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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo principal del trabajo de investigacion es establecer el valor financiero y la
inversion en capital de empresas del sector CIIU C1101 destilacion, rectificacion y
mezcla de bebidas alcohdlicas en el Ecuador. Se aplico una ficha de observacion la
cual permitié obtener la informacién del sector industrial de bebidas alcohodlicas
desde el afio 2014 hasta el afio 2017 determinandose la evolucion gue ha tenido cada
una de las compafiias sector de bebidas alcohédlicas y no alcohdlicas, la poblacion
que se trabajo es igual a 20 empresas del sector. Dentro de la parte metodoldgica se
describid las técnicas como la ficha de observacién aplicada dentro del trabajo,
mediante los resultados se establecio la relacion entre las variables valoracion
financiera e inversién de capital mediante el programa estadistico SPSS; el nivel de
correlacion es del 0,95 demostrando que existe una relacion entre las variables; a la
vez con un valor de P value o la significancia es menor al 0,05; aceptandose la
hipétesis positiva. El valor financiero presenta relacion con la inversién en capital de
las empresas del sector manufacturero CIIU 1101 bebidas alcohdlicas en el Ecuador.
Los resultados de la valoracion a todo el sector de bebidas alcoholicas tienen un
promedio de $3.656.857 de ddlares mediante el método de valor contable y a traves

del método de activos fijos + n beneficios el promedio es de $2.651.393 millones de
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dolares, ademés debo indicar que mientras mas alta es la inversion en capital mayor
es el multiplicador del valor financiero. Cabe mencionar que se aplicd6 como
metodologia el método de flujos descontados determinandose el valor financiero de
la con el modelo de Costo Promedio Ponderado de Capital es de $$1.011.711,25
dolares con un retorno de la inversion es del 80,36% y una tasa minima aceptable de
rendimiento TMAR del 12,45%.

Descriptores: activos fijos, bebidas alcohdlicas, flujo de caja, inversion de capital,
modelo CAPM, retorno de inversion, sector industrial, TMAR, tasa de retorno de la

inversion, valor financiero.
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MAESTRIA EN FINANZAS

THEME:

FINANCIAL VALUE AND INVESTMENT IN CAPITAL OF ISIC C1101
SECTOR COMPANIES DISTILLATION, RECTIFICATION AND MIXTURE OF
ALCOHOLIC BEVERAGES.

AUTHOR: Ingeniera Diana Fabiola Galeas Cunalata
DIRECTED BY: Doctor José Luis Viteri Medina Magister
DATE: October 17th, 2019

EXECUTIVE SUMMARY

The main objective of the research work is to establish the financial value and capital
investment of the ISIC C1101 sector distillation, rectification and mixing of
alcoholic beverages in Ecuador. An observation sheet was applied which allowed
obtaining information on the industrial sector of alcoholic beverages from 2014 to
2017, determining the evolution of each of the companies in the sector of alcoholic
and non-alcoholic beverages, the population that worked It is equal to 20 companies
in the sector. Within the methodological part the techniques were described as the
observation sheet applied within the work, through the results the relationship
between the variables financial valuation and capital investment was established
through the SPSS statistical program; the level of correlation is 0.95 demonstrating
that there is a relationship between the variables; at the same time with a value of p
value or the significance is less than 0.05; Accepting the positive hypothesis The
financial value is related to the investment in capital of the ISIC manufacturing
companies 1101 alcoholic beverages in Ecuador. The results of the valuation of the
whole sector of alcoholic beverages have an average of $ 3,656,857 dollars through
the method of book value and through the method of fixed assets + n benefits the

average is $ 2,651,393 million dollars, | also owe indicate that the higher the
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investment in capital, the greater the financial value multiplier. It is worth
mentioning that the discounted flows method was applied as a methodology
determining the financial value of with the Weighted Average Cost of Capital model
is $$ 1,011,711.25 dollars with a return on investment is 80.36% and a minimum

acceptable rate of TMAR performance of 12.45%.

Keywords: alcoholic beverages, capital investment, CAPM model, cash flow,
financial value, fixed assets, industrial sector, rate of return on investment, return on

investment, TMAR.
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INTRODUCCION

La valoracion financiera ha evolucionado en los ultimos afios y es hoy en dia que
existe una variedad de métodos que ayudan al inversionista a minimizar aspectos
subjetivos al momento de efectuar una operacion de venta, haciéndolo més fiable; es
por ello la importancia de medir el impulso creciente de las empresas las cuales se
sujetan a la actividad empresarial que ayuden a tener una mejor evaluacién

cuantitativa del valor financiero real de un ente en crecimiento.

En el Capitulo I, se efectué un andlisis del problema siendo el principal la no
realizacion de valoraciones financieras a las empresas industriales que se dedican a la
fabricacion de bebidas alcoholicas, el porqué de la investigacion que se encuentra
dentro de la justificacion, asi como también el cumplimiento de los objetivos dentro

del trabajo investigativo.

En el Capitulo 11, se encuentra el fundamento tedrico en donde se describe todo lo
relacionado con las variables dependiente e independiente de la valoracién financiera
y la inversion de capital, la cual sirve de sustento teérico dentro de la investigacion,
se detalla ademéas los diversos métodos que pueden ser aplicados dentro de la

investigacion y sobre todo al estudio realizado.

En el Capitulo 111, se detalla la parte de la metodologia en la que se describe las
técnicas como la ficha de observacion que se utiliz6 como base para la investigacion
el cual se lo realiz6 dentro del programa de Excel y posteriormente se usé el
programa SPSS, en el que se muestra la relacion de las dos variables en estudio tanto
de la variable independiente valoracion financiera, asi como de la variable

dependiente inversion de capital.



En el Capitulo 1V, se describe el sector en estudio que corresponde al CIIU C1101
destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcoholicas, realizandose una anélisis
cuantitativo y cualitativo de los datos recopilados dentro de la investigacion,
determinandose la relacion entre la variable valoracion financiera e inversion de
capital mediante el estadigrafo t de student muestras relacionadas. Para

posteriormente realizar una valoracion financiera y la comprobacion de la hipotesis.

En el Capitulo V, se describen las conclusiones a las que se llegd, las cuales se

efectud en base a los objetivos del presente trabajo.



CAPITULO |

PROBLEMA

1.1 Tema:

El valor financiero y la inversion en capital de empresas del sector ClIU C1101
Destilacion, Rectificacion y Mezcla de Bebidas Alcohdlicas.

1.2. Planteamiento del problema

1.2.1. Contextualizacién

El proceso de desarrollo de la industria Latinoamericana, constituye un cambio que
ayuda al crecimiento social caracterizado por un crecimiento solido dentro del
proceso de la industrializacion, como una actividad econdémica que genera un
crecimiento sustentable, el cual viene dado dentro de la capacidad competitiva que
ayuda al comercio e incrementa su productividad (Santeliz & Contreras , 2014, pag.
47).

La produccion industrial en América Latina ha tenido un incremento en relacion a la
generacion de empleo e innovacion dentro de paises tales como: Colombia, Chile,
Argentina que cada dia buscan alternativas que ayuden a incrementar el consumo.
Ademas, se debe mencionar que a corto plazo se evidencia un crecimiento moderado
dentro de América del Sur, mencionado mejoramiento que permitird que las
economias en recesion como las de Ecuador, Brasil y Argentina mejore su aspecto

comercial disminuyendo de ésta manera la incertidumbre econémica (Gémez, 2019).

En América Latina esta industria sigue siendo decisiva en los procesos de
desarrollo, puesto que las caracteristicas geograficas, demogréaficas, asi
como las trayectorias productivas y tecnologicas previas de cada pais,
inciden en el grado de diversificacion productiva que estos pueden
alcanzar (CEPAL (Comision Econdmica para América Latina y el



Caribe), 2017). Durante el 2014, el PIB del sector manufacturado de
América Latina y el Caribe disminuy6é un 0,5% (CEPAL (Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe, 2016), 2015) debido la
desaceleracion econdmica de esta region. Actualmente, el continente se
encuentra en el desafio de promover el desarrollo de nuevas tecnologias
aplicadas a procesos y productos para poder mejorar su crecimiento
econdémico (Superintendencia de Compafiias, 2017, pag. 8).

De acuerdo a lo establecido por la Superintendencia de Compafiias podria mencionar
que el sector industrial manufacturero se encuentra promoviendo el desarrollo
tecnoldgico, el cual permite incrementar el empleo, la inversion y el desarrollo a
pesar de la desaceleracion econdmica que se presentd en el pais en el afio 2016, su
crecimiento sera un factor decisivo ya que permitira que haya una mayor innovacion,

desarrollo y productividad dentro del comercio.

Tabla 1 Consumo de alcohol en América Latina

Paises de América Latina (litros de alcohol Puro
Per cépita)
Uruguay 10,8
Argentina 9,8
Chile 9,3
Panama 7,9
Brasil 7,8
Paraguay 7,2
Republica Dominicana 6,9
México 6,5
Peru 6,3
Cuba 6,1
Colombia 5,8
Venezuela 5,6
Nicaragua 5,2
Bolivia 4.8
Costa Rica 4,8
Ecuador 4,4
Honduras 4
El Salvador 3,7
Guatemala 2,4

Fuente:(BBC Mundo, 2018)
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Figura 1Consumo de alcohol en América Latina
Fuente:(BBC Mundo, 2018)

En el Ecuador el sector manufacturero es uno de los mas importantes debido a que
generan un adecuado valor agregado, dentro de los cuales existe una adecuada
capacidad de diferenciacién, ademas de constituirse un sector que genera fuentes de
empleo para los ecuatorianos. Cabe destacar que durante los periodos del 2009 hasta
el 2016 el crecimiento del sector fue negativo pasando del 0,8% al -1%. Para el afio
2017 se notd un crecimiento positivo del 4,2% al afio 2018 incrementandose al 4,4%,
estimandose que alcance un 17,3% (Revista Ekos, 2018).

En lo que respecta a la composicién, dentro del Producto Interno Bruto PIB
manufacturero, la elaboracion de alimentos y bebidas es la industria més importante
en el pais con un peso del 38%, y la menos representativa es la industria textil y de
cuero, industria metalica, industria maderera con un 6%. Finalmente podria
mencionar que hay otras como la maquinaria y equipos de transporte con un 5% de
participacion acorde a datos del Banco Central del Ecuador.
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Figura 2Evolucion y participacion en el PIB de la industria manufacturera
Fuente:(Revista Ekos, 2018).

Segun una investigacion realizada por la revista Ekos, (2015) la industria de
alimentos es la mas grande y la que mayor valor economico genera dentro de la

industria manufacturera en el Ecuador.

En relacion a la evolucidn de la estructura de ventas durante los periodos 2012 al afio
2017 se puede apreciar que el sector manufacturero se ha mantenido estable durante
los periodos 2015 al 2017 con un 21% dentro de su estructura de ventas; durante el
afio 2014 tuvo una reduccién de un 1%; a la vez se puede determinar que el sector de
comercio es el mas representativo con un 38% al afio 2017 y el que ha tenido un
menor crecimiento es el sector de la construccion con un 4% acorde a datos del
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2017, pég. 8) .
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Figura 3Evolucion de la estructura de ventas sector manufacturero 2012 -2017

Fuente: INEC, 2017, pag. 8

Desde el punto de vista de la generacion de los ingresos por ventas dentro del sector
manufacturero por region durante el periodo 2013 — 2017 se evidencia que la mayor
parte de ingresos vienen dados por las provincias de la sierra especialmente de

Pichincha, seguido por la provincia de Guayas perteneciente a la region Costa.
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Figura 4Ingresos por ventas dentro del sector manufacturero por regiéon durante el
periodo 2013 — 2017
Fuente:(Superintendencia de Compaifiias, 2017, pag. 12)



Los ingresos por ventas del sector industrial manufacturero de acuerdo a cada
provincia en el periodo 2013-2017 se puede apreciar que la provincia de Pichincha es

la que presenta el reporte mas alto.
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Motas: Las 5 provincias gue s2 mencionan tienen el 93 7% del total de ingresos por ventas del sector manufacturero, y se tomd a las 5
primeras provincias del afio 2017.
Fuente: Superintendencia de Compafia Valores y Seguros (SCVS). Elaborado por Autores.

Figura 5Ingresos por ventas del sector industrial manufacturero de acuerdo a cada
provincia en el periodo 2013-2017
Fuente:(Superintendencia de Compafiias, 2017, pag. 13)

Recreacion y cultura -0,2199% ﬁ
Bienes y servicios diversos -0,1089% ﬁ
Prendas de vestir y calzado -0,0871% _

Alimentos y bebidas no alcohédlicas -0,0700% i

Muebles, articulos para el hogar y para la conservacion... -0,0432% i

Comunicaciones -0,0426% i

Educacion -0,0060% l

Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes -0,0010% l
Restaurantes y hoteles | 0,0002%
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles I 0,0002%
Salud | 0,0006%
Transporte | 0,0009%

Fuente: indice de Precios al Consumidor (IPC).

Figura 6 Incidencia inflacionaria porcentual por divisiones de productos
Fuente:(INEC, 2017)



Recreacion y cultura -4,48%
Prendas de vestir y calzado -1,39% 7
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Figura 7 Inflacion mensual por divisiones de productos
Fuente:(INEC, 2017, pag. 7)

Recreacion y cultura presenta un porcentaje de incidencia inflacionaria igual al -
0,219%, la de bienes y servicios diversos es del -10,89%, bebidas alcoholicas
representa el — 0,0010%; transporte igual a -0,0009%.

1.2.2. Analisis critico

La valoracién constituye hoy en dia una herramienta que sirve como una referencia
para la negociacion de una compafiia y a la vez permite conocer un valor subjetivo de
una organizacion; los objetivos de los compradores y vendedores al no aplicarse la
valoracion de empresas podrian tener problemas tales como incertidumbre en el valor
de la compafiia en términos monetarios, no se podra tomar decisiones, tampoco se
podra conocer las perspectivas de crecimiento de las empresas (Montero, valoracion

de empresas, 2011).



De no realizarse la valoracién financiera no se podra conocer cual es el valor
financiero de la compafiia tanto para los compradores y vendedores, tampoco podra
realizarse expansiones de las empresas, integracion de nuevos accionistas, el proceso
de compra - venta de compafiias y tampoco se podra tener una base de negociacion
sobre la reparticion del valor que se encuentra bajo los indicadores de liquidez,
rentabilidad, endeudamiento entre otros (Moscoso & Botero, 2013).

1.2.3. Prognosis

La relevancia de esta investigacion radica en conocer el valor financiero de la
empresa y su inversion, la misma que servira para la toma de decisiones de inversion
por parte de los inversionistas o socios, conocer cuél es el retorno de la inversion y el
valor que tienen en activos las empresas que hace referencia a su inversion, a su vez
su patrimonio. Por otro lado, de no efectuarse el estudio investigativo no se podra

conocer cual es el valor financiero de las empresas.

Los bajos niveles de rentabilidad de las empresas del sector bebidas en relacién con
otras industrias del pais, puede ocasionar problemas de migracion a sectores de mejor
rentabilidad, o desinversion, afectando a productores directos y participantes
indirectos del sector como son los productores y proveedores de cafia de azlcar,
cebada y otras materias primas, dejando a un importante sector campesino productor,
sin ingresos y con vastos cultivos o cafiaverales propios para la produccion de melaza

y alcohol.
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1.2.4. Formulacién del problema

¢De qué factores depende el valor financiero y la inversion en capital de las empresas
del sector CIIU C1101 Destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas en

el Ecuador?

1.2.5. Interrogantes

¢Cudles el valor financiero de la empresa del sector CIIU C1101 destilacion,
rectificacion y mezcla de bebidas alcoholicas en el Ecuador mediante los métodos

que se adapten al estudio y permitan establecer su valor de mercado?

¢Cual es el valor de la inversion en capital de las empresas del sector CIIU C1101
destilacién, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas en el Ecuador?

¢Cual es la relacidon entre valoracion financiera y la inversion en capital de las
empresas del sector CIIU C1101 destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas

alcoholicas en el Ecuador?

1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion

Limite de Contenido

Campo cognitivo: Finanzas Corporativas

Area: Financiera

Aspecto: Valoracion de empresas e inversion de capital
Limite espacial: Industria Manufacturera Ecuatoriana

Limite temporal: 2014-2017
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1.3. Justificacién

El presente trabajo investigativo aporta con diversas bases tedricas en lo relacionado
a la valoracion financiera que permiten conocer el valor de la empresa, a la vez se
evita sobrevalorar o subvalorar a las compafiias, la valoracion busca también

cuantificar la unidad de negocio en términos monetarios cuyo resultado es su valor.

La investigacion sobre la inversion de capital es relevante, dado que su difusion
permitira tener un amplio conocimiento de parte de los inversionistas, saber cuél es el
valor al que ascienden sus activos totales, pasivos totales y a su vez su patrimonio, los
cuales ayudaran a conocer sobre la composicion de su capital, niveles de inversion,

financiamiento y otros datos de relevancia con relacion a la valoracion financiera.

Es importante el trabajo investigativo debido a que la valoracién financiera permite
tener una apreciacion del valor del ente, medir su patrimonio en eventos tales como
fusiones, adquisiciones, venta de las compafias, adquiere una novedad cientifica
debido a que no se ha efectuado una valoracion al sector en estudio, a la vez tiene un
intereés social ya que permite conocer como se encuentran las empresas en relacion a

su liquidez, endeudamiento, apalancamiento, capital de trabajo entre otros.

La necesidad de valorar financieramente a una compafiia da a los inversionistas una
idea clara de cual es el valor financiero de la organizacion. Ademas, debo mencionar
que para el presente proyecto de investigacion se cuenta con los recursos financieros,
informacién de la Superintendencia de Compafias que permitird llevar a cabo el

presente trabajo investigativo.
Esta investigacion a mas de ser util académicamente, lo es para el sector industrial

manufacturero, ya que permite dentro de los resultados conocer cudl es el valor de la

inversion de capital dentro de las empresas y su valor financiero.
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1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo General

Establecer el valor financiero y la inversién en capital de las empresas del sector

CIIU C1101 destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas en el Ecuador.

1.4.2. Objetivos Especificos

Medir el valor financiero de las empresas del sector CIIU C1101 destilacion,
rectificacion y mezcla de bebidas alcoholicas en el Ecuador mediante los métodos

que se adapten al estudio y permitan establecer su valor de mercado.

Determinar el valor de la inversion en capital de las empresas del sector ClIU
C1101 destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas en el Ecuador

con el fin de efectuar un analisis de su comportamiento econémico.
Contrastar la relacion del valor financiero y la inversion en capital de las

empresas del sector CIIU C1101 Destilacion, Rectificacion y Mezcla de Bebidas

Alcohdlicas.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes investigativos

A continuacion, se describe diversos trabajos investigativos con respecto a la temética
en estudio; se describen los siguientes:

Para poder realizar la aplicacion del método de flujo de caja descontado
es necesario proyectar los estados financieros por un horizonte de 5 afos,
ya que se necesitard posterior a ello traer al valor presente a una tasa de
descuento (Cano , 2018, pag. 86).

La estructura financiera que tenia cada una de las empresas a las cuales
se le aplico el método presentaban endeudamiento financiero con
entidades financieras ya que es necesario para poder aplicarlo, pues el
costo promedio ponderado se obtiene teniendo en cuenta el costo de
capital propio (accionistas) asi como el Costo de la deuda por préstamos
con terceros, lldmese entidades financieros o proveedores (Cano , 2018,
pag. 86).

Los métodos alternos aplicados como fueron el método del balance y de
los mdaltiplos, muestran de manera estatica el resultado solo en un
periodo determinado, por ende, construye escenarios tomando en cuenta
la informacion futura de la empresa, lo que no permite tener un valor
final proyectado sino solo la fotografia del momento (Cano , 2018, pag.
87).

En Chile la industria de capital de riesgo ain es muy incipiente, y existe una carencia
de sofisticacién para valorar empresas en etapas tempranas y lograr acuerdos de
inversion que satisfagan tanto a emprendedores como a inversionistas (Gonzaléz,
2015).
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Existen diversas metodologias para valorar nuevas empresas, aunque se
ha considerado que ninguna recoge en forma integral todas las variables
que debiesen ser consideradas, tales como riesgo de mercado y riesgo
privado, los cuales en etapas tempranas tienen una alta incertidumbre.
Ademas, se ha verificado que existe amplio desconocimiento entre la
comunidad emprendedora de la forma de correcta de evaluar proyectos
(Gonzaléz, 2015).

Por ultimo, el presente modelo es una metodologia que alin debiese ser
probada para una muestra mayor de casos, lo que no esta en el alcance de
la presente investigacion. Sin embargo, es la intencion del autor de esta
tesis que se pueda aplicar este método en la valoracion de
emprendimientos que son presentadas a rondas de financiamiento tanto
con inversionistas angeles como con capitales de riesgo, de modo de
hacer las pruebas in situ, por lo que queda planteado el desafio sobre todo
si se considera que es esperable una resistencia inicial de parte de
emprendedores, quienes suelen sobrevalorar sus empresas (Gonzaléz,
2015).

Acorde al trabajo efectuado se puede mencionar que existen diversos métodos
de valoracién de empresas sin embargo no se cuenta con un método que mida
de forma integral a todas las variables, riesgo de mercado, incertidumbre;
siendo todavia un desafio el utilizar los métodos de valoracién como una
herramienta que satisfaga tanto a los inversionistas como a los propietarios de

las empresas en lo relacionado con su valor.

El valor de la empresa no es la suma del valor de cada uno de sus activos
por separado, o el valor de liquidacion; es decir, tomar cada uno de sus
activos por separado y recibir el precio de mercado por cada uno de ellos.
Por lo tanto, lo que se espera al formar una empresa, es que la sinergia
que se produce al tener todos los activos junto; generan flujos, que en
Valor Presente sea mayor que la Inversion realizada por los activos
(Talma, 2015, péag. 51).

No es solo la capacidad generadora de flujos de los activos que
actualmente posee la empresa, sino que se incluye el valor de las
oportunidades de crecimiento (Talma, 2015, pag. 51).

Cabe sefialar que como se proyectd una perpetuidad constante, la
valoracion estaria siendo conservadora al considerar que desde el afio
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2019 la empresa mantiene su nivel de ventas constantes (Talma, 2015,
pag. 51).

Adicionalmente, el precio obtenido es consistente con que el precio de la
accion de mercado a la fecha de valoracion, que al cierre de junio fue de
$6.8129, obteniéndose un precio un 7,1% menor a este (Talma, 2015,

pag. 51).
Acorde a la autora el valor financiero o valor de la empresa es el total de la
organizacion es decir el valor presente que se genera por los flujos futuros que son
traidos al presente generando flujos, es decir, cuando mayor sea el valor presente
permitira cubrir la inversion que constituye los activos totales de la entidad. Cabe
mencionar que queda a criterio del inversionista establecer la valoracion en el estudio

se aplico una valoracion conservadora manteniendo el nivel de ventas constante.

Comprobamos inconvenientes en cuanto a la liquidez por el ya citado
fondo de maniobra negativo. Las ratios de liquidez nos reafirman en esta
apreciacion, determinando que la empresa podria tener problemas a la
horade cumplir con sus obligaciones mas inmediatas (Martinez, 2012,
pag. 145).

La tasa libre de riesgo estimando la prima de riesgo histérica, que es
sumada a la tasa libre de riesgo en el momento de la valoracién; y
mediante el CAPM. Asi, a efectos practicos tenemos cuatro valores para
k (CPMC): 10,05%, 11,05%, 11,34% y 11,51%(Martinez, 2012, péag.
146).

A la hora de realizar las proyecciones financieras, consideramos tres
escenarios posibles: normal, optimista y pesimista. Con las cuatro k’s
obtenidas obteniamos el VAN de los flujos proyectados resultando unos
valores actuales comprendidos entre5.895,14 miles € y 6.748,47 miles €
para el escenario normal, entre 8.394,64 miles € y9.478,51 miles € para
el escenario optimista y entre 3.540,39 miles € y 4.178,92 miles €para el
escenario pesimista (Martinez, 2012, pag. 146).

De acuerdo al autor un fondo de maniobra bajo no permite cumplir a la empresa con

sus obligaciones inmediatas, es necesario calcular la tasa libre de riesgo en el
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momento de la valoracion; asi mismo el calcular el CAPM permite tener en
consideracién el descuento que tendra los flujos del efectivo, para la valoracion es

necesario que el inversionista cree distintos escenarios optimistas, pesimistas, normal.

2.2. Fundamentacion filoso6fica

Para el autor Mufioz (2011) “el desarrollo de esta investigacion se basa en la
fundamentacion filosofica la misma que se ocupa de asuntos trascendentales como

parte dentro del desarrollo cientifico y practico” (pag. 15)

El trabajo investigativo se centra en el paradigma positivista en especial en el ambito
financiero debido a que se centra dentro del &mbito cuantitativo, que permite conocer
los aspectos relacionados con la valoracion financiera y la inversion a la vez permite
adentrarse dentro del ambito cientifico que permite dar solucién al problema

investigativo.

2.3. Fundamentacion legal

La valoracion financiera se centra en la ley maxima que es la Constitucion Politica de
La Republica del Ecuador, la misma que describe aspectos relacionados con el

sistema econdémico dentro de ellos la inversion.

La Constitucion Politica de La Republica del Ecuador

Art. 271.- El Estado garantizara los capitales nacionales y extranjeros
que se inviertan en la produccion, destinada especialmente al consumo
interno y a la exportacion. La ley podra conceder tratamientos
especiales a la inversion publica y privada en las zonas menos
desarrolladas o en actividades de interés nacional. El Estado, en
contratos celebrados con inversionistas, podra establecer garantias y
seguridades especiales, a fin de que los convenios no sean modificados
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por leyes u otras disposiciones de cualquier clase que afecten sus
clausulas.
La Constitucién Politica de La Republica del Ecuador garantiza que tanto los

capitales nacionales y extranjeros se inviertan en la produccién, es decir, en
actividades que se encuentran relacionadas con el interés nacional la misma que
ayude a la generacion de empleo mediante el cumplimiento de garantias y leyes
aplicables a las mismas.

