cg * (E/V)
Donde, D: representa el monto de la deuda y E: representa el monto de capital propio.

Al disponer de esta informacion se pudo llegar a un criterio de toma de decisiones para
futuras inversiones dentro del sector vinicola, y de este modo aplicar la Teoria del

Pecking Orden, para ello se termino a través del analisis de indicadores financieros.

Se determino el endeudamiento de las empresas vinicolas del Ecuador, para ello se
considerd los activos operacionales netos dividido para el pasivo a corto plazo y asi se
obtuvo los resultados; y de este modo se reflejo el grado en que estdin comprometidos

los activos de operacion a los acreedores.

Ademas, se consider?6 el valor de la inversion de las utilidades para determinar si el

sector vinicola esta utilizando el financiamiento interno, y las mismas se determiné a
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través del crecimiento de los Activos Operacionales, de este modo se determind si el
sector se adhiere a la Teoria de Pecking Order donde se considera la jerarquia de la

deuda.

Mientras que para la variable dependiente se realizo a través de la obtencion de datos
financieros, y la aplicacion de indicadores, Margen de Utilidad Bruta ((Ingresos por
Ventas - Costo de Ventas) / Ingresos por Ventas); Margen de Utilidad Neta: (Ingresos
Netos - Gastos Totales) / Ingresos Netos; Rotacion de Activos: Ingresos por Ventas /
Activos Totales Promedio; Margen de Contribucion: Ingresos por Ventas - Costos
Variables; Retorno sobre la Inversion: (Ganancia Neta / Inversion Total) * 100, al
obtener los resultados se puede analizar y determinar la productividad de las empresas

vinicolas del Ecuador.

Para desarrollar la comprobacion de la hipotesis se ha procedido a realizar un modelo
de regresion lineal que relacione la composicion patrimonial y la productividad de las
empresas de elaboracion de vino en Ecuador y se puede expresar matematicamente de

la siguiente manera:

Y=0o+ 01 X1+ P+t PpXnte

Donde:

Y: es la variable dependiente (productividad).

X1, X2, ...Xn: son las variables independientes (composicion patrimonial).

Po: es la interseccion o término constante.

B1, B2,....,Ln: son los coeficientes de regresion que representan la relacion entre las

variables independientes y la variable dependiente.

g: es el término de error, que captura la variacion en Y que no es explicada por las

variables independientes.
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3.8 Variables respuesta o resultados alcanzados:

Las variables para el calculo de la composicion patrimonial son las siguientes:
K. =R;+ B (Rm —R;) +R,

(K,) = a la suma de una tasa libre de riesgo.

Ry = Valor Constante que representa a la tasa de rendimiento Libre de Riesgo

periddica.

(B) = mide la sensibilidad de los rendimientos de las acciones frente a los cambios en

el rendimiento del mercado.
R;, — Ry = Prima de Riesgo de Mercado esperada (Total Equity Risk Premium)

R, = Representa el valor de riesgo del pais, para el estudio se utilizara el riesgo pais

de Ecuador de los afios 2013-2022.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

En este capitulo se presenta los resultados obtenidos para determinar la composicion
patrimonial e identificar las mejores fuentes de financiamiento para el sector vinicola
del Ecuador en el periodo de 2013 al 2022, asi también determinar la productividad de

dichas compafiias en los mismos periodos.
4.1 Comportamiento de la estructura de capital

Para el cumplimiento del primer objetivo especifico, se debe conocer la situacion real
de las empresas, para ello se debe obtener los datos para determinar el comportamiento
de la estructura de capital, a lo cual se extrae de los estados financieros que se
encuentran en la pagina de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Es necesario conocer el comportamiento de la estructura de capital que manejan las
empresas Vinicolas del Ecuador, para ello se presenta un cuadro de analisis donde se
determina en porcentajes la estructura de capital (pasivo a largo plazo y patrimonio) y
de este modo obtener informacion real para realizar un anélisis que pueda profundizar

las decisiones tomadas por los accionistas.
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Tabla 7

Composicion de la estructura patrimonial de las empresas vinicolas

COSMICA CIALTDA

ANO
Pasivo no Corriente

Patrimonio
TOTAL
ANO
Pasivo no Corriente

Patrimonio
TOTAL

ANO
Pasivo no Corriente

Patrimonio
TOTAL
ANO
Pasivo no Corriente

Patrimonio
TOTAL

ANO
Pasivo no Corriente

Patrimonio
TOTAL
ANO
Pasivo no Corriente
Patrimonio
TOTAL
ANO
Pasivo no Corriente
Patrimonio

TOTAL
ANO

2013
$  49.285,90

$ 895.427,18
$ 946.726,08
2018
$2.662.118,77

$3.438.216,79
$6.102.353,56

2013
$2.572.276,40

$ 551.304,82
$3.123.581,22
2018
$1.471.183,68

$1.202.008,76
$2.673.192,44

2013
$ -
$ 28.392,30
$ 28.392,30
2018
$ 119.823,86
$ 159.289,18
$ 279.113,04
2013
$ 3532234
$ -12.619,35
$ 22.702,99
2018

%
5%

95%
100%
%
44%

56%
100%

%
82%

18%
100%
%
55%

45%
100%

%
0%

100%
100%
%
43%

57%
100%

%
156%

-56%
100%
%

2014 % 2015 % 2016
$ - 0% $ 39.509,50 1% $ 40.927,08
$2.019.012,40 100% $3.359.876,98 99% $3.423.929,39
$2.021.026,40 100% $3.401.401,48 100% $3.466.872,47

2019 % 2020 % 2021
$2.931.919,80 47% $3.029.250,12 47% $2.686.464,75
$3.326.519,10 53% $3.385.119,51 53% $3.451.276,17
$6.260.457,90 100% $6.416.389,63 100% $6.139.761,92

UNION VINICOLA INTERNACIONAL S.A.

2014 % 2015 % 2016
$1.796.482,48 73% $ - 0% $1.823.811,76
$ 662.283,18 27% $ 861.40345 100% $ 970.722,96
$ 2.458.765,66 100% $ 861.40345 100% $2.794.534,72

2019 % 2020 % 2021
$1.241.745,41 50% $ 554.495,91 29% $2.445.250,72
$1.253.254,32 50% $1.360.997,06 71% $ 874.640,07
$2.494.999,73 100% $1.915.492,97 100% $3.319.890,79

ORGANIZACION COMERCIAL E INDUSTRIAL DONGUIDO S. A.
2014 % 2015 % 2016
$ - 0% $ - 0% $ -
$  34.889,80 100% $  40.921,39 100% $ 59.014,90
$  34.889,80 100% $  40.921,39 100% $ 59.014,90

2019 % 2020 % 2021
$ 103.374,64 34% $ 49,00 7% $ 73.609,07
$ 204.104,32 66% $ 698,00 93% $ 240.391,70
$ 307.478,96 100% $ 747,00 100% $ 314.000,77

BOCEBAR FABRICA DE VINOS ECHEVERRIA S.A.

2014 % 2015 % 2016
$ 11.793,95 2% $ - 0% $ -
$ 4.627,85 28% $ 4.627,85 100% $ 4.627,85
$ 16.421,80 100% $ 4.627,85 100% $ 4.627,85

2019 % 2020 % 2021

%
1%

99%
100%
%
44%

56%
100%

%
65%

35%
100%
%
74%

26%
100%

%
0%

100%
100%
%
23%

7%
100%

%
0%

100%
100%
%

2017
$3.168.006,10

$ 4.654.692,95

$7.824.716,05
2022

$3.747.537,76

$3.607.697,09
$7.357.256,85

2017
$1.402.975,67

$1.182.539,67

$2.585.515,34
2022

$1.605.495,33

$ 917.734,29
$2.523.229,62

2017
$ 105.190,14

$ 118.811,99
$ 224.002,13
2022
$ 75.45534

$ 247.313,58
$ 322.768,92

2017
$ 1.612,35

$ 3.161,87
$ 4.774,22
2022

%
40%

59%
100%
%
51%

49%
100%

%
54%

46%
100%
%
64%

36%
100%

%
47%

53%
100%
%
23%

7%
100%

%
34%

66%
100%
%
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Pasivo no Corriente $ - 0% $ - 0 $ - 0% $ - 0% $ - 0%

Patrimonio $ 2.890,21 100% $ - 0 $ 1.526,41 100% $ 4.421,55 100% $ 1.526,41 100%
TOTAL $  2.890,21 100% $ - 0% $ 1.526,41 100% $ 4.421,55 100% $ 1.526,41 100%

Nota. La tabla describe la estructura de la composicion patrimonial. Fuente: Elaboracion propia,2024
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A través de los datos obtenidos se puede evidenciar que para la empresa Coésmica Cia.
Ltda. hasta el afio 2016 la estructura de capital se mantuvo en una deuda de hasta 1%,
mientras que para los afios siguientes crece hasta el 51%, dandonos a notar que
requerian de una mayor inversion para continuar con sus actividades comerciales. Para
Unidn Vinicola Internacional S.A. se muestra que la estructura de capital empieza con
una deuda del 82% y termina con un 64%, considerando que inicia con un riesgo alto
al no poder cubrir sus pasivos, sin embargo, durante el tiempo transcurrido empieza a

disminuir, lo que quiere decir que hubo un manejo adecuado de la inversion realizada.

