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RESUMEN EJECUTIVO

Las empresas pertenecientes al sector lacteo ecuatoriano se caracterizan por
representar una fuente de empleo importante en el pais, por aportar de forma
representativa en el PIB ecuatoriano, y por ser una buena opcion para inversores tanto
de Pymes, medianas o grandes empresas. El objetivo principal del proyecto es el de
analizar el comportamiento financiero de las empresas lacteas top del Ecuador. Para la
consecucion del mismo se realizo el analisis vertical, horizontal, y el calculo de los
indicadores de rentabilidad, liquidez y endeudamiento del periodo comprendido entre
los afios 2018-2022, asi mismo se calculo el nivel de insolvencia de estas mediante el
uso del método Fulmer score. El estudio muestra que las empresas poseian problemas
de financiamiento y liquidez, también se encontraban en problemas en cuanto a
solvencia. Esto se observé en mayor medida entre 2020 y 2021, donde los niveles de
rentabilidad y liquidez presentaron deficiencias importantes en los indicadores
mencionados. Recién a partir del afio 2022 se observa una variacion positiva en los
indicadores mencionados. Esto muestra que tanto los niveles de rentabilidad, liquidez
y solvencia de las empresas de este sector se estan recuperando de forma paulatina, asi
mismo los niveles de endeudamiento han disminuido de manera considerable a partir
de este afio, quizas no al nivel del periodo prepandemia, pero existe una recuperacion
palpable.

PALABRAS DESCRIPTORAS: LACTEOS, LIQUIDEZ, RENTABILIDAD,
INSOLVENCIA
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ABSTRACT

Companies belonging to the Ecuadorian dairy sector are characterized by representing
an important source of employment in the country, by making a representative
contribution to the Ecuadorian GDP, and by being a good option for both Pymes,
medium-sized and large business investors. The main objective of the project is to
analyze the financial behavior of the top dairy companies in Ecuador. To achieve this,
the vertical and horizontal analysis was carried out, and the calculation of the
profitability, liquidity and indebtedness indicators for the period between the years
2018-2022, and the level of insolvency of these was calculated by using the method
Fulmer Score. The study shows that the companies had financing and liquidity
problems, and they also found themselves in solvency problems, making it difficult
for them to keep the business afloat. This will be observed to a greater extent between
2020 and 2021, where profitability and liquidity levels presented significant
deficiencies in the aforementioned indicators. And it is only starting in 2022 that the
existence of a positive variation in the aforementioned indicators is observed. This
means that both the profitability, liquidity and solvently levels of companies in this
sector are gradually recovering, and debt levels have decreased considerably starting
this year, perhaps not to the level of the pre-pandemic period. but there is a palpable

recovery.
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CAPITULO I

INTRODUCCION

1.1 Descripcion del problema

A lo largo del tiempo, el sector lacteo ha presentado una evolucién sumamente
positiva, pasando a ser esta una de las actividades econémicas que ha coadyuvado al
desarrollo comercial y productivo a nivel mundial (Manrique & Vargas, 2017). De
acuerdo a Mindiola, y otros (2016) las empresas productoras de lacteos a nivel
mundial, principalmente en paises desarrollados como lItalia, Suiza y Paises bajos han
podido dar muestra de su capacidad de armonizar la obtencion de beneficios
financieros y econoémicos obtenidos mediante la produccion de leche. Esto a partir de
la conservacion del bienestar personal, la salud del ganado y el cuidado del
medioambiente, haciendo uso de préacticas y politicas productivas sustentables y
acordes a la demanda de este sector.

Gallegos (2022) en su estudio Panorama de la industria lactea en México menciona
que en el mercado latinoamericano productos como el queso, la leche y el yogurt son
aquellos gue representan una mayor demanda. De acuerdo a este autor dentro de esta
region, son los paises de Brasil, Argentina, Colombia y México aquellos que llevan la
delantera en la produccién de esta clase de productos. Asi mismo, la informacion
tomada de la pagina Perspectiva del Mercado Lacteo de América Latina (2023)
muestra que el mercado latinoamericano tuvo un crecimiento significativo en el afio
2021, representado en un valor de mas de USD 75 mil millones. Y a pesar de los
problemas socio econdmicos que ha atravesado la region en estos ultimos afios, el
estudio antes mencionado prevé un incremento porcentual del 3.5% de su produccion
para el periodo 2023-2028.

En el Ecuador el sector lacteo ha representado un factor significativo que ha permitido
la estimulacion e impulso de plazas de trabajo, como se puede observar en el siguiente

cuadro de un estudio realizado por la Corporacion Financiera Nacional (2022):



Tabla No. 1 Cantidad de Empresas y empleados dentro del sector lacteo ecuatoriano

Elaboracion de Productos Lé&cteos. # Empresas # Empleados
(C10500) 2020 2020
Grande 15 3612
Mediana 16 441
Pequefa 32 322
Microempresa 46 221
Total General 109 4596

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Superintendencia de Compafiias (2023)

Asi mismo este sector representa una participacion importante dentro del PIB nacional
del pais. En la siguiente tabla tomada del Banco Central del Ecuador (2022) se
visualiza el porcentaje de participacion del sector lacteo en relacion al PIB nacional
durante el periodo 2017-2021:

Tabla No. 2 Porcentaje de participacion del sector lacteo en el PIB nacional
ecuatoriano

Afio Elaboracionde  PIB Total (MM $  Participacionen
productos lacteos de 2017) el PIB
(MM $ de 2017)

2017 245.78 70,956 0.35%

2018 242.96 71,871 0.34%

2019 250.44 71,909 0.35%

2020 245.08 66,308 0.37%

2021 248.21 68,661 0.36%

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Banco Central del Ecuador (2023)

Como se puede apreciar en el cuadro el porcentaje de participacion del sector lacteo,
este ha sido mas o menos constante en el PIB del pais. Ademas, se debe tener en cuenta
que el crecimiento interanual de elaboracion de productos lacteos no se ha visto
opacado a pesar de la inestabilidad econdmica y la pandemia acaecida en el pais. La
recuperacion de este sector ha sido sumamente favorable. Esto se puede observar en
un estudio de la Ficha sectorial, leche y sus derivados (2022) que muestra que este
sector ha pasado de tener un decremento productivo porcentual del -2.1% en el 2020,

a un crecimiento del 1.3% para el 2021. Esto demuestra que este sector forma parte



importante del crecimiento de muchas empresas ecuatorianas que se dedican a esta

clase de actividades.

A pesar de todos los aportes mencionados de este sector, en el pais ninguna empresa
dedicada al sector lacteo ocupa por o menos uno de los primeros 20 lugares en cuanto
a ingresos y utilidad bruta se refiere. Esto se debe principalmente al poco impulso y
apoyo que ha recibido este sector por parte del gobierno, a esto se le suma que la
capacidad y desarrollo tecnologico de la maquinaria en el pais ha sido bastante
limitada. Del mismo modo los niveles capacitivos y de instruccion impartida al
personal de este tipo de empresas, asi como el manejo de la maquinaria resultan
ciertamente deficientes. También Palacios y otros (2020) mencionan que otro punto
en el que presentan deficiencia las empresas ecuatorianas pertenecientes a este sector

es en el campo de la calidad del talento humano.

Las capacitaciones realizadas en las mismas provienen en su mayoria de la experiencia
que es transmitida de generacion en generacion, presentando una respuesta no tan
positiva a la actualizacién y automatizacion de los procesos de tratamiento lacteo. Otra
de las razones que influyen en que estas empresas no formen parte de las empresas
mas grandes del Ecuador es posiblemente que las entidades de este sector se centran
mas en el aumento de la fabricacion de este tipo de productos. Esto hace que dejen en
un segundo plano el desenvolvimiento de alianzas con proveedores, asi como la
creacion de técnicas que permitan determinar el nivel satisfaccion de los clientes con
respecto al producto que es comercializado. Esto trae consigo la disminucion de las

ventas de este producto y sus derivados (Sablén Cossio, 2017).

Carrillo y otros (2022) también mencionan que el sector lacteo ha presentado
problemas, tales como crisis debido al bajo nivel de ventas, un acelerado incremento
de los costos de produccion, asi como una competencia desleal constante. Como
muchos otros productos perecibles, los lacteos y sus derivados en caso de existir una
disminucion de la demanda, no tienen otra alternativa que disminuir drasticamente el

precio de los productos, o simplemente deshacerse de ellos.



Por lo tanto, es de menester el conocer los aspectos econémicos y establecer una linea
comparativa entre el rendimiento financiero de las empresas que pertenecen a este
sector afio tras afio con el objeto de que la parte administrativa de las ya mencionadas
entidades puedan tomar las decisiones pertinentes. Estas decisiones seran analizadas
desde todos los campos y puntos de vista posibles, entre ellos, el solucionar los
problemas de entrega y logistica de los productos, el impulso de las ventas, asi como
determinar la linea productivay su eficiencia en cuanto al uso de la maquinaria y activo
corriente se refiere. A partir de este analisis y la toma de decisiones pertinentes, se
busca que las empresas que pertenecen a este sector puedan ir creciendo tanto de forma
econdmica como financiera, y que con el pasar del tiempo se posicionen dentro del top

20 de empresas ecuatorianas.

1.2 Justificacion
1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgica y préactica

Para el campo teorico del proyecto se hizo uso de una serie de articulos cientificos
relacionados con la situacion actual del sector lacteo en el Ecuador y Latinoamérica,
asi como de libros relacionados con el analisis y estudio financiero en las empresas.
Estas fuentes fueron utilizadas para contextualizar de una mejor forma la importancia
de este sector en el pais y la region, asi como para comprender el tratamiento y los
procedimientos utilizados para realizar el mencionado analisis financiero. Es de
menester el tener en cuenta lo expuesto por Lopez, Tovar, y Palacio (2007) en donde
mencionan que la leche forma parte de una dieta balanceada sobre todo en el desayuno
de los ecuatorianos, convirtiéndose de esta forma en la uno de los principales productos
en ser consumidos junto al huevo y la carne. Este alimento pasa a formar parte
importante también de la canasta basica. Como dichos autores mencionan, es
importante el plantear un analisis de tipo financiero para poder establecer una
comparacion temporal y sectorial. Esto se debe hacer con el objeto de implantar
mejoras que permiten impulsar el desempefio de ciertos indicadores como la
rentabilidad, asi como el predecir lo que pueda ocurrir a futuro en este sector en el

campo local, regional y nacional.



Otro aspecto importante que permitié llevar a cabo esta investigacion es la
identificacion de los procesos que se aplican en las empresas lacteas y la apertura a
valores y cuentas importantes como los costos, gastos, ingresos, maquinaria, y otros
datos importantes de esta clase de instituciones. Los estados financieros tomados de la
Superintendencia de Compafiias facilitan la comprension sobre la situacion financiera
por la que atravesaban estas entidades que fueron analizadas, y por medio del acceso
a dicha pagina también se puede conocer el cumplimiento de las distintas normas
legales que deben acatar las empresas de este sector. Dentro de este proyecto también
es importante mencionar que existe apertura hacia modelos de gestion administrativa,
técnicay de talento humano, asi como de procesos operativos que se desarrollan dentro

de este tipo de instituciones.

A partir de la identificacién del problema planteado se hizo uso de la aplicacion de
indicadores financieros con el objeto de poder observar de primera mano el cambio en
el equilibrio de las compras, ventas, el desempefio del personal, asi como el desarrollo

institucional de las distintas empresas pertenecientes al sector lacteo (Scarabino, 2013).

La metodologia utilizada fue la de la aplicacién de los modelos ROE y ROA, ya que
resultan convenientes para conocer la rentabilidad financiera a largo plazo de las
empresas elegidas. Asi mismo brindan informacién sobre dicha rentabilidad a socios y
accionistas de las mismas. Asi mismo se utiliz el modelo de prediccion de insolvencia
Fulmer Score, dicho modelo permite conocer a ciencia cierta si las empresas de este
sector seran o no capaces de ser autosuficientes y capaces de cancelar sus obligaciones

durante un corto periodo de tiempo determinado.

En este proyecto tampoco se encontraron mayores problemas en la viabilidad del
mismo, debido a que casi en su totalidad la informacién financiera necesaria para
recolectar los datos para aplicar los indicadores financieros se encontraba en el sitio

web de la Superintendencia de Compafiias.



El desarrollo de este proyecto también permitira ampliar el panorama con respecto al
conocimiento que las personas poseen sobre este sector. Permite que la sociedad,
empresarios y los emprendedores que quieran incurrir en este sector puedan conocer
sobre la salud financiera de estas empresas, sobre sus niveles de rentabilidad, confianza,
financiamiento e insolvencia. Como aporte adicional, Vanoni y Rodriguez (2017)
mencionan que el conocimiento sobre indicadores como la rentabilidad, liquidez o
solvencia que poseen los duefios y miembros del sector administrativo de las entidades
que participan de este tipo de actividades, les da apertura a conocer sobre la estabilidad
o los problemas que pueden existir en este proyecto o hacerse una proyeccion a futuro
de lo que sucedera con las empresas de este sector.

1.2.2 Formulacién del problema de investigacion

¢Cudl es el impacto de los principales indicadores financieros y su incidencia en el

top de empresas del sector lacteo ecuatoriano?

1.3 Objetivos
1.3.1 Obijetivo general

Analizar el comportamiento financiero de las empresas lacteas top del Ecuador.

1.3.2.  Objetivos especificos

e Evaluar la rentabilidad, liquidez y financiamiento en las empresas lacteas top
del Ecuador, en el periodo 2018 - 2022.

e Realizar un estudio comparativo de las empresas lacteas top del Ecuador.

e Determinar el nivel de insolvencia de las empresas lacteas top del Ecuador.



CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1. Revision de la literatura

2.1.1. Antecedentes investigativos

2.1.1.1. Relevancia del Sector lacteo en el Ecuador y el mundo

Grijalva (2011) menciona que la importancia de la actividad lechera en el Ecuador
radica en que esta genera vinculos comerciales entre pequefios empresarios y
emprendedores. Es asi que cerca de 3,5 millones de hectéreas del territorio ecuatoriano
son dedicados a la produccién de leche. Este autor también menciona que en la Sierra
ecuatoriana el producto de venta mas estable para los campesinos es la leche. Esto
gracias a que dicho producto percibe ingresos cada 15 dias de venta, a diferencia de
cultivos que suponen una mayor dificultad en la siembra de los mismos. Como
mencionan Brassel e Hidalgo (2007) dentro del continente, principalmente en los
paises andinos, la produccion de leche y queso fresco se relaciona intimamente con las
estrategias de desarrollo de sectores campesinos. Es justamente en este tipo de sectores
donde emplea a miles de personas y ayuda a enfrentar situaciones de atraso econémico.

Si bien es una actividad significante en la cultura comercial y productiva del pais, su
produccion con respecto a los principales productores lacteos a nivel mundial es
bastante reducida (Teran, 2019). El ya mencionado autor menciona a Reino Unido
como ejemplo, siendo este uno de los principales productores europeos, y teniendo una
produccién anual de aproximadamente 13,9 billones de litros. Esto en contraste con
Ecuador, el cual de acuerdo a Campafa y Aguilar (2022) produce aproximadamente
1,9 millones de litros por afio. A pesar de que se han remarcado los aspectos positivos
de la comercializacion y produccion de este producto, también existen algunos
negativos, principalmente encontrados en los pequefios y medianos productores. Estos
al comercializar su producto de primera mano con pequefios compradores, lo ofrecen
a precios bajos a pesar de ser estos el eslabon primario en la cadena productiva de este

liquido. Por lo que a pesar de ser los que realizan un mayor esfuerzo en su elaboracién,



muchas veces son los menos favorecidos al momento de percibir ingresos. Martinez y
otros (2015) aportan mencionando que en muchas ocasiones estos clientes no
demandan estandares de calidad altos, ni los productores cumplen con requisitos de
salubridad minimos. Encontrandose asi con productos adulterados, de calidad
deficiente, pasados de la fecha de caducidad, entre otros problemas, lo cual genera
cierta mala reputacion en este tipo de productos,

2.1.1.2. Resefia historica y comparativa entre las principales empresas ecuatorianas
productoras de leche

En la nacién andina hay diversas entidades que producen y comercializan lacteos y
derivados, entre las que sobresalen consorcios como Tonicorp. Esta multinacional
empieza a operar en el Ecuador desde el afio de 1970. Es la empresa que tiene la
delantera en el mercado ecuatoriano por sobre otras empresas en cuanto al segmento

de productos y alimentos lacteos se refiere (Tonicorp, 2023).

Lacteos San Antonio C.A (2023), perteneciente al grupo Nutri es otra gran cadena
nacional de empresas productoras de leche. Es una entidad un tanto méas joven que
Tonicorp, que cuenta con 45 afios de vida institucional, y asi como Toni se especializa
en la elaboracion de productos lacteos varios como yogurt, queso, avena, mantequilla,
crema de leche, etc. Otra empresa a tomar en cuenta es la Pasteurizadora Quito S.A.
(2023), empresa nacida en el afio de 1960, constituida como la primera empresa
pasteurizadora de leche del Ecuador. A diferencia de Toni y grupo Nutri que poseen
diversidad de productos ofrecidos en el mercado, esta entidad basa sus actividades
principalmente en la produccion de leche liquida.

El consorcio Alpina S.A. (2020) también ocupa un lugar importante dentro de las
empresas lacteas mas significativas del pais. Esta empresa llega al Ecuador en el afio
1997, cuenta con mas de 500 socios y posee un gran numero de marcas alineadas a la
empresa, en donde sus productos mas comercializados es la avena y la leche por sobre
el queso y el yogurt.

Para cerrar con las principales empresas ecuatorianas productoras, se encuentra la

industria Corpabe S.A. (2023), empresa que tiene su sede en Pichincha, en la ciudad
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de Quito, y asi como Alpinay Toni pertenece a un consorcio extranjero. Posee distintos
tipos de alimentos dentro de su linea productiva aparte de los que tienen que ver con

leche y sus derivados.

2.1.1.3. Uso e importancia de los principales indicadores y modelos de prediccion
financiera

Correa y Londofio (2017) sefialan que los indicadores financieros son usados
principalmente para determinar el desempefio financiero de los distintos
departamentos que componen una entidad. Estos mismos autores mencionan que un
estudio del desempefio de los indicadores en los distintos sectores que componen la
misma, permite evaluar una serie de aspectos, tales como la solvencia, rentabilidad,
deuda, entre otros. Ahora bien, Nava (2009) por su parte menciona que los indicadores
financieros también dan apertura al conocimiento sobre la condicion economica y
financiera de una entidad, con el objeto de identificar y mitigar los problemas
existentes en la misma. Para lograr este objetivo dicho autor menciona que la entidad
debe poseer o desarrollar los instrumentos necesarios para aplicar los correctivos
debidos y establecer una imagen proyectiva a futuro de lo que puede llegar a suceder

en la misma.

Narea y Guaman (2021) mencionan que con el transcurrir del tiempo el uso de
indicadores financieros se ha convertido en una base sélida para que los accionistas de
una empresa puedan tomar las decisiones empresariales correspondientes. Esto ayuda
a impulsar el valor empresarial de la entidad en la que se aplican los mismos. Morelos
y otros (2012) afiaden que los indicadores financieros permiten desde un enfoque
cualitativo y cuantitativo determinar la efectividad que poseen estos en las actividades

financieras que realiza una empresa.

Finalmente, Marcillo y Chinga (2023) mencionan que la aplicacion de un analisis
financiero, da apertura a la estimacion de la magnitud de un hecho financiero. Esto a
partir de un enfoque cuidadoso que permita evaluar las variables del entorno que posee
una entidad y la superacién de los limites que posee la misma durante el proceso de

gestién financiera.



Dentro de este apartado también se encuentran estudios importantes en este sector,
como el estudio de Carrillo y otros (2022). En este estudio se encuentran resumidas en
tablas la aplicacion de los indicadores de rentabilidad, actividad, liquidez y
financiamiento, asi como se encuentra aplicado el analisis vertical y horizontal en las
empresas lacteas top 10 del Ecuador en el periodo 2015-2020. Por lo que este estudio

es importante como referencia comparativa para el estudio presente.

2.1.2. Fundamentos teéricos

2.1.2.1. La teoria econdmica de la informacion y el comportamiento financiero de

las empresas

De acuerdo a Solis (2009) la teoria economica es una forma de simplificacion de la
realidad, utilizada para realizar predicciones sobre los acontecimientos que se dan en
el mundo real. Esta teoria puede encontrarse de forma matematica, verbal o gréfica, y

se caracteriza por captar los elementos mas importantes del problema estudiado.

Por su parte Hernandez y otros (2022) aseveran que la teoria econdmica resulta en un
complemento necesario para estimar los beneficios a futuro del proyecto financiero de
una empresa, asi mismo influye en la confiabilidad y la sustentabilidad financiera de
esta. El analisis financiero que parte de la teoria econdmica ayuda a estimar el flujo de
efectivo de la empresa, asi mismo su rentabilidad, y da apertura al desarrollo de una
solucion o estrategia que permite solucionar los posibles problemas relacionados con

dichos aspectos.

2.1.2.2. Finanzas

Morales y otros (2005) mencionan que las finanzas se ubican dentro del campo de la
economia. Estas estudian el funcionamiento de los capitales y de dinero, asi como las
instituciones que trabajan en conjunto con ellos, proyectan el valor del dinero con el
paso del tiempo y el coste del capital. Estos autores complementan lo ya mencionado
al decir que las finanzas de una entidad deben ser tomadas como parte de la ciencia

econdmica misma.
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2.1.2.3. Salud financiera

De acuerdo al Banco Mundial (2023) la salud financiera se detalla en el siguiente

grafico:

Figura No 1 Salud financiera

-~

Esta practica confiere habitos saludables en la
gestion y en la precautelacién de la solidez
financiera, asi como facilita una correcta toma de
decisiones

La cancelacion de estas obligaciones permite la
generacion de ahorros, los cuales dan apertura a
inversiones y la adquisicidn de activos que
benefician al bienestar financiero de la entidad

-

Salud Financiera

Confiere seguridad y buen acceso a la
informacién financiera, asi como una mejora en el
bienestarde las personas, ya que al estar incluidas
en el sistema financiero, tienen un panora de
acceso mejor a vivienda, salud o seguridad

El cumplimiento de las obligaciones financieras
de una persona o entidad afectan directamente al
bienestar mental, psicoldgico y fisico de la misma

J

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Banco Mundial (2023)

2.1.2.4. Andlisis financiero

En su libro Andlisis financiero, Lavalle (2017) menciona que el andlisis financiero es

aquel gque permite estudiar por partes cada uno de los resultados que arroja una entidad,

con el objeto de diagnosticar el desempefio financiero de la ya mencionada. Este autor

también menciona que, con dicho estudio, la administracion o los accionistas de la

empresa son capaces de detectar las causas de los posibles problemas por los que esté

atravesando la misma, y asi pueden aplicar las acciones correctivas pertinentes.

Cordoba (2014) complementa lo expuesto por Lavalle al mencionar que el analisis

financiero se encarga de evaluar el pasado de la empresa. Este también sirve para

predecir el futuro cercano y lejano en distintos escenarios, esto a través de la
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sinterizacion de los datos financieros de la entidad por medio del uso de indicadores
financieros. Asi mismo permite poner al descubierto las irregularidades e
insuficiencias de la direccion de la entidad, trazando asi pautas para la correccion de

las mismas.

2.1.2.5. Ventajas de la aplicacion de un analisis financiero

De acuerdo a Zapata (2017) el aplicar un analisis financiero en una empresa, presenta
una serie de beneficios y conocimientos necesarios para que los directivos pertinentes
puedan tomar las decisiones empresariales pertinentes en beneficio de la misma. Los

principales son los siguientes:
Figura No 2 Ventajas de aplicar indicadores financieros

~
Permite detectar situaciones situaciones que representan un riesgo para
1 la salud financiera de la empresa.
J
™
«Verifica la consistencia en el, pasivo, el activo y el capital de la entidad.
2 J
N
+Da apertura a la comparacion de la situacién financiera de una entidad
3 durante dos periodos 0 mas
J

Elaborado por: Flores (2023)
2.1.2.6. Gestion Financiera

Parraga y otros (2021) Mencionan gue la gestidn financiera tiene el objeto de dirigir,
controlar y organizar las finanzas y las actividades econdmicas de una empresa. Esto
con el objeto de maximizar el valor empresarial de la misma, asi como reflejar la
rentabilidad de esta hacia los distintos agentes externos que se relacionan con la

misma.

2.1.2.7. Principales decisiones a tomar después de realizado el analisis financiero

De acuerdo a Garcia (2015) despues de aplicar el analisis financiero en una
organizacion, este proporciona informacion que se convierte en base importante para
que el sector administrativo de la empresa tome las decisiones correspondientes.

Partiendo de esta premisa, a continuacion, se presenta las principales decisiones que
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pueden tomar los gerentes:

Figura No. 3 Decisiones después de aplicar indicadores financieros

Identificacion

Intentar

Anélisis de Otorgamiento de las anticiparse a
las alianzas de préstamos ventajas eventos
cmpetitivas desfavorables

Compra o Decisiones Determinar
venta de ial la tasa de
acciones gerenciales crecimiento

Aprobacién o

Crear un Evaluar las Descontinuar
i rechazo de alguna linea o
grupo de competencias g
; proyectos de departamento
empresas de la entidad invarsion

de la empresa

Fusionar la
compafiia
con otras

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Garcia (2015)

2.1.2.8. Pasos para realizar un analisis financiero

Para poder realizar el analisis financiero dentro de una empresa, Zapata (2017)
menciona que se debe realizar un procedimiento que resulte econdémico, rapido y

confiable, por lo tanto, los pasos a seguir son los siguientes:

Figura No 4 Pasos para la realizacion de un analisis financiero
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Pogramacion

« Se definen los
objetivos y el
alcance

* Se establecen
las fechas
tentativas

~—

Ejecucion

« Se selecciona a
los responsables
de realizar el
analisis.

* Se recopila
datos,

Seorganizala
informacion

« Se define la
metodologia a
utilizar

N\

Elaborado por: Flores (2023)

Fuente: Zapata (2017)

Evaluacion

« Se determina
la
metodologiaa
utilizar.

« Se obtienen
los resultados
buscados
mediante un
analisis
horizontal,
vertical y los
indices de las
entidades que
seran
estudiadas

—

2.1.2.9. Principales grupos de indicadores financieros

Seguimiento

« El directorio
de la
empresa
enfatiza los
aspectos
criticos.

« El gerente
toma las
decisiones
correspondie
ntes.

« Se prepara
el informa

financiero.

Dentro del andlisis financiero de una empresa, se tienden a utilizar una serie de

indicadores financieros, siendo estos de acuerdo a Morelos y otros (2012) una

herramienta utilizada para la evaluacion y estimacion del estado financiero en el que

se encuentra una empresa. Estos se dividen principalmente en cuatro grupos grandes,

siendo estos los de liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad, tal y como se

puede ver en el siguiente grafico:

14



Figura No 5 Principales grupos de indicadores financieros
e

¢ Indicadores
de liquidez

¢ Indicadores de
solvencia

Se determina si Tiene por efecto el
una entidad determinar el grado
y la manera en la

pos.ee la que los deudores
capacidad de forman parte de la
pagarsus deUdas_ 1l financiacion de la
a corto plazo(/-lm entidad
Ny
Son aquellos T Da apeetura a
ad conocer el c6mo
que tienen por financia la
objeto el medir | entidad sus
fi el gr_ado_de activos con
inanciamiento deudas 3
. de la entidad, .
e Indicadores terceros Indicadores de

de actividad

endeudamiento

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Morelos y otros (2023)

2.1.3. Hipdtesis

H1: Influye el nivel de endeudamiento en la insolvencia de las empresas lacteas.