Ley de Compafiias

Art. 6.- Toda compafiia nacional o extranjera que negociare o contrajere
obligaciones en el Ecuador debera tener en la Republica un apoderado o
representante que pueda contestar las demandas y cumplir las
obligaciones respectivas.

Sin perjuicio de lo que se dispone en el Art. 415, si las actividades que
una compafia extranjera va a ejercer en el Ecuador implicaren la
ejecucion de obras publicas, la prestacion de servicios publicos o la
explotacion de recursos naturales del pais, estara obligada a establecerse
en él con arreglo a lo dispuesto en la Seccion XIlII de la presente Ley
(Ley de Compaiiias, 2017).

Art. 20.- Las compafiias constituidas en el Ecuador, sujetas a la vigilancia
y control de la Superintendencia de Compafiias y Valores, enviaran a
ésta, en el primer cuatrimestre de cada afio: a) Copias autorizadas del
balance general anual, del estado de la cuenta de pérdidas y ganancias,
asi como de las memorias e informes de los administradores y de los
organismos de fiscalizacion establecidos por la Ley; b) La némina de los
administradores, representantes legales y socios 0 accionistas, incluyendo
tanto los propietarios legales como los beneficiarios efectivos, atendiendo
a estandares internacionales de transparencia en materia tributaria y de
lucha contra actividades ilicitas, conforme a las resoluciones que para el
efecto emita la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; v, ¢)
Los demés datos que se contemplaren en el reglamento expedido por la
Superintendencia de Compaiiias y Valores. El balance general anual y el
estado de la cuenta de pérdidas y ganancias estaran aprobados por la
junta general de socios o0 accionistas (Ley de Compafiias, 2017).
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De acuerdo a La Ley de Compafiias toda empresa tiene un representante legal, el cual
es el responsable de cumplir con las obligaciones respectivas acorde a lo que
establece mencionada ley dentro de ellas el representar a la empresa y emitir los

Estados Financieros acorde a los principios y normas contables.

Ley Organica de Régimen Tributario Interno, LORTI

Art. 9.- Exenciones. - Para fines de la determinacién y liquidacion del
impuesto a la renta, estdn exonerados exclusivamente los siguientes
ingresos:

19.- Los ingresos percibidos por las organizaciones previstas en la Ley de
Economia Popular y Solidaria siempre y cuando las utilidades obtenidas
sean reinvertidas en la propia organizacion. Para el efecto, se
considerara: a) Utilidades. - Los ingresos obtenidos en operaciones con
terceros, luego de deducidos los correspondientes costos, gastos y
deducciones adicionales, conforme lo dispuesto en esta Ley.

b) Excedentes. - Son los ingresos obtenidos en las actividades
econdémicas realizadas con sus miembros, una vez deducidos los
correspondientes costos, gastos y deducciones adicionales, conforme lo
dispuesto en esta Ley (Ley Organica de Régimen Tributario Interno,
LORTI, 2017).

La Ley Organica de Régimen Tributario Interno, LORTI regula aspectos tributarios
que deben cumplir las organizaciones a fin de garantizar el cumplimiento de las

normas las cuales tienen un caracter tributario.
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2.4. Categorias fundamentales

Valoracion Financiera

VARIABLE INDEPENDIENTE

Elaborado por: Galeas, (2019)
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Finanzas

Las finanzases la ciencia que se encarga del estudio de los recursos escasos dentro de
estas se encuentran los costos y los beneficios que se obtiene al momento de tomar
una decision financiera, es por ello que la asignacion de recursos, asi como los
diversos modelos cuantitativos deben permitir al accionista realizar una evaluacion
minuciosa en lo relacionado a la toma de decisiones y sobre todo en la practica de los

mMismos.

De acuerdo a Cordoba (2015)opina que “Las finanzas permiten tomar Optimas
decisioes dentro del manejo financiero,la cual pasa por diversas fases como la
instancia de informacion, el andlisis, las decision cuyo objetivo es maximizar la

utilidad de la empresa” (pag. 2).

Si los productos y los clientes no son rentables, tampoco la empresa podra ser
rentable, razon por la cual debe existir siempre una relacié entre las ventas y las
finanzas, debido a que esta relacion entre las variables permite generar beneficios
siendo las ventas un componente financiero fundamental, la cual permite que dentro
de la actividad finacniera sea sostenible y sustentable a largo palzo y ayude al

cumplimiento de los objetivos desde la perspectiva financiera (Eslava, 2013).

La teoria de las finanzas permite a la organizacion una correcta asignacion de los
recursos, a la vez tomar decisiones, acciones orientadas a satisfacer las preferencias
de consumo de las personas, a la vez no es suficiente con la generacion de ventas,
sino que se debe conseguir que los Icintes sean rentables ya que de esta manera se
generan beneficios.

Objetivos de las finanzas

Es necesario el estudio de las finanzas por las siguientes razones:
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De Acuerdo aSamper , Andrade, Arenas , & Roca(2011) manifiesta que:

= Permite contar con un paln de acciénen la toma de recursos.
= Ayuda a genrar estrategias dentro de los negocios.
= Incrementa la inteligencia financiera.

= Disefia un futuro financiero

En primer término es fundamnetal conocer quelas finanzas ayuda dentro de la
administracion de los negocios, permitiendo a los altos directivos tomar decisiones
fundamentadas y solidas lo cual constituye una parte importante dentro de la
sociedad, constituyéndose en un elemento esencial de crecimiento y de desarrollo

econdmico dentro de la sociedad.

La mayor parte de decisones se centra en la acumulacién de la riqueza, en tras
palabras, utilizar el ahorro como parte de sus ingresos para luego utilizarlos en el
futuro. Existen diversas formas de acumular la riqueza dentro de las cuaes tenemos
atraves de las cuentas bancarias, un bien raiz o mediante la compra y venta de

acciones de una empresa. Todas estas formas constituyen los activos.

Por lo general las empresas 0 negocios son organismos cuya funcidén se enmarca
dentro de la produccion de bienes y servicios,se clasifican de acuerdo al Instituto
Nacional de Estadisticas y Censo (INEC) en: Grandes, medianas, pequefias y

microempresa.

Las finanzas en la actualidad es de mucha importancia debido a que permite utilizar
el dinero en la generacion de recursos; en otras palabras ésta permite conocer de
manera minuciosa los ingresos, costos y gastos de una entidad. Es decir, si existe una
adecuada asignacion de recursos permitira alcanzar beneficios como el crecimiento

de la organizacion(Sanchez C. , 2016).

22



Las operaciones basicas que debe seguir un negocio se centran en los insumos y
servicios, para luego que se coloquen dentro del mercado, se efectue el cobro y se

disponga de efectivo para asegurar el pago de los mismos.

Operaciones basicas

INnsumos y
Servicios H Compras % Pagos

l T

tros fact N
& RS o@s Produccion Bancos
de produccion
J
; I
Productos Ventas Cobros

Figura 8 Operaciones basicas
Fuente: (Sanchez C. , 2016, pag. 212)

Estados Financieros

Estado de Situacién Financiera

El Estado de Situacién Financiera, es un documento el cual presenta en forma bésica
la informacion econdmica de la entidad, la cual se encuentra clasificada acorde a los
activos, pasivos y patrimonio. Mencionado infrome constituye el producto final del

ciclo contable (Réman, 2019)

El Estado de Situacidon Financiera constituye una representacion estructurada de la
situacionfinanciera y del desempefio financiero de una entidad. En talsentido, esta

indica que el objetivo de losestados financieros con propésitos de informacion
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general essuministrar informacion acerca de la situacion financiera, deldesempefio

financiero(Perea, Castellanos, & Valderrama, 2016, pag. 116).

Acorde al autor permite incluir los rubros clasificados en activos, pasivos y
patrimonio, asi como tambien las politicas presentadas por la empresa y las acciones
que se encuentran efectivamnete emprendidas. Mencionados rubros deben conformar
el documento y su equivalencia contable los mismos que representan los recursos
propios y ajenos de la empresa, a la vez proporciona infromacién valiosa para la

misma.

Desde la perspectiva economica el Estado de Situacién Financiera permite tener un
avance economico real, capacitaciones y mejoras de las condiciones de los

trabajadores.

Estado de Resultados Integrales totales

Estado de Resultados Integrales totales es un estado financiero que permite mostrar
las utilidades y pérdidas dentro de un periodo de tiempo, mediante los ingresos,
costos y gastos que tienen una empresa mostrando todas as operaciones mencionadas
las cuales constituyen la utilidad o pérdida dentro del ejercicio econdmico (Roman,
2017).

Acorde al autor podria mencionar que elEstado de Resultados Integrales totales
muestra los ingresos o ventas dentro de un periodo fiscal en la cual se detallan los
ingresos, costos y gastos que han incurrido la empresa dentro del periodo contable, si
los resutados son positivos esto vienen reflejados como una utilidad caso contrario

como una pérdida.

Toda la informacién econdmica se encuentra condensada dentro del resumen de los

ingresos, costos y gastos que ha incurrido la empresa en los cuales se incluye las
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pérdidas o ganancias que surgen como resultado de las operaciones diarias que realiza
la empresa manteniendo los ingresos dentro del periodo contable.

Estado de Flujo del Efectivo

El Estado de Flujo del Efectivo es un estado financiero que muestra las entradas y
salidas de dinero, cuyo objetivo es el de presentar a la organizacién la capacidad para
gererar flujo, dentro de los cuales esta clasifica los movimientos en actividades de

explotacion, fiannciamiento e inversion (Gomez F. , 2012).

A fin de relacionar los flujos del efectivo dentro del entorno econémico es primordial
realizar un estudio en la cual se incluya las actividades de la empresa, y tener en
consideracién las diversas actividades de las empresas dentro de ellas las actividades
de inversion, financiamiento y de operacion (Escobar , 2014).

Estado de Flujo del Efectivo permite tener en consideracion actividades tales como
financiamiento, inversion y explotacion. Ademas, mencionado estado muestra el uso
de los activos representados en efectivo que permite obtener el flujo de ellas. Este
estado financiero permite basar la metodologia en el anélisis de los saldos entre las

partidas del balances de sumas y saldos.

Notas Aclaratorias

Para los autores Perea, Castellanos, & Valderrama(2016) manifiesta que: “Las notas
explicativas a los estadosfinancieros previsionales deberan describir las herramientas
dela ldgica difusa que se utilizaron para hallar el namero borrosotriangular de la

provision” (pag. 130).

Las notas aclaratorias a los estados financieros son aquellas herramientas o

representaciones que permiten expliar todas aquellas situacione scontables que
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representan el movimiento de las cuentas, estas deben leerse con los estados

financieros.

Estado de Cambios del Patrimonio

El Estado de Cambios del Patrimonio mencionado estado tiene como proposito
mostrar los cambios de los elementos del patrimonio dentro de un periodo contable,
en la cual se encuentran las causas y consecuencias en lo referente a la estructura

financiera de una organizacion (Corona , Vejarano, & Gonzalez, 2014).

El Estado de Cambios en el patrimonio permite destacar las operacionesque durante
el ejercicio econdmico originaron alguna variacion en lasdistintas partidas que

conforman el patrimonio(Marcotrigiano, 2011, pag. 74).

Acorde al autor podria mencionar gque el Estado de Cambios del Patrimonio ayuda a
conocer las variaciones positivas 0 negativas con respecto al comportamiento del
patrimonio siendo una base para la toma de decisiones, que ayuda al aprovechamiento
de las oportunidades detectadas en el mismo.

Por lo tanto, el Estado de Cambios del Patrimonio va a permitir recoger todo lo
relacionado con el patrimonio neto esto puede darse debido a diversos criterios
contables, el cual se realiza al finalizar el afio fiscal y permite conocer los cambios en

el patrimonio.

Planificacion Financiera

En la planificacion financiera se ha utilizado desde diversos puntos de vista,
entendiendose que la planificacion se centra no Unicamnete en la realizacion de

planes a futuro, sino trata de preveer lo que vaya a ocurir. En la actualidad es

necesario anticiparse a los posibles cambios de los elementos del entorno basado en
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unaprevision a futuro, es logico que la planificacién permite gestionar tanto el &mbito
economico, financiero que permiten el logro de los objetivos empresariales (Cibran,
Prado, Crespo , & Guarte, 2013).

La planificacion financiera permite cuantificar la informacion que tiene incidencia
dentro de los recursos financieros, siendo imprescindible valorar a fin de conocer la
getsion de los accionistas en lo relacionado a la aplicacion de los recursos, esto
contribuye a evaluar anticipadamente las decisiones desarrolladas dentro de las

actividades de la empresa.

La planificacion financiera permite a las empresas alcanzar con los objetivos
financieros para ello es necesario analizar las diversas alternativas relacionadas con el

manejo econdmico de la organizacion (Ferraz, 2013).

Por lotanto, la planificacion financiera permite medir las acciones de la empresa, no
solo aquellas relacionadas con el caracter financiero, sino aquellas relacionadas con el
flujo real dentro del valor monetario, la misma que debe ser valorado de acuerdo a los
flujos previsionales de la empresa, cuyo objetivo principal se centra en conocer el

valor monetario.

Sanchez (2016) expresa que la planificacion financiera tiene como objeto lo

siguiente:

= Resolver problemas relacionados con la liquidez
= Ayuda en la toma de decisiones

= Aprovecha econémicamnete el exceso de fondos
= Cubre el deficit de fondos

= Muestra los componentes de la empresa

= Evalua las condiciones de liquidez (pag. 213)
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De acuerdo a lo manifestado podria mencionar que el plan financiero viene a ser el
resultado total de la produccion de la empresa el cual se encuentra dentro de un plan
econdémico y financiero, es decir se debe trabajar sobre lo recibido.

Plan
Productivo

INngresos

Plan

Plan X SIS
> Financiero
economico

Egresos

Plan
inversiones

Figura 9Base de planificacion financiera

Fuente:(Sanchez C. , 2016, pag. 214)

Valoracién financiera

La valoracion financiera en la actualidad es una herramienta necesaria dentro del
desarrollo de un negocio, debido a que todo director financiero debe responder a la
valoracion financiera, la misma que debe estar acorde a los requerimientos de la
valoracion, en otras palabras la valuacion financiera tiene que servir de base dentro de

la negociacién y situarla en los valores tanto de los oferentes como demandantes.

El valor de la empresa no se puede estimar aisladamente de la dimensién
del riesgo dada la incertidumbre que puede presentarse sobre el
comportamiento de la economia y su impacto en la empresa. El analisis
de escenarios permite apreciar el riesgo del negocio(Parra, 2013, pag. 4).
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Las inversiones que se realicen en el mejoramientode la capacidad instada deben
ejecutarse mediante laconsecucion de recursos financieros del largo plazo.Para asi dar
a las compafias mayor tranquilidad en elcumplimiento de sus obligaciones
financieras sinafectar el flujo de caja ni el capital de trabajo que serequiere para su
normal funcionamiento(Castafio, Arias, & Portilla, 2011, pag. 93).

La valoracion financiera de una empresa permite conocer cual es el valor financiero
del negocio en terminos economicos, es fundamental que la recuperacion de su
capital permita determinar su valor en el tiempo, lo cual que conlleva a conocer

cuanto vale el negocio y el impacto que va a tener dentro del negocio.

Motivos para valorar una organizacion

Montero (2011) manifiesta que dentro de los motivos que conllevan a valorar una

entidad se encuentran los siguientes:

Incremento de nuevos socios o del patrimonio.

= Separacion de los socios en caso de presentarse algun conflicto.
» Liquidacion de las empresas.

= Captar mayores acciones.

= Participacion entro del mercado de valores.

= Adquisiciones, fusiones de las organizaciones (pag. 32)

La valoracion estatica

La valoracion estatica es aquella que se obtiene del patrimonio de las organizaciones,
es una herramienta de valoracion fécil de utilizar, debido a que la misma parte del

Estado Financiero de la empresa o empresas a valuar y se encuentra dado su valor

monetario en el patrimonio.
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Morcillo (2016) expresa que las caracteristicas de la valoracion financiera estatica se

basan en:

= Se centra en el valor patrimonial que se encuentra en los Estados Financieros.
= No toma en cuenta al negocio como un sistema organizativo.

» Escapaz de generar flujos futuros al negocio (pég. 28).

Valor contable

El valor contable es un instrumento de medicién estatico dentro de las empresas que
sirve para valorar elpatrimonio de un negocio, teniendo en cuenta los activos y

pasivos que posee en un determinado momento.

Valor contable es método, también recibe el nombre de valor en libros o
patrimonio netode una empresa y constituye el valor de los recursos
propios que se exponen en el Estadode Situacion Patrimonial dentro del
apartado Patrimonio Neto, formado por el Capital y lasReservas de
acuerdo con Mileti, Berri yFanucci, citado en (Quintero, 2013, pag. 13)

Acorde al autor podria mencionar que este tipo de método se encuentra estimado
dentro de los Estados Financieros especialmente dentro del patrimonio, se obtiene de

la diferencia de activos y pasivos, y también es conocido como patrimonio neto.

Método de Valor de Activos Fijos + n beneficios

Este método parte de que una compaiiia es igual al valor de su activo neto al cual se

le suma los beneficios.

Ve = Activo neto real + n beneficios
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Mencionado método utiliza el riesgo de 1,5 y 3 para conocer su valor financiero que
es lo més aceptable dentro de las compafiias industriales

Sanjuaro & Reinoso citado en (Calle & Herrero, 2019, pag. 174).

La valoracién dindmica

La valoracion dinamica, es aquella que se orienta a la obtencion de los resultados en
base al retorno de su inversion, su rentabilidad, es decir de aquellos flujos de la
entidad que se desee traer al presente. Es considerado, por varios autores el modelo
de valoracién financiero correcto, debido a que refleja los rendimientos futuros de la
empresa los cuales se obtiene de los flujos que es capaz de generar la empresa
(Montero, 2011).

Morcillo (2016) expresa que las caracteristicas de la valoracion financiera dindmica

se basan en:

= El enfoque del patrimonio se centra en los Estados financieros de la entidad.
» Laorganizacion se lo considera como generadora de flujos.
= Se apoya en el Estado de Resultados Integrales Totales.

= Se basan en el valor del activo que genere a futuro (pag. 28)
Metodo de flujo de caja descontado
El método de flujo de caja descontado permite que las empresas se proyecten en base

a los flujos futuros que estas generarian maneniendo escenarios optimistas que va a

permitir a la organizacion valorar a la empresa a través del tiempo, mediante los
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movimientos de efectivo utilizadas dentro de las actividades de inversion, operacion y

financiamiento (Vélez, 2011).

RN . . _ Desz del Descue : Flujos de «
Prgyecc»lomes Tasa de Vallor Resiciusl
Financieras Descuento

Flujo de Caja Valor residual Valor del
Descontados Descontado negocio

Figura 10 Desarrollo del Descuento de Flujos de Caja

Fuente:Figura tomada de PriceWaterHoseCoopers, citada en Herlinda, 2018, pag. 22
Elaborado por: Galeas, 2019

Los flujos de efectivo proyectado constituye un informe que ayuda a la identificacion
de la capacidadde lageneracion de efectivo, que se realiza por parte de la empresa y el
uso que se le da;en otras palabras, permite realizar una evaluacion de las politicas de
inversion o desinversién de la empresa,determinandotodas las necesidades de

financiamiento de las operaciones o inversién (Moscoso & Botero , 2013, pag. 249).

El valor del dinero en el tiempo no se quiere decir que con eltranscurso del tiempo el
dinero pierde valor o poder adquisitivo, sino méas bien que espreferible tener un délar
hoy que un dolar dentro de un afio, pues el dineropuede invertirse y ganar cierto

interés o rendimiento(Canales, 2015, pag. 102).

El fujo de caja representa a un estado financiero en el cual esta inmersos los

movimientos tanto de ingresos como de egresos del efectivo dentro de un periodo
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detreminado. Cabe menciona que el resulatdo de los movimientos refleja si hay un
superavit cuando los ingresos son mayores a los egresos o deficit cuando los ingresos

tieneden a ser menores a Iso egresos (Cadavid, 2018).

Costo Promedio Ponderado de Capital

El Costo Promedio Ponderado de Capital WACC, es un modelo que se usa dentro del
flujo de caja descontado para realizar una valoracién financiera de una empresa, es
decir, permite conocer el aportante de los recursos propios y recursos ajenos que tiene

una entidad la cual se obtiene de la siguiente manera:

=La proporcion de la deuda como parte del financiamiento de la
inversion

= El escudo o crédito fiscal que causan los intereses

= La rentabilidad que desea obtener el inversionista

= La Proporcidn de los recursos propios como parte del financiamiento de
la inversion (Bejar, Jijon, & Soria, 2017, pag. 165)

Para el célculo del Costo Promedio Ponderado de Capital se utiliza la siguiente

férmula;

wacc=ffd( *[1—T]+KE-I-(

D-l-E.') D—I—E)

Donde:

D/(D+E) = Kd = Costo de la deuda Proporcion de la deuda con respecto
a la inversion.

(1-T) Escudo o crédito fiscal

E/(D+E) Proporcion de los recursos propios con respecto a la inversion
(Bejar, Jijon, & Soria, 2017, pag. 166)
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El Costo Promedio Ponderado de capital constituye una variable esencial detro de la
valoracion financiera debido a que estd permite generar riqueza futura, para ello es
fundamental que el sector o pais se encuentre en funcionamiento tanto operativo
como fianciero. En otras palabras el Costo Promedio Ponderado de Capital refleja los
recursos propios y de deuda el cual se descuenta del escudo tributario, disminuyendo

la renta, que se genera por asumir la deuda (Diez, 2016, péag. 35).

Modelo de valuacion de activos de capital

El modelo de valuacion de activos de capital es un método que permite
estimar cual es el valor de la rentabilidad del activo financiero,
mencionado valor se célcula en base a riesgo de comportamiento del
activo cuyas siglas en inglés es CAPM (Capital Asset Princing ModelO o
cnocido como Modelo de Valoracion de Activos Financieros (Economia
y empresas, 2016)

El modelo CAPMpermite a los inversionistas tener en consideracion las espectativas
homogeneas de rendimientos, lo que ayuda a considerar las oportunididades de

inversion.

Férmula para el calculo:

K_S=R_f+p*(R_M-R_f)

Donde:

K_S = rendimietno minimo exigido por los accionistas,

R_f = rendimiento del denominado “activo libre de riesgos”

B = beta, o pardmetro de sensibilidad que mide la relacion entre el rendimiento de la
accion y el rendimiento del mercado.

R_M = rendimiento del mercado expresado como la tasa de crecimiento del indice

accionario de un pais (Villagbmez, 2014, pag. 73).
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Coeficiente Beta

Si bien, existe un riesgo que es dificil de eludir (riesgo no diversificable), esposible
medir el riesgo de mercado de una accion, al observar la tendencia delmismo, a
moverse simétricamente con los movimientos generales delmercado, cuya medicién
es representada por el coeficiente de Beta, el cual seusa ampliamente dentro del
modelo CAPM(Vidaurre, 2016).

Los resultados que generan el céalculo de Beta, pueden ser interpretados de la

siguiente manera:

= E| rendimiento de un activo se encuentra relacionada con los cambios en el

rendimiento del Mercado si el coeficiente de Beta es cercanoa 1 (B> 1)
= Si los rendimientos de una accion se encuentran fluctuando simétricamente,
mediante los cambios en el rendimiento del mercado, es decir que cuando la

medicion del coeficiente Beta es igual a 1 (B =1).

= Cuando el coeficiente de Beta es menor a 1 significa que hay menos riesgo en el
mercado (Vidaurre, 2016).

Célculo del beta

—Cov(r,r

m)
7% (Tn)

El beta es igual en su denominador la covarianza entre los rendimientos de la accion

I, con respcto a los del mercado divido entre la varianza del portafolio de mercado.
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Valor Actual Neto

La formula del VAN es la siguiente:

FE, FE, FE, Fe,

VAN = _
(1+TD) (1+7D)2 (147D} (1+71D)"

- Aporte de Accionistas
Datos:
VAN = valor actual de los ingresos menos valor actual de los egresos.
FE = flujos de efectivo esperados a recibir el proyecto,
TD = tasa de descuento, que permite traer a valor presente los flujos de efectivo
esperados del proyecto o empresa.
Si el VAN es mayor que cero el proyecto es viable(Villagdbmez, 2014, pag. 72).
Tasa Interna de Retorno
La tasa interna de retorno (TIR) permite una adecuada toma de decisiones, los
resultados se presenta en forma porcentual y permite conocer los aspectos que ayudan
a aceptar o rechazar una inversion, generalmente esta se acepta cuando es mayor a

cero y también debe ser mayor al costo de oportunidad.

Adicionalmente la TIR es aquella tasa de descuento que hace que el VAN sea igual a

cero.
Formula:
FE, FE, F . .
VAN=—2:_4_—= ___ "= __ Aporte de Accionistas = 0
{14 TIR) {(14TIR)* {(14+TIR)’
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Si la Tasa Interna de retorno TIR es mayor que la tasa de descuento, el proyecto es
viable (Villagbmez, 2014, pag. 72).

ElI método del valor presente neto es uno de los criterios econdmicos
masampliamente utilizados. Consisten en determinar la equivalencia en el tiempo
cerode los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y comparar esta

equivalenciacon el desembolso inicial(Canales, 2015, pag. 109).