La empresa Organizacion Comercial e Industrial Donguido S. A. se muestra con una
estructura de capital de la deuda de 0% hasta el afio 2016, mientras que para los otros
afos de estudio mantiene una deuda promedio del 29%, lo que indica que hubo un
crecimiento de la empresa. Finalmente, para Bocebar Fabrica De Vinos Echeverria
S.A. solo presento una deuda del 156% en el afio 2013 y del 34% para el afio 2017,
considerando que cuenta con un patrimonio de 4 cifras bajas, y sus ventas no crecen
en los ultimos afios por lo que no se ve la necesidad de financiarse para crecer como

empresa.

Para las empresas vinicolas del Ecuador se puede determinar durante el periodo de
2013-2022 una media de 24% compuesto por la deuda, esto quiere decir que el sector
opta por utilizar en mayor proporcidn sus recursos propios para dar continuidad a sus
operaciones, tomando en cuenta que, a mayor porcentaje de la deuda, mayor debe ser

sus rendimientos para poder cubrir los intereses que esta genera.

Cabe recalcar que la media obtenida del sector vinicola varia de acuerdo con cada afio
y a las necesidades de cada empresa considerando el tamafio de estas, no es igual para
una empresa que maneja millones de dolares que para otra que solo maneja miles, es
decir la necesidad se la cubre de acuerdo con los aspectos econdmicos que las empresas

manejan.

4.2 Costo de la deuda

Para continuar con la evaluacion de las empresas del sector vinicola se procede a
determinar el costo de la deuda, que representa el rendimiento que se debe pagar a los

acreedores por los préstamos otorgados, esto se basa con un modelo matematico y
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datos extraidos de los estados financieros tomados de la pagina de la Superintendencia

de Compaiiias, Valores y Seguros.

Para el célculo del costo de la deuda se toma el gasto interés sobre la deuda y el

resultado se multiplica por 1 menos la tasa de impuesto a la renta.

FormulaCp, = (Interés/ Deuda) * (1 —T):
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Tabla 8

Costo de la deuda para los arios del 2013 al 2022

COSMICA CIALTDA

ANO
Interés
Pasivo no
Corriente
Imp. Rta.
Costo de la
Deuda

ANO
Interés
Pasivo no
Corriente
Imp. Rta.
Costo de la
Deuda

ANO
Interés
Pasivo no
Corriente
Imp. Rta.
Costo de la
Deuda

ANO
Interés
Pasivo no
Corriente
Imp. Rta.
Costo de la
Deuda

2013
$ 8.871,46
$ 49.285,90

0,22
14%

2013
$ 16.117,02
$2.572.276,40

0,22
0,49%

2013

©
'

0,22
0,00%

2013
$ 0,48
$ 35.322,34

0,22
0%

2014

0,22
0%

2014
$  10.934,92
$1.796.482,48

0,22
0,47%

2014

© &

0,22
0,00%

2014
$ 746,95
$ 11.793,95

0,22
5%

© &

©® &

©

@ &

2015 2016
16.742,18 $ 7.366,87
39.509,50 $  40.927,08
0,22 0,22
33% 14%
2015 2016
- $ 67.784,36
- $1.823.811,76
0,22 0,22

0%

2015

0,22
0%

2015

0,22
0%

2017
$ 49.174,16
$3.168.006,10

0,22
1%

2018
$ 4577424
$2.662.118,77

0,25
1%

UNION VINICOLA INTERNACIONAL S.A.

3%

2017
$ 32.117,85
$ 1.402.975,67

0,22
2%

2018
$ 35.630,94
$1.471.183,68

0,25
2%

2019
$ 267.118,01
$2.931.919,80

0,25
7%

2019
$ 15.326,64
$1.241.745,41

0,25
1%

ORGANIZACION COMERCIAL E INDUSTRIAL DONGUIDO S. A.

$
$

BOCEBAR FABRICA DE VINOS ECHEVERRIA S.A.

- $
- $

2016

0,22
0%

2016

0,22
0%

2017
$ 4.339,98
$ 105.190,14

0,22
3%

2017
$ 902,84
$ 1.612,35
0,22

44%

2018
$ 8.792,88
$ 119.823,86

0,25
6%

2018
$ -
$ -

0,25
0%

2019
$ 2041153
$ 103.374,64

0,25
15%

2019

0,25
0%

2020
$ 223.651,79
$3.029.250,12
0,25
6%

2020
$  44.210,28
$ 554.495,91
0,25
6%
2020
$ 49,00
0,25

0%

2020

0,25
0%

2021

$ 21452754

$2.686.464,75
0,25
6%
2021

$ 99.315.25

$2.445.250,72
0,25
3%
2021

$ 13.281,20

$  73.609,07
0,25
14%
2021

$ -

$ -
0,25

0%

2022
$ 205.403,28
$3.747.537,76

0,25
4%
2022

$ 106.724,55

$1.605.495,33
0,25
5%
2022

$ 6.906,63

$  75.455,34
0,25
7%
2022

$ ,

$ -
0,25

0%

Nota. La tabla describe el costo de la deuda. Fuente: Elaboracion propia,2024
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En cuanto a los datos obtenidos del costo de la deuda para el sector vinicola del
Ecuador, se puede evidenciar una media de 5%, este valor es medianamente alto,
puesto que el sector debe generar una mayor rentabilidad de sus operaciones para
poder cubrir las obligaciones adquiridas, ya que este determina el rendimiento que se

debe cancelar a los acreedores.
4.3 Costo de patrimonio

Después procedemos a determinar el costo de patrimonio, que toman como referencia
la tasa de interés de mercado, la rentabilidad de las empresas del sector y el riesgo pais.
(Garcia, 2003), para efectos del estudio se escoge realizar el analisis de datos a través
del Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM), que es utilizado para para
determinar el precio tedrico de un activo en funcion de su riesgo sistematico, a través

de la siguiente férmula:
K, =Ry +p*(Rn—R;)+R,

Con la férmula establecidas por el Modelo CAPM se puede llegar a obtener el costo
de patrimonio de las cuatro empresas vinicolas del Ecuador en los periodos de 2013 al
2022, y asi determinar como los cambios en la estructura de capital afectan el perfil de