HO: NO Influye el nivel de endeudamiento en la insolvencia de las empresas lacteas.
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1. Recoleccion de la Informacion
3.1.1. Poblacion, muestra y unidad de analisis

3.1.1.1. Poblacion

De acuerdo a Hernandez y otros (1997) la poblacion es considerada como aquel
grupo formado por todos los factores con los cuales se quiere trabajar, con el objeto
de hacer uso de algin método que permita desarrollar el estudio y establecer

conclusiones a partir del mismo.

En este trabajo investigativo la poblacion total estudiada es de 1320 empresas hasta
el periodo 2022 que se dedican al comercio y la fabricacion de leche y derivados
lacteos. Estas, seleccionadas a partir de las entidades lacteas que se estan presentes
en el CIUU: C10 de acuerdo a la clasificacion del INEC. Este se encarga de
distribuir a los distintos sectores y subsectores econémicos a nivel nacional por

medio de una codificacion y asi hacer mas facil la identificacion de las mismas.

En la tabla siguiente el desglose de los productos con los que trabajan las 1320

empresas pertenecientes a este sector:

Tabla No 3 Productos pertenecientes al C10 Sector lacteo ecuatoriano

Cluu DESCRIPCION
C Empresas de manufactura

C10 Produccion de productos alimenticios

C105 Produccion de lacteos

C1050 Produccion de lacteos

C1050.01 Produccién de leche fresca liquida, crema de leche liquida, bebidas a base

de leche, yogurt, entre otros.

C1050.02  Elaboracionde leche en polvo, condensada sea 0 no azucarada

C1050.03  Produccion de crema de lecha sélida
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C1050.04  Produccion de mantequilla sélida y liquida, diferentes tipos de queso, nata y
suero de leche.

C1050.05  Produccion de todo tipo de helados, sorbetes, bolos, granizados, etcétera

C1050.06
Implementos de soporte para la produccion de leche y derivados lacteos

con el objeto de establecer un cambio o0 una especie de remuneracion

por el contrato hecho.

C1050.09  Produccion de lacteos. Manjar de leche

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros (2020)
Elaborado por: Flores (2023)

3.1.1.2. Muestra

Cortés e Iglesias (2004) mencionan que la muestra es un grupo seleccionado a partir
del total de la poblacidn, esta serd usada como pauta para establecer un plan de
estudio que permita obtener conclusiones generales de ese total analizado.

Se procedi6 a usar un disefio de tipo no probabilistico, por lo tanto, el método de
muestreo a utilizar fue el muestreo por conveniencia. Se utiliz6 el mencionado
debido a que se tomd en cuenta una porcion de la poblacién basado en lo que es (til
para el principal objetivo de estudio. Se parti6 de la seleccion de las industrias lacteas
mas importantes ubicada en la revista de ciencias en la Superintendencia de
Compaifiias. Para determinar el nivel de importancia de cada una de ellas, y se hizo
uso de la informacion sobre la utilidad bruta y los ingresos totales tomados de la
revista economica-cientifica Ekos. Para la realizacion de la muestra se hizo uso del

top 10 de empresas lacteas mas importantes al 31 de diciembre de 2022.

Cabe resaltar que para que resulte mas facil analisis financiero de los resultados
obtenidos de las empresas y su posterior comparacién con otras entidades en el
futuro, se detallan los nombres de las entidades de este sector por letras del alfabeto,

siendo estas 10 empresas, estas son:
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Tabla No 4 Principales empresas lacteas ecuatorianas

Total

Ruc Nombre de la empresa Utilidad
Ingresos Bruta
INDUSTRIAS LACTEAS TONI
0990351260001 ~ S.A. $162.984.493  $1.427.040
0390011024001  LACTEOS SAN ANTONIO CA. $99.479.114 $7.016.989
1791302400001  ALPINA PRODUCTOS $66.263.038 $5.229.885
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL $52.323.100 $1.024.310
1791767535001  GANADERA ELRORDENO
SA.
FLORALP S.A. $36.180.593 $0
1090067563001
1792039754001  LACTEOS LA POLACA $13.778.000 $241.028
GUSTALAC SA.
1790842479001  FABRILACTEOS CIA. LTDA. $3.004.486 $193.305
1791880501001  PASTEURIZADORA EL $21.896.566 $34.592
RANCHITO CIA. LTDA.
0990289662001  INDUSTRIAS LACTEAS $9.258.477 $0
CHIMBORAZO CIA. LTDA.
INLECHE
J 1790010376001  PRODUCTOS LACTEOS $3.830.384 $3.830.384

GONZALES CIA. LTDA.

Fuente: Revista EKOS (2023)
Elaborado por: Flores (2023)

3.1.2. Fuentes de informacion secundarias

Los datos sobre los ingresos y la utilidad bruta de las diez empresas lacteas
principales del pais fueron obtenidos de la revista cientifica y de negocios Ekos. Asi
mismo los estados de situacién financiera de los periodos 2018-2022 se tomaron de

la pagina de la Superintendencia de Compafiias.
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3.1.3. Instrumentos y métodos para la recoleccién de informacion

La técnica utilizada para recopilar informacion en este proyecto fue la observacion.
Se hizo uso de los estados de resultados y de los balances de situacién financiera
general de cada una de las entidades, y se las clasificé en orden, de acuerdo al
volumen de los ingresos y la utilidad de las mismas. Para el ordenamiento y archivo

de esta informacion se hizo uso de la herramienta Microsoft Excel.

3.1.3.1. Ficha de observacion

Se hizo uso del instrumento Ficha de observacion para determinar los valores de las
cuentas contables necesarios para realizar los indicadores financieros que fueron

utilizados. La ficha de observacion elaborada fue la siguiente:

Tabla No. 5 Ficha de observacion: Cuentas utilizadas para la elaboracién de los
indicadores financieros

Empresas Activo Pasivo Inventari Efectivoy Pasiv  Patrimon Activ  Utilida  Patrimon Utilida
corrien Corrien 0s Equivalent 0 io 0 d Neta io bruto d
te te esde Total Total bruta
Efectivo
INDUSTRIAS
LACTEAS TONI
SA.
LACTEOS SAN
ANTONIO CA.

ALPINA
PRODUCTOS
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR
S.A

SOCIEDAD
INDUSTRIAL
GANADERA EL
ORDENO SA.

FLORALP SA.

LACTEOS LA
POLACA
GUSTALACS.A.

FABRILACTEOS
CIA. LTDA.

PASTEURIZADO
RAEL
RANCHITO CIA.
LTDA.

INDUSTRIAS
LACTEAS
CHIMBORAZO
CIA. LTDA.
INLECHE

PRODUCTOS
LACTEOS
GONZALESCIA.
LTDA.

Los datos tomados para esta investigacion fueron recopilados mediante el uso de un
modelo financiero, con este se pudo analizar y evaluar los datos proporcionados por
los estados financieros. A partir de esta informacion se pudo obtener una idea
general de la salud economico-financiera de las empresas de este sector. Este
también permitio el establecer una comparacion entre dichas empresas a partir de

los resultados de caracter financiero obtenidos.
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3.1.3.2. Modelo financiero aplicado

En este estudio se realizd un anélisis de la situacion financiera de las entidades
pertenecientes al sector lacteo del pais. A partir de este se forman las variables
presentadas, las cuales tienen como objeto la evaluacion de la liquidez, la solvencia
y la rentabilidad de las entidades. Para valorar dichas variables se aplicaron los
indicadores financieros. Ademas, se hizo uso del modelo ROA para determinar la
rentabilidad sobre los activos. Como menciona Gaytan (2021) este modelo sirve
como indicador a largo plazo para determinar el desempefio financiero, Rico (2015)
complementa que las empresas puedan definir las estrategias necesarias para

incrementar la rentabilidad.

Formula ROA
ROA = Utilidad neta + 100

Activo Total

En donde:

Utilidad neta. - Es la utilidad considerada después de deducir los impuestos y

gastos financieros.

Activo Total. - Son los recursos y bienes, asi como los derechos que posee la
entidad.
3.1.3.3. Modelo econémico aplicado

El modelo econémico aplicado dentro del proyecto es el Valor econémico agregado,
también comprendido como EVA por sus siglas. De acuerdo a Li (2010) el EVA es
aquel importe que sobra en una entidad después de que se hayan cubierto todos sus
gastos, asi mismo debe estimarse la rentabilidad minima por parte de la

administracion de la empresa. Su formula es la siguiente:

EVA = UODI — [CK * AON]

Donde:
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UODI = Utilidad Operativa Después de Impuestos
AON = Activos Operativos Netos
CK= Costo de Capital

3.1.3.4. Modelo de prediccion de insolvencia aplicado

El modelo de prediccion de insolvencia aplicado en este proyecto es el de Fulmer
Score. De acuerdo a Gaytan (2015) el modelo Fulmer Score es aquel que hace uso

de nuevas razones financieras ponderadas, esto a partir de la siguiente funcion:

H= 5528X1+ 0212X2 + 0073X3 + 1270X4-0120X5 +2335X6 +
0575X7 + 1083X8 + 0894X9- 6075

Donde:

X1= utilidades retenidas/activo total,

X2= ventas/activo total,

X3= utilidades antes de impuestos/ capital contable,
X4= flujo de caja / pasivo total,

X5= deuda/activo total,

X6= pasivo circulante/activo total,

X7 = activo total tangible,

X8 = capital de trabajo /pasivo total,

X9 = log utilidad operativa / gastos financieros.

Cuando H <0, la empresa puede calificarse como “insolvente”

3.1.3.5. Indicadores financieros aplicados

Los indicadores financieros o razones financieras, son herramientas utilizadas para
el anélisis y comparacion de la situacion financiera en la que se encuentran las
entidades, comparando los valores promedio que poseen las mismas de acuerdo al
sector estudiado. Los indicadores financieros se clasifican en 3 grandes grupos,

siendo estos: Liquidez, Solvencia y Rentabilidad (Garayoa Alzorriz, 2013).

En la siguiente tabla se muestran los indicadores financieros aplicados, tomados del
libro Contabilidad General de Bravo (2022):
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Tabla No. 6 Indicadores financieros aplicados

GRUPOS INDICADORES

ACERCA DEL INDICADOR FORMULA

1. Capital de trabajo

2. Liquidez corriente

Este indicador tiene que ver con los

recursos con los que cuenta la empresa

para poder llevar a cabo las actividades Capital de trabajo = Activo corriente — Pasivo corriente
diarias de la misma. Corresponde a la

inversion de los activos corrientes para

cumplir con las obligaciones a corto

plazo

Este indice financiero permite

relacionar los activos corrientes que Liquider corriente =
posee la entidad con los pasivos que Pasivo corriente
poseen la misma naturaleza.

Activo corriente

I. LIQUIDEZ

3. Prueba 4cida

Este indicador cuenta con la mision de

verificar si la entidad posee la

capacidad para cancelar sus

obligaciones corrientes, pero sin hacer . Activo corriente —Inventarios
uso de los bienes que tiene disponibles, Prueba dcida = Pasivo corriente

esto quiere decir que la empresa debera

desprenderse de sus saldos de efectivo,

de las inversiones temporales, de las

cuentas por cobrar, y de otros activos

liquidos distintos a los inventarios .

4. Liquidez inmediata

Este mide el porcentaje de deuda a
corto plazo que la entidad puede Liquide inmediata =
cancelar con el dinero que dispone

Efective y Equival v del Efectivo

Pasivo co

1. ENDEUDAMIENTO 1. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero da a

conocer los pro y contras del

endeudamiento de las empresas con

terceros, asi cor_no la forma_en la que Endeudamiento Patrimonial = Pasivo Total
estos endeudamientos contribuyen en Patrimonio
la rentabilifad de la entidad,

dependiendo del cdmo esté

estructurada financieramente la

empresa .

2. Nivel de endeudamiento

Total pasivo

Corresponde a la participacion de los
acreedores sobre los activos de la

Nivel de endeudamiento = -
Total active

entidad
- . Mide el desempefio financiero con el titictad Vet
1. Rentabilidad sobre el activo X R P o Rentabilidad sobre el activo =~ -t Nelt
objeto de incrementar la rentabilidad Capitai social
Se establece el nivel de rendimiento Rentabilidad sobre capital — _!tilidud neta
del capital , esto a través de los recurso Capital pagada

2. Rentabilidad sobre el capital

que son aportados por los socios o
accionistas de la entidad

3. Rentabilidad sobre patrimonio

Corresponde al rendimiento obtenido a pentabilidad sobre Patrimonio — —tilidad neta
partir del patrimonio bruto Patrimonio bruto

1V. RENTABILIDAD 4. Margen bruto

El margen bruto da a conocer la razén

existente entre las ventas en relacion al

costo de ventas y a la capacidad que ~ Margen bruto=
tiene la entidad para cubrir los gastos

operacionales y que permitan generar

utilidad antes de impuestos.

Utilidad Bruta en Ventas
Ventas Netas

5. Margen operacional

Este indicador esta condicionado no

Unicamente por el costo de ventas, sino

también por los gastos operativos, Margen operacional =
tanto de ventas como de

administracion.

Utilidad Operacional
Capital social

6. Nivel de gastos operacionales

Estos sn gastos que ocasionan un

A Nivel de gastos operacionales = Gastos operacionaies
decremento en el margen operacional y g s op = T Ventasnetas
en las utilidades netas

Fuente: Bravo (2022)
Elaborado por: Flores (2023)

22



3.1.3.5.1. Variables de Indicadores financieros aplicados

Las variables utilizadas para la realizacion de los indicadores financieros:

Activo corriente. - Son los activos que se espera vender o consumir durante un cierto
periodo determinado. Estos pueden ser intangibles o tangibles. Estos activos
corrientes se ubican en la cuenta de activos en los estados de situacion financiera de

las entidades, también sirve para determinar la liquidez de la empresa.