Administracién financiera

La administracion financiera es aquella que se vincula como una herramienta que
ayuda a conocer en la administracion esta se encuentra vinculada mediante una
administracion eficaz, eficiente del plan productivo, econémico de la organizacion en
lo relacionado a los recursos monetarios de la organizacion (Sanchez C. , 2016, pag.
209)

Es fundamental que la planificacion financiera se oriente a la administracion,
conociendo que de acuerdo a Henry Fayol los principios basicos que debe centrarse
son planificar, coordinar, dirigir y controlar; procesos mediante los cuales se requiere

que la informacion sea til y oportuna.

La administracion financiera destaca en la organizacion y la administracion de las
compafiias cuyo campo de actuacion es las finanzas este a su vez permite la actuacion
del director financiero en las entidades econOmicas, las cuales permiten la
administracion del efectivo a tarvés de politicas, y valores negociables dentro de la

parte fiannciera (Nufiez, 2016).
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Inversion a largo plazo

Las inversiones a largo plazo, permite cubrir con las operaciones financieras
normales con el efectivo, generalmente una organizacion invierte en acciones. En
otras palabras se puede adquirir el patrimonio de una organizacién a través de la
compra de acciones, estas por lo general tiene més de un afio de plazo.

Ademas, los activos mas rentables son aquellos en los cuales se puede invertir a largo
plazo estos se encuentran en el Estado de Situacion Financiera los cuales vienen dado

por acciones y permite generar utilidades dentro de la compafiia (Aguilar, 2019).

Acciones

Las acciones son titulos de crédito los cuales son representativos dentro de las
sociedades anénimas y confiere a sus tenedores los derechos correspondientes a su

calidad de socios que sirven para conocer su calidad de socios (Lechuga , 2013)

Las inversiones a largo plazo se suele utilizar con flujos futuros para el calculo del
valor de una accion se suele dividir el patrimonio dividido para el nimero de socios o
accionistas, esto muestra el valor de la sociedad si se disolviera la empresa (Lépez,
2018).

El valor de una acccion es el resultante del patrimonio sobre el nimero de acciones,
el cual representa el valor actual en el caso de que los socios deseen vender sus
acciones.Las empresas poseen acciones las cuales representan los derechos que tienen
como socios esta resulta de la division del patrimonio sobre el nimero de los socios o

accionistas de la compaiiia.
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Inversion de capital

La inversion de capital es un término que se usa dentro de una empresa para
conocer la cantidad de dinero en efectivo que dispone la organizacion para
cubrir las cuentas de la entidad. Es utilizado generalmente en las inversiones a

largo plazo.

El capital de trabajo, llamado también “capital de maniobra™ es un
indicador clave para medir la eficiencia financiera de una empresa; no
existe un tamafio de capital de trabajo ideal, el tamafio varia en funcion a
la estructura de los negocios, sin embargo lo que si hay que tener
presente, es: evitar los "excesos" y la "escazés" en todo momento, es aqui
donde se requiere mé&s habilidad del administrador financiero para
equilibrar en todo momento rentabilidad y riesgo (Zenteno, 2018).

La inversion de capital constituye una parte de los recursos fiancieros que
operandentro del mercado. La inversion constituye una de las maneras que permite
generar una mayor riqueza, por lo que estos vienen hacer el capital del inversor. Cabe
destacar que el uso del capital de la inversion suele ser fundamental dentro de la
inversion. De tal manera que el capital de inversion genera utilidades y pérdidas

dentro del giro del negocio.

El valor de inversion de capital se encuentra dada por el valor de su patrimonio dentro
de la cual se toma en consideracion los activos y pasivos totales de la compafiia hay
que tener en consideracion que el administrador financiero debe buscar siempre que
haya un equilibrio los cuales deben ir en funcién de la organizacion y su estructura

econdmica.

Valor contable

De acuerdo a registrado Software Delsol(2018) expresa que “El importe neto por el

que un activo 0 un pasivo se encuentra registrado en balance una vez deducida, en el
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caso de los activos, su amortizacion acumulada y cualquier correccion valorativa por

deterioro acumulada que se haya dado”

Valor razonable

Se entiende por valor razonable de un activo o pasivo financiero en una fecha dada el
importe por el que podria ser entregado o liquidado, respectivamente, en esa fecha
entre dos partes, independientes y expertas en la materia, que actuasen libre y
prudentemente, en condiciones de mercado. La referencia mas objetiva y habitual del
valor razonable de un activo o pasivo financiero es el precio que se pagaria por él en
un mercado organizado(BBVA, 2011).

2.5. Hipdtesis

Ho El valor financiero no presenta relacién con la inversion en capital de las empresas
del sector manufacturero CIIU 1101destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas
alcohdlicas en el Ecuador.

H1El valor financiero presenta relacion con la inversién en capital de las empresas del
sector manufacturero CIHIU 1101 destilacidn, rectificacion y mezcla de bebidas
alcoholicas en el Ecuador.

2.6. Seflalamiento de las variables

Variable Independiente: El Valor Financiero

Variable Dependiente: Inversion de capital
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA

3.1. Enfoque de la investigacion

El enfoque cuantitativo es aquel que se basa en la racionalidad y ofrece informacion
numérica, que permite acercarse a la realidad obteniendo una percepcion de los
sujetos a estudio a partir de su relacion con el entorno cuya base es el uso estadistico

que permite medir las variables en estudio (Navas, 2014).

Mediante el enfoque cuantitativo se recolectd informacion correspondiente al sector
industrial manufacturero CIIU C1101 Destilacion, Rectificacion y Mezcla de Bebidas
Alcohdlicas, informacion que corresponde a los Estados Financieros, que permitio
realizar un analisis numérico y estadistico a traves de las variables valoracion
financiera e inversion las cuales permitieron comprobar la hipotesis estableciendo la
relacion entre las variables independiente valoracién financiera y dependiente

inversion de capital.

3.2. Nivel o tipo de investigacion

Los tipos de investigacidn que se aplicaran son: descriptiva y correlacional.
Investigacion de tipo Descriptiva
Investigacion descriptiva responde a las necesidades de estudio que resalta el analisis

de factores considerados importantes dentro de la investigacién que responden al

objeto de estudio (Carrascosa, 2011).
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La investigacion descriptiva permitio la recoleccion de informacion relacionada con
la valoracion financiera y la inversion en el capital a través de fuentes documentales
como la Superintendencia de Compafiias, Banco Central del Ecuador que permitieron

la obtencién de datos reales del sector en estudio.

La investigacion descriptiva es uno de los procedimientos que permite la
identificacion de los hechos a través de explicaciones que ayuden a resolver la
problematica en estudio; es decir, es una descripcion detallada de los hechos a
investigar, en este estudio se detallé un andlisis de las principales caracteristicas del
sector manufacturero de bebidas alcohdlicas destacando sus factores como ingresos,

costos, activos que ayudaron a profundizar en el estudio CI1U 1101.

Investigacion de tipo Correlacional

La investigacion de tipo correlacional permite realizar una comparacion de las
variables a partir de informacién estadistica cuyos valores permiten establecer su
nivel de correlacion o relacion (Avila, 2013).

La investigacion es de tipo correlacional debido a que permitié conocer si existe una
relacién entre las variables valoracién financiera y la inversion determinandose que,
si existe una relacion entre las dos variables independiente y dependiente la misma
que se aplico a través del programa SPSS, con la informacién obtenida de la
Superintendencia de Compafiias.

3.3. MODALIDAD BASICA DE LA INVESTIGACION

Modalidad Documental

En el presente estudio la modalidad de investigacion es: bibliogréafica esta permite

mantener un enfoque practico a través de informacion confiable como lo es la
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Superintendencia de Compafiias, informacién obtenida del Banco Central de Ecuador,

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).

Investigacion bibliogréafica

Este tipo de investigacion se sitla en el camino del conocimiento como una
aproximacion a los objetos, fendmenos de la realidad, o simplemente en la
calidad de un saber acerca de si mismo, del mundo que rodea, la sociedad vale
decir una realidad interna o externa que se obtiene en el camino del

conocimiento (Nifio, 2011).

Como se indico al principio el levantamiento de la informacion se realizo a través de
la Superintendencia de Compafiias y el andlisis de informacion, comprobaciones,
aplicaciones practicas, conocimientos y métodos utilizados permitio llegar a las

conclusiones del trabajo.

Técnica

Ficha de Observacion

Este documento de disefio respalda y explica cada uno de los elementos
que concluyen en el instrumento de aplicacién de la técnica elegida;
presenta la manera en que se validé dicho instrumento; prevé las
condiciones que deben cumplirse para la aplicacion correcta de ese
instrumento y para procesar la informacion que se obtiene al aplicar el
instrumento (Rojas, 2011, pag. 286).

La ficha de observacion es una técnica de investigacion la cual se aplico para
recopilar la informacion relacionada al CIIU del sector industrial, la cual permitié
obtener informacion fiable sobre el estudio a través de la Superintendencia de

Compaiiias, datos cualitativos del sector que pudieron ser analizados y permitieron
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conocer aspectos relevantes del mismo, ademéas de procesar la informacion

recopilada.

3.4. Poblacion

Poblacion

Poblacion es un conjunto de elementos los cuales sirven para estudiar diversos tipos
de caracteristicas especificas a fin de realizar un anélisis de los mismos (Programa de

poblacion y desarrollo Universidad de Hampshire, Amherst, Masachussets, 2012).

La poblacion de la presente investigacion son las empresas legalmente constituidas
bajo el control de la Superintendencia de Compafiias, que se dedican a la destilacién,
rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas en el Ecuador. De la consulta realizada
en la SUPERCIAS se encontraron veinte empresas activas las cuales se detallan a

continuacion.

Tabla 2 Poblacién de estudio

Sector de Estudio NUmero de empresas
Cllu C1101.01 16
CllU C1101.02 2
CllU C1101.03 2
Poblacion Total 20

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2018
Elaborado por: Galeas, (2019)

De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) se cuenta con
una poblacién equivalente a 20 empresas las cuales pertenecen al sector de

destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas.
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CI1U 1101.01 Elaboracion de bebidas alcohodlicas destiladas: whisky, cofiac, brandy,
ginebra, aguardiente de cafia de azUcar, etc.

CllU 1101 Destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas.
N° Empresas Documentos
Desde Hasta
1 Compaiiia Embotelladora Industrial Licorera 1999 2017 Activa
Manabi C.A. Ceilmaca
2 Complejo Industrial Licorero Coinli S.A. 1999 2017 Activa
3 Distribuidora Industrial Licorera Cia.Ltda. 2005 2017 Activa
Dilsa
4 Distribuidora Latina S.A. Dislatina 2007 2017 Activa
5 Embotelladora Azuaya Sa Easa 1993 2017 Activa
6 Greatcorporation S.A. 2003 2017 Activa
7 Industrial Flodilicores S.A. 2007 2017 Activa
8 Industria Licorera Embotelladora De 1964 2017 Activa
Pichincha S.A. llepsa
9 Industria Licorera Iberoamericana llsa S.A. 1999 2017 Activa
10 Industria Licorera Portoviejo S.A Inliposa 2000 2017 Activa
11 Industria Licorera Embotelladora De Loja Sa 2000 2017 Activa
llelsa
12 Industrias Licoreras Asociadas Sa 2000 2017 Activa
13 Licores de America S.A. Licoram 2005 2017 Activa
14 Maxigrandeza S.A. 2009 2017 Activa
15 Producargo S.A. Productora De Alcoholes 1995 2017 Activa
16 Vinos Dos Hemisferios C.A Vidoheca 2012 2017 Activa

Fuente:(Superintendencia de Compafiias, 2018)
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ClIU 1101  Elaboracion de bebidas no alcoholicas; produccién de aguas minerales

y otras aguas embotelladas.

ClIU 1101.02 Elaboracion de mezcla de bebidas alcoholicas destiladas y
preparados alcoholicos compuestos; cremas Yy otras bebidas
alcohdlicas aromatizadas y azucaradas.

N° Empresa Documentos
Desde Hasta
1 Licola S.A. 2009 2017 Activa
2 Licores Mena Licomena Cia. 2001 2017 Activa
Ltda.

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)

Cllu 1101 ELABORACION DE BEBIDAS NO  ALCOHOLICAS;
PRODUCCION DE AGUAS MINERALES Y OTRAS AGUAS EMBOTELLADAS

CIIU 1101.03 Produccién de aguardientes neutros (alcoholes base para
elaborar bebidas alcoholicas)

N° Empresa Documentos
Desde Hasta
1 Codana S.A. 1985 2017 Activa
2 Limitada de Rectificacion Lirecom 2000 2017 Activa
S.A.

Fuente:(Superintendencia de Compafiias, 2018)
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3.5. Operacionalizacion de las variables

Hipotesis: El valor financiero presenta relacion con la inversion en capital de las

empresas del sector manufacturero CIIU 1101 destilacion, rectificacion y mezcla de

bebidas alcohdlicas en el Ecuador.

VARIABLE INDEPENDIENTE: Valoracién Financiera

CONCEPTUALIZA

CION
Término utilizado
para designar el
dinero que una

empresa invierte en
activos fisicos.

CATEGORIA

Inversion de
capital en
Activos, nuevos
0 para
reposicion

INDICADORES

Valor Presente Neto

Forma de célculo:

IV = -84 - 2
= (1+1)

V/PN=Valor presente neto

So = Inversion Inicial

St = Flujo de efectivo neto del periodo t

n = Numero de periodos de vida del proyecto

i =Tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA)

Tasa Interna de Retorno

. Fn

TIR=% ————=0
Z(l+z‘)”‘

r=0

Periodo de recuperacion de

capital
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ITEMS

¢Cuales el
VPN de
las
empresas
activas del
sector
CllU 1101
en los
afios
analizados
2

¢Cual es
el TIR de
las
empresas
activas del
sector
CllU 1101
en los
afios
analizados
?

¢Cual es
el periodo
de

recuperaci
on de

TECNICAS E
INSTRUMENTOS

Informacion
Documental

Informacion
Documental

Informacion
Documental



Payback: Periodo de Recuperacién

capital de

+ 8i se decide abandonar el proyecto, el tiempo de pago debe IaS
considerar el valor residual del mismo.
empresas
L . Tz activas del
S0y (+i)e sector
Donde: ClIU 1101
'r‘.:l :nde"l’ayback con abandono del proyecto (proyecto [se |OS
Vi=  Valor residual del proyecto. -
72 Tasnde Dosouent del aversionista TAR) anos
analizados
?
v FF ,‘Ll A‘,i F, R
Flujo de caja |, wwo o
descontado
Activo neto real
+ n beneficios
VARIABLE DEPENDIENTE: Inversion de capital
CONCEPTUALI - .
p CATEGORIA INDICADORES ITEMS
ZACION

Una variable que

permite la toma | Métodos de:

de decisiones = Balance

para invertir. General
-Valor contable
-Valor razonable

Activo T. - Pasivo T.
Activo T. - Pasivo T.
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métodos de
valoracion

financiera del
sector CIIU 1101
en los afos
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Informacion
Documental



3.6. Recoleccién de la informacién

Preguntas Bésicas

1. ¢Para qué?

2. ¢A Qué personas vamos
aplicar?

3. ¢ Sobre qué aspectos?

4. ;Quién?

5. ¢Cuando?
6. ¢En qué lugar?

7. ¢Con que técnicas?

8. ¢Con que instrumentos?

9. ¢ En qué situacion?

Explicacion
Definir particularidades y
aspectos principales sobre la

valoracion financiera e inversion
de capital en el sector
manufacturero CI1U 1101.

Al sector del CIIU 1101

La relacion de valoracion
financiera e inversion de capital
en el sector manufacturero ClIU
1101
Investigadora -Diana  Fabiola
Galeas Cunalata
Periodo 2014 - 2017
Ecuador

Analisis de indicadores,
comparaciones de datos
historiales.

Ficha de observacion

En las coacciones curriculares y

extracurriculares.
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3.7. Técnicas e instrumentos de investigacion

Para la presente investigacion el instrumento de recoleccion de informacién es la

ficha de observacion.

De acuerdo a Bernal (2006) define a la observacion como “técnica de investigacion
cientifica, es un proceso implacable que permite conocer de forma directa, el objeto
de estudio para posteriormente describir y analizar situaciones sobre las condiciones

estudiadas”.

Para la presente investigacion se consideran fuentes de informacion secundarias de
las compafiias que conforman el duopolio del sector manufacturero CIHIU 1101 en el
Ecuador, la misma que se obtendra de diversas plataformas gubernamentales como lo
son: INEC, SRI, SUPERCIAS, etc.

3.8. Procesamiento y analisis de la informacion

Una vez que se haya aplicado la ficha de observacion, serd necesario revisar la
informacion obtenida de las empresas que se dedican a la produccién de las bebidas

alcohdlicas.

A continuacién, se procederd a categorizar y tabular, mediante el sistema
computarizado y proceder al andlisis de los datos aplicando los estadigrafos
necesarios, para la verificacion de la hipétesis y los resultados los presentaré de forma

gréfica para alcanzar una mayor comprension y facil interpretacion.
Es necesario que los resultados que se obtengan, deban ser interpretados en funcion

de la hipdtesis planteada. Para finalmente realizar una sintesis de los resultados que

serviran a encontrar la solucion adecuada al problema objeto de estudio.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. Andlisis de los resultados

El andlisis de los resultados se efectud a las empresas que corresponden al sector de
destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcoholicas del ClIU 1101.01,
elaboracion de bebidas alcoholicas destiladas tales como: whisky, cofiac, brandy,
ginebra, aguardiente de cafia de azUcar, entre otros. Al CIIU 1101.02 Elaboracion de
bebidas no alcohdlicas, produccion de aguas minerales y otras aguas embotelladas;
como lo es en la elaboracion de mezcla de bebidas alcohdlicas destiladas y
preparados alcohdlicos compuestos; cremas y otras bebidas alcoholicas aromatizadas
y azucaradas. Finalmente, el CIIU 1101.03 elaboracién de bebidas no alcohdlicas;
produccién de aguas minerales y otras aguas que corresponden al CIIU 1101.03
Produccién de aguardientes neutros (alcoholes base para elaborar bebidas
alcohdlicas).

Mediante el presente trabajo de investigacion se podra realizar un analisis cuantitativo
de mencionado sector, a través de la informacion obtenida de la Superintendencia de
Compaiiias, en base a los métodos que se adapten mas al sector de estudio, a ello es
esencial destacar que se realizd la valoracion financiera a una empresa del sector

industrial de bebidas alcohodlicas y un analisis cuantitativo a todo el sector.

4.2. Interpretacion de datos

A continuacion, se describe los métodos de valor contable y activos netos + n
beneficios aplicados a las empresas de bebidas alcohdlicas que se adaptan al estudio
se escogiod estos métodos debido a que todos los métodos nos ayudan a conocer el
valor teodrico contable de las empresas teniendo como base la informacién de los

Estados Financieros basicos como se muestra a continuacion.

51



Métodos de valor contable Compariia Embotelladora Industrial Licorera Manabi C.A.

Ceilmaca
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 2.741.915 2.851.809 2.062.457 2.124.823
Pasivo Exigible 1.108.587 1.754.540 824.737 751.026
Valor contable 1.633.328 1.097.270 1.437.720 1.373.797
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.159.581,71 1.097.269,65 963.97338 |  880.544,35
Beneficios Anuales 656.217,22 539.400,37 260.364,91 98.739,49
n=1 656.217,22 539.400,37 260.364,91 98.739,49
n=3 1.968.651,66 1.618.201,11 781.094,73 | 296.21847
n=5 9.843.258,30 8.091.00555 |  3.905.473,65| 1.481.092,35
Valor de la empresa (Riesgoy | 4 156 59579 1.097.270,65 963.97438|  880.54535
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgoy | 159 555 g 1.097.269,98 963.97371|  880.544,68
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgoy | 4 156 51 7 1.097.269,72 963.97345|  880.544,42
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.159.581,71 1.097.269,65 963.97338|  880.544,35
Beneficios Anuales 656.217,22 539.400,37 260.364,91 98.739,49
n=5 9.843.258,30 8.091.00555|  3.905.47365| 1.481.092,35
Valor de la empresa (Riesgoy | ) 150 51 7 1.097.269,72 963.973.45|  880.544,42

Rentabilidad = 5)

El valor financiero estatico de la Compafila Embotelladora Industrial Licorera
Manabi C.A. Ceilmaca asciende al afio 2014 a $1.633.328 dolares, al afio 2015 fue de
$1.097.270 ddlares, al afio 2016 es de 1.437.720 y finalmente al afio 2017 se
encuentra en 1.373.797 dolares. Como se puede apreciar dentro de los resultados el

valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado

Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.
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Mediante el método de valoracién Activo Neto real + n beneficios se consideré un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $880.544,42 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valor contable Complejo Industrial Licorero Coinli S.A.

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 103.833 121.291 92.510 67.583
Pasivo Exigible 16.548 33.339 3.658 7.951
Valor contable 87.285 87.953 88.852 59.632
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.496,83 - 1.503,79 14.954,19
Beneficios Anuales 2.097,57 - 889,23 18.680,75
n=1 2.097,57 - 889,23 18.680,75
n=3 6.292,71 - 2.667,69 56.042,25
n=>5 31.463,55 - 13.338,45 280.211,25
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1) 4497,83 1.504,79 14.955,19
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 3) 4.497,16 1.504,12 14.954,52
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) 4.496,90 1.503,86 14.954,26
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.496,83 - 1.503,79 14.954,19
Beneficios Anuales 2.097,57 - 889,23 18.680,75
n=5 31.463,55 - 13.338,45 280.211,25
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) 4.496,90 1.503,86 14.954,26

53




El valor financiero estatico del Complejo Industrial Licorero Coinli S.A. al afio 2014
fue de $87.285 ddlares, al afio 2015 fue de $87.953 dolares, al afio 2016 es de 88.852
y finalmente al afio 2017 se encuentra en 59.632 ddlares. Como se puede apreciar
dentro de los resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado
dentro del Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a

futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $14.954 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de Valor Contable Distribuidora Industrial Licorera Cia. Ltda. Dilsa

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 578.428 575.065 564.365 544.765
Pasivo Exigible 351.257 345.344 423.326 944.998
Valor contable 227.171 229.721 141.039 (400.234)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 227.170,56 229.720,80 141.038,95 -400.233,67
Beneficios Anuales 42.932,20 28.932,73 9.196,89 -
n=1 42.932,20 28.932,73 9.196,89 -
n=3 128.796,60 86.798,19 27.590,67 -
n=5 643.983,00 433.990,95 137.953,35 -
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1) 227171,56 229.721,80 141.039,95
Valor de la empresa (Riesgo y B
Rentabilidad = 3) 227.170,89 229.721,13 141.039,28
Valor de la empresa (Riesgo y ~
Rentabilidad = 5) 227.170,63 229.720,87 141.039,02
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 227.170,56 229.720,80 141.038,95 -400.233,67
Beneficios Anuales 42.932,20 28.932,73 9.196,89 -
n=5 643.983,00 433.990,95 137.953,35 -
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) 227.170,63 229.720,87 141.039,02 -
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El valor financiero estético de la Distribuidora Industrial Licorera Cia. Ltda. Dilsa al
afio 2014 fue de $227.171 dolares, al afio 2015 fue de $229.721 ddlares, al afio 2016
es de 141.039. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero
contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no
considera la generacion de flujos del efectivo a futuro. Mediante el método de
valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un riesgo de 5 debido a que
la empresa posee algunas empresas que realizan la competencia como se puede
apreciar a traves de este método el valor financiero asciende a $141.039 dolares, el

valor de la empresa va a depender de la utilidad generada por la compafiia.

Métodos de valor contable Distribuidora Latina S.A. Dislatina

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 1.097.423 1.202.499 2.240.308 1.598.521
Pasivo Exigible 589.742 691.004 1.043.066 416.799
Valor contable 507.682 511.495 1.197.242 1.181.723
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 6.812,86 129.868,98 112.114,63 97.007,63
Beneficios Anuales 7.504,81 6.569,64 19.080,51 693,63
n=1 7.504,81 6.569,64 19.080,51 693,63
n=3 22.514,43 19.708,92 57.241,53 2.080,89
n=5 112.572,15 98.544,60 286.207,65 10.404,45
Valor de la empresa (Riesgo y 6813,86 129.869,08 112.115,63 97.008,63
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y 6.813,19 129.869,31 112.114,96 97.007,96
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y 6.812,93 129.869,05 112.114,70 97.007,70
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 6.812,86 129.868,98 112.114,63 97.007,63
Beneficios Anuales 7.504,81 6.569,64 19.080,51 693,63
n=5 112.572,15 98.544,60 286.207,65 10.404,45
Valor de la empresa (Riesgo y 6.812,93 129.869,05 112.114,70 97.007,70
Rentabilidad = 5)
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El valor financiero estatico de la Distribuidora Latina S.A. Dislatina al afio 2014 fue
de $507.682 dolares, al afio 2015 fue de $511.495 dolares, al afio 2016 es de
1.197.242; al afio 2017 es de 1.181.723. Como se puede apreciar dentro de los
resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del

Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $97.007,70 ddlares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Meétodo de valor contable embotelladora Azuaya S.A. EASA

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2017
Activo total 16.248.246 16.793.319 16.377.241
Pasivo Exigible 3.420.337 3.420.336 2.084.146
Valor contable 12.827.909 13.372.983 14.293.094
Método Activo Neto Real + n beneficios

Cuentas 2014 2015 2017
Patrimonio 12.211.303,00 13.132.100,60 13.979.687,70
Beneficios Anuales 1.133.848,02 1.424.662,60 962.377,72
n=1 1.133.848,02 1.424.662,60 962.377,72
n=3 3.401.544,06 4.273.987,80 2.887.133,16
n=>5 17.007.720,30 21.369.939,00 14.435.665,80

Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1)

12211304

13.132.101,60

13.979.688,70

Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 3)

12.211.303,33

13.132.100,93

13.979.688,03

Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5)

12.211.303,07

13.132.100,67

13.979.687,77

Método Activo Neto Real + n beneficios

Cuentas 2014 2015 2017
Patrimonio 12.211.303,00 13.132.100,60 13.979.687,70
Beneficios Anuales 1.133.848,02 1.424.662,60 962.377,72

n=>5

17.007.720,30

21.369.939,00

14.435.665,80

Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5)

12.211.303,07

13.132.100,67

13.979.687,77

56




El valor financiero estatico de la embotelladora Azuaya S.A. EASA al afio 2014 fue
de $12.827.909 ddlares, al afio 2015 fue de $13.372.983 ddlares, al afio 2017 es de
13.979.687. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero
contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no

considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $13.979.687 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Meétodo de Valor contable Greatcorporation S.A.

Métodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 32.710 26.453 16.611 9.856
Pasivo Exigible 30.654 23.117 15.486 8.416
Valor contable 2.056 3.336 1.125 1.440
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 2.055,77 3.336,04 1.124,70 1.439,56
Beneficios Anuales - 1.280,27 - 633,21
n=1 - 1.280,27 - 633,21
n=3 - 3.840,81 - 1.899,63
n=5 - 19.204,05 - 9.498,15
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1) 0 3.337,04 1.440,56
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 3) 3.336,37 1.439,89
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) - 3.336,11 - 1.439,63
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 2.055,77 3.336,04 1.124,70 1.439,56
Beneficios Anuales - 1.280,27 - 633,21
n=5 - 19.204,05 - 9.498,15
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) 3.336,11 1.439,63
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El valor financiero estatico de Greatcorporation S.A. al afio 2014 fue de $2.056
dolares, al afio 2015 fue de $3.336 dolares; al afio 2016 es de 1.125; al afio 2017 es de
1440. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero contable es
el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no considera la

generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $1.539,63 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valor contable Industrial Flodilicores S.A.

Métodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 294.875 310.902 377.688 482.203
Pasivo Exigible 290.475 305.619 371.218 465.961
Valor contable 4.400 5.282 6.470 16.241
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.400,11 5.282,23 6.470,26 16.241,28
Beneficios Anuales 1.077,42 1.330,49 1.791,90 15.327,09
n=1 1.077,42 1.330,49 1.791,90 15.327,09
n=3 3.232,26 3.991,47 5.375,70 45.981,27
n=5 16.161,30 19.957,35 26.878,50 229.906,35
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1) 4401,11 5.283,23 6.471,26 16.242,28
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 3) 4.400,44 5.282,56 6.470,59 16.241,61
Valor de la empresa (Riesgo y 4.400,18 5.282,30 6.470,33 16.241,35
Rentabilidad = 5)
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.400,11 5.282,23 6.470,26 16.241,28
Beneficios Anuales 1.077,42 1.330,49 1.791,90 15.327,09
n=5 16.161,30 19.957,35 26.878,50 229.906,35
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) 4.400,18 5.282,30 6.470,33 16.241,35
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El valor financiero estatico de Industrial Flodilicores S.A. al afio 2014 fue de $4.400
dolares, al afio 2015 fue de $5.282 dolares; al afio 2016 es de 6.470; al afio 2017 es de
116.241. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero contable
es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no considera la

generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $16.241 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valor contable

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 2.308.969 2.278.894 2.286.663 2.251.656
Pasivo Exigible 371.881 415.498 399.335 357.483
Valor contable 1.937.088 1.863.396 1.887.328 1.894.173
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.741.217,16 1.626.297,05 1.635.695,14 | 1.652.089,97
Beneficios Anuales 83.155,29 112.787,80 102.114,36 116.918,40
n=1 83.155,29 112.787,80 102.114,36 116.918,40
n=3 249.465,87 338.363,40 306.343,08 350.755,20
n=5 1.247.329,35 1.691.817,00 1.531.715,40 | 1.753.776,00
Valor de la empresa (Riesgo y 1741218,16 1.626.298,05 1.635.696,14| 1.652.090,97
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo Y | 4 2,41 51749 1.626.297,38 1.635.695,47| 1.652.090,30
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgoy | 4 249 577 53 1.626.297,12 1.635.695,21| 1.652.090,04
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.741.217,16 1.626.297,05 1.635.695,14 | 1.652.089,97
Beneficios Anuales 83.155,29 112.787,80 102.114,36]  116.918,40
n=5 1.247.329,35 1.691.817,00 1.531.715,40 | 1.753.776,00
Valor de la empresa (Riesgoy | 744 517 93 1.626.297,12 1.635.695,21 | 1.652.090,04
Rentabilidad = 5)
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El valor financiero estatico de la Industria Licorera Embotelladora de Pichincha S.A.
Ilepsa al afio 2014 fue de $1.937.088 dolares, al afio 2015 fue de $1.863.396 dolares;
al afio 2016 es de 1.887.328; al afio 2017 es de $1.894.173. Como se puede apreciar
dentro de los resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado
dentro del Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a

futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $1.652.090 ddlares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valor contable Industria Licorera Iberoamericana llsa S.A.

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 8.352.947 11.612.016 9.706.822 7.921.190
Pasivo Exigible 3.187.310 3.585.149 2.509.325 2.343.592
Valor contable 5.165.637 8.026.867 7.197.497 5.577.598
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.122.717,94 7.001.462,25 6.090.511,15 4.483.200,84
Beneficios Anuales 1.481.399,02 121.104,63 - 1.619.480,67
n=1 1.481.399,02 121.104,63 - 1.619.480,67
n=3 4.444.197,06 363.313,89 - 4.858.442,01
n=5 22.220.985,30 1.816.569,45 - 24.292.210,05
Valor de la empresa (Riesgo y 4122718,94 7.001.463,25 -| 4.483.201,84
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgoy |, 155 715 57 7.001.462,58 -| 4.483.201,17
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgoy |, 155 71801 7.001.462,32 -| 4.483.200,91
Rentabilidad = 5)
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.122.717,94 7.001.462,25 6.090.511,15 4.483.200,84
Beneficios Anuales 1.481.399,02 121.104,63 - 1.619.480,67
n=5 22.220.985,30 1.816.569,45 - | 24.292.210,05
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) 4.122.718,01 7.001.462,32 4.483.200,91




El valor financiero estatico de la Industria Licorera Iberoamericana llsa S.A. al afio
2014 fue de $5.165.637 dolares, al afio 2015 fue de $8.026.867 ddlares; al afio 2016
es de 7.197.497; al afio 2017 es de $5.577.598. Como se puede apreciar dentro de los
resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del

Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $4.483.200 ddlares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valoracion contable Industria Licorera Portoviejo S.A. Inliposa

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 302.427 368.187 972.396 1.343.779
Pasivo Exigible 62.945 92.364 160.322 178.273
Valor contable 239.483 275.823 812.075 1.165.506
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 125.629,48 275.822,62 812.074,94 116.370,85
Beneficios Anuales 460,40 258,20 127,60 139,37
n=1 460,40 258,20 127,60 139,37
n=3 1.381,20 774,60 382,80 418,11
n=5 6.906,00 3.873,00 1.914,00 2.090,55
Valor de la empresa (Riesgo y 125630,48 275.823,62 812.075,94|  116.371,85
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y 125.629,81 275.822,95 812.07527|  116.371,18
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y 125.629,55 275.822,69 812.07501|  116.370,92
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 125.629,48 275.822,62 812.074,94|  116.370,85
Beneficios Anuales 460,40 258,20 127,60 139,37
n=5 6.906,00 3.873,00 1.914,00 2.090,55
Valor de la empresa (Riesgo y 125.629,55 275.822,69 812.07501|  116.370,92
Rentabilidad = 5)




El valor financiero estatico de la Industria Licorera Portoviejo S.A. Inliposa al afio
2014 fue de $239.483 ddlares, al afio 2015 fue de $275.823 ddlares; al afio 2016 es de
812.075; al afio 2017 es de $1.165.506. Como se puede apreciar dentro de los
resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del

Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $116.370 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Meétodo de valor contable Industria Licorera Embotelladora de Loja S.A. llelsa

Métodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 1.920.160 1.849.126 1.804.988 1.964.372
Pasivo Exigible 609.044 607.183 582.100 872.154
Valor contable 1.311.116 1.241.944 1.222.888 1.092.218
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.160.693,23 1.095.791,76 1.081.246,27 975.853,21
Beneficios Anuales 107.105,59 7.882,32 - -
n=1 107.105,59 7.882,32 - -
n=3 321.316,77 23.646,96 - -
n=5 1.606.583,85 118.234,80 - -
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1) 1160694,23 1.095.792,76 - -
Valor de la empresa (Riesgo y _ _
Rentabilidad = 3) 1.160.693,56 1.095.792,09
Valor de la empresa (Riesgo y _ _
Rentabilidad = 5) 1.160.693,30 1.095.791,83
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.160.693,23 1.095.791,76 1.081.246,27 975.853,21
Beneficios Anuales 107.105,59 7.882,32 - -
n=5 1.606.583,85 118.234,80 - -
Valor de la empresa (Riesgo y ~ _
Rentabilidad = 5) 1.160.693,30 1.095.791,83
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El valor financiero estatico Industria Licorera Embotelladora de Loja S.A. llelsa, al
afio 2014 fue de $1.311.116 ddlares, al afio 2015 fue de $1.241.944 dolares; al afio
2016 es de 1.222.888; al aiio 2017 es de $1.092.218. Como se puede apreciar dentro
de los resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro
del Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a

futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $975.853 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valoracion contable Industrias Licoreras Asociadas S.A.
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Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 255.525 212.358 237.418 373.969
Pasivo Exigible 148.499 82.634 113.918 188.828
Valor contable 107.025 129.724 123.500 185.141
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 104.273,55 107.829,70 111.465,92 135.137,74
Beneficios Anuales 9.480,10 10.807,27 7.456,45 36.365,97
n=1 9.480,10 10.807,27 7.456,45 36.365,97
n=3 28.440,30 32.421,81 22.369,35 109.097,91
n=5 142.201,50 162.109,05 111.846,75 545.489,55
Valor de la empresa (Riesgo y 10427455 107.830,70 111.466,92|  135.138,74
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y 104.273,88 107.830,03 111.466,25|  135.138,07
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y 104.273,62 107.829,77 111.465,99|  135.137,81
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 104.273,55 107.829,70 111.465,92 135.137,74
Beneficios Anuales 9.480,10 10.807,27 7.456,45 36.365,97
n=5 142.201,50 162.109,05 111.846,75|  545.489,55
Valor de la empresa (Riesgo y 104.273,62 107.829,77 111.465,99 135.137,81

Rentabilidad = 5)

El valor financiero estatico Industrias Licoreras Asociadas S.A., al afio 2014 fue de
$107.025 délares, al afio 2015 fue de $129.724 dblares; al afio 2016 es de 123.500; al

afio 2017 es de $185.141. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor

financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y

este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracién Activo Neto real + n beneficios se considerd un

riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la

competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero

asciende a $135.137 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compaiiia.

Método valor contable empresa Licores de América S.A. Licoram
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Métodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 4.659.084 3.951.751 4.600.388 5.478.343
Pasivo Exigible 1.613.206 1.086.533 1.208.294 1.888.757
Valor contable 3.045.877 2.865.218 3.392.093 3.589.586
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 2.239.131,14 1.706.617,68 2.230.390,13 | 2.434.711,68
Beneficios Anuales 851.641,35 115.829,93 105.787,28 404.015,25
n=1 851.641,35 115.829,93 105.787,28 404.015,25
n=3 2.554.924,05 347.489,79 317.361,84 | 1.212.04575
n=5 12.774.620,25 1.737.448,95 1.586.809,20 | 6.060.228,75
Valor de la empresa (Riesgo y 2239132,14 1.706.618,68 2.230.391,13| 2.434.712,68
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgoy | 5 534 139 47 1.706.618,01 2.230.390,46| 2.434.712,01
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgoy | 534 139 1 1.706.617,75 2.230.390,20| 2.434.711,75
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 2.239.131,14 1.706.617,68 2.230.390,13 | 2.434.711,68
Beneficios Anuales 851.641,35 115.829,93 105.787,28 404.015,25
n=5 12.774.620,25 1.737.448,95 1.586.809,20 | 6.060.228,75
Valor de la empresa (Riesgoy | 534 139 59 1.706.617,75 2.230.390,20 | 2.434.711,75

Rentabilidad = 5)

El valor financiero estatico Licores de América S.A. Licoram, al afo 2014 fue de
$3.045.877 dolares, al ano 2015 fue de $2.865.218 dolares; al afio 2016 es de
$3.392.093; al afio 2017 es de $3.589.586. Como se puede apreciar dentro de los

resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del

Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un

riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la

competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero

asciende a $2.434.711 ddlares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valor contable empresa Maxigrandeza S.A.
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Métodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 23.972 19.743 50.266 129.333
Pasivo Exigible 6.663 4.308 39.069 66.301
Valor contable 17.309 15.434 11.197 63.032
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.286,43 10.253,82 11.196,75 14.756,44
Beneficios Anuales 1.921,69 9.000,59 1.422,21 5.583,84
n=1 1.921,69 9.000,59 1.422,21 5.583,84
n=3 5.765,07 27.001,77 4.266,63 16.751,52
n=5 28.825,35 135.008,85 21.333,15 83.757,60
Valor de la empresa (Riesgo y 4287,43 10.254,82 11.197,75 14.757,44
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y 4.286,76 10.254,15 11.197,08 14.756,77
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y 4.286,50 10.253,89 11.196,82 14.756,51
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 4.286,43 10.253,82 11.196,75 14.756,44
Beneficios Anuales 1.921,69 9.000,59 1.422,21 5.583,84
n=>5 28.825,35 135.008,85 21.333,15 83.757,60
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) 4.286,50 10.253,89 11.196,82 14.756,51

El valor financiero estatico Maxigrandeza S.A., al afio 2014 fue de $17.309 dolares,
al afio 2015 fue de $15.434 délares; al afio 2016 es de $11.197; al afio 2017 es de
$63.032. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero contable
es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no considera la

generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracién Activo Neto real + n beneficios se consideré un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $14.756 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compaiiia.

Método de valor contable Producargo S.A. Productora de Alcoholes
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Métodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 12.155.085 12.004.028 12.930.340 19.859.949
Pasivo Exigible 5.416.145 5.403.710 4.655.007 8.896.373
Valor contable 6.738.940 6.600.318 8.275.333 10.963.575
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 6.013.542,45 5.798.665,65 6.978.237,06 | 9.602.839,32
Beneficios Anuales 4.426.979,08 4,149.679,92 5.639.193,96 4.894.132,10
n=1 4.426.979,08 4.149.679,92 5.639.193,96 | 4.894.132,10
n=3 13.280.937,24 12.449.039,76 | _ 16.917.581,88 | 14.682.396,30
n=5 66.404.686,20 62.245.198,80 |  84.587.909,40 | 73.411.981,50
Valor de la empresa (Riesgo y 6013543,45 5.798.666,65 6.978.238,06| 9.602.840,32
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y | g 13 545 79 5.798.665,98 6.978.237,39| 9.602.839,65
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y | g 13 545 55 5.798.665,72 6.978.237,13| 9.602.839,39
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 6.013.542,45 5.798.665,65 6.978.237,06 | 9.602.839,32
Beneficios Anuales 4.426.979,08 4.149.679,92 5.639.193,96 | 4.894.132,10
n=5 66.404.686,20 62.245.198,80 | 84.587.909,40 | 73.411.981,50
Valor de la empresa (Riesgoy | ¢ 13 545 57 5.798.665,72 6.978.237,13| 9.602.839,39

Rentabilidad = 5)

El valor financiero estatico Producargo S.A. Productora de Alcoholes, al afio 2014
fue de $ 6.738.940 dolares, al afio 2015 fue de $6.600.318 dolares; al afio 2016 es de
$8.275.333; al afio 2017 es de $10.963.575. Como se puede apreciar dentro de los

resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del

Estado Financiero y este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un

riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la

competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero

asciende a $9.602.839 ddlares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.

Método de valor contable VVinos Dos Hemisferios C.A. Vidoheca
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Métodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 1.728.235 4.436.326 8.131.338 10.244.233
Pasivo Exigible 34.201 107.525 733.296 511.786
Valor contable 1.694.034 4.328.801 7.398.042 9.732.447
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.324.591,04 1.262.997,57 1.127.342,35 6.731.747,04
Beneficios Anuales - - - -
n=1 - - - -
n=3 - - - -
n=5 - - - -
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1) ) ) ) )
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 3) ] ] ) ]
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5) ) ) ) )
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 1.324.591,04 1.262.997,57 1.127.342,35 6.731.747,04
Beneficios Anuales - - - -
n=5 - - - -

Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 5)

El valor financiero estatico Vinos Dos Hemisferios C.A. Vidoheca, al afio 2014 fue
de $ 1.694.034 délares, al afio 2015 fue de $ 4.328.801 ddlares; al afio 2016 es de
$7.398.042; al afio 2017 es de $9.732.447. Como se puede apreciar dentro de los

resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del

Estado Financiero y este no considera la generacién de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracién Activo Neto real + n beneficios se consideré un

riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la

competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero

asciende a $6.731.747 ddlares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compaiiia.

Método de Valor contable Licola S.A.
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Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 179.934 228.350 274.058 358.686
Pasivo Exigible 61.140 90.214 139.311 211.925
Valor contable 118.794 138.136 134.747 146.760
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 118.794,20 138.136,47 134.747,35 146.760,33
Beneficios Anuales 53.273,88 37.295,57 18.262,26 26.085,44
n=1 53.273,88 37.295,57 18.262,26 26.085,44
n=3 159.821,64 111.886,71 54.786,78 78.256,32
n=5 799.108,20 559.433,55 273.933,90 391.281,60
Valor de la empresa (Riesgo y 118795,2 138.137,47 134.748,35|  146.761,33
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y 118.794,53 138.136,80 134.747,68|  146.760,66
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y 118.794,27 138.136,54 134.747,42|  146.760,40
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 118.794,20 138.136,47 134.747,35 146.760,33
Beneficios Anuales 53.273,88 37.295,57 18.262,26 26.085,44
n=5 799.108,20 559.433,55 273.933,90 391.281,60
Valor de la empresa (Riesgo y 118.794,27 138.136,54 134.747,42 146.760,40
Rentabilidad = 5)

El valor financiero estatico Licola S.A., al afio 2014 fue de $ 118.794 dolares, al afio
2015 fue de $ 138.136 dolares; al afio 2016 es de $134.747; al afio 2017 es de
$146.760. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero
contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no

considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracién Activo Neto real + n beneficios se consideré un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $146.760 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compaiiia.

Método de valor contable Licores Mena Licomena Cia. Ltda.
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Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 172.920 180.955 162.942 359.497
Pasivo Exigible 32.370 44.591 52.990 134.862
Valor contable 140.550 136.364 109.952 224.635
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 92.911,55 87.061,94 88.373,07 100.881,56
Beneficios Anuales 8.564,23 - 1.542,51 20.474,74
n=1 8.564,23 - 1.542,51 20.474,74
n=3 25.692,69 - 4.627,53 61.424,22
n=5 128.463,45 - 23.137,65 307.121,10
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 1) 92912,55 - 88.374,07 100.882,56
Valor de la empresa (Riesgo y
Rentabilidad = 3) 92.911,88 - 88.373,40 100.881,89
Valor de la empresa (Riesgo y _
Rentabilidad = 5) 92.911,62 88.373,14 100.881,63
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 92.911,55 87.061,94 88.373,07 100.881,56
Beneficios Anuales 8.564,23 - 1.542,51 20.474,74
n=5 128.463,45 - 23.137,65 307.121,10
Valor de la empresa (Riesgo y }
Rentabilidad = 5) 92.911,62 88.373,14 100.881,63

El valor financiero estatico Licores Mena Licomena Cia. Ltda., al afio 2014 fue de $
140.550 ddlares, al afio 2015 fue de $ 136.364 ddlares; al afio 2016 es de $109.952; al
afio 2017 es de $224.635. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor
financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y

este no considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracién Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $100.881 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compaiiia.
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Método de valor contable Codana S.A.

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 19.797.092 24.414.088 36.387.191 28.965.749
Pasivo Exigible 6.734.205 12.786.981 17.400.255 8.285.451
Valor contable 13.062.888 11.627.108 18.986.936 20.680.298
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 8.747.023,65 8.703.936,13 0.087.033,41 | 10.747.408,20
Beneficios Anuales 3.464.973,79 3.135.546,61 3.672.768,40 | 4.356.381,48
n=1 3.464.973,79 3.135.546,61 3.672.768,40 | 4.356.381,48
n=3 10.394.921,37 0.406.639,83 | 11.018.305,20 | 13.069.144,44
n=5 51.974.606,85 47.033.199,15 | 55.091.526,00 | 65.345.722,20
Valor de la empresa (Riesgo y 8747024,65 8.703.937,13 9.987.034,41| 10.747.409,20
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgoy | g 2,7 553 gg 8.703.936,46 9.987.033,74| 10.747.408,53
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgoy | g 2,7 553 75 8.703.936,20 9.987.033,48| 10.747.408,27
Rentabilidad = 5)
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 8.747.023,65 8.703.936,13 9.987.033,41 | 10.747.408,20
Beneficios Anuales 3.464.973,79 3.135.546,61 3.672.768,40 | 4.356.381,48
n=5 51.974.606,85 47.033.199,15 55.091.526,00 | 65.345.722,20
Valor de la empresa (Riesgoy | g 7,7 3537, 8.703.936,20 9.987.033,48 | 10.747.408,27
Rentabilidad = 5)

El valor financiero estatico Codana S.A. al afio 2014 fue de $13.062.888 dolares, al
afio 2015 fue de $11.627.108 dolares; al afio 2016 es de $18.986.936; al afio 2017 es
de $20.680.298. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero
contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no

considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se consider6 un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $10.747.408,27 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compaiiia.

71



Método de valor contable empresa Limitada de Rectificacién Lirecom S.A.

Meétodos del valor contable

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 1.047.082 1.063.002 2.167.276 1.910.344
Pasivo Exigible 588.348 621.950 299.589 1.155.145
Valor contable 458.734 441.053 1.867.687 755.199
Meétodo Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 393.440,28 441.052,62 1.564.684,34 755.199,03
Beneficios Anuales 179.247,87 236.069,40 185.899,91 75.626,59
n=1 179.247,87 236.069,40 185.899,91 75.626,59
n=3 537.743,61 708.208,20 557.699,73 226.879,77
n=5 2.688.718,05 3.541.041,00 2.788.498,65 | 1.134.398,85
Valor de la empresa (Riesgo y 393441,28 441.053,62 1.564.685,34|  755.200,03
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y 393.440,61 441.052,95 1.564.684,67|  755.199,36
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y 393.440,35 441.052,69 1.564.684,41|  755.199,10
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 393.440,28 441.052,62 1.564.684,34 755.199,03
Beneficios Anuales 179.247,87 236.069,40 185.899,91 75.626,59
n=5 2.688.718,05 3.541.041,00 2.788.498,65 | 1.134.398,85
Valor de la empresa (Riesgo y 393.440,35 441.052,69 1.564.684,41|  755.199,10
Rentabilidad = 5)

El valor financiero estético Lirecom S.A. al afio 2014 fue de $458.734 dolares, al afio
2015 fue de $441.053 dolares; al afio 2016 es de $1.867.687; al afio 2017 es de
$755.199. Como se puede apreciar dentro de los resultados el valor financiero
contable es el que se encuentra reflejado dentro del Estado Financiero y este no

considera la generacion de flujos del efectivo a futuro.

Mediante el método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se considerd un
riesgo de 5 debido a que la empresa posee algunas empresas que realizan la
competencia como se puede apreciar a través de este método el valor financiero
asciende a $755.199 dolares, el valor de la empresa va a depender de la utilidad

generada por la compafiia.
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Resumen de los valores financieros de las empresas de bebidas alcohdlicas y no
alcohdlicas en el Ecuador bajo los métodos de valor contable y activo fijo neto + n

beneficios.

Tabla 3 Métodos de valoracion resultados obtenidos empresas bebidas alcohdlicas en

el Ecuador.
# Empresas Valor Contable Valor de Activos
Fijos + n beneficios
(%)
(%)

1. Compafiia Embotelladora 1.373.797 880.544
Industrial Licorera Manabi
C.A. Ceilmaca

2.  Complejo Industrial 59632 14.954
Licorero Coinli S.A.

3. Distribuidora Industrial 141.039 141.039
Licorera Cia. Ltda. Dilsa

4, Distribuidora Latina S.A. 1.181.723 97.007,70
Dislatina

5.  Embotelladora Azuaya S.A. 14.293.094 13.979.687
EASA

6.  Greatcorporation S.A. 1.440 1.439

7. Industrial Flodilicores S.A. 16.241 16.240

8. Industria Licorera 1.894.173 1.652.090
Embotelladora de Pichincha
S.A. llepsa

0. Industria Licorera 5.577.598 4.483.200
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Iberoamericana llsa S.A.

10. Industria Licorera 1.165.506 116.370
Portoviejo S.A. Inliposa

11. Industria Licorera 1.092.218 975.853,21
Embotelladora de Loja S.A.
llelsa

12. Industrias Licoreras 185.141 135.137
Asociadas S.A.

13. Licores de América S.A. 3.589.586 2.434.711
Licoram

14. Maxigrandeza S.A. 63.032 14.756

15. Producargo S.A. Productora 10.963.575 9.602.839
de Alcoholes

16. Vinos Dos Hemisferios 9.732.447 6.731.747
C.A. Vidoheca

17. Licola S.A. 146.760 146760

18. Licores Mena Licomena 224.635 100.881
Cia. Ltda.

19. Codana S.A. 20.680.298 10.747.408

20. Limitada de Rectificacion 755.199 755.199
Lirecom S.A.
PROMEDIO DEL SECTOR $3.656.857 $2.651.393

DE BEBIDAS
ALCOHOLICAS Y NO
ALCOHOLICAS

De acuerdo a los resultados el promedio del sector licorero se encuentra entre los
$3.656.857 ddlares aplicando el método de valor contable y a través del método de

activos fijos + n beneficios se encuentra en $2.651.393 dolares. Lo que demuestra que
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dentro del sector existe una inversién considerable de recursos econémicos Yy

financieros.