riesgo que genera.
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Tabla 9

Cdlculo del costo del patrimonio para las empresas vinicolas del Ecuador

EMPRESAS ANOS T 8, P Rt Rp-R, Rp Koo Kogee, %
COSMICACIA 2013 022 08 083434607 304 0,163 0105 328100 33316112
LTDA 2014 022 117 117 217 0162 01125 2,47204 25427794
2015 022 088 088807152 227 0155 00075 250515 2,64171541
2016 022 081 081755206 245 0164 01021 268618 2,70073403
2017 022 063 096444917 241 01494 00025 264659 2,58587175
2018 025 111 175458236 268 01258 0,075 207573 2,87478028
2019 025 103 171086428 192 01499 0,093 226946 2,22128382
2020 025 091 152075043 092 01162 0,642 173871 169811765
2021 025 066 104530676 151 0144 00068 175732 163618099
2022 025 071 126314063 389 01413 00989 416738  3,9520742
UNION VINICOLA 2013 022 08 371145736 304 0163 0105 374997 38061248
INTERNACIONAL 2014 022 107 364548173 217 0162 01125 287307 295197799
2015 022 088 0,88 227 0155 00975 250390 2,64041558
2006 022 081 199703721 245 0164 01021 287961 2,89493341
2017 022 063 121300137 241 01494 00025 268372 2,62238716
2018 025 111 2,12892803 268 01258 0,075 302282 2,92067725
2019 025 103 179540596 192 01499 0,093 228213 2,23376989
2020 025 091 1,18806339 092 01162 0,642 170005 166003242
2021 025 066 204388252 154 0144 00068 103112 180234021
2022 025 071 164156186 389 01413 00089 422085 4,00331716
ORGANIZACION 2013 022 08 08 304 0163 0105 327540  3,3259466
COMERGIALE 2014 02 117 117 217 0162 01125 247204 25427794
DONGUIDOS.A. 2015 022 088 0,83 227 0155 00975 2,50390 2,64041558
2016 022 081 0,81 245 0164 01021 2,68494  2,6994906
2017 022 063 106506076 241 01494 00025 266162 2,60065285
2018 025 111 173624067 268 01258 0,075 2,97342 2,87253148
2019 025 103 142125536 192 01499 0,093 222605 2,17851112
2020 025 091 095791189 092 01162 0,642 167331 163368521
2021 025 066 081157133 154 0144 00968 175367  1,6326838
2022 025 071 087246568 389 01413 00089 411218 389917193
BOCEBAR 2013 022 08 - 304 0163 0105 2,99070 303788254
FABRICA DE 0,94661454
VINOS 2014 022 117 349573631 217 0162 01125 284881 2,92722498
ECHEVERRIASA.- 2015 022 0g8 0,88 227 0155 00975 250390 2,64041558
2016 022 081 0,81 245 0164 01021 2,68494  2,6994906
2017 022 063 088058234 241 01494 00025 2,63406 2,57355067
2018 025 111 111 268 01258 0075 2,89464 279575071
2019 025 103 0 192 01499 0093 0 0
2020 025 091 0,01 092 01162 0642 166774 162820037
2021 025 066 0,66 154 0144 00068 173184 161181647
2022 025 071 071 389 01413 00989 408922 387717204

Nota. La tabla describe el costo del patrimonio.

38

Fuente: Elaboracion propia,2024


http://portal.amelica.org/ameli/jatsRepo/392/3921939002/3921939002.pdf

Después de haber obtenido el costo de patrimonio en el Ecuador para el sector vinicola

se procede al andlisis de los resultados obtenidos durante el periodo 2013-2022.

Figura 1

Costo del patrimonio de las empresas Vinicolas del Ecuador

COSTO PATRIMONIO Ke (Ecu)
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50

T ]
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
B COSMICA CIA LTDA 3,33 2,54 2,64 2,70 2,59 2,87 2,22 1,70 1,64 3,95

= UNION VINICOLA
INTERNACIONALS.A.

= ORGANIZACION
COMERCIAL
E INDUSTRIAL 3,33 2,54 2,64 2,70 2,60 2,87 2,18 1,63 1,63 3,90
DONGUIDO
S.A.

BOCEBAR FABRICA
DE VINOS
ECHEVERRIA
S.A.

COSTO PATRIMONIO

3,81 2,95 2,64 2,89 2,62 2,92 2,23 1,66 1,80 4,00

3,04 2,93 2,64 2,70 2,57 2,80 0,00 1,63 1,61 3,88

Nota. La figura describe el consto de patrimonio de las empresas vinicolas del Ecuador.

Fuente: Elaboracion propia,2024

A través del calculo del CAPM (Modelos de Valoracion de Activos Financieros), se
puede determinar el rendimiento esperado de una inversion en funcion al riesgo
sistematico que este implica, el riesgo sistematico viene determinado por la 3 que es
el coeficiente de riesgo en comparacion con mercados desarrollados en sectores
similares, en este caso se realiza la comparacion con EEUU, considerando el riesgo de
mercado es igual a 1. Para el sector vinicola se puede determinar una media para 3 de
1,28 en el periodo de 2013-2022 lo que significa que es un riesgo de 28 puntos mayor

al mercado, es decir que es un riesgo mas alto y esto implica que debe tener un mejor
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manejo de sus operaciones, este factor tiene relacion directa con el financiamiento

externo que el sector vinicola ha incurrido.

Al determinar el valor de B se le debe sumar Ry que es considerada la tasa de

rendimiento libre de riesgo, estos datos fueron tomados de Damodaran, de acuerdo con
el sector, para las empresas vinicolas del Ecuador se considera una media de 2,36 para
el periodo estudiado, el valor obtenido se considera medianamente bajo, ya el mismo

determina la seguridad para invertir en las empresas vinicolas del Ecuador.

Continuando con andlisis de los resultados obtenidos R,, — R¢ que determina la prima
de riesgo de mercado esperada, nos permite medir los imprevistos que inciden con el
valor los activos, es decir la rentabilidad mas baja que se puede esperar, dentro del
sector vinicola el valor llega a una media de 0,14 lo que significa que el riesgo es
moderadamente bajo para el sector de vinos, en este caso comparado con portafolios

de paises desarrollados como lo es EEUU.

Asimismo, como hay un riesgo en mercados desarrollados, se debe considerar el riesgo
que existe dentro del pais y para el caso de estudio esta representado por Ry, cabe
mencionar que para Ecuador este valor ha sido intermitente debido a los diversos
aspectos politicos y econdmicos que enmarca la situacion real del pais, considerando
que este indicador mide la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones
financieras de cada nacion, para el periodo de 2013-2022 se determiné un riesgo pais
promedio de 0.15, sin embargo se debe tomar en cuenta que para cada ano la realidad
economica es diferente y por ende se debe tomar decisiones de acuerdo a la situacion
del momento, dentro del mismo estudio para el afo 2020 se determina un riesgo pais
de 0,642 considerando que fue el afio donde existio la mayor crisis econdmica a nivel

mundial y por ende es el afio con mayor valor de riesgo para el sector.

Con los calculos obtenidos con cada una de las variables se puede llegar al resultado
de K,, que vine siendo el costo de patrimonio determinado a través del Modelo CAPM,
el cual para el sector vinicola nos proyecta una media de 2,59 en el periodo de 2013-
2022, lo que significa que la tasa de rendimiento requerida se duplica y esto implica

un mayor riesgo para el sector.
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Considerando varios aspectos en el calculo de la tasa de retorno de los activos
financieros en funcion al riesgo, se pude decir que la estructura de capital es un factor
determinante para esta variable; esto se puede notar en el costo de patrimonio para el
afo 2013 que es de 3,37 y para el afio 2022 fue de 3,93 de la misma manera la
participacion de la deuda en la estructura de capital para el afio 2013 fue del 64%
superando el valor del capital propio y para el afio 2022 la participacion de la deuda

fue de 34% que también son los afio con los resultados mas altos para el sector.

Es por ello por lo que se vuelve fundamental determinar la composicion patrimonial,
para llegar a una combinacion especifica de deuda y patrimonio propio para financiar
las operaciones y de la misma manera se debe determinar una jerarquia de deuda para

no comprometer las operaciones del sector vinicola del Ecuador.

4.4 Costo promedio ponderado de capital

Después de haber obtenido el costo de patrimonio, se procede al calculo del costo
promedio ponderado de capital que empieza con la determinacion del costo de la deuda
y el costo del capital contable, para ello es necesario realizar la sumatoria de productos
de los pesos de la estructura de capital por su costo, que se detalla en la formula

siguiente:

Formula: Cp * (D/V) + Cg * (E/V)

Donde:
D: Representa el monto de la deuda

E: Representa el monto de capital propio
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Tabla 10

Costo Promedio Ponderado de Capital para los arios 2013 a 2022

COSMICA CIALTDA

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deuda 0,73% 0,00% 0,38% 0,17% 0,49% 0,56% 3,20% 2,61% 2,62% 2,09%
Patrimonio 3,15% 2,54% 2,61% 2,67% 1,54% 1,62% 1,18% 0,90% 0,92% 1,94%
TOTAL, CPPC 3,88% 2,54% 2,99% 2,83% 2,03% 2,18% 4,38% 3,51% 3,54% 4,03%
UNION VINICOLA INTERNACIONAL S.A.
ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deuda 0,40% 0,35% 0,00% 1,89% 0,97% 1,00% 0,46% 1,73% 2,24% 3,17%
Patrimonio 0,67% 0,80% 2,64% 1,01% 1,20% 1,31% 1,12% 1,18% 0,47% 3,07%
TOTAL, CPPC 1,07% 1,14% 2,64% 2,90% 2,17% 2,31% 1,58% 2,91% 2,72% 6,24%
ORGANIZACION COMERCIAL E INDUSTRIAL DONGUIDO S. A.
ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deuda 0% 0% 0% 0% 1,51% 2,36% 4,98% 0,00% 3,17% 1,60%
Patrimonio 3,33% 2,93% 2,64% 2,70% 1,38% 1,64% 1,45% 1,53% 1,25% 2,99%
TOTAL, CPPC 3,33% 2,93% 2,64% 2,70% 2,89% 4,00% 6,42% 1,53% 4,42% 4,59%
BOCEBAR FABRICA DE VINOS ECHEVERRIA S.A.