Pasivo corriente. — También se le conoce como pasivo circulante, es aquella parte
del pasivo que representa aquellas obligaciones con terceros, estos pasivos son a
corto plazo. Son obligaciones y deudas que deben ser canceladas en menos de un

afo.

Inventario. - Corresponde a un registro en donde estan detallados los bienes de tipo
tangibles que posee la entidad. Estos bienes pueden ser utilizados para la venta o

consumao.

Efectivo y equivalente del efectivo. — Corresponde al efectivo y a los activos de corto
plazo que posee la empresa y que pueden convertirse en liquido de forma

instantanea.

Patrimonio. - Son los derechos, bienes u obligaciones que posee la entidad.

Capital social. - Se lo conoce también como capital contable. Son todas aquellas
aportaciones realizadas por los socios de la entidad.

Valor economico agregado. — Corresponde a la utilidad real obtenida por una
entidad al terminar un periodo de tiempo determinado. Este método es utilizado para
tomar decisiones y para establecer estrategias que permitan obtener valor agregado

dentro de la institucion.

Utilidad operativa. - Esta permite determinar si las entidades han podido generar
beneficio durante un periodo de tiempo determinado. Los beneficios se generan por
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medio de las actividades de carécter operativo que son realizadas por la entidad.
También se la conoce como ganancia operativa. La utilidad operativa también permite

conocer si las empresas son eficientes.

Activos operativos. - Son los bienes de las entidades utilizados de forma diaria. Dichos
bienes sirven para generar ingresos para las empresas, asi mismo estos no estan
disponibles para la venta. Son de vital importancia ya que las empresas no pueden
desarrollar sus actividades cotidianas sin ellos. Corresponde a edificios, maquinaria,

equipos, etc.

Costo de capital. - Permite establecer el promedio de tasa de rendimiento de las
entidades sobre sus propias inversiones. Determina el grado de riesgo financiero y los

recursos financieros que seran necesarios en las entidades.

Ventas netas. - Son los ingresos totales que posee una entidad, sin tomar en cuenta
compensaciones, descuentos y devoluciones. Demuestra la eficacia de un periodo
definido.

Gastos operacionales. — Incurren en el crecimiento de la realizacién de las actividades
de la entidad. Corresponden al desembolso de dinero que la entidad realiza con

empresas externas o terceras personas.
Activos operativos netos. - Es el capital con el que cuentan las empresas después de

restar todas las deudas que se relacionan con las actividades operacionales de las

mismas. Se la puede encontrar con el nombre de patrimonio neto o activo neto.
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3.2 Tratamiento de la informacion

3.2.1. Para la comprobacion del objetivo especifico uno: Evaluar la rentabilidad,
liquidez financiamiento en las empresas lacteas top del Ecuador, en el periodo
2018 - 2022.

Para evaluar la rentabilidad, liquidez y financiamiento de las entidades lacteas top
del Ecuador en el periodo 2018-2022, se hizo uso de las hojas de célculo de la
herramienta Microsoft Excel. Se procedio a obtener la informacion para llenar los
valores de las cuentas contables de las fichas de observacion previamente elaboradas
directamente de los estados financieros extraidos de la Superintendencia de
Compafiias.

Luego se elabord las tablas resumen que muestran directamente los datos obtenidos
de las fichas antes mencionadas. A partir de estos cuadros se pudo obtener la
informacién financiera necesaria que permitio evaluar el desempefio de estas

empresas, tanto su rentabilidad, liquidez y el endeudamiento de las mismas.

3.2.2. Para la comprobacion del objetivo especifico dos: Realizar un estudio

comparativo de las empresas lacteas top del Ecuador.

Se procedid a realizar un andlisis comparativo tanto entre empresas, como entre afios
y periodos de tiempo por medio de los datos obtenidos de las tablas realizadas. Asi
mismo se hizo uso de estudios financieros pasados de otros autores para contrastar
la informacion de los ya mencionados con la obtenida en este estudio. Vale recalcar
también la elaboracion de graficos en los que se muestra el porcentaje y los valores
de ventas de las empresas de este sector. Asi mismo, la aplicacion del analisis
financiero horizontal y vertical en las mismas. El vertical realizado en los afios 2019
y 2022, para conocer el cambio financiero acontecido antes y después de la pandemia
COVID-19, y el horizontal entre los afios 2021 y 2022, afios post pandemia que
fueron utilizados con el proposito de comprobar si la salud financiera de las

entidades esta volviendo a la normalidad. Del mismo modo sirvio para conocer si la
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variacion de los valores de los indicadores entre estos dos afios es positiva o siguen

existiendo secuelas de lo dejado por la pandemia.

3.2.3. Para la comprobacion del objetivo especifico tres: Determinar el nivel de
insolvencia de las empresas lacteas top del Ecuador.

Se realizaron diez tablas en Excel (una por cada empresa lactea) en las que se
encuentran cada una de las variables que sirven para el calculo de la formula del
modelo Fulmer. Para la obtencion de estos datos también se hizo uso de las fichas de
observacion en donde se encuentran los datos de las cuentas necesarias para el calculo
de las mismas. Para determinar la insolvencia de las empresas se procedio a separar
los indicadores por encima y por debajo de cero, mientras mas lejos por encima se
encuentran de este nimero, muestran un nivel alto de solvencia, por otro lado, si los
nameros se alejan mas del cero hacia el lado negativo, es porque estas empresas

poseen un mayor indice de insolvencia.

3.2.4. Para la comprobacion de la hipdtesis

Este proyecto es de tipo investigativo correlacional, por lo que se aplic6 un modelo de
regresion lineal multiple que permitié determinar la relacién existente entre el nivel
de endeudamiento y la insolvencia que poseen las empresas del sector lacteo que han

sido tomadas como objeto de estudio.

3.2.4.1. Modelo de regresion lineal

De acuerdo a Criollo (2012) el modelo de regresion lineal intenta explicar la relacion
existente entre una variable dependiente también conocida como variable respuesta y
una independiente, conocida como variable explicativa. Se aplicé el modelo de
regresion lineal con dos variables con el objeto de conocer si existe algin
condicionamiento o relacion entre los niveles de endeudamiento e insolvencia de las
empresas lacteas.
Yi=Po+ L1 X1+ +u

Donde

Yi: Variable dependiente a predecir
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X1: Variable independiente o explicativa
B1: Pendiente estimada
Bo: intercepto

wi: Error de perturbacion

La variable explicativa X1 comprende al nivel de endeudamiento de las empresas,
mientras que la variable dependiente Y: corresponde a los niveles de insolvencia de
las mismas.

Para el cumplimiento de la hip6tesis se hizo uso también de la correlacion de

Pearson:

3.2.4.2. Correlacion de Pearson

El autor Camacho (2008) menciona que la correlacion de Pearson es un método que
da a conocer si hay alguna relacion lineal existente entre dos variables de tipo
cuantitativo continuo. El modelo de aplicacion de Pearson dio paso a la asociacion de
las variables categdricas que posee la investigacion. La aplicacion de este modelo

permitio conocer la relacion entre las variables, y la comprobacion de la hipétesis.

NYxy—YxXy
VIN ¥ x2— (T 0)"2] [N X y*=(E y)"2]

Donde:

r = Correlacion de Pearson

Y xy = sumatoria de los productos de ambas variables

Y. x = sumatoria de los valores de la variable independiente

Y.y = sumatoria de los valores de la variable dependiente

Y. x2 = sumatoria de los valores al cuadrado de la variable independiente
Y. y% = sumatoria de los valores al cuadrado de la variable dependiente

N = Tamario de la muestra en funcién de parejas

Se debe observar primero el nivel de significancia existente entre las variables, en caso

de que el valor obtenido sea mayor a 0.05 la relacién entre las dos variables es nula.
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Para tener una mejor comprension sobre los valores arrojados por este modelo, a

continuacion, en la siguiente tabla se observa la interpretacion de los mismos:

Tabla No. 7 Valores del rango de correlaciéon de Pearson

Rango de valores rxy

Interpretacion

0.00 < |rxy| < 0.10
0.10 < |rxy| < 0.30
0.30 < |rxy| < 0.50
0.50 < |rxy| < 1.00

Correlacién nula
Correlacién débil
Correlacién moderada

Correlacion fuerte

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Camacho (2008)
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3.3 Operacionalizacion de variables

Variable independiente: Indicadores financieros (liquidez, endeudamiento y rentabilidad)

Variables dependientes: EVA y modelo de prediccion de insolvencia Fulmer.

VARIABLE DEFINICION CATE%ORIAS INDICADORES ITEMS EQIR;A[SETELITDETI TECTIEAS ()
DIMENSIONES BASICOS  yariaBLEs ~ INSTRUMENTOS
Q)
Activo T: Observacion
LIQUIDEZ Liquidez Capital de Trabajo  COiente () Escala: Intervalo - picha ge
Pasivo Tipo: Numérico observacion
Es la capacidad Corriente
que posee un Activo
activo Liquidez Corriente (/)
de convertirse Corriente Pasivo
en efectivo en Corriente
un periodo de Activo
tiempo corto. Corriente (-)
Para hacer esto Prueba Acida Inventario (/)
no debe Pasivo
reducirse el Corriente
valor de este Efectivosy
activo. Liquidez Equivalentes
. . del Efectivo (/)
inmediata .
Pasivo
Corriente
Corresponde a Apalancamiento Total Pasivo  gocala: Intervalo T- Observacion
ENDEUDAMIENTO deudas Endeudamiento  financiero (NTotal Tipo: Numérico I: Ficha de
contraidas con Patrimonio observacién
terceros con el Nivel de Total Pasivo

objeto de

garantizar un

Endeudamiento
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buen
funcionamiento
financieroy
econémico

Estableceen  Rentabilidad Rentabilidad Utilidad Neta  gqcala: Intervalo 1+ Observacion
RENTABILIDAD valores la sobreelactivo  sobre el activo (/) Activo Tipo: Numérico ~ I* Fichade
relacion Total observacion
existente entre  Rentabilidad Rentabilidad Utilidad Neta
la utilidad y las  SObre la sobre el capital (/) Capital
ganancias, esto  inversion Social
con el objeto Rentabilidad Utilidad Neta
de generar sobre el (/) Patrimonio
beneficios por patrimonio Neto
medio de las Rentabilidad Utilidad Bruta
inversiones. sobre lasventas  Margen Bruto en Ventas (/)
netas Ventas Netas
Margen Utilidad
Operacional Operacional (/)
Capital Social
Gastos
Nivel de Gastos Operacionales
Operacionales (/) Ventas
Netas
(Utilidad
operativa
Se comprende  Valor después de T- Observacién
VALOR ECONOMICO AGREGADO como_e! Econdmico Valor Econémico Imp_uesto ) E_sca!a. Inte’r\{alo I' Eicha de
beneficioreal ~ Agregado Agregado (EVA)  Activos Tipo: Numérico observacion
obtenidoporla (EVA) Operativos
entidad Netos) * Costo
después de de Capital
deducir sus
obligaciones.
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Es comprendido Utilidad Escala: Intervalo T: Observacion
como aquel X1 acumulada () Tipo: Numérico I: Ficha qle
modelo que Activo Total ' observacion
permite conocer
Si una empresa se

ODELO DE PREDICCION DE
INSOLVENCIA FINANCIERA

encontrara X2 Ventas (/) Activo
financieramente Modelo Fulmer Total
sana durante un Score

Utilidad antes de
impuesto (/)
Capital contable

periodo de X3
tiempo

determinado, o si

esta se encamina Efectivo y
a un fracaso X4 equivalente

financiero (NTotal pasivo

X5 Total pasivo (/)
Total activos

X6 Pasivo corriente (/)
Total activo

Activo no corriente

X7 0]

Total activo

X8 Capital de trabajo
(/) Total pasivo
Logaritmo de
utilidad de
operacion (/)
Gastos financieros

X9
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Resultados y discusion

Resultados objetivos especificos 1y 2:

e Evaluar la rentabilidad, liquidez y financiamiento en las empresas lacteas
top del Ecuador, en el periodo 2017 - 2022.

e Realizar un estudio comparativo de las empresas lacteas top del Ecuador.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos del “Estudio financiero
comparativo de las empresas del sector LACTEO top del Ecuador”. Esto con el objeto
de comprender de mejor manera y analizar el endeudamiento, rentabilidad, capacidad
de gestién y liquidez de cada una de las entidades pertenecientes a este sector. Los
resultados de este proyecto seran expresados en tablas y graficos que hagan mas facil

la comprension de los mismos.