Valoracion por el método de flujos de caja descontados a la empresa Lirecom
S.A.

Compaiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A., fue constituida en la provincia de
Manabi, mediante escritura pablica el 29 de agosto de 1988, la cual fue inscrita en el
registro mercantil del cantén Portoviejo mediante registro N 196 del 28 de octubre del
mismo afio. Su representante legal es el Sr. Dalton Ramirez Loor.

El domicilio principal se encuentra ubicado en el canton Portoviejo, Km 4 % Avenida
Metropolitana, y su RUC N 1390105394001.La actividad principal es la compra de
aguardiente a los cafiicultores nacionales para proceder a rectificarlo y luego venderlo
a la Compafiia Licorera Manabita C.A. Ceilmaca, también realiza actividades como la
captacion de aguas de los rios, lagos, pozos y lluvia, purificacion de agua para su
distribucidn, tratamientos de agua para su uso industrial y otros usos, distribucion de
agua a través de tuberias, camiones u otros(Superintendencia de Compafiias, 2018).

Para aplicar la metodologia del método de flujo de caja descontado y realizar la
valoracion financiera se consider6 a mencionada empresa con el fin de conocer cuél
es su valor financiero y si la empresa genera flujos que permitan a la entidad
continuar con sus operaciones. Ademas, es una empresa que Se encuentra en
crecimiento y realiza las bases para la produccion de bebidas alcohdlicas y no

alcohdlicas, es una empresa en constante crecimiento.
De acuerdo al informe presentado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

existe un alto indice de consumo de bebidas alcohdlicas especialmente en los

hombres, ademéas de ello también se consumen bebidas no alcohdlicas que son
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realizadas por esta entidad la cual presenta un crecimiento y con miras a expandir su

consumo.

Competencia

De acuerdo al estudio efectuado las empresas que se dedican a actividades similares

son las siguientes:

Tabla 4Competencia

NO

o0 ~N o o1 A WD

10
11
12

13
14
15

16
17

18
19

COMPETENCIA

Compafiia Embotelladora Industrial Licorera Manabi
C.A. Ceilmaca

Complejo Industrial Licorero Coinli S.A.
Distribuidora Industrial Licorera Cia Ltda. Dilsa

Distribuidora Latina S.A. Dislatina

Embotelladora Azuaya Sa Easa

Greatcorporation S.A.

Industrial Flodilicores S.A.

Industria Licorera Embotelladora De Pichincha S.A.

llepsa
Industria Licorera Iberoamericana llsa S.A.

Industria Licorera Portoviejo S.A Inliposa
Industria Licorera Embotelladora De Loja Sa llelsa

Industrias Licoreras Asociadas Sa

Licores de América S.A. Licoram
Maxigrandeza S.A.
Producargo S.A. Productora De Alcoholes

Semper de Ecuador S.A.
Licola S.A.

Licores Mena Licomena Cia. Ltda.
Codana S.A.

Fuente:(Superintendencia de Compafiias, 2017)
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ANALISIS CUANTITATIVO

Tabla 5Eva en la Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.

2014 2015 2016 2017
Datos $ $ $ $
Costo Ponderado de Capital
8,35% 38304 36828 155952 63059
Calculo del EVA
Utilidad después de impuestos 118.841 156.514 123.252 50.140
(+) Gastos financieros 50796 19623 16096 0
Utilidad antes de impuestos +
Gastos financieros 169.637 176.137 139.348 50.140
(-) Costo ponderado de Capital 38304 36828 155952 63059
Valor Econémico Agregado 131.333 139.310 (16.604) (12.919)

Con relacion a la Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A., los resultados
del Valor Econdmico Agregado EVA durante el afio 2014 se ubicaron en $131.333
dolares; al afio 2015 se encuentra en $139.310 dodlares es decir durante estos dos
periodos la empresa estd generando valor, en otras palabras, hay una utilidad en
cambio durante los periodos ha perdido valor ubicandose en el afio 2016 en -$16.604

ddlares y en el afio 2017 en -12.919 dolares.

Estado de Resultados Integrales Totales Proyectado

Para la proyeccion del Estado de Resultados Integrales Totales Proyectado a la
Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A., se utiliz6 una proyeccion de 5
afios para ello se trabajé con los historicos de la compafiia; ademas se utilizé la
proyeccion de minimos cuadrados los cuales permitieron conocer el valor de la
empresa, asi como varios aspectos legales y tributarios que se aplicaron dentro de la
valoracion financiera, posteriormente se proyecta cada una de las cuentas que
corresponden a los resultados de las cuentas inmersas dentro de mencionado estado y
se obtiene el valor de la empresa al aplicar la tasa de descuento respectiva a cada uno

de los flujos de efectivo.
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Estado de Resultados Integrales Totales
Rectificacion Lirecom S.A.

INGRESOS

Ventas

Costo de ventas

Utilidad bruta en ventas

GASTOS

Gastos Operacionales

Sueldos, Salarios y demas
remuneraciones

Aportes a la seguridad social
(incluido fondo de reserva)
Beneficios sociales e
indemnizaciones
Mantenimiento y reparaciones
Promocién y publicidad
Transporte

Impuestos, contribuciones y
otros

Depreciaciones
Amortizaciones

Intereses bancarios
Honorarios, comisiones y dietas
a personas naturales
Arriendo mercantil

Seguros y reaseguros

lva que se carga al costo
Gasto viaje

Suministros, materiales y
repuestos

Pagos otros bienes
Combustobles y lubricantes
Otros

Servicios Publicos

Total Gastos No Operacionales

Total Gastos

Utilidad antes de participacion
trabajadores

Participacion Trabajadores
Utilidad antes de Impuestos
Impuesto a la Renta

Utilidad Neta del Ejercicio

2014
1.271.156,55

715.334,82
555.821,73

9.992,34
2.045,83
2.249,79
9.053,02

356,50
9.946,62

50.795,93
271.060,56

3.621,85

4.777,03

710,75
1.396,46
5675,63
4.891,50
376.573,81

376.573,81
179.247,92

26.887,19
152.360,73

33.519,36
118.841,37
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2015

1.318.494,28
844.138,74
474.355,54

10.569,60

2.685,43

7.100,64

6.613,22
209,70
8.054,46

19.623,45
164.290,39

2.834,35
5,50
6.203,60

1.072,68

9.023,12
238.286,14

238.286,14
236.069,40

35.410,41
200.658,99

44.144 .98
156.514

2016

1.499.354,82
1.048.925,20
450.429,62

11.267,99

2.307,69

17.150,13

10.759,00
542,60
17.663,53

16.096,34
147.184,00

5.675,84
6.779,70

761,33
20.181,56
8.160,00
264.529,71

264.529,71
185.899,91

27.884,99
158.014,92

34.763,28
123.252

de

2017

753.923,35
415.869,02
338.054,33

11.917,68
2.508,89
19.475,57

8.011,33
568,00
16.751,48

149.784,00

11.789,72
8.495,43
10.113,23

7.963,92

841,82
12.128,70
2.077,97
262.427,74

262.427,74
75.626,59
11.343,99
64.282,60

14.142,17
50.140



Ingresos de la Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.

Los ingresos de la Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A. al afio 2017
son aquellos provenientes de ventas de aguardiente $718.259 ddlares; ventas de agua
corresponde a $35.664 ddlares y otros ingresos apenas de $1.474 dolares. Cabe
mencionar que mencionados ingresos provienen de la venta de aguardiente rectificada
y agua purificada y tratada; para la proyeccion se lo realizd a través de minimos
cuadrado con un R%de 0,89; en otras palabras, mientras mas se acerque a 1 es mejor

porque el error es menor.

Tabla 6Los ingresos de la Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.

Afios Ventas ($)
2014 1.271.156,55
2015 1.318.494,28
2016 1.499.354,82
2017 1.591.200,153
2018 1.705.299,29
2019 1.819.398,42
2020 1.933.497,56
2021 2.047.596,69
2022 2.161.695,83

Elaborado por: Galeas, 2018
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Ventas (S)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Figura 11 Los ingresos de la Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.
Elaborado por: Galeas, 2018

Los costos se proyectaron en base a los historicos que corresponden a los afios 2014,
2015, 2016 y 2017 dentro de los cuales se encuentran el costo de produccion, mano
de obra, mano de obra no deducible, gastos de fabricacion; es decir se dividié el costo
de cada uno de los afios para sus ventas para luego obtener un promedio y proyectarlo
es costos asciende al 61,35% de las ventas.

Tabla 7Costos Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.

Afo Costo
2014 715.334,82

2015 844.138,74
2016 1.048.925,20
2017 415.869,02
2018 1.046.270,82
2019 1.116.275,31
2020 1.186.279,79
2021 1.256.284,27
2022 1.326.288,76
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Figura 12Costos de la Compaiiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.
Elaborado por: Galeas, 2018

Los gastos contables operacionales por su naturaleza, segun los libros contables son
los siguientes, su proyeccion se realizo mediante un crecimiento del 3,10%; se tomé
en consideracion al afio 2014 hasta el afio 2019 y se sac6 un promedio de crecimiento

el cual ha sido un promedio en ddlares de 11,20 dolares.

Tabla 8 Sueldos

Sueldo Valor % Crecimiento
2014 340
2015 354 4,12% 14
2016 366 3,39% 12
2017 375 2,46% 9
2018 386 2,93% 11
2019 396 2,59% 10

PROMEDIO 3,10% 11,20

Elaborado por: Galeas, 2018
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Sueldos 2014 - 2019
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Figura 13Sueldos
Elaborado por: Galeas, 2018

Los resultados de las proyecciones teniendo en consideracion el crecimiento del
3,10% tabla sueldos se efectud para los afios siguientes para el afio 2018 es de
$12.286,90; el afio 2019 es de $12.667,56; 2020 se encuentra en $13.060,02; afio
2021es del3.464,63

Y finalmente el afio 2022 es de $13.881,78.

Tabla 9 Sueldos proyectados

Ao Sueldo
2014 9.992,34
2015 10.569,60
2016 11.267,99
2017 11.917,68
2018 12.286,90
2019 12.667,56
2020 13.060,02
2021 13.464,63
2022 13.881,78

Elaborado por: Galeas, 2018
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Figura 14Proyeccion de Sueldos
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 10Beneficios Sociales

Afo Beneficios

Sociales
2.014 2.249,79
2.015 7.100,64
2.016 17.150,13
2.017 19.475,57
2.018 19.510,63
2.019 19.545,75
2.020 19.580,93
2.021 19.616,17
2.022 19.651,48

Son cada uno de los beneficios que obtiene los trabajadores por el trabajo efectuado

se proyectd en base al aporte patronal y los fondos de reserva.
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Beneficios Sociales
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Figura 15Proyeccion de Sueldos
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 11Mantenimiento

ARo Mantenimiento
2014 9.053,02
2015 6.613,22
2016 10.759,00
2017 8.011,33
2018 8.025,75
2019 8.040,20
2020 8.054,67
2021 8.069,17
2022 8.083,69

Elaborado por: Galeas, 2018

84



Esta cuenta corresponde al mantenimiento de equipos de la compafiia Limitada de
Rectificacion Lirecom S.A., cuyas proyecciones son en el afio 2018 se encuentra en $
8.025,75; afo 2019 en 8.040,20; afio 2020 en 8.054,67; afio 2021 en 8.069,17 y afio
2022 es de $8.083,69.
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Figura 16Proyeccion Mantenimiento
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 12Transporte

Afo Transporte
2014 356,50
2015 209,70
2016 542,60
2017 568,00
2018 569,02
2019 570,05
2020 571,07
2021 572,10
2022 573,13

Elaborado por: Galeas, 2018
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El gasto de transporte se realizd en base a la inflacién que es del 0,18% los resultados
fueron al afio 2018 es de 569,02; afio 2019 es de 570,05; afio 2020 es de 571,07; afio
2021 es de 572,10; afio 2022 es de 573,13.

Transporte
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Figura 17Proyeccion Transporte
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 13Impuestos

ARos Impuestos
2014 9.946,62
2015 8.054,46
2016 17.663,53
2017 16.751,48
2018 16.781,63
2019 16.811,84
2020 16.842,10
2021 16.872,42
2022 16.902,79

Elaborado por: Galeas, 2018
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Igualmente, los impuestos se proyectaron a 0,18% los resultados fueron los siguientes
al afo 2018 es de 16.781,63; al afio 2019 es de 16.811,84; al afio 2020 es de
16.842,10; al afio 2021 es de 16.872,42; al afio 2022 es de 16.902,79
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Figura 18Proyeccion Impuestos
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 14 Honorarios

AROS Honorarios
2014 271.060,56
2015 164.290,39
2016 147.184,00
2017 149.784,00
2018 150.053,61
2019 150.323,71
2020 150.594,29
2021 150.865,36
2022 151.136,92

Elaborado por: Galeas, 2018
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Los honorarios corresponden al trabajo profesional percibido por los trabajadores
durante su ejercicio profesional, las proyecciones se realizaron igualmente en base a
la inflacién los resultados son los siguientes al afio2018 es de 150.053,61; afio 2019
es de 150.323,71; 2020 es de 150.594,29; afio 2021 es de 150.865,36; afio 2022 es de
151.136,92 ddlares.
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Figura 19Proyeccion Honorarios
Elaborado por: Galeas, 2018
Tabla 15Seguro

ARNos Seguros
2014 3.621,85
2015 -

2016 5.675,84
2017 8.495,43
2018 8.510,72
2019 8.526,04
2020 8.541,39
2021 8.556,76
2022 8.572,16
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El gasto de seguro permite cubrir a la empresa en caso de siniestros las proyecciones
fueron al afio 2018 8.510,72; al afio 2019 es de 8.526,04 al afio 2020 es de 8.541,39;
al afo 2021 es de 8.556,76; al afio 2022 es de 8.572,16.
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Figura 20Proyeccién Seguros
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 16Suministros de materiales

Suministro de materiales

2014 4777,03
2015 6203,60
2016 0

2017 7963,92
2018 7.978,26
2019 7.992,62
2020 8.007,00
2021 8.021,42
2022 8.035,85
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Los suministros y materiales son insumos que se utilizan en el proceso productivo los
resultados son al afio 2018 es de 7.978,26; afio 2019 es de 7.992,62; afio 2020 afio es
de 8.007,00 afio 2021 es de 8.021,42 y afio 2022 es de 8.035,85.
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Figura 21Proyeccion Suministros de materiales
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 17Combustibles

Combustibles

2014 1.396,46
2015 1.072,68
2016 761,33
2017 841,82
2018 843,34
2019 844,85
2020 846,37
2021 847,90
2022 849,42
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Lo relacionado con los combustibles haces referencia a los insumos utilizados en la
produccion cuyos valores ascienden al afio 2018 es de 843,34; al afio 2019 es de
844,85

2020 es de 846,37; afio 2021 es de 847,90 al afio 2022 es de 849,42.
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Figura 22Combustibles
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 180tros

2014 5675,63
2015 =
2016 20.181,56
2017 12.128,70
2018 12.150,53
2019 12.172,40
2020 12.194,31
2021 12.216,26
2022 12.238,25
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Elaborado por: Galeas, 2018
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Figura 230tros
Elaborado por: Galeas, 2018

Tabla 19Servicios Publicos

ARos Servicios Publicos
2014 4.891,50
2015 9.023,12
2016 8.160,00
2017 2.077,97
2018 2.081,71
2019 2.085,46
2020 2.089,21
2021 2.092,97
2022 2.096,74
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Los servicios publicos son gastos que tiene la compafiia Limitada de Rectificacion
Lirecom S.A. por pagos de agua, luz servicios telefonicos utilizados en el giro del
negocio los resultados son al afio 20182.081,71; al afio 2019 es de 2.085,46; al afio
2020 esde 2.089,21; al afio 2021 es de 2.092,97 y al afio 2022 es de 2.096,74
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Figura 24Servicios Publicos
Elaborado por: Galeas, 2018
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Compaiiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.
Estado de Resultados Integrales Totales Proyectado

DETALLE DE LAS CUENTAS

INGRESOS
(-) COSTO DE VENTAS

(=) UTILIDAD BRUTA EN VENTAS

(-) GASTOS OPERACIONALES

Sueldos, Salarios y demas

remuneraciones

Aportes a la seguridad social (incluido

fondo de reserva)

Beneficios sociales e indemnizaciones
Mantenimiento y reparaciones
Otros

Transporte

Impuestos, contribuciones y otros
Depreciaciones y amortizaciones
Honorarios, comisiones y dietas a
personas naturales

Seguros

Suministros, materiales y repuestos
Combustible

Servicios Publicos

(=) RESULTADO GASTOS
OPERACIONAL

GASTOS NO OPERACIONALES

Miles de dolares
Desde el afio 2018 - 2022

2018
®)
1.705.299
1.046.271
659.028

12.287

2.516

19.511
8.026
12.151
569
16.782
99.184
150.054

8.511
7.978
843
2.082
340.492

94

2019
$)
1.819.398
1.116.275
703.123

12.668

2.594

19.546
8.040
12.172
570
16.782
77.729
150.324

8.526
7.993
845
2.085
319.874

2020
®)
1.933.498
1.186.280
747.218

13.060

2.675

19.581
8.055
12.194
571
16.782
77.729
150.594

8.541
8.007
846
2.089
320.725

2021
$)
2.047.597
1.256.284
791.312

13.465

2.758

19.616
8.069
12.216
572
16.782
77.729
150.865

8.557
8.021
848
2.093
321.591

2022
$)
2.161.696
1.326.289
835.407

13.882

2.843

19.651
8.084
12.238
573
16.782
35.060
151.137

8.572
8.036
849
2.097
279.804



(-) GASTOS FINANCIEROS

(-) OTROS GASTOS NO
OPERACIONALES

(=) RESULTADO GASTOS NO
OPERACIONAL

TOTAL GASTOS

(=) RESULTADO DEL EFERCICIO

(-) 15% PARTICIPACION
EMPLEADOS

(=) RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS

() IMPUESTO A LA RENTA

(=) UTILIDAD EN EL EJERCICIO

340.492
318.536
47.780

270.756

59.566
211.190

95

319.874
383.250
57.487

325.762

71.668
254.094

320.725
426.493
63.974

362.519

79.754
282.765

321.591
469.722
70.458

399.263

87.838
311.425

279.804
555.603
83.340

472.262

103.898
368.365



Compaiiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A.

Fujo Operacional Proyectado
Miles de ddlares

Desde el afio 2018 - 2022

INVERSION 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVIDADES DE OPERACION 318.536,39 383.249,59 426.493,23 469.721,54 555.602,57
INGRESOS 1.705.299,29 181939842 | 193349756 20475969 | 2.161.695,83
COSTOS (1046.270,82)]  (L11627531)[  (1186.279,79) (1.256.284,27)]  (1.326.288,76)
GASTOS (340.492,07) (319.87353)]  (320.724,54) (321.59088)]  (279.804,50)
ACTIVIDADES DE INVERSION 99.183,62 71.728,95 711289 71.728.95 35.060,44
COMPRA DE EQUIPOS
INFRAESTRUCTURA
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 99.183,62 71.728,95 717289 717289 35.060,44
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (107.346,76)]  (129.155,11) (143.72822)]  (158.296,16)
APORTES DE CAPITAL
OBTENCION DE DEUDA O EMISION
PAGO DE INTERESES
CREDITO PROVEEDORES
PARTICIPACION TRABAJADORES (47.780,46) (57.487,44) (63.973,98) (70.458,23)
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR (59.566,31) (71.67,67) (79.754,23) (87.837.93)
(393.40,20)

1 2 4 5
SALDO INICIAL 0 417.720 771.352 1.146.419 1.550.141 1.982.508
SALDO FINAL 417.720 771.352 1.146.419 1.550.141 1.982.508 1.982.508

FLUJO EFECTIVO DE

OPERACIONES

Valor de calculo del Modelo de Valoraciéon de Activos CAMP:

393.440

310.373 331.823 360.494

CAPM = Tasa libre de riesgo + beta

= (riesgo de mercado — tasa libre de riesgo) + riesgo del pais

CAPM = 0,0136 + 1,008 (0,0523 — 0,0136) + 0,0663

CAPM = 0,0136+ 1,008 (0,0387) + 0,0663

CAPM = 0,0136 + 0,039 + 0,0663

CAPM = 0,1189 = 11,89%
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Calculo del Beta

Los resultados que generan el célculo de Beta, muestran que el rendimiento de un
activo se encuentra relacionada con los cambios en el rendimiento del Mercado como

se puede apreciar en lo calculos el coeficiente de Beta es mayora 1l (B> 1)

Célculo del beta

Meses Adj Close** Ri  Rendimiento de Adj Rendimiento
la accion % Close**Rm  de mercado
Nasdaq
1 19,45 - 8.243,12 -
2 19,45 0,29 8.243,12 -0,03
3 25 -0,11 7.999,34 -0,00
4 22,15 -0,11 7.962,88 0,03
5 19,8 0,05 8.175,42 -0,02
6 20,8 0,14 8.006,24 -0,07
7 23,75 0,05 7.453,15 0,09
8 25 -0,16 8.095,39 -0,05
9 21 0,08 7.729,32 -0,03
10 22,6 0,02 7.532,53 -0,03
11 23,05 0,10 7.281,74 -0,09
12 25,45 -1,00 6.635,28 -1,00
Promedio -0,05
Varianza 0,0949
RIESGO Desviacion 30,80%
estandar
30,80%
COVARIANZA 0,076097364
VARIANZA Rm 0,075429664
Beta 1,008851953

Elaborado por: Galeas, (2018)
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—Cov(r, T,y

7 (1)
Bi=1,008

El beta es igual en su denominador la covarianza entre los rendimientos de la accion
i, con respcto a los del mercado divido entre la varianza del portafolio de mercado, es
decir, que los rendimientos de un activo se encuentran relacionada con los cambios en

el rendimiento del mercado, tiene un mayor riesgo.

Valores Flujos Compafiia

IC -393.440
FE1 310.373
FE2 331.823
FE3 360.494
FE4 389.154
FEs 403.425
CAPM 11,89%
Nota:

FE = Flujo del Efectivo

i= Tasa de descuento

IC=Inversion de Capital

CAMP=Modelo de Valoracion de Activos de Capital
VF= Valor Financiero

FEP = Flujo del Efectivo con una Perpetuidad

98



Valor Financiero de la Compaiiia (VF):

Donde:
Ve B N FE, . FE, . FE, . FE,
(1+ 1) (1-|-L']2 (1-|-L']3 (1+L']“ (1+L']5
310373 331.823 360.494 389,154
VF = + -+ +
(1+11,89%) (1+11,89%)%> (1+11,89%)% (1+ 11,89%)*
403,425

(1+ 11,89%)°

VF = $ 884.651,90

El Valor financiero de la compafiia con un Modelo de Valoracion de Activos es de $
884.651,90 dolares.

WACC=ke= (E|D+ E)+ kd = (D|D+ E)
Donde:

WACC = Costo Promedio Ponderado de Capital
Ke= Costo de capital de los accionistas

Kd = Costo de la deuda

E = Total de Patrimonio

D = Total de Deuda
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WACC = ke = (E|D + E) + kd = (D|D + E)

WACC = 11,89% * (755.199,03|(1.155.144,66 + 755.199,03)) + 6,03%
* (1.1.155.144,66/(1.155.144,66 + 755.199,03))))

WACC=8,35%

Valor Financiero de la Compaiiia con un WACC (VF):
Dénde:

vp_o B FE,  FE _FE, __FE
(1+d8) (1+02 (1+)3 (1+0* (1+0)8

_ 310.373 331.823 360.494 389.154
(14 8,350) " (1+8,35%)2 " (1+ 8,350%)3 - (1+ 8,3500)*
403.425
* ((1+ 8,35%]5]

VF =3 1.155.144,66

Utilizando una tasa de Costo Promedio Ponderado de Capital del 8,35% el valor

financiero de la organizacion asciende a $1.155.144,66 dolares.

Tasa Minima Aceptable de Rendimiento

La Tasa Minima Aceptable de Rendimiento se calcula en base al Riesgo pais, la
inflacion y la tasa pasiva para ello se tomé como base los datos del Banco Central del

Ecuador, este porcentaje se toma como base para que una persona pueda invertir en el

proyecto.

100



Formula para su calculo:

Datos para el célculo de la Tasa Minima Aceptable de Rendimiento

RIESGO PAIS 6,63
INFLACION 2018 -0,21%
TASA PASIVA MINIMA 6,03

REFERENCIAL BANCO
CENTRAL DEL
ECUADOR 2019 ENERO

TMAR 12,45%

TMAR = Riesgo pais + inflacion + la tasa pasiva
TMAR =6,63% -0,21% + 6,03%
TMAR = 12,45%

La Tasa Minima Aceptable de Rendimiento

ValoresFlujos

IC -393.440
FE1 310.373
FE2 331.823
FEs 360.494
FE4 389.154
FEs 403.425
Tasa Minima 12,45%

Aceptable de
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Rendimiento

Valor Financiero de la Compaiiia con un TMAR (VF):

Doénde:
VF = FE, N FE, N FE, N FE, N FE.
[l-l-i) (1-|-i]2 (1+i]3 (1+ij“ (1+ij5
_ 310.373 N 331.823 N 360.494 N 389,154
B (14 12,45%) (14+12,45%)% (1+12,45%)% (14 12,45%)°
403.425

((1 + 12,45%)5]

VF = % 866.258,66

El valor financiero de la compafiia asciende a $ 866.258,66 dolares.