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deuda 0,00% 3,55% 0,00% 0,00% 14,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Patrimonio -1,69% 0,82% 2,64% 2,70% 1,70% 2,80% 0,00% 1,63% 1,61% 3,88%
TOTAL, CPPC -1,69% 4,37% 2,64% 2,70% 16,45% 2,80% 0,00% 1,63% 1,61% 3,88%

Nota. La tabla describe el costo promedio ponderado. Fuente: Elaboracion propia,2024
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Para iniciar con las operaciones de una empresa se requiere de capital, el mismo puede
ser financiamiento interno o de terceros, el financiamiento propio viene siendo el
capital aportado por los accionistas de la empresa que esperan un rendimiento sobre lo
aportado y esto se refleja en el pago de dividendos, para el financiamiento externo se

paga a través de los intereses y estos dos valores representa el costo de capital.

Para llegar a los resultados del Costo Promedio Ponderado de Capital del sector
vinicola se establece la formula del costo de la deuda multiplicado por la porcion de la
deuda y multiplicado por 1 — tasa del impuesto a la renta, mas el costo del patrimonio
multiplicado por la porcion de capital propio. En el periodo de 2013-2022 el sector
tiene un promedio de 15.93% lo que significa que el sector debe enfocarse en llegar a
una rentabilidad igual o superior del 16% para poder cumplir con sus obligaciones
financieras, asi también con la obligacion de generar rendimientos para los

inversionistas.

Podemos establecer que el valor se mantiene medianamente alto por el hecho que el
sector vinicola optd por una participacion de la deuda promedio del 24% para el
periodo estudiado, es decir, existe mayor financiamiento interno que externos ya que
el al separar los resultados la media del costo de la deuda es de 7,13% y para el costo
de patrimonio es de 8.81% en este sentido se pude mantener un valor menor de la

deuda para el sector vinicola.

4.5 Aplicacion de la teoria del Pecking Order

La Teoria del Pecking Order se basa en buscar fuentes de financiamiento en un orden
jerarquico, es decir que la estrategia mas adecuada para las empresas es buscar primero
un financiamiento interno, después se puede contar con financiamiento de

instituciones financieras y finalmente con la emision de acciones.

Para aplicar la teoria se van a considerar los siguientes indices financieros:
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4.5.1 Nivel de endeudamiento a largo plazo:

Figura 2

Endeudamiento de las empresas vinicolas del Ecuador, periodo 2013-2022

ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO

250,0%

200,0%

150,0%

PORCENTAJES

100,0%

50,0%

0,0%

@0 . 4 @ @ ,
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
==@==COSMICA CIA LTDA 0,30% 0,00% 0,21% 0,45% 31,65% 27,05% 28,73% 30,95% 28,76% 38,56%

UNION VINICOLA
INTERNACIONAL S.A.

==@==0ORGANIZACION COMERCIAL E
INDUSTRIAL DONGUIDO S. A.

==@==B0OCEBAR FABRICA DE VINOS
ECHEVERRIA S.A.

57,37% 46,34% 0,00% 48,31% 26,13% 30,98% 23,70% 14,64% 39,62% 28,22%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 61,00% 52,85% 40,80% 13,57% 21,92% 22,81%

225,69%72,79% 0,00% 0,00% 11,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Nota. La figura muestra el nivel de endeudamiento a largo plazo. Fuente: Elaboracion

propia,2024

El indicador de endeudamiento es el grado en que estan comprometidos los activos de
operacion a los acreedores, para este indicador se considera solo los pasivos a largo

plazo porque estos son los que interesa a la estructura de capital.

Para el sector vinicola la media en el periodo de 2013-2022 es de 26,63% lo que
significa que ese valor determina el comprometimiento sus activos operacionales, es
decir que no requirid de mayor participacion de financiamiento externo para sus
inversiones. Sin embargo, este valor no ha sido constante en todo el periodo, para el
afno 2013 se registré el valor mas alto de compromiso de los activos operacionales de

un 70,84%, el 2018 de 27,72 y al ultimo afo se reduce al 22,40%. La teoria del Pecking
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Order explica que en la medida que se utilizan fuentes internas para financiar nuevas
inversiones, el endeudamiento debe disminuir, es por lo que para el sector se esta

cumpliendo con esta teoria.

4.5.2 Reinversion de utilidades

Figura 3

Reserva de las empresas vinicolas del Ecuador, periodo 2013-2022

REINVERSION DE UTILIDADES
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Nota. La figura describe la reinversion de utilidades de las empresas vinicolas del

Ecuador. Fuente: Elaboracion propia, 2024

Dentro de los que respecta a la reinversion de utilidades, el sector vinicola determina
una tendencia creciente, demostrando que el sector considera el financiamiento interno
para poder cumplir con sus operaciones, y esto se acerca con la teoria de Pecking

Order.
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4.5.3 Crecimiento de los activos operacionales netos

Tabla 11

Crecimiento del Activos Operacionales Netos

EMPRESAS 2013-  2014-  2015-  2016-  2017-  2018-  2019- 2020- 2021-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

E_?SX”CA CIA 4% 12% -53% 10% -2% 4% -4% -5% 4%

UNION VINICOLA -14% 4% -6% 42% -12% 10% -28% 63% -8%

INTERNACIONAL

S.A

ORGANIZACION 34% -31% 12% 277% 31% 12% -100%  92913% -1%

COMERCIAL E

INDUSTRIAL

DONGUIDO S. A

BOCEBAR 4% 0% -16% -1% -13% -16% -2% 4% -4%

FABRICA DE

VINOS

ECHEVERRIA S.A.
Nota. La tabla describe los beneficios y limitaciones de las teorias. Fuente: Elaboracion

propia,2024

Para el sector vinicola se puede determinar resultados intermitentes, para el afo 2019
al 2020 registra un valor de -33,55, lo que significa que hubo una disminucion de los
activos operacionales del sector vinicola, esto puede tener incidencia con la crisis
economica que se presente en ese periodo, el periodo con mayor crecimiento de los
activos operacionales fue el de 2016-2017 con un 82%. La teoria del Pecking Order
establece que hay una relacion directa entre el crecimiento de la inversion con lo de
los activos operaciones, y si estos no crecieran se determina que puede existir un

manejo inadecuado de sus recursos.

4.5.4 Rentabilidad operativa del activo

Tabla 12.

Rentabilidad Operativa del Activo

EMPRESAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
COSMICA CIA LTDA 11% 16% 16% 16% 28% 21% 18% 14% 17% 20%
UNION VINICOLA 39% 48% 43% 37% 33% 33% 38% 42% 46% 42%
INTERNACIONAL S.A.

ORGANIZACION 5% 21% 36% 37% 38% 28% 26% - 7% 4%
COMERCIAL E

INDUSTRIAL DONGUIDO

S.A.

BOCEBAR FABRICA DE 1% -T% 0% %  -4% 3% 5% 5% 5%

VINOS ECHEVERRIA S.A. 15%

Nota. La tabla describe la rentabilidad operativa del activo de las empresas vinicolas

del Ecuador. Fuente: Elaboracion propia,2024
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El sector vinicola del Ecuador maneja una rentabilidad promedio de 21% con respecto
a la operacion de sus activos en el periodo 2013-2022, se puede evidencia que al
finalizar el afio de estudio las empresas manejan una media del 18% en rentabilidad de
sus activos, que se considera medianamente alto; la Teoria del Pecking Orden
menciona que a medida que el endeudamiento disminuye, aumenta la rentabilidad
operativa del activo y es una relacion que se cumple con el sector vinicola puesto que
el endeudamiento de las empresas para el afio 2013 era del 70,84%, al Gltimo afio se
reduce al 22,40%. Sin embargo, son algunos los determinantes para medir este factor,
como puede ser el tamafio de las empresas, no todas manejan la misma operatividad
en cuanto a sus activos y esto influye en su eleccion entre deuda y capital propio en la

estructura financiera.

Para el sector vinicola del Ecuador, considerar la aplicacion de un modelo de estructura
de capital que se adapte a sus necesidades no ha sido relevante a la hora de tomar
decisiones sobre el financiamiento interno como externo, sin embargo, después del
amplio analisis que se ha realizado aplicando la Teoria del Pecking Order, la cual su
enfoque estd en la jerarquia ante la decision de considerar un financiamiento propio o

externo con fin de contar con recurso de menor dificultad.