En la tabla siguiente se puede ver el porcentaje acumulado de ventas durante el periodo
2018-2022 de cada entidad perteneciente al sector lacteo. Como se observa, la empresa
Lacteos Toni S.A sobresale por gran diferencia, teniendo esta un valor de
$568,836,142.17, lo que representa un 33.67% del total de ventas de las empresas de
este sector. Esto debido a que es la empresa lactea mas grande del sector lacteo
ecuatoriano, pertenece a un emporio de industrias transnacionales y que ha logrado

mantener un nivel de ventas mas o menos estable pese a la pandemia del COVID-19:
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Tabla No. 8 Ventas por empresas

N° EMPRESA TOTAL VENTAS %
1 INDUSTRIAS LACTEAS TONI S.A. $568,836,142.17 33.67
2 LACTEOS SAN ANTONIO CA. $393,769,973.52 23.30
ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS
; ALPIECUADOR S.A. $255,553,624.39 15.12
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA EL
ORDERO S.A. $161,991,443.14 9.59
5 FLORALP S.A. $124,041,627.05 7.34
PASTEURIZADORA EL RANCHITO CIA. $76,977,991.10 456
6 LTDA.
INDUSTRIAS LACTEAS CHIMBORAZO CIA.
43,565,499.24 2.58
7 LTDA. INLECHE $
PRODUCTOS LACTEOS GONZALES CIA. $42.872.211.60 254
8 LTDA.
9 FABRILACTEOS CIA. LTDA. $12,419,984.38 0.74
10 LACTEOS LA POLACA GUSTALAC S.A. $9,663,338.47 0.57
TOTAL 1,689,691,835.06 100.00

Elaborado por: (Flores) 2023

En la ilustracion que se observa a continuacion se puede evidenciar las ventas en
dolares acumuladas de las diez empresas lacteas top del sector lacteo pertenecientes al
afio 2018. Este gréafico permitid definir la cantidad de ventas de las entidades lacteas
en el periodo pre pandemia, donde el desenvolvimiento de este sector fluia con relativa
normalidad. Como se observa Toni lidera con amplio margen. Asi mismo Lacteos La
Polaca Gustalac S.A. posee la menor cantidad de ventas en este afio. Esto contrasta de
forma directa con lo visto anteriormente sobre el grupo Tonicorp (2023), el cual
muestra que Toni desde 1970 viene siendo la empresa lactea mas grande y reconocida

del pais.
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Figura No. 6 Ventas 2018
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Elaborado por: Flores (2023)

En el grafico numero 6 se pueden observar las ventas totales de las diez empresas top
del sector lacteo en el afio 2022. Esto con el propdsito de conocer la evolucion de la
cantidad de ventas después de cuatro afios. Nos centramos en Industrias lacteas Toni
S.A, empresa que en este afio muestra ventas totales de $161,467,861.00. Es decir, ha
presentado una disminucién significativa en relacion a las ventas del afio 2018,
probablemente porque las empresas de dicho sector, asi como de muchos otros a nivel
nacional que elaboran y comercializan productos alimenticios han presentado
problemas en la compra de insumos, maquinaria captacién de clientes, problemas de
transporte y restricciones debido al COVID-19. Esto ocasiona que para el afio 2022
recién se empieza a sentir una mejora en estos sectores, pero aun lejos de compararse
a la cantidad de ventas que poseia en 2018, algo bastante parecido se puede observar

en el resto de empresas que han disminuido sus ventas en comparacion a ese afio:
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Figura No. 7 Ventas 2022
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Elaborado por: Flores (2023)

A continuacion, en la tabla 9 se presenta la diferencia entre el capital de trabajo de los
afios 2018 a 2022 de cada una de las entidades pertenecientes al sector lacteo. Se puede
evidenciar el como el capital para realizar las actividades de negocio en el 2018 posee
algunos valores negativos, presentando cambios con el pasar de los afios. Se evidencia
cierta baja en dicho capital en los afios de pandemia, y cierto incremento en el afio
2022, siendo Industrias lacteas Toni S.A la Gnica empresa que sigue presentando un
saldo negativo en este indicador. Al realizar una comparativa con lo expuesto por
Pefialoza (2008) en relacidn al capital de trabajo, se concluye que la mayoria de
empresas pueden continuar cubriendo sus gastos relacionados con las operaciones y
actividades relacionadas al negocio, debido a que la mayoria poseen una muy buena
liquidez. Y estando en época post pandemia se puede decir que posiblemente este
indicador siga yendo en alza con el pasar del tiempo.

Tabla No 9 Indicador de liquidez — capital de trabajo
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Elaborado por: Flores (2023)

EMPRESA

RESULTADO
2018

RESULTADO
2019

RESULTADO
2020

RESULTADO
2021

RESULTADO
2022

INDUSTRIAS
LACTEAS TONI
SA.

LACTEOS SAN
ANTONIO C.A.
ALPINA
PRODUCTOS
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD
INDUSTRIAL
GANADERA EL
ORDENO S.A.
FLORALP SA.
INDUSTRIAS
LACTEAS

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORA
EL RANCHITO CIA.
LTDA.
FABRILACTEOS
CIA. LTDA.
PRODUCTOS
LACTEOS
GONZALESCIA.
LTDA.

LACTEOS LA
POLACA
GUSTALACS.A.

-13,966,388.20

16,132,461.90

-649,983.10

2,927,960.70

547,171.24

1,215,077.18

371,627.20

337,829.70

-1,075,899.02

-618,292.31

-41,154,996.10

13,617,807.90

-805,093.90

-2,861,181.73

1,342,366.03

319,414.65

-7,652.40

587,928.77

-187,853.02

-1,124,168.63

-20,319,224.50

15,982,628.20

6,700,758.40

3,836,095.50

777,659.00

-290,600.68

135,904.03

779,192.47

-5,751.64

-1,124,168.63

-28,154,559.40

17,623,134.30

5,607,257.69

10,280,253.70

-1,758,158.68

-493,487.59

421,825.23

1,162,022.25

-87,652.77

-1,129,045.63

18,678,908.00

13,650,269.92

6,238,232.59

9,989,726.24
3,093,953.95

867,434.44

503,747.15

1,430,740.79

193,038.15

1,150,557.47

Tal y como se observa en la tabla 10, esta muestra la liquidez de las diez entidades

entre los afios 2018 a 2022. Se aprecia una mayor capacidad de cubrir las deudas a

corto plazo que poseen las mismas sobre todo en el 2018, y en los afios 2021 y 2022

post pandemia. Esto puede ser debido a que en el 2018 estas empresas podian hacer

efectivo sus activos corrientes con relativa facilidad debido a que habia una mayor

cantidad de compradores y clientes con el poder adquisitivo suficiente para poder

comprar los activos de las mismas. Cosa distinta sucedi6 en los afios 2019 y 2020, que,

al estar en plena pandemia, el poder adquisitivo de los ya mencionados se vio

debilitado significativamente, volviendo mas dificil el que estas empresas puedan

deshacerse de sus activos con el proposito de transformarlos en dinero liquido.
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Tabla No. 10 Indicador de liquidez — liquidez corriente

EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022

INDUSTRIAS 0.78 0.31 0.45 0.51 0.58

LACTEAS TONIS.A.

LACTEOS SAN 2.13 1.84 233 2.72 297

ANTONIO CA.

ALPINA 0.96 0.94 1.59 1.74 1.78

PRODUCTOS

ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD 1.19 1.13 118 1.63 1.62
INDUSTRIAL

GANADERA EL

ORDENO S.A.

FLORALP S.A. 1.08 1.20 133 1.42 1.48

INDUSTRIAS 1.27 1.35 0.75 0.72 0.65
LACTEAS

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA 1.58 0.99 1.25 1.78 217
EL RANCHITO CIA.

LTDA.

FABRILACTEOS 1.17 1.39 1.60 1.64 1.59
CIA. LTDA.

PRODUCTOS 0.72 0.94 1.00 1.02 1.07
LACTEOS

GONZALESCIA.

LTDA.

LACTEOS LA 0.64 043 0.43 0.48 0.48
POLACA

GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

La tabla 11 se pueden observar los resultados de la prueba &cida de las diez entidades
en el periodo entre los afios 2018 a 2022. Se observa el como las empresas en el afio
2018 en su mayoria poseen una alta capacidad de cubrir sus obligaciones con clientes
y terceros, asi como un alta de transformacidn en liquido. Para el afio 2019 se presenta
cierto decrecimiento, mientras que en 2020 esta capacidad se ve ain mas reducida.
Para el afio 2021 se ve un cambio positivo en este indicador y para el 2022 se ve un
ligero incremento por lo que se espera a futuro este indicador siga creciendo
paulatinamente en paralelo a la recuperacion economica y financiera del pais.
Tomando en cuenta lo mencionado por

Fontalvo y de la Hoz (2012) se puede observar el como estas empresas en la mayor
parte del tiempo no han tenido que recurrir a la venta de su inventario para poder hacer

frente a sus gastos inmediatos.
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Tabla No. 11 Indicador de liquidez — prueba éacida

EMPRESA

RESULTADO
2018

RESULTADO
2019

RESULTADO
2020

RESULTADO
2021

RESULTADO
2022

INDUSTRIAS

LACTEAS TONIS.A.

LACTEOS SAN
ANTONIO CA.
ALPINA
PRODUCTOS
ALIMENTICIOS

ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD
INDUSTRIAL
GANADERA EL
ORDENO S.A.
FLORALP S.A.

INDUSTRIAS
LACTEAS

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORA

EL RANCHITO CIA.

LTDA.
FABRILACTEOS
CIA. LTDA.
PRODUCTOS
LACTEOS
GONZALESCIA.
LTDA.
LACTEOS LA

POLACA GUSTALAC

SA

0.59

1.53

0.71

0.74

0.70
3.05

0.93

0.65

0.35

0.40

0.13

144

0.75

1.04

0.62
0.69

0.43

0.74

0.50

0.28

0.18

-2.65

1.33

0.85

0.52
0.42

0.55

0.82

0.42

0.28

0.21

1.90

1.32

1.40

0.92
043

0.99

0.94

0.52

0.29

0.27

1.98

1.35

143

0.93
0.45

1.08

0.93

0.54

0.33

Elaborado por: Flores (2023)

En la tabla 12 se puede ver el cdmo las empresas de este sector son capaces de cubrir

obligaciones y pagos a corto plazo haciendo uso del Efectivo y equivalentes del

efectivo de forma poco eficiente, ya que por cada dolar que poseen de deuda la mayor

parte de empresas pueden Gnicamente cubrir una fraccion de la misma. Entre los afios

2019 y 2020 se observa una disminucion aun mayor en la capacidad para cubrir dichas

deudas, y a partir del 2021 si bien se presenta cierta mejora, su capacidad para cancelar

dichas deudas sigue siendo deficiente. Esta deduccion se obtuvo a partir de comparar

los datos obtenidos con los parametros de este indicador mostrados en la

Superintendencia de Compairiias (2021).
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Tabla No. 12 Indicador de liquidez — liquidez inmediata

EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022

INDUSTRIAS 0.04 0.01 0.01 0.01 0.01

LACTEAS TONI SA.

LACTEOS SAN 0.41 0.40 0.27 0.13 0.12

ANTONIO C.A.

ALPINAPRODUCTOS 0.16 0.15 0.75 0.37 0.43

ALIMENTICIOS

ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD 0.16 0.16 0.32 0.56 0.82
INDUSTRIAL

GANADERAEL

ORDENO S.A.

FLORALP S.A. 0.08 0.07 0.12 0.06 0.08
INDUSTRIAS 2.23 0.33 0.17 0.19 0.26
LACTEAS

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA 0.64 0.18 0.24 0.72 0.72
EL RANCHITO CIA.

LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 0.09 0.27 0.16 0.24 0.17
LTDA.

PRODUCTOS 0.12 0.21 0.20 0.16 021
LACTEOS GONZALES

CIA. LTDA.

LACTEOS LA POLACA 0.03 0.01 0.01 0.02 0.10
GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

A continuacion, en la tabla 13 se puede ver el comportamiento de las empresas del
sector lacteo y su evolucién con respecto al indicador de endeudamiento
Apalancamiento financiero. Estos datos muestran el nivel porcentual de
comprometimiento del patrimonio de cada una de las empresas en relacion a los
acreedores que posee la misma. Donde se observa que desde antes de la pandemia las
empresas ya poseian niveles altos de endeudamiento. En especial en la Sociedad
Industrial EI Ordefio, que como se puede observar posee una dependencia de mas del
232% con respecto a su patrimonio. Al realizar una comparacion con el estudio de
Carrillo y otros (2022). Este estudio muestra datos generales de este indicador en las
empresas lacteas ecuatorianas en la tabla 3 del mismo, se observa el cédmo este
indicador sobrepasa en la mayoria de afios en 200% al capital que poseen las mismas.
Por lo que se considera que los porcentajes obtenidos en este estudio corresponden a
un nivel relativamente normal en comparacion al resto de empresas lacteas

ecuatorianas.
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Tabla No. 13 Indicador de endeudamiento — Apalancamiento financiero

EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 128.69% 99.54% 86.67% 80.87% 78.82%

TONI SA.

LACTEOS SAN 80.31% 90.31% 60.37% 58.92% 58.92%

ANTONIO CA.

ALPINA PRODUCTOS 104.17% 158.63% 160.65% 73.26% 52.08%

ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD 232.77% 215.84% 281.76% 235.94% 223.14%
INDUSTRIAL

GANADERA EL

ORDENO S.A.

FLORALP S.A. 178.86% 175.25% 606.98% 117.00% 113.07%
INDUSTRIAS LACTEAS 16.95% 32.66% 36.55% 26.99% 23.51%

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL 43.65% 62.55% 43.31% 39.65% 27.371%
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 90.88% 73.23% 55.37% 62.62% 43.33%
LTDA.

PRODUCTOS 394.49% 320.72% 260.18% 293.74% 276.79%
LACTEOS GONZALES

CIA. LTDA.

LACTEOS LA POLACA 181.47% 189.09% 189.09% 127.95% 133.59%
GUSTALACS.A.

Elaborado por: Flores (2023)

La tabla 14 muestra el financiamiento correcto que han tenido las empresas tanto antes
como después de la pandemia, muestra el nivel de endeudamiento y
comprometimiento de los acreedores en los activos que poseen estas empresas. Se
puede observar el como este comprometimiento en ninguna empresa durante los cinco
afios analizados supera el 100%. Y al comparar estos resultados con los del estudio
Salud Financiera de la Industria Ecuatoriana de Productos Lacteos de Carrillo y otros
(2022) se observa en la tabla 3 el cémo el nivel de endeudamiento del activo general
en las empresas lacteas ecuatorianas posee un porcentaje de poco mas del 50% de
media. Esto quiere decir que la mayor parte de las empresas de este estudio poseen un

nivel de endeudamiento del activo aceptable.
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Tabla No. 14 Indicador de endeudamiento — Nivel de endeudamiento del activo

EMPRESA

RESULTADO
2018

RESULTADO
2019

RESULTADO
2020

RESULTADO
2021

RESULTADO
2022

INDUSTRIAS
LACTEAS TONI S.A.
LACTEOS SAN
ANTONIO C.A.
ALPINA
PRODUCTOS
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD
INDUSTRIAL
GANADERA EL
ORDENO S.A.
FLORALP S.A.