Meétodo estéatico valor contable o financiero

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Activo total 1.047.082 1.063.002 2.167.276 1.910.344
Pasivo Exigible 588.348 621.950 299.589 1.155.145
Valor contable 458.734 441.053 1.867.687 755.199

El valor financiero estatico de la compafiia asciende al afio 2014 a $458.734 ddlares,
al afio 2015 disminuyo a $441.053 ddlares, al afio 2016 es de 1.867.687 y finalmente
al afio 2017 se encuentra en 755.199 ddlares. Como se puede apreciar dentro de los
resultados el valor financiero contable es el que se encuentra reflejado dentro del
Estado Financiero lo cual es un método poco utilizado debido a que toma en cuenta el
valor financiero que se ve reflejado en el balance, méas no considera la generacion de

flujos del efectivo a futuro.
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Valoracion por el método Activo neto real + n beneficios

Método Activo Neto Real + n beneficios

Rentabilidad = 5)

Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 393.44020 | 441.052,62 | 1.564.68434 |  755.199,03
Beneficios Anuales 11884137 | 15651401 | 123.25164 50.140,43
n=1 118.84137 | 15651401 | 123.25164 50.140,43
n=3 356.524,11 | 469.542,04 | 369.75492 |  150.421,29
n=5 1.782.620,57 | 2.347.710,18 | 1.848.774,60 |  752.106,44
Valor de la empresa (Riesgo y 393.44120|  441.05362| 1.564.68534|  755.200,03
Rentabilidad = 1)
Valor de la empresa (Riesgo y 303.44053|  441.052,95 1.564.684,67| 755.199,36
Rentabilidad = 3)
Valor de la empresa (Riesgo y 393.44027|  441.052,69| 1.564.68441|  755.199,10
Rentabilidad = 5)
Método Activo Neto Real + n beneficios
Cuentas 2014 2015 2016 2017
Patrimonio 39344020 | 441.052,62 | 1.564.68434|  755.199,03
Beneficios Anuales 118.84137| 156.51401| 123.251,64 50.140,43
n=5 1.782.620,57 | 2.347.710,18 | 1.848.77460|  752.106,44
Valor de la empresa (Riesgo y 39344027 | 441.052,69 | 1.564.68441|  755.199,10

Mediante el método de valoraciéon Activo Neto real + n beneficios se considerd un

riesgo de 5 debido a que la Compafiia Limitada de Rectificacion Lirecom S.A., posee

algunas empresas que realizan la competencia como se puede apreciar a través de este

método el valor financiero asciende a $755.199,10 dolares, el valor de la empresa va

a depender de la utilidad generada por la compaifiia.
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El sector CIIU C 1101 corresponde a las empresas dedicadas a la Destilacion,

rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas. A su vez este sector se subdivide en:

= (C 1101.01 empresas dedicadas a la elaboracion de bebidas alcohdlicas destiladas:
whisky, cofiac, brandy, ginebra, aguardiente de cafia de azUcar, etc.

= C 1101.02 se encuentran las empresas dedicadas a Elaboracion de mezcla de
bebidas alcohdlicas destiladas y preparados alcoholicos compuestos; cremas y
otras bebidas alcohdlicas aromatizadas y azucaradas.

= C 1101.03 aquellas empresas de Produccion de aguardientes neutros (alcoholes

base para elaborar bebidas alcohdlicas).
Para el andlisis del sector CIIU C 1101, se toman en cuenta los rubros principales del
Estado de Situacion Financiero como son: activos de las compafiias licoreras,
pasivos, patrimonio y la utilidad. El analisis del Estado de Resultados Integral Total
se lo efectué mediante los siguientes rubros: Ingresos, costos y gastos.

Activos de las empresas del CI11U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 20Activos empresas del CIIU 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA ACTIVO
2014 2015 2016 2017
1 COMPANIA $ 2.741.914,60 $ 2.851.809,23 $ 2.262.456,53 $ 212482271
EMBOTELLADORA

INDUSTRIAL LICORERA
MANABI CA CEILMACA

2 | COMPLEJO INDUSTRIAL $ 103.833,01 $ 121.291,31 $ 92.509,62 $ 67.583,01
LICORERO COINLI S.A.

3  DISTRIBUIDORA $ 578.427,77 $ 575.064,69 $ 564.364,99 $ 544.764,79
INDUSTRIAL LICORERA
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1.097.423,09

16.248.245,90

32.709,76

294.875,06

2.308.969,47

8.352.946,90

302.427,38

1.920.159,97

255.524,69

4.659.083,81

23.971,50

12.155.084,70

1.728.234,65

©

©

1.202.499,06

16.793.319,00

26.452,57

310.901,55

2.278.894,28

11.612.015,60

368.186,78

1.849.126,30

212.357,50

3.951.750,52

19.742,70

12.004.027,90

4.436.326,00

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, (2019)
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2.240.308,31

16.610,69

377.687,92

2.286.662,71

9.706.822,08

972.396,47

1.804.988,35

237.417,68

4.600.387,54

50.265,72

12.930.339,80

8.131.338,18

1.598.521,19

16.377.240,70

9.855,68

482.202,50

2.251.656,33

7.921.189,59

1.343.778,51

1.964.372,31

373.968,63

5.478.343,06

129.333,31

19.859.948,50

10.244.232,60
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Figura 25Activos empresas CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, (2019)

Durante el periodo de analisis 2014-2017 las empresas del sector CIIU 1101.01 en
sus activos presentan los siguientes resultados, la empresa Maxigrandeza S.A., es la
que mayor crecimiento presenta con $ 79.067.59 mayor que el afio 2016, en otro
panorama con incremento no tan moderados tenemos a Industrias Licoreras
Asociadas S.A., en su variacion porcentual incrementa su activo para el 2017 en un
58%, le siguen Producargo S.A. Productora de Alcoholes, Industria Licorera
Portoviejo S.A INLIPOSA, Industrial FLODILICORES S.A., Vinos Dos Hemisferios
VIDOHECA, Licores de América S.A. LICORAM, Industria Licorera
Embotelladora De Loja S.A. ILELSA todas con un incremento en el afio 2017 en
54%, 38% 28%, 26%, 19% y 9% respectivamente.

En otro panorama tenemos las empresas que sufrieron un decremento en sus activos
las cuales se detallan a continuacion: Empresa GREATCORPORATION S.A. en su
variacion porcentual indica que sus activos bajaron un 41%, sequida de DISLATINA
S.A. con 29%, FLODILICORES S.A. y COINLI CIA. LTDA. Con 28% y 27%
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menos de activos. Le siguen a este grupo de empresas con un porcentaje menor las
empresas Industria Licorera Iberoamericana ILSA S.A., Compaiiia Embotelladora
Industrial Licorera Manabi CEILMACA, Distribuidora Industrial Licorera CIA.
LTDA. DILSA, Industria Licorera Embotelladora de Pichincha S.A. ILEPSA, con el

18%, 6%, 3%, 2% de baja en sus activos respectivamente.

Debemos tomar en cuenta que el hecho que las empresas presenten activos negativos
no necesariamente quiere decir que estén mal direccionadas, diversos factores son los
que alteran los resultados en la economia de las empresas entre ellos se mencionan:
perdidas del ejercicio, desvalorizacion de activos, pago de pasivos entre otros que son
clave en el resultado al final del periodo. De la misma forma se opera, cuando
tenemos incremento en los activos esto se da por incremento de pasivos, se presenta
valoracion de activos, se genera utilidad en el ejercicio, y otros factores que permiten

el incremento del mismo.

Se debe tomar en cuenta que la mayor parte de empresas del sector licorero en el afio
2017 renovaron sus instalaciones principalmente en maquinaria y modelos de gestion
que les permita mejorar y diversificar su produccién, otras empresas se dedicaron al
pago de deudas acumuladas, debido a la crisis que el sector presenci6 a finales del

2015 e inicios del 2016 con el incremento del ICE.

Activos de las empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017
Tabla 21Activos empresas del CIIU 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA ACTIVO

2014 2015 2016 2017
1 LICOLAS.A. $179.934,37 $228.350,02 $274.058,46 $358.685,76
2 LICORES MENA LICOMENA CIALTDA = $172.920,31 $180.954,73 $162.942,03 $359.497,32

Fuente:(Superintendencia de Compaifiias, 2018)
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Figura 26Activos empresas CIHU 1101.02 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

La empresa Licola S.A. en el afio 2016 presenta activos de $ 274.058,46 y para el afio
2017 se ubict en $ 358.685,76, finalmente Licores Mena LICOMENA Cia. Ltda., en
el 2016 cuenta con $ 162.942,03 y para el 2017 posee $ 359.497,32. Los activos de
estas empresas presentan un mayor crecimiento en el afio 2017, debido a las

utilidades que han ido generando.

Activos de las empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 22Activos empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA ACTIVO
2014 2015 2016 2017
1 CODANAS.A. $19.797.092,10 $24.414.088,10 $36.387.190,70 $28.965.748,90
2 | LIMITADA DE $ 1.047.081,86 $ 1.063.002,25 $ 2.167.275,95 $ 1.910.343,69
RECTIFICACION
LIRECOM S.A.

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
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Figura 27Activos empresas CI11U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

Las empresas Codana y Lirecom S.A., presentan una disminucion en sus activos en el
20% y 12% respectivamente. La razon para este decremento en la primera empresa se
debe al pago de obligaciones con terceros, para lo cual recurri6 a venta de activos, la
segunda empresa enfrenta la reduccién en sus ventas por lo tanto se ve afectada.

Pasivos de las empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 23Pasivos empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA PASIVO
2014 2015 2016 2017
1 COMPANIA $ 1.582.332,89 $ 1.754.539,58 $ 1.298.483,15 $ 1.244.278,36
EMBOTELLADORA

INDUSTRIAL LICORERA
MANABI CA CEILMACA

2 COMPLEJO INDUSTRIAL $ 99.336,18 $  150.676,75 $ 91.005,83 @ $ 52.628,82
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Fuente:(Superintendencia de Compafiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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351.257,21

1.090.610,23
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30.653,99
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403.643,61
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345.343,89

1.072.630,08

3.661.218,40

23.116,53

305.619,32
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4.610.553,33

92.364,16
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3.173.328,43

$  423.326,04
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$ -
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Figura 28Pasivos empresas CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

El 50% de las empresas analizadas reducen sus pasivos desde un 4% hasta el 46%,
con el fin de cumplir con sus obligaciones, y no generar desconfianza con sus
proveedores, el 50% restante incrementan sus pasivos, dicho incremento se da debido
a que muchas de las empresas mantenian una alta desvalorizacién en sus activos, por
lo tanto, deciden reinvertir para reestructurar sus instalaciones, y la diversificacion de
productos. EI cambio mas drastico que se observa en este analisis se da en la empresa
Industria Licorera Portoviejo S.A. INLIPOSA, presenta un activo de $ 160.321,53 en
el 2016 y se incrementa a $ 1.227.407.66 para el afio 2017, le sigue Maxigrandeza
S.A. que en 2017 incrementa activos en $ 75507.90 con respecto al afio 2016,
Distribuidora Industrial Licorera Cia. Ltda. DILSA para 2017 crece en sus activos
con $ 521.672,42 con respecto al 2016. Le siguen Industrias Licoreras Asociadas
S.A. con 90%, entre otras. En estas empresas la utilidad y las ventas crecen en el

2017 con lo que se espera cumplir con sus obligaciones con terceros.
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Pasivos de las empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 24Pasivos empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

N EMPRESA PASIVO

2014 2015 2016 2017
1 LICOLAS.A. $ 61.140,17 $ 90.213,55 $139.311,11  $211.925,43
2 LICORES MENA $ 80.008,76 $ 93.892,79 $ 74.568,96 @ $258.615,76

LICOMENA CIA LTDA

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 29Pasivos empresas CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

El andlisis de pasivos muestra su incremento en el 2017 tanto en la empresa Licola
S.A. y Licores Mena Cia. Ltda., las dos empresas en el Ultimo afio de analisis
adquieren mayores obligaciones, con la finalidad de renovar sus instalaciones y
diversificar sus productos.
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Pasivos de las empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 25Pasivos empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA PASIVO
2014 2015 2016 2017
1 CODANAS.A. $11.050.068,50 $15.710.151,90 $26.400.157,30 $18.218.340,70
2 LIMITADA DE RECTIFICACION $ 653.641,58 $  621.949,63 $ 602.591,61 $ 1.155.144,66
LIRECOM S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros del Ecuador, 2017
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 30Pasivos empresas Cl1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

Los pasivos de la empresa Codana S.A. se reducen en el afio 2016 de $ 26.400.157,30
a $18.218.340,40 para 2017, la empresa cancela obligaciones adquiridas con terceros.
El panorama de la empresa Limitada de Rectificacion LIRECOM S.A., es diferente
debido a que esta empresa adquiere mas obligaciones con terceros, con la finalidad de

tecnificar sus instalaciones para mejoras en produccién y variedad de productos.
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Inversion de capital en las empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 26Inversion de capital empresas del CIIU 1101.01 durante los afios 2014 al

N°

10

11

12

13

14

2017

EMPRESA

COMPANIA EMBOTELLADORA
INDUSTRIAL LICORERA
MANABI CA CEILMACA

COMPLEJO INDUSTRIAL
LICORERO COINLI S.A.

DISTRIBUIDORA INDUSTRIAL
LICORERA CIA LTDA DILSA

DISTRIBUIDORA LATINAS.A.
DISLATINA

EMBOTELLADORA AZUAYA SA
EASA

GREATCORPORATION S.A.

INDUSTRIAL FLODILICORES S.A.

INDUSTRIA LICORERA
EMBOTELLADORA DE
PICHINCHA S.A. ILEPSA

INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A.

INDUSTRIA LICORERA
PORTOVIEJO S.A INLIPOSA

INDUSTRIA LICORERA
EMBOTELLADORA DE LOJA SA
ILELSA

INDUSTRIAS LICORERAS
ASOCIADAS SA

LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM

MAXIGRANDEZA S.A.

2014

$ 1.159.581,71

$ 4.496,83
$ 227.170,56
$ 6.812,86

$12.211.303,00

$ 2.055,77

$ 4.400,11

$ 1.741.217,16

$ 4.122.717,94

$ 125.629,48

$ 1.160.693,23

$ 104.273,55

$ 2.239.131,14

$ 4.286,43
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PATRIMONIO
2015 2016
$ 1.097.269,65 $  963.973,38
$ - $ 1.503,79
$  229.720,80 $  141.038,95
$ 129.868,98 $  112.114,63
$13.132.100,60 $ -
$ 3.336,04 $ 1.124,70
$ 5.282,23 $ 6.470,26

$ 1.626.297,05

$ 7.001.462,25

$ 275.822,62

$ 1.095.791,76

$ 107.829,70

$ 1.706.617,68

$ 10.253,82

$ 1.635.695,14

$ 6.090.511,15

$  812.074,94

$ 1.081.246,27

$  111.46592

$ 2.230.390,13

$ 11.196,75

2017

$ 880.544,35
$ 14.954,19
$ -400.233,67
$ 97.007,63
$13.979.687,70

$ 1.439,56
$ 16.241,28

$ 1.652.089,97

$ 4.483.200,84

$ 116.370,85
$ 975.853,21
$ 135.137,74

$ 2.434.711,68

$ 14.756,44



15 PRODUCARGO S.A. $ 6.013.542,45 $ 5.798.665,65 $ 6.978.237,06 $ 9.602.839,32
PRODUCTORA DE ALCOHOLES

16 | VINOS DOS HEMISFERIOS C.A $ 1.324.591,04 $ 1.262.997,57 $ 1.127.342,35 $ 6.731.747,04
VIDOHECA

Fuente:(Superintendencia de Compafiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 31Inversion de capital empresas CIIU 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

Los resultados dela inversion de capital o patrimonio para las empresas pertenecientes
al CllU 1101.01 refleja que 6 empresas se encuentran con un patrimonio negativo,
esto debido a que las empresas han incurrido en pérdidas dentro de su ejercicio
econdmico, e inclusive la desvalorizacion que mantienen en sus activos. Las 10
empresas restantes se mantienen con crecimiento en su patrimonio, podemos
mencionar las 3 empresas con mayor incremento Complejo Industrial Licorero
COINLI S.A., Vinos Dos Hemisferios Cia. VIDOHECA e Industrial Flodilicores
S.A., su principal auge se da en el afio 2017, con un incremento notable en sus ventas

por ende en su utilidad, las 7 empresas restantes incrementan su patrimonio de forma
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moderada, de esta forma la empresa cuenta con recursos propios la cual esta dada por

la participacion de socios o accionistas.

Inversion en capital de las empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al

2017
Tabla 27Inversion de capital empresas del Cl1IU 1101.02 durante los afios 2014 al
2017
N° EMPRESA PATRIMONIO
2014 2015 2016 2017
1 LICOLAS.A. $118.794,20 $138.136,47 $134.747,35 $146.760,33
2 LICORES MENA LICOMENA CIALTDA $ 92.911,55 $ 87.061,94 $ 88.373,07 $100.881,56

Fuente:(Superintendencia de Compaifiias, 2018)
Elaborado por:Galeas, 2019
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Figura 32Inversion en capital empresas Cl1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

El andlisis del patrimonio durante los afios 2014 al 2017 para las empresas Licola
S.A.y Licores Mena Cia. Ltda., presentan una tendencia creciente, su incremento de
2016 a 2017 es de $ 12.012,98 y $ 12.508,49 respectivamente. Lo que demuestra que
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las empresas han utilizados sus recursos econémicos de manera adecuada,
permitiéndoles elevar su patrimonio de esta manera generan una buena imagen

empresarial.

Inversion de capital de las empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al
2017

Tabla 28Inversion de capital empresas del CIHU 1101.03 durante los afios 2014 al

2017
N° EMPRESA PATRIMONIO
2014 2015 2016 2017
1  CODANAS.A. $8.747.023,65 $8.703.936,13 $9.987.033,41 $10.747.408,20
2 LIMITADA DE RECTIFICACION $ 393.440,28 $ 441.052,62 $1.564.684,34 $  755.199,03
LIRECOM S.A.

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 33Inversion de capital empresas ClIU 1101.03 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019
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La empresa Codana S.A., presenta una tendencia creciente en su patrimonio, en el

afio 2016 su patrimonio se ubico en $9.987.033,41 y para el 2017 incrementa a

$10.747.408,20, gracias a la generacion de utilidades le ha permitido incrementar su

patrimonio. Mientras que la empresa Lirecom S.A., reduce su patrimonio en 2016 de
$1.564.684,34 a $ 755.199,03 para el 2017, la caida de las ventas, perjudica

notablemente su utilidad al final del periodo.

Ingresos de las empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 29Ingresos empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA INGRESOS
2014 2015 2016
1 COMPANIA $ 334993088 $ 3.145721,80 $ 2.444.787,70 $
EMBOTELLADORA

INDUSTRIAL LICORERA
MANABI CA CEILMACA

2  COMPLEJO INDUSTRIAL $ $ $ $
LICORERO COINLI S.A. 27.590,39 13.030,24 25.883,68

3 DISTRIBUIDORA $ 45136391 $ 521.852,67 $ 410.276,46 $
INDUSTRIAL LICORERA CIA
LTDA DILSA

4  DISTRIBUIDORA LATINA $ 1.999.997,07 $ 277316431 $ 3.768.969,84 $

S.A. DISLATINA

5 EMBOTELLADORA AZUAYA $ 6.066.737,15 $ 5.713.348,92 $ $
SA EASA -

6 GREATCORPORATION S.A. $ $ $ $

8.016,53 10.441,43 6.087,75

7  INDUSTRIAL FLODILICORES $ $ $ $
S.A 44.224,11 67.943,66 50.771,85

8  INDUSTRIA LICORERA $ 103048197 $ 117019920 $ 1.207.828,30 $
EMBOTELLADORA DE

PICHINCHA S.A. ILEPSA

9 INDUSTRIA LICORERA $ 6.238.88165 $ 577465545 $ 6.100.480,64 $
IBEROAMERICANA ILSA S.A.
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2017

2.101.462,98

182.208,16

457.203,15

1.749.796,44

4.782.192,43

13.355,04

282.730,85

1.280.026,91

6.544.171,40



10 INDUSTRIA LICORERA $ 106.350,50 $ $ 148.406,13 $ 209.393,45

PORTOVIEJO S.A INLIPOSA 83.307,90

11 INDUSTRIA LICORERA $ 330138602 $ 3.095412,98 $ 2.449.999,29 $ 2.363.23573
EMBOTELLADORA DE LOJA
SA ILELSA

12 INDUSTRIAS LICORERAS $ 179.079,41  $ 180.913,39 $ 119.487,21 $ 413.810,94

ASOCIADAS SA

13 LICORES DE AMERICA S.A. $ 585735789 $ 3.747.504,02 $ 4.132.450,57 $ 5.875.59521
LICORAM

14  MAXIGRANDEZAS.A. $ $ $ $ 134.528,10

12.840,10 22.813,41 16.843,00

15 PRODUCARGO S.A. $ 19.556.745,70  $ 19.995.487,77 $ 21.073.485,03 $ 21.266.173,80
PRODUCTORA DE
ALCOHOLES

16 VINOS DOS HEMISFERIOS $ 288.405,94 $ 500.770,11 $ 666.244,27 $ 1.130.614,45
C.AVIDOHECA

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 34Ingreso empresas CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019
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En relacion a sus ingresos en el sector licorero podemos observar que las empresas
Maxigrandeza S.A., Complejo Industrial Licorero COINLI S.A., Industrial
Flodilicores S.A., Industrias Licoreras Asociadas S.A., Greatcorporation S.A.,
presentan altos volimenes de crecimiento en sus ingresos para el afio 2017,
demostrando que las ventas del sector evolucionaron de manera positiva para estas
empresas, pese a los problemas presentados en el afio 2016 con el incremento del
ICE. La variacion del afio 2016 con respecto al afio 2017, muestra que Vinos Dos
Hemisferios Cia. VIDOHECA incrementa sus ingresos con $ 464.370.18, Licores De
América S.A. LICORAM tiene un incremento de $ 1.743.144,64 finalmente Industria
Licorera Portoviejo S.A. INLIPOSA aumenta con $ 60.987,32. Cuatro empresas en
su variacion del 2016 a 2017 se encuentran entre el 1% al 11% de incremento en sus
ingresos, las empresas se dedicaron a realizar adecuaciones en sus instalaciones con
la finalidad producir en cantidad y diversificar el producto, presentando a los
consumidores una alta gama de productos y variedad de precios, con esto se genera

poder de compra a un precio accesible.

Finalmente de las 16 empresas analizadas 3 de ellas presenta una disminucion en sus
ingresos para el 2017, Distribuidora Latina S.A. DISLATINA reduce de $
3.768.969.84 en 2016 a $ 1.749.796.44 para el 2017, Compafiia Embotelladora
Industrial Licorera Manabi CEILMACA en 2016 cuenta con ingresos de $
2.444.787.70 y para el 2017 bajan a $ 2.101.462.98, finalmente Industria Licorera
Embotelladora De Loja S.A. ILELSA presentan un decremento para el afio 2016
contaba con $ 2.449.999.29 y en el 2017 presenta ingresos de $2.363.235.73.
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Ingresos de las empresas del Cl1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 30Ingresos empresas del CIIU 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA INGRESOS
2014 2015 2016 2017
1 LICOLASA. $300.017,29 $290.921,14 $252.470,94 $415.951,49
2  LICORES MENA LICOMENA $139.500,03 $121.862,98 $171.054,45 $292.987,20
CIALTDA

Fuente:(Superintendencia de Compaifiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 35Ingreso empresas CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

Las empresas LICOLA S.A. y Licores Mena LICOMENA CIA. LTDA., en el
analisis de sus ingresos durante el periodo 2014-2017 presentan altos y bajos en sus
resultados, los incrementos maés significativos se dan en el afio 2016 y 2017 con
incrementos de $ 415.951,49 y $ 292.987,20 respectivamente.
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Cabe mencionar que las empresas durante los dos Gltimos afios de analisis buscaron
ampliar su presencia en el mercado, permitiéndoles ganar un gran acercamiento con
los consumidores. Pese al incremento del ICE, diversificaron sus productos llamando

la atencion en consumidores de distintos estratos sociales.

Ingresos de las empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 31Ingresos empresas del CIIU 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA INGRESOS
2014 2015 2016 2017
1  CODANAS.A. $17.814.575,94 $18.521.902,43 $22.174.354,80 $31.437.566,90
2 LIMITADA DE $ 1.234.782,91 $ 1.318.472,92 $ 1.097.788,17 $ 753.923,35
RECTIFICACION LIRECOM
SA

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 36Ingreso empresas CIIU 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019
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La empresa CODANA S.A. durante el periodo 2014-2017 presenta un constante
crecimiento en sus ingresos el mayor incremento se da en el afio 2017 con $
31.437.566,90, lo que demuestra la buena gestion que la empresa maneja con relacion
a la comercializacién de sus productos. En otra perspectiva se encuentra la empresa
Limitada de Rectificacion LIRECOM S.A. que en el periodo 2014-2017 ha
presenciado altos y bajos en relacion a sus ingresos, y el decremento mas notorio se
daenel 2017 $ 753.923.35.