Para establecer el modelo de la Teoria del Pecking Order, se determind que el sector
vinicola en los diez periodos estudiados se mantuvo con una deuda del 24%, lo que
muestra que el sector es conservador al mantener una deuda baja, al considerar este
factor de deuda existe un rendimiento que debe ser cancelado a los acreedores y para
el sector se determina una media del 5% (Costo de la Deuda) por haber requerido un
financiamiento externo, que es relativamente bajo por la participacion de la deuda. Al
contar una deuda es requirente determinar el costo minimo que debe ofrecer la
inversion, este valor se lo obtuvo con el modelo CAPM y para el sector vinicola fue
un promedio de 2,59 en los 10 afios estudiados lo que significa un mayor riesgo para

sector.

El optar por financiamiento externo e interno implica incurrir en una tasa de descuento
que determina el valor presente de flujo de capital, para el sector vinicola en lo diez
afnos de estudio presentd un promedio del 16% es decir, que se debe contar con un

valor igual a mayor para cumplir con sus obligaciones a terceros y a sus accionistas,
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al considerar la teoria en tomar un orden jerarquico establece incurrir en un menor

riesgo para el sector.

La teoria no involucra una estructura optima de capital, mas bien afirma que se adhiere
a una escala de preferencias hacia el uso interno de recursos para financiar nuevos
proyectos inversion y de no ser suficiente recurren a un financiamiento externo, por lo
que hay una relacion directa del endeudamiento con la proporcion de reservas. En este
sentido el sector determin6 que a medida que el endeudamiento disminuye las fuentes
internas (reinversion de utilidades) aumentan como se demostréo en la figura 2:
endeudamiento y figura 3: reinversion de utilidades. Finalmente, la teoria dice que el
endeudamiento disminuye a media que aumenta la rentabilidad operativa del activo,
para el sector vinculo hubo una media del 21% que se refleja en la tabla 12 y da lugar

a cumplimiento de la teoria planteada.

4.6. Indicadores de productividad

Para medir la productividad de las empresas vinicolas en Ecuador, se utilizaron varios
indicadores financieros clave que ofrecen una vision integral de su desempeiio
econdmico y financiero. Estos indicadores proporcionan informacion sobre la
rentabilidad, eficiencia operativa y capacidad de generar ganancias de las empresas

vinicolas en el pais.

A continuacion, se detallan los indicadores utilizados y las formulas asociadas:

4.6.1 Margen de utilidad bruta

El margen de utilidad bruta mide la rentabilidad de la produccion de vino en relacion
con los costos directos asociados. Esta métrica es importante para evaluar la eficiencia

en la produccion y la capacidad de la empresa para controlar los costos de fabricacion.

Ingresos por Ventas — Costo de Ventas

Ingresos por Ventas

Los resultados de este indicador en el estudio se muestran en la siguiente figura:
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Figura 4.
Margen de Utilidad Bruta, periodo 2013-2022

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA
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ORGANIZACION
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DONGUIDO
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Nota. La figura describe el margen de utilidad bruta de las empresas vinicolas del

Ecuador. Fuente: Elaboracion propia, 2024

El sector vinicola del Ecuador ha mantenido un margen de utilidad bruta estable para
el periodo de 2013-2022 tuvo un promedio de 0,22 en su margen bruto, esto sugiere
una consistencia en la eficiencia en la produccion y en la gestién de costos directos
asociados a la fabricacion de vino. Cabe mencionar que los afios con mejor manejo de
sus costos ventas para contar con una mayor rentabilidad fue el afio 2020 con 0,55 —

2021 con 0,50 y el afio 2022 con 0,48.

Al determinar este indicador es primordial a la hora de tomar decisiones pues el sector
vinicola contara con fondos para atender las necesidades de crecimiento, es decir el
margen de utilidad bruta es el beneficio directo que se obtiene al llevar a cabo sus

actividades comerciales.

Cabe mencionar que el promedio determinado para el sector no es constante y la
realizad de cada empresa es diferente; en este caso la empresa BOCEBAR FABRICA
DE VINOS ECHEVERRIA S.A. muestra un promedio -0.48 en el margen de utilidad
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bruta en el periodo estudiado, esta variabilidad sugiere posibles desafios en la gestion
de costos y la eficiencia operativa de la empresa. Es fundamental que la empresa
investigue las causas detrds de estas fluctuaciones y tome medidas correctivas para

mejorar su rentabilidad a largo plazo.

El margen de utilidad bruta es un indicador crucial para evaluar la eficiencia en la
produccion y la gestion de costos de las empresas vinicolas en Ecuador. Un margen de
utilidad bruta estable y solido indica una eficiencia operativa consistente y una
capacidad para generar ganancias, mientras que una variabilidad significativa puede

sefalar posibles desafios en la gestion de costos y la rentabilidad.

4.6.2 Margen de utilidad neta

El margen de utilidad neta evalta la rentabilidad general de la empresa después de
deducir todos los gastos, incluyendo impuestos e intereses. Es un indicador crucial

para determinar la rentabilidad final de la empresa.

Ingresos Netos — Gastos Totales

Ingresos Netos

Para analizar los indicadores de margen de utilidad neta de las empresas vinicolas en
Ecuador, se ha utilizado la informacion reflejados en la figura. A continuacion, se

presenta un analisis detallado del sector.
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Figura 5.

Margen de utilidad neta, periodo 2013-2022
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Nota. La figura describe el margen de utilidad neta. Fuente: Elaboracion propia, 2024

El sector vinicola del Ecuador ha mantenido un margen de utilidad neto medianamente

alto para el periodo de 2013-2022 tuvo un promedio de 1,45 en su margen neto, esto

indica una gestion financiera so6lida y una eficiencia en la generacion de ganancias,

considerando que hay un buen manejo de sus gastos como de sus costos.

Cabe recalcar que dentro del sector se presentan realidades distintas como se puede

notar en la figura, en la cual la empresa BOCEBAR FABRICA DE VINOS

ECHEVERRIA S.A. muestra una tendencia creciente y decreciente muy fluctuante,

para el afio 2013 muestra un margen neto de 37,90 y para 2022 muestra una descenso

de -2,40, lo que implica un analisis mas profundo de su informacién financiera,
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considerando también que la composicion de los estados financieros muestras valores

de hasta cuatro cifras altas.

El margen de utilidad neta es un indicador crucial para evaluar la rentabilidad y la
eficiencia financiera de las empresas vinicolas en Ecuador. Un margen de utilidad neta
positivo y estable indica una gestion financiera solida y una capacidad para generar
ganancias consistentes, mientras que una variabilidad significativa o un margen
negativo puede sefialar posibles dificultades financieras y desafios en la gestion de

costos.

4.6.3 Rotacion de activos

La rotacion de activos mide la eficiencia en el uso de los activos para generar ventas.
Este indicador ayuda a evaluar la eficiencia operativa y la utilizacion de los recursos

de la empresa.

Ingresos por ventas

Activos Totales Promedio

A continuacion, se presenta un analisis detallado de los indicadores de rotacion de

activos para cada empresa vinicola en Ecuador:
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Figura 6.

Rotacion de Activos, periodo 2013-2022
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Nota. La figura describe la rotacion de los activos. Fuente: Elaboracion propia,2024

Para el sector vinicola en el periodo 2013-2022 se determina un promedio de rotacion
del activo 0,77 lo que implica que es un nivel bastante bueno ya que el mismo
determina el grado de eficiencia con los que estan siendo utilizados los activos. Sin
embargo, se puede determinar que en el periodo hay variaciones en este indicador
puesto que para el afio 2013 al 2017 el promedio es de 0,85 pero para los ultimos afos
desciende de 0,69. La rotacion de activos indica la eficiencia con la que la empresa
utiliza sus activos para generar ventas. Una disminucion en la rotacion de activos

puede indicar una utilizacién menos eficiente de los recursos de la empresa.

Las empresas con una rotacion mas alta generalmente utilizan sus activos de manera
mas eficiente para generar ventas, mientras que una rotacion mas baja puede indicar
areas de mejora en la eficiencia operativa y la gestion de activos. Es importante que
las empresas monitoreen este indicador y tomen medidas para mejorar su eficiencia

operativa y rentabilidad a largo plazo.
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4.6.4 Margen de contribucion

El margen de contribucion indica la cantidad de ingresos disponibles para cubrir los
gastos fijos y generar ganancias. Es util para determinar la contribucioén de cada unidad

vendida al beneficio total de la empresa.
Ingresos por Ventas — Costos Variables

Las empresas que mantienen margenes de contribucion consistentemente positivos
tienen mas probabilidades de ser financieramente saludables y sostenibles a largo
plazo. Por otro lado, los margenes de contribucion negativos pueden indicar
dificultades financieras y la necesidad de revisar y ajustar estrategias comerciales y

operativas.