INDUSTRIAS
LACTEAS
CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORA
EL RANCHITO CIA.
LTDA.
FABRILACTEOS CIA.
LTDA.

PRODUCTOS
LACTEOS
GONZALES CIA.
LTDA.

LACTEOS LA
POLACA GUSTALAC
SA

0.56

0.45

0.51

0.70

0.64
0.14

0.30

0.48

0.80

0.64

0.50

0.47

0.61

0.68

0.64
0.25

0.38

0.42

0.76

0.65

0.56

0.48

0.68

0.74

0.86
0.27

0.30

0.46

0.82

0.65

0.55

0.57

0.62

0.80

0.94
0.28

0.38

0.39

0.75

0.70

0.44

0.37

0.34

0.69

0.58
0.35

0.21

0.46

0.73

0.70

Elaborado por: Flores (2023)

En latabla 15 se puede ver el nivel de rentabilidad que existe sobre el activo que se ha

generado durante el periodo 2018 a 2022. Se aprecia el rendimiento de la utilidad neta

del ejercicio de las empresas en relacion al activo de las mismas. Como se ve los

niveles de rentabilidad son distintos, se muestra un cierto bajon entre los afios 2019 y

2020, mostrandose cierta mejora a partir del 2021. Al contrastar esta informacion con

lo expuesto por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2021) se ve el

como se asemejan estos valores obtenidos con los de otros sectores alimenticios que

poseen caracteristicas similares a las de este sector.
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Tabla No. 15 Indicador de rentabilidad — Nivel de rentabilidad sobre activo

EMPRESA

RESULTADO
2018

RESULTADO
2019

RESULTADO
2020

RESULTADO
2021

RESULTADO
2022

INDUSTRIAS LACTEAS
TONI S.A.

LACTEOS SAN
ANTONIO C.A.

ALPINA PRODUCTOS
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD
INDUSTRIAL
GANADERA EL
ORDENO S.A.
FLORALP S.A.

INDUSTRIAS LACTEAS
CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORA EL
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA.
LTDA.

PRODUCTOS
LACTEOS GONZALES
CIA. LTDA.

LACTEOS LA POLACA
GUSTALAC S.A.

0.25%

25.27%

7.82%

3.91%

0.54%
23.50%

33.23%

1.00%

2.16%

0.85%

0.41%

16.27%

6.71%

2.58%

0.49%
13.43%

8.01%

0.00%

0.00%

0.57%

0.12%

12.84%

7.25%

1.90%

2.60%
7.53%

0.84%

5.63%

0.48%

0.57%

0.45%

8.33%

8.52%

0.87%

4.52%
15.51%

5.57%

2.82%

0.00%

0.54%

0.67%

6.38%

10.86%

1.30%

2.80%
0.58%

2.00%

0.00%

0.00%

0.41%

Elaborado por: Flores (2023)

En la tabla 16 se puede ver la rentabilidad en relacion al capital de las 10 empresas en

los afios 2018 al 2022. Se puede observar el como hasta el afio 2021 existe una

rentabilidad en relacion al capital con valores uniformes, mientras que para el 2021

hay un incremento sustancial en los porcentajes de este indicador. Tomando en cuenta

lo expuesto en la Superintendencia de Compariias Valores y Seguros (2021), los

resultados se traducen en que la utilidad neta generada con respecto al capital fue baja

en los primeros afios, con valores que apenas superan el 1% en la mayoria de los casos.

Y al mismo tiempo existe un crecimiento considerable a partir del afio 2021 en todas

estas empresas.
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Tabla No. 16 Indicador de rentabilidad — Nivel de rentabilidad sobre capital

EMPRESA

RESULTADO
2018

RESULTADO
2019

RESULTADO RESULTADO

2020

2021

RESULTADO
2022

INDUSTRIAS

LACTEAS TONI SA.

LACTEOS SAN
ANTONIO C.A.
ALPINA
PRODUCTOS
ALIMENTICIOS

ALPIECUADORS.A.

SOCIEDAD
INDUSTRIAL
GANADERA EL
ORDENO S.A.
FLORALP S.A.

INDUSTRIAS
LACTEAS

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORA

EL RANCHITO CIA.

LTDA.
FABRILACTEOS
CIA. LTDA.
PRODUCTOS
LACTEOS
GONZALESCIA.
LTDA.
LACTEOS LA
POLACA
GUSTALAC S.A.

1.57%

1.57%

1.96%

1.01%

1.51%
1.48%

1.73%

1.90%

1.66%

1.40%

1.43%

1.45%

1.96%

1.34%

1.40%
1.48%

1.73%

1.92%

1.66%

1.45%

1.09%

1.57%

1.96%

1.52%

1.56%
1.48%

1.73%

1.92%

1.68%

1.56%

23.81%

23.65%

23.76%

22.91%

21.81%
21.56%

21.77%

22.98%

21.00%

21.76%

31.20%
31,15%

30.42%

30.19%

30.66%
30.89%

30.55%

29.00%

28.00%

28.38%

Elaborado por: Flores (2023)

La tabla 17 muestra la rentabilidad en relacion al patrimonio de las 10 empresas en el

periodo comprendido del afio 2018 al 2022. En los datos de esta tabla se observan que

los resultados antes de la época de pandemia eran mas 0 menos constantes y estaticos,

con valores bastante parecidos de afio a afio. A partir del 2021 por otro lado se muestra

un incremento bastante grande de este indicador. Al contrastar los valores con los de

la tabla 2 del estudio Salud Financiera de la Industria Ecuatoriana de Productos

Lacteos de Carrillo y otros (2022) se observa el como en promedio este tipo de

empresas poseen una media de mas del 35% de utilidad neta en relacion al patrimonio

neto. Es decir, la rentabilidad en relacion al patrimonio de este proyecto esté bastante

por debajo de la media del estudio ya mencionado.
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Tabla No. 17 Indicador de rentabilidad — Nivel de rentabilidad sobre patrimonio

EMPRESA RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD
02018 02019 0 2020 0 2021 0 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 3.45% 3.57% 3.76% 4.01% 51.20%

TONI S.A.

LACTEOS SAN ANTONIO 4.89% 4.45% 4.57% 4.65% 31,15%

CA.

ALPINAPRODUCTOS 3.89% 1.96% 1.96% 3.87% 20.42%

ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 3.89% 1.01% 1.01% 4.56% 30.19%
GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALP S.A. 3.89% 1.40% 1.56% 7.81% 30.66%
INDUSTRIAS LACTEAS 4.04% 1.48% 1.48% 6.56% 30.89%

CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL 1.73% 1.73% 1.73% 4.77% 30.55%
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 4.67% 1.92% 1.92% 6.98% 29.00%
LTDA.

PRODUCTOS LACTEOS 1.66% 1.66% 1.68% 6.00% 28.00%
GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA 1.40% 1.45% 1.56% 4.76% 28.38%
GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

En la tabla 18 se observa el resultado después de aplicar el indicador margen bruto en
las entidades pertenecientes al sector lacteo en el periodo 2018-2022. En ella se aprecia
el como en el afio 2018 la utilidad bruta generada sobre las ventas de estas empresas
poseia un indice mas o menos constante, con cifras que bordean entre el 10 y 15% del
total de las mismas. Para el afio 2019 se aprecia un cambio notorio en estos valores, en
donde existe una baja notable en este indicador, la cual continda hasta el afio 2020
donde se observan hasta un par de valores por debajo a cero, Para el 2021 existe un
incremento importante de este indicador. Al comparar estos resultados con los de la
tabla 2 del estudio Salud Financiera de la Industria Ecuatoriana de Productos Lacteos
de Carrillo y otros (2022), se observa el como entre los afios 2015-2020 el valor
promedio de este indicador es de un 37%. Esto quiere decir que los resultados

obtenidos varian en su mayoria con los del estudio mencionado.
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Tabla No. 18 Indicador de rentabilidad — Margen de utilidad bruta

EMPRESA RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD
0O 2018 0O 2019 O 2020 0 2021 O 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 32.45% 22.16% 18.36% 27.79% 24.78%

TONIS.A.

LACTEOS SAN ANTONIO 32.45% 29.63% 27.66% 36.61% 25.50%

CA.

ALPINA PRODUCTOS 45.78% 31.92% 34.11% 34.86% 31.20%

ALIMENTICIOS

ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 17.63% 14.03% 13.91% 18.19% 17.67%

GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALP S.A. 14.79% 13.05% 0.40% 13.56% 19.54%

INDUSTRIAS LACTEAS 6.51% 0.76% 0.38% 33.78% 32.34%

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL 79.46% 70.04% 66.28% 85.39% 89.54%

RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 29.46% 15.12% -79.78% 21.49% 34.67%

LTDA.

PRODUCTOS LACTEOS 33.54% 25.70% -73.85% 23.45% 28.89%

GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA 31.70% 12.57% 10.65% 24.89% 23.67%

GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

En la tabla 19 se observa el resultado porcentual después de aplicar el indicador

margen bruto en las entidades pertenecientes al sector lacteo en el periodo 2018-2022.

En este periodo se puede observar el cdmo existe un incremento constante en este

indicador en cada una de las diez empresas. Se observa el como estas empresas logran

sobresalir, ya que este indicador muestra que estas empresas son rentables y lucrativas,

ya que los porcentajes obtenidos de acuerdo a la Superintendencia de Compafiias

Valores y Seguros (2021) muestran que la utilidad operacional en relacion a las ventas

que realizan las entidades es relativamente alta en la mayoria de empresas. Esto se

aprecia sobre todo en la empresa Fabrilacteos Cia. Ltda., la cual posee una relacion

porcentual del 75.76%, el cual va incrementando hasta el 2022 donde llega a un

96.78%.
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Tabla No. 19 Indicador de rentabilidad — Margen de utilidad operacional

EMPRESA RESULTAD  RESULTAD RESULTAD RESULTAD  RESULTAD
02018 02019 0 2020 02021 02022

INDUSTRIAS LACTEAS 21.62% 23.66% 32.32% 33.53% 50.00%

TONI S.A.

LACTEOS SAN ANTONIO 27.59% 36.67% 43.79% 53.33% 56.74%

CA.

ALPINA PRODUCTOS 4.08% 5.45% 7.81% 7.83% 8.89%

ALIMENTICIOS

ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 5.06% -4.89% 8.06% 12.32% 21.43%

GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALP S.A. 1.65% 3.56% 9.11% 8.65% 23.60%

INDUSTRIAS LACTEAS 0.73% 7.41% 7.60% 15.68% 34.56%

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL 20.67% 27.09% 34.78% 45.76% 32.67%

RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 75.76% 89.34% 79.60% 89.56% 96.78%

LTDA.

PRODUCTOS LACTEOS 3.26% 3.17% 5.67% 12.56% 16.78%

GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LA POLACA 4.18% 17.08% 17.08% 23.54% 25.67%

GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

La tabla 20 indica la cantidad de gastos que han sido incurridos por las empresas para

poder desarrollar sus distintas actividades, relacionando esta cantidad con las ventas

netas de las mismas. En esta se puede apreciar el como los gastos operacionales de

estas empresas presentan una disminucion entre los afios 2019 y 2020, tiempo durante

el que ocurrio la pandemia. Esto probablemente se dio debido a que las empresas

durante dicho acontecimiento no poseian la solvencia financiera necesaria para cubrir

estos gastos, ademas de presentar un nivel de ventas netas por debajo de los afios

anteriores. Por otro lado, a partir del 2021 se observa el como aumentan nuevamente

estos porcentajes, debido a que de a poco existe una recuperacién econémica y en

ventas, lo que permite el poder cubrir nuevamente con una buena cantidad de este tipo

de gastos.
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Tabla No. 20 Indicador de rentabilidad — Nivel de gastos operacionales

RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD

EMPRESA 0 2018 0 2019 0 2020 02021 0 2022
INDUSTRIAS LACTEAS 24.48% 18.51% 16.04% 14.28% 5.57%
TONI SA.

LACTEOS SAN ANTONIO ~ 21.65% 13.46% 13.87% 14.45% 20.10%
CA.

ALPINA PRODUCTOS 28.77% 26.47% 26.30% 27.03% 23.77%

ALIMENTICIOS
ALPIECUADORS.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 12.50% 11.86% 11.35% 12.97% 10.49%
GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALP S.A. 13.73% 13.47% 4.58% 12.43% 10.71%
INDUSTRIAS LACTEAS 22.87% 13.11% 3.87% 38.87% 47.51%

CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL 61.17% 42.56% 38.67% 59.79% 37.60%
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 16.83% 15.26% 12.45% 19.83% 11.05%
LTDA.

PRODUCTOS LACTEOS 24.11% 22.53% 16.54% 23.49% 29.32%
GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA 18.89% 10.48% 8.49% 23.85% 32.45%
GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

La tabla 21 muestra el nivel de rotacion de activos en las empresas en el periodo 2018-
2022. Como se puede observar, este indicador muestra la cantidad de dinero que
generan las empresas por cada dolar que poseen estas en activos. En general se puede
ver el como este indicador va disminuyendo entre los afios 2019 y 2020, en empresas
lacteas Toni especificamente en el afio 2020 se observa el como llega hasta un valor
negativo. Estos valores muestran el como durante la época post pandemia a partir del
2021 empieza a existir una mejor rotacion de los activos que poseen estas entidades.
Al realizar la comparacion con el estudio Salud Financiera de la Industria Ecuatoriana
de Productos Lacteos de Carrillo y otros (2022) en la tabla 4 se puede observar el como
este indicador posee un valor medio de 4 durante los afios 2015-2020. Esto muestra el
coémo los resultados obtenidos en este proyecto son mas bajos que los de la media de

dichos afos.
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Tabla No. 21 Indicador de actividad — Rotacion de activos

EMPRESA RESULTAD  RESULTAD RESULTAD RESULTAD  RESULTAD
0O 2018 0 2019 0 2020 0 2021 O 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 0.67 0.12 -1.21 2.23 3.24

TONI S.A.