Muchas de las veces la competencia que generan las empresas no permite que el resto
alcance los niveles esperados. La baja en los ingresos de un afio no marca el destino
ni la trayectoria futura de la empresa, lo que si hace es alertar a sus propietarios
acerca del posible cambio en la matriz productiva, administrativa y de esta manera
puedan buscar nuevas estrategias de mercados que les permita superarse para el

préximo periodo.

Costos de las empresas del CI11U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 32Costos empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA COSTOS
2014 2015 2016 2017

1 COMPANIA $ $ $ $
EMBOTELLADORA 1.954.449,99 1.558.996,73 1.805.520,54 1.548.074,12
INDUSTRIAL LICORERA
MANABI CA CEILMACA

2 COMPLEJO INDUSTRIAL $ $ $ $
LICORERO COINLI S.A. 372,53 17.035,92 1.913,62 135.122,03

3 DISTRIBUIDORA $ $ $ $
INDUSTRIAL LICORERA 283.181,44 174.298,14 160.820,31 347.171,58
CIA LTDA DILSA

4 DISTRIBUIDORA LATINA $ $ $ $
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Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019

S.A. DISLATINA

EMBOTELLADORA
AZUAYA SA EASA

GREATCORPORATION S.A.

INDUSTRIAL
FLODILICORES S.A.

INDUSTRIA LICORERA
EMBOTELLADORA DE
PICHINCHA S.A. ILEPSA

INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA
S.A.

INDUSTRIA LICORERA
PORTOVIEJO S.A INLIPOSA

INDUSTRIA LICORERA
EMBOTELLADORA DE
LOJA SA ILELSA

INDUSTRIAS LICORERAS
ASOCIADAS SA

LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM

MAXIGRANDEZA S.A.

PRODUCARGO S.A.

PRODUCTORA DE

ALCOHOLES

VINOS DOS HEMISFERIOS
C.AVIDOHECA

1.773.037,39

$
3.484.554,95

$

$
33.637,32

$
610.469,54

$
3.726.725,41

$
2.545.435,98

$
179.330,66

$
3.113.662,85

$
4.868,64

$
12.100.353,70

$
188.914,00
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Figura 37Costos empresas CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

De las 16 empresas analizadas 3 reducen sus costos de produccion las cuales
mencionamos: DISLATINA S.A., CEILMACA CIA., e ILELSA S.A., por ende se
van a afectar sus ingresos que también se redujeron en cantidades moderadas. 12
empresas incrementan sus costos con el fin de elevar sus ingresos, lograndolo en el
2017 como lo indica en la tabla 30 andlisis de ingresos, en ultimo lugar la empresa
GREATCORPORATION S.A. no registra sus costos en los cuatro afios de analisis,

por lo que dificulta la interpretacion de sus resultados.
Que las empresas incrementen sus costos les permite ser mas rentables y productivas,

se debe cuidar no exceder de lo necesario pues esto generaria pérdidas econdémicas,

debido a que no estariamos trabajando la relacion costos en funcién a los ingresos.
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Costos de las empresas del C11U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 33Costos empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA COSTOS
2014 2015 2016 2017
1 LICOLA S.A. $ = $ - $ S $207.190,82
2 LICORES MENA $108.657,32 $ 65.883,74 $112.771,58 $229.381,65
LICOMENA CIA
LTDA

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 38Costos empresas Cl1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

El anélisis de los costos de la empresa LICOLA S.A., no presenta valores en los afios
2014, 2015 y 2016 por lo que analizar la variacion de afios se dificulta, pero en el afio
2017 registra un costo de $ 207.190,82, que le permitieron elevar sus ingresos,
finalmente tenemos la empresa LICOMENA S.A. que incrementa sus costos en el
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2016 $ 112 771,58 y para el 2017 se eleva a $ 229 381,65 y con esto eleva sus

ingresos

Costos de las empresas del CI11U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 34Costos empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA

2014
1 | CODANAS.A. $10.756.160,50
2 | LIMITADA DE $ 715.334,82
RECTIFICACION
LIRECOM S.A.

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)

Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 39Costos empresas CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Elaborado por: Galeas, 2019
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Con respecto a la empresa CODANA S.A., en relacion a sus costos se observa un

incremento en el afio 2017 con $ 21.463.347,20 permitiéndole producir de manera

Optima para generar ingresos positivos. Mientras que la empresa LIRECOM S.A.

reduce sus costos a $ 415.869,02 en el afio 2017, por lo tanto, esto afectd también a

Sus ingresos.

Gastos de las empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 35 Gastos empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

NO

EMPRESA

COMPANIA
EMBOTELLADORA
INDUSTRIAL
LICORERA MANABI
CA CEILMACA

COMPLEJO
INDUSTRIAL
LICORERO COINLI
SA

DISTRIBUIDORA
INDUSTRIAL
LICORERA CIA LTDA
DILSA

DISTRIBUIDORA
LATINA S.A.
DISLATINA

EMBOTELLADORA
AZUAYA SA EASA

GREATCORPORATION
SA.

2014

$
746.443,47

$
25.120,29

$
129.386,18

$
1.462.498,67

$
8.823,25
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GASTOS
2015 2016
$ $
2.606.323,55 479.738,28
$ $
14.426,84 4.093,85
$ $
206.538,79 145.737,06
$ $
453.548,99 463.291,82
$ $
1.490.950,51 1.489.036,19
$ $
9.161,16 8.299,06

2017

$
454.649,37

$
28.405,38

$
338.533,84

$
338.605,51

$
1.335.085,86

$
12.721,83



7 INDUSTRIAL $ $
FLODILICORES S.A. - 18.854,45

8 | INDUSTRIA $ $
LICORERA 355.451,61 | 402.769,60
EMBOTELLADORA
DE PICHINCHA S.A.

ILEPSA

9 INDUSTRIA $ $
LICORERA 1.081.566,52  2.136.977,56
IBEROAMERICANA
ILSA S.A.

10 INDUSTRIA $ $
LICORERA 105.890,10 32.639,88
PORTOVIEJO S.A
INLIPOSA

11 INDUSTRIA $ $
LICORERA 662.51490  787.074,71
EMBOTELLADORA
DE LOJA SA ILELSA

12  INDUSTRIAS $ $
LICORERAS 177.716,65 187.036,51
ASOCIADAS SA

13 LICORES DE $ $
AMERICA S.A. - 1.768.584,91
LICORAM

14 MAXIGRANDEZA S.A. $ $

. 11.390,98

15 PRODUCARGO S.A. $ $
PRODUCTORA DE 3.056.94533  3.315.608,07
ALCOHOLES

16 VINOS DOS $ $
HEMISFERIOS C.A - 292.875,46
VIDOHECA

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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$
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$
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$
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$
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Figura 40Costos empresas Cl1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

Durante el periodo 2014-2017 el sector licorero con respecto a sus gastos presenta la

siguiente informacion:

El incremento en los gastos mas considerable se da en el afio 2017, en donde 10 de
las empresas analizadas elevan sus gastos, las siguientes 3 empresas son las que se
elevan en mayor volumen, MAXIGRANDEZA S.A., COINLI S.A. y DILSA CIA.
LTDA., con $ 25.488,61; $ 28.405,38; y $ 338.533,84 respectivamente. Se presenta
también 4 empresas que decrecen en sus gastos de 2016 a 2017, estas son: ILSA
S.A., DISLATINA S.A., EASA S.A., INLIPOSA S.A. y CEILMACA CIA.

Se debe tener presente que los gastos se efecten de acuerdo a los requerimientos
empresariales, ya que estos provocan una reduccion en el patrimonio. El uso
adecuado de recursos economicos permite garantizar el adecuado funcionamiento de

las actividades empresariales.
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Gastos de las empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 36 Gastos empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA GASTOS

2014 2015 2016 2017
1 LICOLAS.A. $246.743,41 $111.001,58 $124.679,12 $182.675,23
2 LICORES MENA $ 22.278,48 $ 24435091 $ 28.363,86 $ 43.130,81

LICOMENA CIALTDA

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 41Gastos empresas del CI11U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

La variacién en gastos del periodo 2014-2017 de la empresa LICOLA S.A., presenta
altos y bajos al igual que el resto de cuentas analizadas el mayor repunte se da en el
afio 2017 crece en $ 182.675,23 y la empresa LICOMENE CIA. LTDA., durante el
periodo 2014-2017 mantienen una tendencia creciente en sus gastos hasta el 2017

llegar a $ 43.130,81. Las empresas necesitan cubrir gastos ya sean en servicios o
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bienes, para que ayuden en el desarrollo de las actividades, y mientras méas grandes

sean las empresas mayores seran los gastos.

Gastos de las empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 37Gastos empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

N° EMPRESA GASTOS
2014 2015 2016 2017
1 | CODANASA. $4.484.487,99 $4.526.871,04 $5.650.985,01 $ 5.617.838,16
2 | LIMITADA DE $ 376.573,81 $ 238.286,14 | $ 264.529,71 $ 26242774
RECTIFICACION
LIRECOM S.A.

Fuente:(Superintendencia de Compaiiias, 20
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 42Gastos empresas del CIIU 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Elaborado por: Galeas, 2019
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En la figura 42 podemos observar la evolucién de gastos de la empresa CODANA

S.A., que mantiene una tendencia creciente del afio 2014 hasta llegar al 2017 con $
5.617.838,16, y la empresa LIRECOM S.A. en 2014 mantiene gastos de $
376.573,81 para el 2015 baja a $238.286,14 en el 2016 incrementa a $ 264.529,71 y
en el 2017 reduce a $ 262.427,74.

Utilidad de las empresas del CI11U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 38Utilidad empresas del CI1U 1101.01 durante los afios 2014 al 2017

N°

EMPRESA

COMPANIA
EMBOTELLADORA
INDUSTRIAL LICORERA
MANABI CA CEILMACA

COMPLEJO INDUSTRIAL
LICORERO COINLI S.A.

DISTRIBUIDORA
INDUSTRIAL LICORERA CIA
LTDA DILSA

DISTRIBUIDORA LATINA
S.A. DISLATINA

EMBOTELLADORA AZUAYA
SA EASA

GREATCORPORATION S.A.

INDUSTRIAL FLODILICORES
S.A.

INDUSTRIA LICORERA
EMBOTELLADORA DE
PICHINCHA S.A. ILEPSA

INDUSTRIA LICORERA

IBEROAMERICANA ILSA S.A.

2014

$ 656.217,22

$ 2.097,57

$ 42.932,20

$ 7.504,81

$1.133.848,02

$

$ 1.077,42
$ 83.155,29
$1.481.399,02
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UTILIDAD
2015 2016
$ 539.400,37 $ 260.364,91
$ $ 889,23
$ 28.932,73 $ 9.196,89
$ 6.569,64 $ 19.080,51
$1.424.662,60 $
$ 1.280,27 $
$ 1.330,49 $ 1.791,90
$ 112.787,80 $ 102.114,36
$ 121.104,63 $

2017

$ 98.739,49
$ 18.680,75
$

$ 693,63
$ 962.377,72
$ 633,21
$ 15.327,09
$ 116.918,40
$1.619.480,67
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Fuente:(Superintendencia de Compafiias,
Elaborado por: Galeas, 2019

INDUSTRIA LICORERA
PORTOVIEJO S.A INLIPOSA

INDUSTRIA LICORERA
EMBOTELLADORA DE LOJA
SA ILELSA

INDUSTRIAS LICORERAS
ASOCIADAS SA

LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM

MAXIGRANDEZA S.A.
PRODUCARGO S.A.
PRODUCTORA DE
ALCOHOLES

VINOS DOS HEMISFERIOS
C.AVIDOHECA

$ 460,40 $ 258,20
$ 107.105,59 $ 7.882,32
$ 9.480,10 $ 10.807,27
$ 851.641,35 $ 115.829,93
$ 1.921,69 $ 9.000,59
$4.426.979,08 $4.149.679,92
$ - $ -
2018)

$ 127,60
$ -
$ 7.456,45
$ 105.787,28
$ 1.422,21
$5.639.193,96
$ -

$ 139,37
$ -
$ 36.365,97
$ 404.015,25
$ 5.583,84
$4.894.132,10
$ -
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Los resultados para la utilidad de las empresas del sector licorero son los siguientes:

La empresa CEILMACA en el periodo 2014-2017 presenta ingresos decrecientes en
2014 cuenta con $ 656.217.22 y termina el 2017 con $ 98.739,49; INLIPOSA S.A.,
en el periodo de andlisis mantiene una tendencia decreciente de 2014 al 2016 con $
460,40; $258,20; $ 127,60 respectivamente y en 2017 crece a $ 139,37. La empresa
COINLI S.A., en 2014 mantiene una utilidad de $ 2.097,57 en 2015 no presenta
utilidad, para el 2016 presenta una utilidad de $ 889,23 y en 2017 crece con $
18.680,75. La empresa DILSA CIA. LTDA., mantiene una tendencia decreciente de
2014 a 2016, hasta que el en afio 2017 no presenta utilidad. DISLATINA S.A. cuenta
con una utilidad de $ 19.080,51 en 2016 y baja a $ 693,63 para el 2017. Las empresas
que no presentan utilidad en el afio 2016 son: EASA S.A., GREATCORPORATION
S.A., ILSA S.A,, le sigue ILELSA S.A. que no presenta utilidad en el afio 2016 y
2017. La empresa VIDOHECA no presenta utilidad en los cuatro afios de analisis.

Las empresas con alto crecimiento en su utilidad son: LICORAM S.A. que crece de $
105.787,28 a $ 404.015,25 en el 2017. INDUSTRIAS LICORERAS ASOCIADAS
S.A., incrementa su utilidad de $ 7.456,45 en el 2016 a $ 36.365,97 en el 2017; le
siguen ILEPSA S.A., FLODILICORES S.A., que de 2016 al 2017 incrementa su
utilidad en $ 14.804,04 y $ 13.545,19 respectivamente. PRODUCARGO S.A. crece
moderadamente de 2014 hasta 2016 y el 2017 disminuye a $ 4.894.132,10.
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Utilidad de las empresas del CI1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 39Utilidad empresas del CIHU 1101.02 durante los afios 2014 al 2017

UTILIDAD
Ne EMPRESA
2014 2015 2016 2017

1 LICOLASA. $ 53.273,88 $ 37.29557 $ 18.262,26 $ 26.085,44
2 LICORES MENA LICOMENACIALTDA g g56423 $ - $ 154251 $ 2047474
Fuente:(Superintendencia de Compafiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 44Utilidad empresas del Cl1U 1101.02 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

Las utilidades de la empresa LICOLA S.A. en 2014 fueron de $ 53.273,88, en el 2015
y 2016 se reducen, hasta llegar al 2017 a $ 26.085.44. La empresa LICOMENA S.A.
presenta en 2014 una utilidad de $ 8564.23, no obtiene utilidades en el afio 2015, para
2016 mejora el panorama con una utilidad de $ 1.54251 y en 2017 crece

notablemente a $ 20.474,74.
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El hecho que las empresas generen utilidades ayuda a que las empresas permanezcan
dentro del mercado y sean competitivas, de esta manera se esta cumpliendo con los
objetivos empresariales planteados. EI no generar ganancia permite a la empresa re

direccionar su administracion para mejorar en al siguiente periodo.

Utilidad de las empresas del CI11U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

Tabla 40Utilidad empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017

UTILIDAD
N° EMPRESA

2014 2015 2016 2017

1 CODANAS.A $3.464.973,79 $3.135.546,61 $3.672.768,40 $4.356.381,48

LIMITADA DE RECTIFICACION $
2 IRECOM SA. $ 179.247,87 $  236.069,40 185.899,01 $  75.626,59

Fuente:(Superintendencia de Compaifiias, 2018)
Elaborado por: Galeas, 2019
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Figura 45Utilidad empresas del CI1U 1101.03 durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019
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Las utilidades de la empresa CODANA S.A., desde el afio 2015 hasta el 2017 son
crecientes, pasa de tres millones en 2016 a cuatro millones para el 2017. En otra
perspectiva se sitda la empresa LIRECOM S.A., debido a que reduce su utilidad de $
185.899,91 en el 2016 a $ 75.626,59 en el 2017, esta reduccion se debe a que la

empresa no alcanzo los niveles de ingresos adecuados.
Las utilidades que las empresas generen, siempre deben ser enfocadas a la creacion

de valor o ganancia, con el fin de generar confianza empresarial, de esta manera

generar beneficios a socios 0 accionistas y a la propia empresa.
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Tabla 41INDICADORES CIIU 1101.01: Elaboracion de bebidas alcohdlicas destiladas: whisky, cofiac, brandy,
ginebra, aguardiente de cafia de azucar, etc.

CllU 1101.01

CAPITAL DE TRABAIO LIQUIDEZ ENDEUDAMIENTO | APALANCAMIENTO
N EMPRESA
2014 2015 2016 2017| 2014 2015|2016 2017 2014 2015| 2016/ 2017| 2014| 2015(2016| 2017
COMPANIA EMBOTELLADORA INDUSTRIAL
1 $ 1.304.865,55 S 794.190,23 | $ 1.166.627,92 | $ 1.126.179,71| 2,18 | 1,45 [ 1,53| 2,50{ 0,58 | 0,62| 0,57| 0,59| 1,36 | 1,60 |0,74| 1,41
LICORERA MANABI CA CEILMACA
COMPLEJO INDUSTRIAL LICORERO COINLI
2|0, S 64.78585|S  73.95002|$ 74.84883|$ 36.148,71|4913,22|086|555(0,96|1,24|0,98(0,78| 22,09 0,02/ 3,52
DISTRIBUIDORA INDUSTRIAL LICORERA CIA
3| 10 DILSA $ 218207,85|$ 222.613,94|$ 132.479,86|$ -405.666,42 | 1,62 | 1,64|1,31]0,57]0,61]060|0,75]1,73| 1,55 | 1,50{0,33|-2,36
4 |DISTRIBUIDORA LATINAS.A. DISLATINA | $ 507.681,58|$  499.495,49 | $ 1.185.241,87 | $ 1.169.722,67| 1,86 | 1,72 [ 1,05 3,81{ 0,99] 0,89 0,95 | 0,94 | 160,08| 8,26 | 0,05 15,48
5 |EMBOTELLADORA AZUAYA SA EASA $3.108.29,63| $ 3.771.812,73| $ - |$4992.190,73[ 1,91] 2,20| - [340]025{022] - [0315] 033 [028] - [017
6 |GREATCORPORATION S.A. $ -2511312(¢  -17.850,71| ¢ -14.07991|¢ -7.782,91 (0,18 0,23 0,09 0,08 0,94 0,87] 0,93] 0,85| 14,91 | 6,93 | 0,07| 5,85
7 |INDUSTRIAL FLODILICORES S.A. $  6960,19|S -4973,78|¢ -2.68146|%  8.193,85[0,98]098]099]1,02]099] 098] 098] 097| 66,02 57,86| 0,02{28,69
g |INDUSTRIALICORERA EMBOTELLADORADE | ¢ \c) 115316 a3saa3,00( ¢ 493.37931| ¢ seadsass|222| 2,05 |137]2,58]0.25(029]0,28]0,27| 033 | 0,40 |252| 0,36
PICHINCHA S.A. ILEPSA o e = e Il Bt It i il It Rl Al Il Il Il
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA
Y $2.963.417,04 | $ 1.817.333,41 | $ 4.678.848,78 | $ 3.074.127,50| 1,93 | 1,51 [ 1,99| 2,31| 0,51| 0,40| 0,37| 0,43| 1,03 | 0,66 | 1,68] 0,77
INDUSTRIA LICORERA PORTOVIEIO S.A
10} \LposA $ 163.259,50($ 136.92631|$  85.14423|$ -15.144:87 3,59 2,48|1,53/092]0580,250,16/091| 1,41 | 033 |5,07(1055
INDUSTRIA LICORERA EMBOTELLADORA DE
1 . $ 300.19500|$ 250.601,79|$ 284.33590|$ 134.711,43 | 1,51 1,41|1,20] 1,15/ 0,40 0,41] 0,40] 0,50| 0,65 | 0,69 | 1,49 1,01
12[INDUSTRIAS LICORERAS ASOCIADAS SA | $ -17.79589[$  28.950,04|$  9.660,56|$  74.539,50| 0,83 ] 1,35 | 0,98] 1,39{ 0,59| 0,49] 0,53| 0,64| 1,45 | 0,97 | 0,88 1,77
13[LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM $ 1.307.391,48 | $ 1.342.619,46 | $ 1.341.030,92 | $ 1.505.413,17 | 1,81 | 2,24 | 1,08| 1,80[ 0,52[ 0,57| 0,52 [ 0,56 | 1,08 | 1,32 [0,94] 1,25
14| MAXIGRANDEZA S.A. $  1265885|s 11.23428|$ -492966($ 59.282,34] 2,90 3,61[0,87|1,89|0,82[0,48|0,78| 0,89 4,59 | 0,93 [0,29] 7,76
PRODUCARGO S.A. PRODUCTORA DE
15 COHOLES $ 1.617.87420 | $ 1.787.976,44 | $ 3.233.001,16 | $ 1.199.606,41| 1,30 | 1,33 [1,33| 1,13| 0,51 | 0,52| 0,46 | 0,52| 1,02 | 1,07 |1,17| 1,07
16|VINOS DOS HEMISFERIOS CAVIDOHECA | $ 500.774,56 | $ 1.220.671,69 | $ 2.088.840,68 | $ 3.833.801,17 |15,64]12,35] 0,40{ 8,49{ 0,23 | 0,72[ 0,86] 0,34| 0,30 | 2,51 [ 0,16/ 0,52
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Con respecto al anélisis de capital de trabajo podemos observar que: 10 empresas
poseen un capital de trabajo positivo, demostrando que sus activos corrientes estan
financiados con recursos a largo plazo. De esta forma las empresas cuentan con los
recursos necesarios para seguir operando, y serdn capaces de atender sus

compromisos de pago en el corto plazo.

En otro ambito se observa a la empresa GREATCORPORATION S.A. que
mantienen capital de trabajo negativo durante los cuatro afios de analisis, las
empresas DILSA CIA. LTDA. , e INLIPOSA S.A., que durante el 2014-2016
mantiene un capital de trabajo positivo y para el 2017 presenta un decremento en su
capital de trabajo, tenemos también la empresa MAXIGRANDEZA S.A. que en el
2014 y 2015 su capital de trabajo es positivo pero decrece en 2016 y Se recupera en
2017 con $ 59.282,34. Esto se debe a que las empresas no lograron la rotacion total
de sus inventarios en el tiempo estimado, al igual que las cuentas por cobrar no han
sido cobradas en su totalidad, la crisis del sector con el incremento del ICE, ha
generado que los pequefios negocios bajen sus ventas e inclusive existieron negocios

que cerraron, dificultando la recuperacion de cartera.

Finalmente, la empresa INDUSTRIA LICORERAS ASOCIADAS S.A,, en el 2014
tienen un capital de trabajo negativo y se recupera notablemente en los periodos
restantes 2015-2017, y la empresa FLODILICORES S.A. en el periodo 2014-2016

cuenta con capital de trabajo negativo y en 2017 se recupera con $ 8.193,85.

El analisis de la liquidez presenta los siguientes resultados: 13 empresas mantiene un
nivel de liquidez igual o mayor a 1, durante el periodo de analisis 2014-2017 han
reducido e incrementado el nivel de liquidez pero en forma paulatina, indicando que
estas empresas poseen el efectivo necesarios para hacer frente a sus obligaciones en el
corto plazo, se debe tomar en cuenta que existen empresas que se encuentra por

encima de la unidad, y esto no es beneficioso, debido a que nos esta indicando que las

140



empresas mantienen un exceso de bienes sin invertir, convirtiéndolos en recursos
0Ci0SO0s.

En otro panorama tenemos a las empresas DILSA CIA. LTDA., e INLIPOSA S.A.,
que, durante el 2014, 2015 y 2016 su nivel de liquidez es superior a la unidad, y en el
2017 se reducen en 0,57 y 0,92 respectivamente, los valores no son drésticos, pero se
debe trabajar para mejorarlos.

La empresa GREATCORPORATION S.A. se posiciona en un nivel por debajo de la
unidad, lo que indica que la empresa en caso de emergencia 0 imprevisto no cuenta

con el efectivo necesario para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.

Una vez analizado el endeudamiento de las empresas del sector CIIU 1101.01 se
presenta los siguientes resultados: 7 empresas se encuentran con un endeudamiento
superior a 0,5 en el periodo de andlisis 2014-2017. Resulta desventajoso para las
empresas, ya que demuestra la existencia de un alto grado de participacién de
acreedores en los activos de la empresa, y no se recomienda ya que en caso de no
poder cumplir con los acreedores se veran en la obligacion de disponer de los activos
de la empresa para cumplir con los pagos respectivos.

Las empresas EASA, ILEPSA, ILSA mantienen niveles por debajo del 0,5 indicando
que estas empresas no tienen comprometido su activo con sus acreedores. Por otro

lado, la empresa VIDOHECA, reduce su endeudamiento para el 2017 a 0,34.

El resto de empresas durante el periodo 2014-2017 mantienen tendencias creciente y
decreciente en su endeudamiento por lo que se hace necesario que los
administradores analicen la capacidad de endeudamiento de la empresa, para evitar

comprometer los activos de las mismas.

Finalmente, el analisis del apalancamiento hace referencia a la financiacion de las

empresas en base a recursos propios sin tener que recurrir a terceros reflejando los
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siguientes resultados: las empresas EASA, ILEPSA y VIDOHECA se encuentran con
valores igual o menores a 0,5 indicando que estas empresas se financian solo con

fondos propios.