Figura 7
Margen de Contribucion, periodo 2013-2022
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Nota. La figura describe el margen de contribucion. Fuente: Elaboracion propia, 2024

El sector vinicola para el periodo de 2013-2022 determina un promedio de $

1.434.192,60 de margen de contribucion, esto quiere decir que la empresa esta
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manejando adecuadamente sus ventas y genera un mayor beneficio de sus actividades

operacionales.

Al determinar un margen de contribucion en puntos porcentuales se puede decir que
el sector vinicola mantiene un margen de contribucion del 45%, esto puede indicar una
optimizacion de procesos o estrategias comerciales efectivas que han mejorado la
rentabilidad de la empresa, sin embargo, las realidades para las empresas que estan
dentro de este sector no muestra la misma tendencia pues la empresa BOCEBAR
FABRICA DE VINOS ECHEVERRIA S.A. enfrenta desafios mas pronunciados, con
varios afios registrando margenes de contribucion negativos. Estos resultados apuntan
a posibles problemas en la estructura de costos o en la estrategia de precios de la

empresa, lo que podria requerir medidas correctivas para mejorar su rentabilidad.
4.6.5 Retorno sobre la inversion (ROI)

El ROI evalua la eficacia de la inversion en activos en la generacion de ganancias. Este
indicador es crucial para los inversionistas y accionistas, ya que muestra el rendimiento

de su inversion en la empresa.

Ganancia Neta

x 1
Inversion Total 00

El andlisis de la tabla que se presenta seguidamente proporciona una vision detallada
del retorno sobre la inversion (ROI) de cada empresa vinicola a lo largo de los afios.
El ROI es un indicador transcendental de la eficiencia con la que una empresa utiliza

sus activos para generar ganancias.
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Figura 8

Retorno sobre la Inversion, periodo 2013-2022
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Nota. La figura describe el retorno sobre la inversion. Fuente: Elaboracion propia,

2024

El sector vinicola mantiene un retorno sobre de inversion de 2,62 en promedio, sin

embargo para la empresa COSMICA CIA LTDA muestra un ROI variable a lo largo

del periodo, con una tendencia bastante alta en el afio 2020 con un valor 11217 puntos,

esto se debe que la empresa muestra activos por $499,00 y una ganancia neta de

$55.973,55 para este caso se debe considerar que son sesgos en la informacioén con

relacion al sector por lo que no se considerd para considerar dentro del promedio

puesto que mostraria datos fluctuantes para llegar a la realidad de las empresas del

sector vinicola.

Con respecto al sector se puede determinar que existe un manejo adecuado de sus

activos para generar ganancias que pueden ir mejorando de acuerdo con la

administracion de los mismo y la toma de decisiones.
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Para el sector vinicola del Ecuador, es relevante conocer la productividad en los diez
anos de estudios, de este modo determinamos el adecuado manejo de los recursos
econdmicos de las empresas, con un manejo eficiente y eficaz al momento de tomar
dedicaciones para mejorar el rendimiento. De este modo se considera varios

indicadores que ayudan a evaluar al sector en cuanto a productividad.

Al determinar el margen de utilidad bruta se estima el uso adecuado de los costos
directos para la produccion de vino en relacion con a las ventas, y para el sector se
establece una media de 0,22 es decir que hay un margen de rentabilidad de un cuarto
de las ventas, de la misma manera para el margen neto se determina los costos y gastos
en la produccion de vino lo que reflejo un valor de 1,45 promedio lo que implica una
gestion financiera solita frente a la inversion. También es primordial conocer la
eficiencia del uso de los activos frente a las ventas, es decir el sector determina una
rotacion del 85% de sus activos lo cual muestra la capacidad de la empresa para generar
mayor rentabilidad. Finalmente se determina el retorno de la inversion de 2, 62 lo que
significa que se duplica el retorno de la inversion para generar una mayor utilidad que

pueda cumplir con las obligaciones a corto y largo plazo.

4.7 Comprobacion de hipotesis

Para desarrollar la comprobacion de la hipotesis se ha procedido a realizar un modelo
de regresion lineal que relacione la composicion patrimonial y la productividad de las
empresas de elaboracion de vino en Ecuador durante el periodo 2013-2022,

atravesando por los siguientes apartados:

4.7.1 Planteamiento de la hipotesis

Hipotesis nula (H0): No hay relacion entre la composicion patrimonial y la
productividad de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador durante el periodo

2013-2022.

Hipotesis alternativa (H1): Existe una relacion significativa entre la composicion
patrimonial y la productividad de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador

durante el periodo 2013-2022.
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4.7.2 Modelo matematico

El modelo de regresion lineal que relaciona la composicion patrimonial (variables
independientes) y la productividad (variable dependiente) se puede expresar

matematicamente de la siguiente manera:

Y =00+ P X1+ P2+ -+ BpXnte

Donde:

Y: es la variable dependiente (productividad).

X1, X2, ...Xn: son las variables independientes (composicion patrimonial).

Po: es la interseccion o término constante.

B1, B2,....Ln: son los coeficientes de regresion que representan la relacion entre las

variables independientes y la variable dependiente.

g: es el término de error, que captura la variacion en Y que no es explicada por las

variables independientes.

4.7.3 Modelo légico

Recopilacién de datos: Se recopilaron datos sobre la composicion patrimonial y la
productividad de las empresas de elaboracion de vino en Ecuador durante el periodo

2013-2022.

Preparacion de datos: Los datos fueron limpiados y organizados para su andlisis,

asegurando que estén completos y consistentes.

Analisis exploratorio de datos (EDA): Se realizaron analisis descriptivos y graficos
para entender la distribucion y la relacion entre las variables. Se observaron los

modelos de regresion aplicados a cada subgrupo de variables.

Division de datos: Los datos se dividieron en conjuntos de entrenamiento y prueba

para la validacion del modelo.
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Construccion del modelo: Se construyeron modelos de regresion lineal para cada
subgrupo de variables de composicion patrimonial y productividad. Se ajustaron los

modelos y se evalud su significancia estadistica.
Evaluacion del modelo y verificacion de hipétesis:

Las variables fueron organizadas en subgrupos, con la variable independiente
"COMPOSICION PATRIMONIAL" compuesta por las siguientes variables o
predictores: Costo de Patrimonio, CPPC, Endeudamiento, Reserva, Crecimiento del
AON y Crecimiento del ROA. Por otro lado, la variable dependiente
"PRODUCTIVIDAD" incluye las métricas de Margen de Utilidad Bruta, Margen de
Utilidad Neta, Rotacién de Activos, Margen de Contribucién y Retorno sobre la
Inversion. Se utilizaron modelos de regresion para examinar la relacion entre las
variables de composicion patrimonial y las de productividad en las empresas de
elaboracion de vino durante el periodo de estudio. La tabla que se presenta a
continuacion muestra los resultados finales del analisis, donde se han excluido los
predictores () no significativos para reevaluar el modelo hasta obtener los resultados

finales.

Los modelos de regresion utilizados para analizar la relacion entre la composicion
patrimonial y las métricas de productividad que se observan en la Tabla 13 en muestran
diferentes niveles de eficacia en su capacidad para explicar estas métricas. En otras
palabras, algunos modelos son mejores que otros para predecir como las variables

financieras afectan la productividad en las empresas de elaboracion de vino.
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Tabla 13

Coeficientes y Resumen del Modelo de Regresion

Modelo CNE CE Resumen del Modelo
PRODUCTIVI COMPOSICION | B Desv. Error Beta t P-Valor R2 R2 EE P-Valor
DAD PATRIMONIAL ajustado
Margen de -- -- -- -- -- 0,111  -0,050 0,981 0,660
Utilidad Bruta
Margen de (Constante) -0,447 0,753 0,000 -0,594 0,556 0,775 0,762 3,052 0,000**
Utilidad Neta  Engeydamiento 13,797 1,280 0,855 10,782 0,000
Reserva 0,000 0,000 -0,275  -3,466 0,001
Rotacion de (Constante) 0,687 0,105 6,552 0 0,247 0,206 0,6450  0,005**
Activos Crecimiento del 0,002 0,001 0337 2,365 0,023 1
AON
Crecimiento del 0,011 0,004 0,374 2,621 0,013
ROA
Margen de (Constante) 719201,728 279983,085 2569 0,014 0,511 0,261 0,242  0,001**
Contribucion  Reserya 6,218 1,696 0,511 3,666 0,001
Retorno sobre  (Constante) -10,316 1,903 -5,422 0 0,000**
la Inversion Endeudamiento 11,873 4,096 0,003 -2899 0,006 1,000 1,000 9,839
Crecimiento del 72,421 0,064 1 1123,93 0

ROA

8

Nota. P-Valor. < 0,05: Hay diferencias significativas al 95% de confianza. P-Valor. < 0,01: Hay diferencias significativas al 99% de confianza.
CNE. Coeficientes no estandarizados. CE. Coeficientes estandarizados. ** EI modelo es significativo después de eliminar los predictores
correspondientes.
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Para el Margen de Utilidad Bruta, las variables de composicion patrimonial no son
buenos predictores. Esto se refleja en un R2 bajo y un R2 ajustado negativo, lo que
indica que el modelo no explica adecuadamente la variabilidad en esta métrica.
Ademas, el P-Valor alto (0.660) indica que la relacion no es estadisticamente

significativa.