LACTEOS SAN 1.89 1.70 0.23 0.66 0.81

ANTONIO CA.

ALPINAPRODUCTOS 1.92 1.63 0.45 1.27 1.38

ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 1.10 -2.54 -2.76 1.50 1.65
GANADERA EL ORDENO

SA

FLORALP SA. 1.52 0.22 0.24 1.25 153
INDUSTRIAS LACTEAS 3.25 1.55 0.54 114 1.67

CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL 161 1.39 0.92 1.22 1.46
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 2.68 2.79 0.46 1.29 2.02
LTDA.

PRODUCTOS LACTEOS 1.99 0.90 0.34 1.01 111
GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA 147 1.29 0.22 0.36 0.87
GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

En la tabla 22 se muestra el nivel de rotacion de capital de trabajo en las empresas en
el periodo 2018-2022. Como se puede observar, este indicador muestra la cantidad de
dinero que generan las empresas en ventas por cada dolar de capital de trabajo que
poseen las mismas. En Industrias Lé&cteas Toni, se muestran valores en su mayoria por
encima del promedio en relacion a las demas entidades, debido a que existe una buena
rotacion del capital de trabajo en la misma. Sin embargo, en todas las empresas se
observa el como hay una disminucién entre los afios 2019 y 2020, posiblemente debido
al acontecimiento de la pandemia, lo que volvia més dificil la rotacion normal del

capital de trabajo.
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Tabla No. 22 Indicador de actividad — Rotacion de capital de trabajo

EMPRESA RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD RESULTAD
02018 02019 0O 2020 02021 0 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 6.10 3.68 2.23 4.15 5.28

TONI S.A.

LACTEOS SAN ANTONIO 5.79 213 1.28 1.32 3.53

CA

ALPINA PRODUCTOS 9.25 5.08 4.15 5.33 5.12

ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 467 4.22 2.87 3.98 4.80
GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALP S.A. 5.32 278 1.61 -0.16 12.27
INDUSTRIAS LACTEAS 9.04 7.58 5.26 6.56 6.88

CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORAEL 3.33 1.25 -0.38 1.78 2.79
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. 2.88 1.54 2.23 3.32 3.87
LTDA.

PRODUCTOS LACTEOS 3.28 2.34 1.02 2.56 2.98

GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA -0.23 -0.80 -1.24 -0.41 -0.12
GUSTALAC S.A.

Elaborado por: Flores (2023)

En la tabla 23 se puede observar el analisis vertical del Estado de Situacion Financiera
aplicado en las empresas, en este se puede ver una comparacion entre los afios 2018
(pre-pandemia) y 2022 (postpandemia). Esto, con el propdsito de analizar el
desenvolvimiento y la salud financiera de las entidades antes y después de este
acontecimiento que afectd visiblemente como se pudo observar en los indicadores
financieros antes calculados. Este analisis permite la interpretacion de los porcentajes
de cada cuenta de forma proporcional al total del activo, pasivo y patrimonio. La tabla
muestra el cdmo en el afio prepandemia el total del activo corriente de las empresas
representa el 31.69% del total del activo de estas, siendo el total de activos no
corrientes el 68.315 restante. Para el afio 2022 el porcentaje de activos corrientes
disminuye a un 27.96%, y el no corriente restante baja a un 72.04%. Ademas de estos
resultados, se observa el como los valores de este sub elemento baja
considerablemente. Esto muestra el como existe una disminucion palpable en el activo
corriente y un aumento en el corriente, del cual posiblemente la empresa tuvo que
desprenderse para hacer frente a la pandemia, fendmeno que afecté negativamente a
la misma. Por otro lado, existe una disminucion grande en cuanto al pasivo no

corriente, esto debido a la dificultad que presentaron estas empresas para poder
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cancelar beneficios como la provision y jubilacion a empleados, ademés del despido

0 a la recision temporal de muchos de ellos.
Tabla No. 23 Analisis vertical del Estado de Situacion Financiero Afio 2018 y 2022

(UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS)

CUENTA ANO 2018 % ANO 2022 %
ACTIVO $  408,257,400.09 100.00% $ 415,022,925.14 100.00%
ACTIVO CORRIENTE $ 129,376,976.97 31.69% $ 116,024,034.00 27.96%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE $  15,790,088.65 3.87% $  7,955423.43 1.92%
EFECTIVO
INSTITUCIONES FINANCIERAS $ 3,033,708.38 0.74% $  7,618,823.46 1.84%
PRIVADAS
ACTIVOS FINANCIEROS $  12,706,466.01 3.11% $  3,381,398.22 0.81%
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS $ 8,509,330.21 2.08% $  3,132,090.69 0.75%
CUENTAS POR COBRAR NO
RELACIONADAS
CUENTAS Y DOCUMENTOS A COBRAR $  15,038,478.83 3.68% $ 222237753 0.54%
A CLIENTES
OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO $ 3,357,290.59 0.82% $  32,509,057.29 7.83%
RELACIONADAS
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR $  33,259,71252 8.15% $  20,093,152.38 4.84%
COBRAR RELACIONADOS
INVENTARIOS $  37,681,901.78 9.23% $  39,111,711.00 9.42%
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 278,880,423.12 68.31% $ 298,998,890.65 72.04%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 278,880,423.12 68.31% $ 298,998,890.65 72.04%
EDIFICIOS $  89,393,108.45 21.90% $  87,081,448.40 20.98%
MUEBLES Y ENSERES $ 2,207,668.98 0.54% $ 215548413 0.52%
MAQUINARIA Y EQUIPO $ 174,640,843.62 42.78% $ 200,650,773.95 48.35%
EQUIPO DE COMPUTACION $ 4,573,692.63 1.12% $  3,161586.28 0.76%
VEHICULOS, EQUIPOSDE TRASPORTEY  $  8,065,109.44 1.98% $  5,949,597.89 1.43%
EQUIPO CAMINERO MOVIL
PASIVO $  227,149,467.41 55.64% $ 189,863,276.30 45.75%
PASIVO CORRIENTE $  124,145411.68 30.41% $ 123,559,380.73 29.77%
PASIVOS POR CONTRATOS DE $ 79,026.63 0.02% $ 234,871.05 0.06%
ARRENDAMIENTO FINANCIEROS
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $  11,649,731.24 2.85% $  15503,501.91 3.74%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $  12,357,701.44 3.03% $  50,046,725.75 12.06%
FINANCIERAS LOCALES
PROVEEDORES $  12,684,707.18 3.11% $  48,452,084.58 11.67%
PARTICIPACION TRABAJADORES POR $  44,833,407.21 10.98% $  2414,408.28 0.58%
PAGAR DEL EJERCICIO
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS $  42,540,837.98 10.42% $  6,907,789.16 1.66%
PASIVO NO CORRIENTE $  103,004,055.73 25.23% $  66,303,895.57 15.98%
PROVISIONES POR BENEFICIOS A $  42,070,336.32 10.30% $ 13,137,641.38 3.17%
EMPLEADOS
JUBILACION PATRONAL $  60,933,719.41 14.93% $  9,917,422.45 2.39%
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES $ - 0.00% $ 4324883174 10.42%
PARA LOS EMPLEADOS
PATRIMONIO $ 181,107,932.68 44.36% $ 225,159,648.84 54.25%
CAPITAL SUSCRITO ASIGNADO $ 133,823,738.52 32.78% $ 128,071,414.00 30.86%
RESERVA LEGAL $  23,150,733.94 5.67% $  54,704,531.37 13.18%
GANANCIAS ACUMULADAS $  24,133,460.22 5.91% $  42,383,703.47 10.21%
$ $

TOTAL, PASIVO + PATRIMONIO

408,257,400.09

415,022,925.14

Elaborado por: Ricardo Flores (2023)
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La tabla 24 muestra el analisis horizontal aplicado en las empresas, en ella se observa
la comparativa de dos afios consecutivos de la etapa postpandemia. Esto con el objeto
de conocer si existié algin cambio visible después de la mencionada, si existio alguna
mejora palpable, o si las empresas ain contintan afectadas financieramente con los
estragos que dejo este acontecimiento. En esta tabla se observa el como la variacion
absoluta del activo corriente de afio 2021 a 2022 es de $10,894.68, lo cual representa
una variacion relativa del 10.36%. Estos datos muestran el como en los afios
postpandemia las empresas de a poco vuelven a tener una salud financiera estable,
existiendo un porcentaje de aumento considerable en el activo no corriente. En
contraste con el estudio financiero de las empresas alimenticias de Moreno (2022), se
observa el como la variacion absoluta en los afios 2019 y 2020 de esas empresas lacteas
es de -53.25%. Esto indica el como existe una significativa recuperacion financiera de
estas empresas a partir de la etapa postpandemia. Algo similar se puede observar que
sucede con el pasivo corriente de las empresas. Si bien este incrementa en un 27.05%
de un afio a otro, comparandolo con el pasivo corriente del estudio ya mencionado,
que posee un incremento del 62.29% del 2020 al 202, se observa el como este
incremento ya no es tan significativo como en los afios mencionados. Posiblemente se
deba a que las empresas después de acontecida la pandemia, estas ya estan en la
capacidad de cancelar algunas de las deudas y obligaciones que han contraido con

instituciones financieras y terceros.
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Tabla No. 24 Anélisis horizontal del Estado de Situacion Financiero Afio 2021 y 2022

CUENTA ANO 2021 ANO 2022 VARIACION VARIACION
ABSOLUTA RELATIVA
ACTIVO $  407,059,711.07 $  415,02,925.14 $ 7,963,214.07 1.96%
ACTIVO CORRIENTE $ 105,129,760.32 $  116,024,034.00 $ 10,894,273.68 10.36%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE $  16,014,484.72 $ 7,955,423.43 $ 8,059,061.29 -50.32%
EFECTIVO
INSTITUCIONES FINANCIERAS $ 3,033,708.38 $ 7,618,823.46 $ 4,585,115.08 151.14%
PRIVADAS
ACTIVOS FINANCIEROS $ 119,068.57 $ 3,381,398.22 $ 3,262,329.65 2739.87%
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS $ 5,167,851.29 $ 3,132,090.69 -$ 2,035,760.60 -39.39%
CUENTAS POR COBRAR NO
RELACIONADAS
CUENTAS Y DOCUMENTOS A COBRAR $  15,038,478.83 $ 2,222,377.53 -$ 12,816,101.30 -85.22%
A CLIENTES
OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO $ 3,357,290.59 $  32,509,057.29 $ 29,151,766.70 868.31%
RELACIONADAS
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR $  30,415,266.22 $  20,093,152.38 $ 10,322,113.84 -33.94%
COBRAR RELACIONADOS
INVENTARIOS $ 3198361172 $  39,111,711.00 $ 7,128,099.28 22.29%
ACTIVOS NO CORRIENTES $  301,929,950.75 $  298,998,890.65 $ 2,931,060.10 0.97%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $  301,929,950.75 $  298,998,890.65 $ 2,931,060.10 0.97%
EDIFICIOS $  88,969,266.32 $  87,081,448.40 -$ 1,887,817.92 2.12%
MUEBLES Y ENSERES $ 1,984,329.39 $ 2,155,484.13 $ 171,154.74 8.63%
MAQUINARIA Y EQUIPO $  201,594,188.12 $  200,650,773.95 $ 943,414.17 -0.47%
EQUIPO DE COMPUTACION $ 3,839,672.38 $ 3,161,586.28 $ 678,086.10 -17.66%
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y $ 554249454 $ 5,949,597.89 $ 407,103.35 7.35%
EQUIPO CAMINERO MOVIL
PASIVO $  188,585,503.66 $  189,863,276.30 $ 1,277,772.64 0.68%
PASIVO CORRIENTE $  97,251,991.42 $  123,559,380.73 $ 26,307,389.31 27.05%
PASIVOS POR CONTRATOS DE $ 289,099.46 $ 234,871.05 $ 54,228.41 -18.76%
ARRENDAMIENTO FINANCIEROS
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $  34,223685.92 $  15503,501.91 $ 18,720,184.01 -54.70%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $  33,630,956.32 $  50,046,725.75 $ 16,415,769.43 48.81%
FINANCIERAS LOCALES
PROVEEDORES $  12,684,707.18 $  48,452,084.58 $ 35,767,377.40 281.97%
PARTICIPACION TRABAJADORES POR $ 3,027,257.40 $ 2,414,408.28 -$ 612,849.12 -20.24%
PAGAR DEL EJERCICIO
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS $  13,396,285.14 $ 6,907,789.16 -$ 6,488,495.98 -48.44%
PASIVO NO CORRIENTE $  91,333512.24 $  66,303,895.57 $ 25,029,616.67 -27.40%
PROVISIONES POR BENEFICIOS A $  42,070,336.32 $  13,137,641.38 $ 28,932,694.94 -68.77%
EMPLEADOS
JUBILACION PATRONAL $  10,232,632.33 $ 9,917,422.45 $ 315,209.88 -3.08%
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES $  39,030,543.59 $  43,248,831.74 $ 4,218,288.15 10.81%
PARA LOS EMPLEADOS
PATRIMONIO $  218,474,207.41 $  225159,648.84 $ 6,685,441.43 3.06%
CAPITAL SUSCRITO ASIGNADO $  141,377,977.00 $  128,071,414.00 -$ 13,306,563.00 9.41%
RESERVA LEGAL $  52,962,770.19 $  54,704,531.37 $ 1,741,761.18 3.29%
GANANCIAS ACUMULADAS $  24,133,460.22 $  42,383,703.47 $ 18,250,243.25 75.62%
(UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS)
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO $  407,059,711.07 $  415,022,925.14 $ 7,963,214.07 1.96%

Elaborado por: Flores (2023)
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En la tabla 25 se puede observar el célculo del Valor Econémico Agregado (EVA) en
el afio 2022, el cual representa el importe real de las empresas del sector lacteo. En
esta tabla se puede ver el como es variable este indicador en cada empresa. Por
ejemplo, en Industrias Lacteas Toni S.A, el EVA es de $119,433,627.73, lo que
muestra que al ser una empresa transnacional y la més grande del sector lacteo
ecuatoriano, posee un gran valor de utilidad real. Esto a diferencia de empresas méas
pequefias como Fabrilacteos Cia. Ltda. O Pasteurizadora el Ranchito Cia. Ltda., las
cuales llegan a tener un indicador negativo debido a que la utilidad operativa de estas

empresas es negativa.