Las 13 empresas restantes se encuentran sobre los 0,5 lo que indica que, estas se estan
financiando con fondos propios y de terceros principalmente en el largo plazo, los
niveles excesivos de apalancamiento indican un mal manejo y gerencia de las
empresas a la vez que ponen en riesgo a las empresas debido a que no podran cumplir
con el pago de sus deudas, por ende, se pone en juego el prestigio de la empresa ante

sus inversionistas.

Tabla 42INDICADORES CIHU 1101.02: Elaboracion de mezcla de bebidas
alcoholicas destiladas y preparados alcohdélicos compuestos; cremas y otras bebidas
alcoholicas aromatizadas y azucaradas.

N EMPRESA

CAPITAL DE TRABAJO LIQUIDEZ ENDEUDAMIENTO | APALANCAMIENTO

Cllu 110102 2014 2015 2016 2017 2014 | 2015 | 2016{2017 2014(2015(2016|2017| 2014 | 2015

2016

2017

—

LICOLASA. $  8853587(S 107.87813[S 67.82677|5  79.839,76| 2,45 2,20 1,49]1,38( 0,34/ 0,34| 0,51| 0,59| 051 [ 0,65

1,03
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LICORES MENA LICOMENA CIA LTDA $ 130360,92|S 127.25448| S 101.922,43|$ 217.68593|5,03|3,85]2,92| 2,61|0,46|0,46]046]0,72| 0,86 | 1,08

0,84

2,56

Elaborado por: Galeas, 2019

Con respecto al capital de trabajo las empresas LICOLA y LICOMENA, presentan
buenos niveles de capital de trabajo y se incrementaron en 2017 a $ 79.839,76 y $
217.685,93 respectivamente.

En lo referente a la liquidez la empresa LICOLA mantiene un nivel de 1,49 en 2016 y
1,38 en 2017 y puede cumplir con sus obligaciones en el corto plazo. Mientras que la
empresa LICOMENA tienen niveles altos de liquidez desde 2014 hasta 2017, lo que

demuestra que la empresa mantiene vienes sin invertir.

El endeudamiento de las empresas LICOLA y LICOMENA en el afio 2016 se ubica
en un nivel igual o menor a 0,5. Para el 2017 se incrementa en 0,59 interpretandolo
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decimos por cada dolar que la empresa LICOLA tienen en activos esta debe 0,59
ctvs., y por cada ddlar que tiene la empresa LICOMENA en activos debe 0,72ctvs.
Considerandolo aceptable ya que no compromete en mayor parte a sus activos, y

puede cumplir con sus obligaciones sin tener que recurrir a los mismos.

Finalmente, el calculo del apalancamiento en la empresa LICOLA demuestra un
incremento a partir de 2015. En otro enfoque se encuentra la empresa LICOMENA
ya que desde 2014 hasta 2017 presencia altos y bajos. Bajo estas variaciones las dos
empresas se financian con fondos propios y de terceros. Demostrando la buena
gestion de las empresas ya que busca el equilibrio y el adecuado endeudamiento

diversificando su cartera de financiamiento.

Tabla 43INDICADORES CIlIU 1101.03: Produccion de aguardientes neutros
(alcoholes base para elaborar bebidas alcohdlicas).

CAPITAL DE TRABAJO LIQUIDEZ ENDEUDAMIENTO | APALANCAMIENTO

N° EMPRESA
2014 2015 2016 2017 2014|2015 | 2016|2017| 2014|2015/ 2016|2017 | 2014 | 2015

2016

2017,

Cliu 1101.03
1{CODANAS.A. $3.576.961,46 | $-2.148.672,20| S 796.748,30| $ 5.145.316,85| 1,53 | 0,83 | 1,05[1,62] 0,56| 0,36/ 0,73] 0,63| 0,79 | 1,80

2,64

1,70

2{LIMITADA DE RECTIFICACION LIRECOMS.A. | S 329.721,43|$  343.268,87|$ 1.253.651,60| S 330.851,22| 1,56| 1,55|5,18) 1,29/ 0,62( 0,41{ 0,28] 0,60| 0,60 | 1,41

0,39

1,53]

Elaborado por: Galeas, 2019

El capital de trabajo de la empresa CODANA S.A. durante los cuatro afios de analisis
mantiene una tendencia creciente y decreciente, el Gltimo periodo de analisis crece A
$ 1.145.316, 85 esto De justifica debido a que la mayor parte de sus activos corriente
estan financiados con recursos a largo plazo, sin embargo la empresa LIRECOM S.A.
EN LOS ANOS 2014, 2015 Y 2016 ha ido creciendo hasta el afio 2017 decrece
drasticamente de $ 1.253.651,60 en el 2016 a $ 330.851,22, pese al decremento se
mantiene un nivel adecuado y positivo, permitiéndole a la empresa seguir operando y

que esta pueda cumplir con el pago de obligaciones en el corto plazo.
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El andlisis de la liquidez se mantiene en crecimiento. La empresa CODANA presenta
una liquidez de 1,62 en 2017, indicando que por cada ddlar de pasivo corriente la
empresa cuenta con 1,62 de respaldo en el pasivo corriente. De igual forma la
empresa LIRECOM S.A., para el 2017 tienen de liquidez 1,29 analizando el
indicador mencionamos que por cada dolar de pasivo corriente la empresa cuenta con
1,29 de respaldo en el pasivo corriente, por lo tanto, las dos empresas cuentan con la

suficiente capacidad para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

Con respecto al endeudamiento de las empresas del sector CIIU 1101.03 se puede
observar que las empresas CODANA y LIRECOM, conservan un endeudamiento
moderado, hay incrementos durante los periodos 2014-2016 pero son pequefios, s
decir el grado de participacién de los acreedores en los activos de las empresas, es

minimo.

Los resultados del apalancamiento indican crecimiento y disminucién durante los
afios de analisis. La empresa CODANA en el 2016 presenta un apalancamiento de
2,64 un valor elevado, pero para el afio 2017 decrece a 1,70, lo que demuestra que la
empresa realizo el pago de sus pasivos Yy el resto se financia con fondos propios. Por
otro lado, la empresa LIRECOM en el 2016 tiene un nivel bajo de apalancamiento
con 0,39 y en el 2017 crece a 1,53 se financia con fondos propios una parte y el resto
con terceros buscando diversidad la deuda, con el fin de mejorar sus instalaciones, de

esta manera generar valor y ganar mercado.
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INDICADORES DEL SECTOR Cliu 1101 DESTILACION,
RECTIFICACION Y MEZCLA DE BEBIDAS ALCOHOLICAS
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Figura 46Capital de trabajo del sector CI1U 1101durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

El capital de trabajo de las empresas del sector CIIU 1101 presenta una tendencia
creciente, las empresas de este sector tienen gran capacidad para cumplir con las

obligaciones adquiridas en el corto plazo.

La mayor parte de las empresas mantienen un equilibrio entre el activo corriente y el
pasivo corriente. Son minimas las empresas que no mantienen un capital de trabajo
positivo por lo que deben trabajara en gestionar y desarrollar estrategias que les

permita incrementar sus activos corrientes.
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Figura 47Liquidez del sector CI1U 1101durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

En la figura podemos observar que el decremento mas notorio se da en el afio 2016,
esto debido a la crisis que vivio el sector después que el gobierno anunciara el
incremento del ICE a las bebidas alcoholicas, e inclusive destina un horario
especifico para el expendio de alcohol, estos cambios afectaron gravemente a los
pequefios negocios muchos de ellos no soportaron la crisis y quebraron, con esto las

grandes empresas pierden mercado y por lo tanto bajan sus ventas.

La baja en ventas, el pago de deudas y la mayoria de las empresas mantenia activos
desvalorizados por lo tanto se vieron obligadas a tecnificar sus instalaciones por lo
tanto se hizo necesaria la adquisicion de nuevas deudas, son factores que afectaron a

las empresas de este sector en su liquidez.

En el afio 2017 el sector mejora su liquidez debido a que las empresas diversificaron
sus productos, y precios permitiendo al consumidor adquirir el producto que mas les
guste y se ajuste a su economia. Con esta técnica se logré incrementar sus ventas por

ende su liquidez.
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Figura 48Liquidez del sector CI1U 1101durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

El mayor endeudamiento sobre activos se da en los afios 2016 y 2017 las empresas
del sector CIIU 1101 deciden tecnificar sus instalaciones con el fin de incrementar la
produccion y diversificar sus productos y precios. Los niveles de endeudamiento que
manejan son moderados de esta manera el grado de participacion de los acreedores en

los activos de la empresa no se ven afectados.

Figura 49Liquidez del sector ClIU 1101durante los afios 2014 al 2017
Elaborado por: Galeas, 2019

El apalancamiento del sector CIIU 1101 decrece con el paso de los afios, el mayor

decremento se da en el afio 2016 debido a la crisis las empresas no disponian de
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fondos propios para financiarse, el afio 2017 la situacion de sector mejora las
empresas incrementan sus ventas y disponen de fondos para financiarse, muchas de
las empresas diversifican su apalancamiento con fondos propios y financiamiento con
terceros.

4.3. Verificacion de la hipdtesis

Hipotesis planteadas

Hipotesis Nula

Ho El valor financiero no presenta relacion con la inversion en capital de las empresas
del sector manufacturero CIIU 1101 destilacion, rectificacién y mezcla de bebidas
alcoholicas en el Ecuador.

Hipotesis Positiva

H: El valor financiero presenta relacién con la inversion en capital de las empresas
del sector manufacturero CIIU 1101 destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas

alcohdlicas en el Ecuador.

Datos tomados de todo el sector de bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas en el
Ecuador para las variables en estudio
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Tabla 44Variables utilizadas

# Empresas

Valor Contable
y (%) _
Inversion de capital

Valor de Activos Fijos + n
beneficios

®
Valor Financiero

1. Compafiia Embotelladora
Industrial Licorera Manabi
C.A. Ceilmaca

2. Complejo Industrial
Licorero Coinli S.A.

3. Distribuidora Industrial
Licorera Cia. Ltda. Dilsa

4, Distribuidora Latina S.A.
Dislatina

5.  Embotelladora Azuaya S.A.
EASA

6.  Greatcorporation S.A.
7. Industrial Flodilicores S.A.

8. Industria Licorera
Embotelladora de Pichincha
S.A. llepsa

9. Industria Licorera
Iberoamericana llsa S.A.

10. Industria Licorera
Portoviejo S.A. Inliposa

11. Industria Licorera
Embotelladora de Loja S.A.
llelsa

12. Industrias Licoreras
Asociadas S.A.

13. Licores de América S.A.
Licoram

1.373.797

59632

141.039

1.181.723

14.293.094

1.440

16.241

1.894.173

5.577.598

1.165.506

1.092.218

185.141

3.589.586

880.544

14.954

141.039

97.007,70

13.979.687

1.439

16.240

1.652.090

4.483.200

116.370

975.853,21

135.137

2.434.711
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14. Maxigrandeza S.A. 63.032 14.756
15. Producargo S.A. Productora 10.963.575 9.602.839
de Alcoholes
16. Vinos Dos Hemisferios 9.732.447 6.731.747
C.A. Vidoheca
17. Licola S.A. 146.760 146760
18. Licores Mena Licomena 224.635 100.881
Cia. Ltda.
19. Codana S.A. 20.680.298 10.747.408
20. Limitada de Rectificacion 755.199 755.199
Lirecom S.A.
PROMEDIO DE LOS $3.656.857 $2.651.393
METODOS DE
VALORACION DEL
SECTOR DE BEBIDAS
ALCOHOLICAS Y NO
ALCOHOLICAS
Fuente: Estados Financieros de las empresas del Cl1U 1101
Elaborado por: Galeas, 2019
Tabla 45Muestras emparejadas variables en estudio
Estadisticos de prueba?
Valor financiero - Inversion de capital
Z -3,622"
Sig. asintética(bilateral) ,000

a. Prueba de rangos con signo de Wilcoxon

b. Se basa en rangos positivos.

Fuente: Estados Financieros de las empresas del Cl1U 1101
Elaborado por: Galeas, 2019



Tabla 46 Prueba T correlacion sector CIHU 1101

Correlaciones de muestras emparejadas

N Correlacion  Sig.
Par1 Inversion de capital & 20 ,947 ,000
Valor financiero

Fuente: Estados Financieros de las empresas del ClIU 1101
Elaborado por: Galeas, 2019

El coeficiente de correlacion constituye una mas de los estadisticos utilizados para
establecer la relacion entre las variables, estos toman valores comprendidos entre 1y
0 mientras mas se acerque a 1 significa que existe una asociacion matematica lineal

perfecta positiva 0 negativa de acuerdo a Madrid citado en (Alvarez, 2010, pag. 20).

De acuerdo a los datos obtenidos a 20 compafiias del sector de bebidas alcoholicas y
no alcohdlicas del Ecuador, se demuestra que el valor financiero incide en el capital
de inversion por lo tanto se acepta la hipotesis positiva con un nivel de correlacion del
0,94el valor financiero presenta relacién con la inversién en capital de las empresas
del sector manufacturero CIIU 1101 destilacién, rectificacion y mezcla de bebidas

alcohdlicas en el Ecuador y se rechaza la hipotesis nula.

Tabla 47Estadisticos de prueba?

Estadisticos de prueba?

Valor financiero - Inversion de capital
Z -3,622
Sig. asintdtica(bilateral) ,000

a. Prueba de rangos con signo de Wilcoxon
b. Se basa en rangos positivos.
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Al verificar la hipdtesis se determind mediante las pruebas no paramétricas, se
considero6 a las 20 empresas del sector de bebidas alcohdlicas con un valor de P value
o la significancia menor al 0,05; los resultados fueron los siguientes se rechaza la
hipotesis negativa y se acepta la hipdtesis positiva, como se muestra en la tabla el
valor de z es inferior a 3 negativo y superior a 3 positiva tabla 46 y en la tabla 45 su

significancia es cero.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1 Conclusiones

Medir el valor financiero de las empresas del sector CIIU C1101 destilacion,
rectificacion y mezcla de bebidas alcoholicas en el Ecuador mediante los métodos
que se adapten al estudio y permitan establecer su valor de mercado, como se
puede apreciar los resultados de la valoracion contable que permite determinar la
inversion de capital de todo el sector de bebidas alcohdlicas en el Ecuador es de
3.656.857 dolares y el valor financiero mediante el método de activos fijos + n
beneficios asciende a 2.651.393 ddlares lo que demuestra que existe un capital de
inversion considerable en las empresas en este sector al igual que su valor
financiero; aplicando el método de flujo de caja con el costo promedio ponderado
su valor financiero es de $ 1.011.711,25 ddlares y una tasa minima el valor de la
compafiia asciende a $ 866.258,66 con un retorno de la inversion del 80,36%, lo

cual demuestra que es una compafiia sustentable y genera flujos futuros.

El valor de la inversion en capital de las empresas del sector de bebidas
alcohdlicas en el Ecuador esta dado por la diferencia entre el valor de sus activos
y pasivos, lo cual constituye el total de la inversion de capital, ademas podria
recalcar que mientras mas alta es la inversion en capital mayor es el multiplicador
del valor financiero; como se puede apreciar las empresas que poseen un mayor
capital de inversion son las siguientes Embotelladora Azuaya S.A., con una
inversion de $13.979.687; Producargo S.A. Productora de Alcoholes y la que
menos inversion tiene Great Corporation con una inversion igual a $1.439 dolares
que corresponde al CHU 1101.01 con respecto al Cl1lIU 1101.02 la empresa Licola
S.A. tiene una inversion en capital de $146.760,33 y la empresa Licores Mena
Licomena Cia. Ltda. $100.881,56 ddlares. Finalmente, en el CIIU 1101.03
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Codana tiene wuna inversion en capital de $10.747.408 y Limitada de
Rectificacion$755.199 dolares.

= Con relacion al comportamiento economico del CIU se puede destacar que existe
una relacion del valor financiero y la inversion en capital de las empresas del
sector CIIU C1101 Destilacion, Rectificacion y Mezcla de Bebidas Alcohdlicas
debido a que el valor, como se puede apreciar en los resultados de la valoracion
de la compafiia a medida que el valor financiero se recupere el capital de
inversion de las empresas va a ir incrementando esto se debe a que la compafiia va
a generar mayores flujos lo que ayuda a la misma a permanecer en el mercado.
Estadisticamente se muestra que existe una relacion entre el valor financiero de
las empresas con el capital de inversion, el primero estd dado por sus activos es
decir si los activos son utilizados adecuadamente permite generar mayor efectivo
y recuperar la inversion de capital como se puede apreciar el nivel de
significancia es de 0,00 el mismo que es menor a 0,05 por lo tanto existe una alta
relacién entre las variables tanto independiente como dependiente, la correlacion

entre las variables es de 0,95.

» EI método de valoracion Activo Neto real + n beneficios se consider6 un riesgo de
5 esto debido a que el sector de bebidas alcohdlicas es riesgoso esto se debe a que
hay muchos competidores los cuales se encuentran posicionados, como se puede
apreciar a través de este método el valor promedio financiero de las compafiias del
sector de bebidas alcohdlicas y no alcohodlicas asciende a $2.651.393 dolares,
ademas, el valor de la empresa va a depender de la utilidad generada por la

compafiia.
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ANEXOS



Anexo 1 Consumo de alcohol en el Ecuador

w Y

Consuarmo de alcohol enmn el Ecuador

-l inNICE=C

Fuente:(INEC, 2019)
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Anexo 2 Estado de Situacion Financiera Histérico Compafiia Limitada de

Rectificacién Lirecom S.A.

ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo

Documentos y cuentas por cobrar
Inventario materia prima
Inventarios suministros y materiales
Crédito Tributario a favor del sujeto
pasivo IVA

Otras cuentas por cobrar

Gastos pagados por anticipado
Crédito Tributario a favor del sujeto

pasivo Renta
Total Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, Planta y Equipo
(Instalaciones)

Terrenos

Edificios

Magquinaria y equipo
Vehiculos

Muebles y enseres

Otros activos intangibles

Depreciacion acum. propiedades, planta

y equipo
Otros activos no corrientes

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVOS

2014

167.067,81
804,87
672.423,97
1.278,27
14.336,91

49.466,92

12.690,73

918.069,48

75.061,84
193.759,65
339.722,34
213.342,54

9.882,09
872,40

(705.804,19)

2.175,71

129.012,38

1.047.081,86
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2015

93.956,56
120.600,41
725.340,92

1.369,56
5.818,37

4.959,81

13.172,87

965.218,50

75.061,84
193.759,65
339.722,34
213.342,54

9.882,09
3.048,11

(737.032,82)

97.783,75

1.063.002,25

2016

174.804,55
193.110,94
526.203,75
2.683,98
40.973,04
581.046,42
23.452,74
10.964,76

1.553.240,1
8

363.668,13
431.093,34
339.722,34
213.342,54
9.882,09
2.975,71

(746.720,78)

72,40

614.035,77

2.167.275,9
5

2017

514.116,26
184.094,93
649.194,45
1.744,85
22.178,81

107.161,29

7.505,29

1.485.995,8
8

183.668,13
431.093,34
339.722,34
213.342,54
9.882,09
3.048,11

(756.408,74

424.347,81

1.910.343,6
9



PASIVO CORRIENTE
Cuentas y Documentos por pagar

Otras cuentas y documentos por pagar
Participacion trabajadores por pagar del
ejercicio

Provisiones

Impuesto a la renta por pagar
Obligaciones con el IESS

Dividendo por pagar

Otros pasivos corrientes

Otras

Total Pasivo Corriente

PASIVOS
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas y documentos por pagar

Otras relacionadas

Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Capital

Reserva Legal

Reserva Facultativa

Aportes socios futura capitalizacion
Utilidades acumuladas de ejercicios
anteriores

Utilidad del ejercicio

Reserva de capital

Superavit de revaluacion acumulado

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO

350.677,33
84.442,99
26.887,18
11.460,20
41.733,72

1.978,37
68.605,00

2.563,34

588.348,13

65.293,53

65.293,53

653.641,66

1.600,00
800,00
63.069,00

28.400,00

110.626,97

188.944,23

393.440,20

1.047.081,86
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447.110,20
82.727,72

35.410,41

47.629,87

1.885,93

6.172,32
1.013,18

621.949,63

621.949,63

10.000,00
800,00
68.279,04

20.000,00

153.029,11

188.944,47

441.052,62

1.063.002,25

221.211,75
22.272,71

27.884,99

1.705,44
1728,88

7.514,46
17.270,35

299.588,58

237.709,50
65.293,53

303.003,03

602.591,61

10.000,00
800,00
91.233,41
20.000,00
34.457,00
156.309,48
188.944,47

1.062.939,9
8

1.564.684,3
4

2.167.275,9
5
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Anexo 3 Yahoo financiero
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Anexo 4 Valores del bono del tesoro de Estados Unidos

WNCO PICH X I @ simulador de crédito - Ban: X I AIXIC 7,823.78 -132.52-1.6 X I @ Banco Central del Ecuador X ) Daily Treasury Yield Curve i X +

treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield

Financial Markets, Financial

Institutions, and Fiscal N J !

Service Home » Resource Center » Data and Charts Center » Interest Rate Statistics » TextView

Financlal Sanctions Daily Treasury Yield Curve Rates

[*4] Get updates to this content.
International

T These data are also available in XML format by clicking on the XML icon.

Small Business Programs m (7] The schema for the XML is available in XSD format by clicking on the XSD icon.

Tax Policy If you are having trouble viewing the above XML in your browser, click here.

To access interest rate data in the legacy XML format and the corresponding XSD schema, click here.
Select type of Interest Rate Data
\ Daily Treasury Yield Curve Rates

Terrorism and lllicit Finance

Data and Charts Center

Select Time Period

Agency MBS Purchase | Current Month
Program
Interest Rate Statistics Date

1Mo 2 Mo 3 Mo 6 Mo 1Yr 2Yr 3Yr 5Yr 7Yr 10 Yr 20Yr 30Yr
Investor Class Auction

10/01/19 1.79 1.77 1.82 1.81 1.73 1.56 1.51 1.51 1.59 1.65 1.93 211

Allotments
Monitoring the Econorny 10/02/19 175 175 1.79 1.75 1.67 1.48 1.43 1.43 1.53 1.60 190 209
Quarterly Refunding 10/03/19 1.78 1.75 1.70 1.66 1.58 1.39 1.34 1.34 1.45 1.54 1.85 2.04
Treasury International 10/04/19 173 174 17 165 158 140 135 134 143 152 181 201
Capital System (TIC)

. 10/07/19 1.76 1.76 1.75 1.73 1.64 1.46 1.41 1.38 1.47 1.56 1.85 2.05
U.S. International
Reserve Position 10/08/19 1.69 1.72 1.72 1.69 1.62 1.42 1.38 E 1.45 1.54 1.84 2.04
TARP Program Results Tuesday Oct 8, 2019
TARP Reports
TARP Tracker The 2-month constant maturity series begins on October 16, 2018, with the first auction of the 8-week Treasury bill

FAQ 30-year Treasury constant maturity series was discontinued on February 18, 2002 and reintroduced on February 9, 2006. From February 18,
s

2002 to February 8, 2006, Treasury published alternatives to a 30-year rate. See Long-Term Average Rate for more information
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Anexo 5 Valores de la tasa pasiva segun el Banco Central de Ecuador

2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depdsitos a plazo 6.03 Depdsitos de Ahorro 1.08
Depdsitos monetarios 0.75 Depésitos de Tarjetahabientes 1.20
Operaciones de Reporto 1.00

3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 4.58 Plazo 121-180 243
Plazo 61-90 2071 Plazo 181-360 6.64
Plazo 91-120 2.93 Plazo 361y mas 8.07

4, TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO
(seguin regulacién No. 133-2015-M)

5. TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

6. OTRAS TASAS REFERENCIALES

Tasa Pasiva Referencial 6.03 Tasa Legal 8.79

Tasa Activa Referencial 8.79 Tasa Méaxima Convencional 9.33

Fuente:(Banco Central del Ecuador, 2019)
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Anexo 6 Valores de las betas segun Damodaran aplicado al sector de bebidas

alcoholicas.

D21 J fi 144,550516068111% v

Industry Name .'Number of firms . Beta . D/E Ratio - Effective Ta~ Unlevered b
13 Air Transport 18 1,02 89,82% 6,48% 0,61
14 Apparel 50 0,93 35,00% 14,19% 0,74
15 Auto & Truck 14 0,79 195,44% 10,15% 0,32
16 Auto Parts 52 1,17 39,95% 11,57% 0,90
17 Bank (Money Center) 10 0,71 203,85% 26,01% 0,28
18 Banks (Regional) 633 0,57 76,51% 26,99% 0,36
19 Beverage (Alcoholic) 31 1,30 34,18% 2,55% 1,03
20 Beverage (Soft) 37 1,18 23,53% 3,87% 1,00
21 ‘Broadcasting 24 1,02 144,55% 2,54% 0,49
22 Brokerage & Investment Banking 38 1,21 296,73% 22,47% 0,37
23 Building Materials Y 1,10 32,99% 16,11% 0,88
24 Business & Consumer Services 168 1,22 35,68% 7,60% 096
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Anexo 7 Célculo P VALUE

P Value from Pearson (R) Calculator

and press the button.

How to report Pearson's r (APA)

R Score: 0.947
N: 20

Significance Level:

0.01
® 0.05
0.10
The P-Value is < .00001. The result is significant at p <.
Calculate

This should be self-explanatory, but just in case it's not: your r score goes in the R Score box, the number of
pairs in your sample goes in the N box (you must have at least 3 pairs), then you select your significance level

If you need to derive a r score from raw data. you can find a Pearson (r) calculator here.

-~ Pubtalaxy
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