En contraste, el modelo para el Margen de Utilidad Neta muestra una relacion fuerte y
significativa con las variables de composicion patrimonial. E1 R2 alto (0.775) y el R2
ajustado (0.762) indican que el modelo explica una gran parte de la variabilidad en el
margen de utilidad neta. Las variables de endeudamiento y reserva tienen una relacion
estadisticamente significativa, lo que significa este modelo indica que el
endeudamiento tiene un impacto positivo significativo en el margen de utilidad neta,
mientras que la razon de liquidez tiene un efecto positivo muy pequeno. El modelo de

regresion para el Margen de Utilidad Neta se expresa como:

Margen de Utilidad Neta
= —0,447 + 13,797 (Endeudamiento)
+ 1,43E°5(Razén de Liquidez)

El modelo para la Rotacion de Activos también es significativo, con un R2 moderado
(0.247) y un R2 ajustado (0.206). Esto muestra que las variables de composicion
patrimonial, como el crecimiento del AON y el crecimiento del ROA, tienen una
influencia significativa en la rotacion de activos. Este modelo muestra que tanto el
crecimiento del AON como el crecimiento del ROA tienen efectos positivos y
significativos en la rotacion de activos, sugiriendo que incrementos en estas variables
estan asociados con una mayor eficiencia en la utilizacion de los activos. El modelo

de regresion para la Rotacion de Activos se presenta como:

Rotacion de Activos
= 0,6875 + 0,002(Crecimiento del AON)
+ 0,011(Crecimiento del ROA)

Para el Margen de Contribucion, el modelo muestra una relacion significativa, con un
R2de 0.511 y un R2 ajustado de 0.261 Este modelo indica que la reserva tiene un

impacto positivo significativo en el margen de contribucion, sugiriendo que un
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aumento en la reserva esta asociado con un incremento en el margen de contribucion.

El modelo de regresion para el Margen de Contribucion se expresa como:
Margen de Contribucién = 719201,728 + 6,218(Reserva)

El modelo para el Retorno sobre la Inversion es el mas significativo, con un R2 y un
R2 ajustado de 1.000. Las variables de endeudamiento y crecimiento del ROA tienen
una influencia predominante, con coeficientes significativos que muestran una fuerte
relacion con el retorno sobre la inversion. Este modelo indica que el endeudamiento
tiene un efecto negativo significativo en el retorno sobre la inversion, mientras que el
crecimiento del ROA tiene un impacto positivo y muy fuerte, destacando su
importancia en la mejora del retorno sobre la inversion. El modelo de regresion para

el Retorno sobre la Inversion se formula como:

Retorno sobre la Inversion
= —10,316 — 11,873 (Endeudamiento)
+ 72,421(Crecimiento del ROA)

Decision y discusion

Estos resultados subrayan la importancia de la estructura de capital (como el
endeudamiento y las reservas) y las decisiones financieras (como el crecimiento del
AON y el ROA) en la gestion de la productividad. Comprender como estas variables
afectan diferentes métricas de productividad puede ayudar a las empresas de
elaboracion de vino a tomar decisiones financieras mas informadas y a mejorar su
rendimiento general. A partir de la tabla evaluada, se puede inducir que si se cumple
el supuesto de una relacion significativa entre la composicion patrimonial y la
productividad en varias métricas clave, como el Margen de Utilidad Neta, la Rotacion
de Activos, el Margen de Contribucidn y el Retorno sobre la Inversion, mientras que
para el Margen de Utilidad Bruta no se encontré dicha relacion. Esto sugiere que, en
general, la composicion patrimonial influye notablemente en la productividad,
validando la importancia de las decisiones financieras y estructurales en estas

empresas.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES, BIBLIOGRAFiA, ANEXOS
5.1 Conclusiones

El andlisis planteado para determinar si las empresas vinicolas del Ecuador se
comportan de acuerdo con la Teoria del Pecking Order, la cual sefiala que no existe
una estructura de capital Optima, mas bien se basa en las preferencias que tienen los
accionas a la hora de escoger un financiamiento, el mismo que tiene relacién a un
orden jerarquico, considerando primero el financiamiento interno ya que el mismo no
compromete a incurrir en un gasto de interés que puede inducir a la reduccion de sus
utilidades y no es atractivo para los inversionistas. Desde el analisis de la estructura
del capital se puede decir que el sector vinicola se inclina a un financiamiento propio,
puesto que la participacion de la deuda llega a un 24%, demostrando que la
participacion de capital propio es de 76%; sin dejar de lado la intervencion del
financiamiento externo lo cual también determina un costo para el sector del 7.13%.
En un andlisis mas compuesto se puede identificar la tendencia creciente de la
inversion en el sector vinicola, sin embargo, el mismo no muestra relacion con el
crecimiento de los Activos Operacionales Netos, que la teoria mantiene que existe una
relacion directa entre las mismas. Finalmente se puede concluir que el sector vinicola
del Ecuador no tiene una estructura de capital determinada, sin embargo, se acoge a
las necesidades de su estructura financiera que le brinde las oportunidades de
crecimiento empresarial, ya que existen diversos factores, como el tamafo de la
empresa, su historial crediticio, la industria en la que opera y las condiciones
econdmicas prevalecientes. En este sentido, se puede mencionar que no existe una
estructura optima de capital mas bien se van creando de acuerdo con las necesidades

de cada empresa o sector, lo que sugiere y hace alusion la Teoria del Pecking Order.

Para determinar la productividad del sector vinicola del Ecuador se lo realizé al través
del manejo adecuado de sus activos en la utilizacion de sus operaciones y de este modo
medir el rendimiento que hubo en los resultados, pues de ello se determina la eficiencia
operativa del sector, reflejada en indicadores como la rotacion de activos y el margen

de contribucion, demuestran una capacidad para utilizar sus recursos de manera 6ptima
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para generar ventas y maximizar su rentabilidad. Este resultado puede estar asociado
a una gestion eficiente de los procesos productivos, una estrategia de costos efectiva y
una posicidén competitiva solida en el mercado. Sin embargo, se debe aclarar que la
realidad que cada empresa en el sector tiene una realidad diferente en cuanto al manejo
de los recursos para incrementar la productividad como la relacion de mejorar la
produccion a través de disminuir costos de produccidon o mitigar gastos innecesarios
que no aportan a las empresas. En este sentido, la valoracion de la productividad
proporciona una herramienta clave para identificar areas de mejora y oportunidades de
optimizacion en las operaciones de las empresas vinicolas en Ecuador, contribuyendo

asi a su sostenibilidad y crecimiento a largo plazo.

Tras realizar un andlisis exhaustivo de los datos y aplicar modelos de regresion lineal
para relacionar las variables de composicion patrimonial y productividad en las
empresas de elaboracion de vino en Ecuador durante el periodo 2013-2022, se puede
decir que existe en la mayoria de sus determinantes la relacién de las variables, se
concluye que para el margen de utilidad bruta no muestra una relacién con la
composicion patrimonial, sin embargo se encontraron relaciones estadisticamente
significativas entre las variables como el Costo de Patrimonio, el Endeudamiento y las
Reservas tienen un impacto significativo en el Margen de Utilidad Neta de las
empresas de elaboracion de vino en Ecuador, otra de las variables que se relaciona y
tiene un impacto significativo para el Retorno sobre la Inversion (ROI) con la
composicion patrimonial con los predictores incluidos en el modelo (Crecimiento del
ROA, Crecimiento del AON, Endeudamiento, Reserva, CPPC, Costo de Patrimonio),
es por ello que se acepta la relacion entre estas dos variables. El uso de modelos de
regresion lineal proporciond una herramienta efectiva para explorar la relacion entre
las variables de interés. Estos modelos permitieron identificar no solo la presencia de
relaciones significativas, sino también cuantificar el impacto de las diferentes variables
de composicion patrimonial en la productividad de las empresas de elaboracion de

vino en Ecuador.
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5.2 Recomendaciones

Si bien es cierto que el modelo de la Teoria del Pecking Orden menciona que no existe
una estructura optima de capital, se recomienda al sector vinicola que antes de incurrir
a un financiamiento interno o externo, determine los escenarios a los cuales se adhiere
la empresa en cuanto al manejo de sus activos operacionales, sus reservas,
rendimientos y de este modo establecer una estructura optima que sea atractiva para
sus accionistas ya que incurrir solo en una de los financiamiento trae como secuencias
pues también si al contar con el financiamiento interno esto implica sacrificar los
dividendos de quienes participan de la inversion es por ello que se exhorta a tener una
evaluacion rigurosa de su estructura financiera, orientada a discernir la relacion idonea
entre el capital propio y la deuda. Este andlisis requiere una comprension profunda de
la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo sostenibles y cumplir con
sus obligaciones financieras a corto y largo plazo. Aquellas empresas que manifiesten
una dependencia excesiva de la deuda deben emprender estrategias para mitigar este
riesgo financiero, considerando opciones como la captacion de inversores o la mejora
de la rentabilidad para incrementar su capital propio. Asimismo, las entidades con una
estructura equilibrada entre capital propio y deuda deben mantener una vigilancia
continua sobre su composicion patrimonial, explorando oportunidades para robustecer
su posicion, ya sea mediante la reinversion de utilidades o la optimizacion de la gestion
de activos. En este contexto, es vital que las empresas articulen politicas financieras
claras y adopten una gestion de riesgos proactiva, fundamentales para asegurar su

solidez financiera a largo plazo.

Se insta a las empresas vitivinicolas ecuatorianas a implementar medidas conducentes
a elevar su eficiencia operativa y maximizar su productividad. Esto implica la
adopcion de tecnologias innovadoras en los procesos productivos, la optimizacidon de
la cadena de suministro para reducir costos y tiempos de entrega, y la capacitacion del
personal para fomentar la excelencia en el desempefio laboral. Ademas, es crucial que
las empresas monitoricen estrechamente sus indicadores de productividad y realicen
analisis periodicos para identificar areas de mejora y oportunidades de optimizacion.
Aquellas empresas que enfrenten desafios en la productividad deben desarrollar planes
de accion especificos, abordando las causas subyacentes y potenciando su eficiencia

operativa. Esto puede implicar la instauracion de programas de mejora continua, la
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revision exhaustiva de los procesos internos y la inversion en la capacitacion y
desarrollo del personal. En ultima instancia, la mejora de la productividad no solo
incrementard la rentabilidad empresarial, sino que también consolidard la
competitividad del sector vitivinicola ecuatoriano y su resiliencia ante los vaivenes

economicos y empresariales.

Dado que se ha demostrado una relacion significativa entre la composicion patrimonial
y aspectos clave de la productividad, se exhorta al sector vinicola del Ecuador a
determinar una estructura optima de capital ya sea a través de la deuda o inversion
propia, y que vaya de la mano el rendimiento productivo de las empresas puesto que
las decisiones a considerar afectan a la rentabilidad que la empresa puede mantener a
través del manejo operativo de la misma, evitando niveles excesivos de deuda que
puedan afectar negativamente su rentabilidad. Ademads, se sugiere que se preste
especial atencion a la gestion de la liquidez, asegurando que existan suficientes activos
operacionales para cubrir las obligaciones financieras. Asimismo, se recomienda que
las empresas implementen politicas y estrategias orientadas a fortalecer su posicion
financiera y aumentar su base de capital propio. Esto puede incluir la retencion de
ganancias, la emision de acciones adicionales o la busqueda de financiamiento a largo
plazo en lugar de depender en exceso de la deuda. La gestion efectiva de la
composicion patrimonial puede ser un factor determinante para mejorar la
productividad y la rentabilidad en el sector de elaboracion de vino en Ecuador; por lo
tanto, se insta a las empresas a utilizar los resultados de este analisis como base para
desarrollar politicas financieras solidas y orientadas al crecimiento sostenible a largo

plazo.
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5.4 Anexos

Anexo 1. Consulta de RUC de las empresas vinicolas seleccionadas

Consulta de RUC
RUC Razon social
0190053687001 COSMICA CIA LTDA

Estado contribuyente en el RUC
Representante legal

ACTIVO
Mombre/Razdn Social: MONSALVE DURAN VLADIMIRO OMAR
Identificacién: 0102083565
Contribuyente fantasma NO Contribuyente con transacciones inexistentes NO
Actividad econémica principal ELABORACION DE BEBIDAS ALCOHOLICAS DESTILADAS: WHISKY,
CORAC, BRANDY, GINEBRA, AGUARDIENTE DE CARA DE AZUCAR,
ETCETERA.
e
SOCIEDAD GEMERAL
sl sl sl
| Fechainicioactividades | Fechaacumlizacion | Fechacese actividades | Fecha reinicio actividades |
1977-02-11 20230321
Consulta de RUC
RUC Razon social
1890109795001 ORGANIZACION COMERCIAL E INDUSTRIAL DONGUIDO S. A,

Estado contribuyente en el RUC
Representante legal

ACTIVO
Mombre/Razon Social: PALACIOS SANTANA EDWIN FERNANDO
Identificacion: 1801749258

Contribuyente fantasma NO Contribuyente con transacciones inexistentes NO

Actividad econtmica principal ELABORACION DE VINOS, VINOS ESPUMOS0S (CHAMPAGHNE)
Gategora
SOCIEDAD GEMERAL
Obigado  evar conaiiad Conuibayee expecia
| | NO
| Fechainiiosctividades | Fechaacumlizaciin | Fechaceseactividades | Fecha reinicio octividades
1988-12-29 20220503
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Consulta de RUC

RUC Razon social
0990011079001 UNION VINICOLA INTERNACIONAL S.A.
Estado contribuyente en el RUC
Representante legal
ACTIVO
Mombre/Razdn Social: SERRA FRANCO GASPAR FRANCISCO
Identificacion: 0908833866
Contribuyente fantasma NO Contribuyente con transacciones inexistentes NO
Actividad economica principal ELABORACION DE VINOD & PARTIR DE MOSTO DE UVA CONCENTRADO

{VIND TINTO, JEREZ, OPORTO, ETCETERA).

ségimen Cacoori

SOCIEDAD GEMERAL
Obigaio s o comabiied Coniyee cpecl
| sl MO
e icioviddes _— Fechaclzacién _Fecho osc oivdades ___Fech oo scuodes
1965-05-21 2023-08-10

Consulta de RUC

RUC Razon social
0791707889001 BOCEBAR FABRICA DE VINOS ECHEVERRIA S A
Estado contribuyente en & RUC
Representante legal
ACTIVO ° “
Mombre/Razon Social: ECHEVERRIA GILER MIRIAN JESSICA
Identificacion: 0701586323
Contribuyente fantasma NO Contribuyente con transacciones inexistentes NO
Actividad econdmica principal ELABORACION DE VING A PARTIR DE MOSTO DE UVA CONCENTRADO

(VINO TINTO, JEREZ, OPORTO, ETCETERA).

Cucgois

SOCIEDAD GEMERAL
e L N
Sl NO WO
| Fechn o acviddes | Fhnactsizcin | echn e actviades | Focha o criddes
2002-01-30 201%-10-31
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Consulta de RUC

RUC Razon social
0993092835001 LUCMAC S.A.
Estado contribuyente en el RUC Motivo suspension
SUSPENDIDO DEPURACION
Contribuyente fantasma NO Contribuyente con ransacciones inexistentes NO
Actividad econdmica principal VENTA AL POR MAYOR DE BEBIDAS ALCOHOLICAS, INCLUSO EL

ENVASADO DE VING A GRANEL SIN TRANSFORMACION.

wéimen Corgori

SOCIEDAD RIMPE EMPRENDEDCR
Obigat e coniaiidd Coneniccpeci
Sl MO NGO
otk aividades __Fecho oculzcin | __Fech cos aridodes | __echrcnicioocavidaies
2018-04-04 2019-11-29 2022-08-08
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