Tabla No. 25 Valor Econdmico Agregado (EVA) Afio 2022

EMPRESAS Utilidad Operativa Activos Costode EVA 2022
después de Netos de Capital
impuestos Operacion
INDUSTRIAS LACTEAS $121,100,895.75 20840850.22 8% $ 119,433,627.73
TONI S.A.
LACTEOS SAN ANTONIO $ 12,909,291.19 4622970.71 8% $ 12,539,453.53
CA
ALPINA PRODUCTOS $ 713,792.12 4622970.71 8% $ 343,954.46
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL $ 405,248.09 4622970.71 8% $ 35,410.44
GANADERA EL ORDENO
S.A
FLORALP S.A. $ 230,823.08 4622970.71 8% -$ 139,014.58
LACTEOS LAPOLACA $ 6,156,015.95 4622970.71 8% $ 5,786,178.29
GUSTALAC S.A.
FABRILACTEOS CIA. $ 332,218.57 4622970.71 8% -$ 37,619.09
LTDA.
PASTEURIZADORAEL -$  2,783,498.96 4622970.71 8% -$  3,153,336.61
RANCHITO CIA. LTDA.
INDUSTRIAS LACTEAS $ 3,157,650.13 4622970.71 8% $ 2,787,812.47

CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE

PRODUCTOS LACTEOS $ 2,736,107.75 4622970.71 8% $ 2,366,270.09
GONZALES CIA. LTDA.

Elaborado por: Flores (2023)
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Resultados objetivo especifico 3: Determinar el nivel de insolvencia de las empresas
lacteas top del Ecuador.

En la tabla 26 se aprecia el desarrollo del Modelo de prediccion de insolvencia Fulmer,
con el objeto de conocer si las empresas pertenecientes al sector lacteo se hallaban
capaces de cubrir sus obligaciones financieras de forma optima.

En esta tabla se observan de color rojo los valores que se encuentran por debajo de
cero, lo que significa que las empresas en esos afios poseian problemas de
financiamiento y liquidez, por lo que se encontraban en problemas en cuanto a
solvencia, por lo que se les hacia complicado el mantener a flote el negocio. Esto se
observa en mayor medida entre los afios 2020 y 2021, que presentan valores de hasta
-5. Recién a partir del afio 2022 se puede ver el cdmo hay un aumento significativo de
los valores de este modelo. Por lo que se aprecia que los administradores de dichas
empresas tomaron medidas correctivas a tiempo, lo que probablemente permita que
estos valores para el afio 2023 dejen de ser negativos y las empresas mitiguen al
maximo posible la posibilidad de ser insolventes. En el articulo de Apolinar y Ladino
(2022) se puede observar en la llustracion 24 el cémo los valores obtenidos entre el
periodo 2017-2020 realizados a empresas alimenticias ecuatorianas son en su totalidad
negativos. Esto muestra que dichas empresas desde el principio poseian problemas de
insolvencia, a diferencia del presente estudio, donde fue la pandemia lo que provocd

el aumento de riesgo de insolvencia durante los afios 2020 y 2021.
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Tabla No. 26 Modelo de prediccion de insolvencia Fulmer

EMPRESAS ANO 2018 ANO2019  ANO 2020 ANO 2021  ANO 2022
INDUSTRIAS LACTEAS TONI 3.68 3.33 -2.89 -3.76 -051
SA.

LACTEOS SAN ANTONIO CA, 4.97 3.26 -391 -4.25 -0.48
ALPINA PRODUCTOS 277 1.23 -3.84 -3.93 -0.69

ALIMENTICIOS
ALPIECUADORS.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL -0.07 0.32 -4.04 -3.99 -1.37
GANADERA EL ORDENO S.A.

FLORALPS.A. 3.44 3.77 -3.18 -4.74 -1.86
LACTEOSLAPOLACA 1.49 1.35 -2.68 -2.90 -0.50
GUSTALAC S.A.

FABRILACTEOS CIA. LTDA. 249 2.81 -3.83 -5.28 -2.75
PASTEURIZADORA EL 0.14 -0.18 -4.30 -451 -0.49
RANCHITO CIA. LTDA.

INDUSTRIAS LACTEAS 2.85 2.48 -2.05 -4.60 -2.95
CHIMBORAZO CIA. LTDA.

INLECHE

PRODUCTOS LACTEOS 0.85 0.26 -5.29 -5.39 -3.92

GONZALES CIA. LTDA.

Elaborado por: Flores (2023)

4.2 Verificacion de la hipétesis

Para realizar la comprobacion de la hipotesis planteada en donde:

H1: Influye el nivel de endeudamiento en la insolvencia de las empresas lacteas.

HO: NO Influye el nivel de endeudamiento en la insolvencia de las empresas lacteas.
Se procedio a establecer un promedio tanto del nivel de endeudamiento como de la
probabilidad de insolvencia de las 10 empresas lacteas durante el periodo 2018-2022,

obteniendo los resultados que se muestran en la tabla siguiente:

Tabla No. 27 Datos para la comprobacion de la hipétesis

Ao Nivel de endeudamiento Probabilidad de insolvencia
2018 0.52 2.26
2019 0.54 1.86
2020 0.58 -36
2021 0.6 -4.34
2022 0.49 -1.55

Elaborado por: Flores (2023)
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Una vez obtenidos los datos se hizo uso del modelo R de Pearson, arrojando este como
resultado el un 0.128 de nivel de significancia como se puede observar en la tabla 28,
un valor muy por encima del 0.05 que delimita la correlacion que puede existir entre
estas dos variables. Esto quiere decir que se rechaza la hipétesis alternativa y se acepta
la hipotesis nula, lo que quiere decir que NO hay una influencia significativa del nivel

de endeudamiento de las empresas en la insolvencia que poseen las mismas.

Tabla No. 28 Correlacion R de Pearson insolvencia Endeudamiento

Correlacion de Pearson Insolvencia 1.000 -.628
Endeudamiento -.628 1.000

Sig. (unilateral) Insolvencia . 128
Endeudamiento 128

N Insolvencia 5 5
Endeudamiento 5 5

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Software SPSS 22

Ademas del modelo de correlacion de Pearson se aplico también un modelo de
regresion lineal con el objeto de conocer si este respalda lo antes encontrado. Es asi
que la tabla 29 muestra un resumen del modelo de correlacion utilizado en el software
SPSS. En esta se aprecia en R cuadrado ajustado, el como el nivel de correlacion es
bastante bajo, siendo este de solo 0.192, lo que quiere decir que la variable
independiente (nivel de endeudamiento) apenas influye en un 19.20% en los resultados

que puedan obtenerse en la variable dependiente (insolvencia).

Tabla No. 29 Resumen Modelo de regresion lineal

R cuadrado Error estandar de
Modelo R R cuadrado ajustado la estimacion
1 .6282 .394 192 2.73327

a. Predictores: (Constante), Endeudamiento

b. Variable dependiente: Insolvencia

Elaborado por: Flores (2023)
Fuente: Software SPSS 22
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CAPITULO YV

CONCLUSIONES

5.1. Conclusiones

Este proyecto ha sido desarrollado acorde a los objetivos planteados, mediante un
analisis pormenorizado de los resultados que han sido obtenidos, se ha podido llegar a

las conclusiones siguientes:

En el objetivo especifico 1, al aplicar los indicadores financieros de rentabilidad,
liquidez y endeudamiento en las 10 empresas lacteas mas grandes de acuerdo a su
volumen de venta y utilidad utilizadas, se aprecia la existencia de una variacion en los
porcentajes y valores obtenidos, presentandose un declive principalmente entre los
afios 2019 y 2020. Esto ocurrié en la época en la que acontecid la pandemia del
COVID-19, por lo que el nivel de ventas, asi como el aumento de los costos
productivos, la pérdida de clientes frecuentes y la falta de capital para el
financiamiento de las mismas ocasionan que exista un deterioro financiero palpable en
estas empresas. A partir del 2021, la mayoria de estos indicadores empiezan a mostrar
valores positivos en algunas empresas (principalmente las méas grandes), y algo
menores en las empresas pequefias, mostrandose también este incremento en las
empresas grandes para el afio 2022. Lo que indica, que la salud financiera de las
entidades de este sector se esta recuperando de forma paulatina, quizas no al nivel del

periodo prepandemia, pero si existe una recuperacion palpable.

En el objetivo especifico 2 al establecerse la comparativa entre las empresas, se
evidencia que la empresa que posee una mayor liquidez, posee una mayor rentabilidad
y tiene niveles de endeudamiento mas bajos es Lacteos San Antonio S.A. Vale la pena
resaltar que esta empresa es la segunda mas grande del grupo que ha sido tomado como
objeto de estudio, teniendo esta una estabilidad financiera superior que el resto de las
analizadas. Ademas, esta se caracteriza por haber desarrollado estrategias que le han
permitido generar beneficios superiores a lo que ha invertido tanto en activos, ventas

y patrimonio. Si bien los porcentajes de beneficio generados no son precisamente
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Optimos en todos los afios, esta empresa no posee valores negativos en ninguno de los
indicadores aplicados. Por lo tanto, su capacidad de inversion es bastante aceptable en
comparacion a las otras empresas. Por otro lado, empresas de menor tamafio como
Lacteos Gonzéles Cia. Ltda., Chimborazo Cia. Ltda. Inleche y El Ordefio S. A se
caracterizan por presentar indicadores con valores negativos, mostrandose niveles de
endeudamiento mas grandes, y una capacidad de liquidez y rentabilidad més baja en
relacién al resto de empresas. Lo que permite establecer el como estas empresas al
poseer una menor cantidad de ventas, no haber desarrollado estrategias de
comercializacion adecuadas ni poseer los recursos necesarios para hacer frente a la
pandemia ocasiona que exista un debilitamiento en la estabilidad financiera de las

mismas.

En el objetivo especifico 3 al analizar los resultados obtenidos después de aplicar el
modelo Fulmer score se aprecia el como las entidades en su mayoria poseen resultados
positivos en el periodo pre pandemia. Lo que se traduce en una posibilidad de
insolvencia baja en las empresas estudiadas. En este analisis también se aprecia el
coémo el riesgo de insolvencia se acrecento en la etapa de la pandemia, y el como este
va disminuyendo en la etapa posterior a este suceso. Sin embargo, las empresas no se
encuentran completamente recuperadas, y estas siguen poseyendo un nivel bajo de
posibilidad de insolvencia.

Con respecto a la hipétesis planteada, la hip6tesis nula del proyecto fue aceptada, y se
rechazo la hipdtesis alternativa, esto debido a que el nivel de endeudamiento de las
entidades pertenecientes al sector lacteo no condiciona en suficiente medida al nivel
de insolvencia de las mismas. Esto se debe a que los niveles de insolvencia no son muy
altos, ya que estos son condicionados en una mayor medida por otros factores como lo
son la toma de decisiones tardia, el cambio de la directiva en algunas empresas, asi
como malos célculos en las estimaciones de la adquisicion de materia prima y costes

de produccion.
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5.2. Limitaciones del estudio

Las limitaciones principales que se suscitaron en este estudio tienen que ver con la
dificultad de encontrar la informacion de los valores de algunas cuentas necesarias
para elaborar las fichas de observacion que serian utilizadas en el céalculo de algunos
indicadores financieros. Esto debido a que en la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros esta informacion no se encontraba directamente disponible en los
estados financieros de la misma. Ademas, en algunas empresas estos valores se
encontraban en formatos de estados financieros diferentes, o con otros nombres de
cuentas, mientras que otros valores se pudieron hallar en las notas de los estados

financieros.

5.3. Futuras lineas de investigacion
Para el desarrollo de futuras investigaciones se sugieren los temas siguientes:

¢ Analisis financiero del top 10 de empresas pertenecientes al sector textil en la

provincia de Tungurahua.
e Determinacion del nivel de insolvencia de las empresas del sector automotor
de la ciudad de Ambato.

¢ Analisis financiero multivariante de las empresas aviculturas de la provincia

de Tungurahua.
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ANEXOS

FICHAS DE OBSERVACION
ANO 2018

Empresas Activo Pasivo Inventarios Efectivoy Pasivo Total Patrimonio Activo Total Utilidad Patrimonio Utilidad
corriente Corriente Equivalentes Neta bruto bruta
de Efectivo
INDUSTRIAS LACTEAS $ 50,898,646.30 $ 64,865,034.50 $ 12,385,002.89 $ 274332847 $ 142,649,000.00 $ 110,844,287.00 $ 253,493,287.00 $ 632,675.86 $ 253,493,287.00 $ -
TONIS.A.
LACTEOS SAN ANTONIO $ 30,390,051.20 $ 14,257,589.30 $  8600,102.66 $ 5,856,078.69 $  22,067,446.49 $ 2747758161 $ 4954502810 $ 12,521,426.80 $  49,545,028.10 $11,424,131.30
CA
ALPINAPRODUCTOS $ 13,944,804.20 $ 14,594,787.30 $  3585,029.34 $ 2,359,011.07 $  16,833,381.90 $ 16,159,184.50 $  32,992,566.40 $ 2,579,614.58 $  32,992,566.40 $ 3,655870.32
ALIMENTICIOS
ALPIECUADORS.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL $ 18,269,164.40 $ 15,341,203.70 $ 688217834 $ 2400,277.31 $  21,731,392.86 $ 933617141 $  31,067,564.27 $  1,214,687.00 $  31,067,564.27 $ 6,016,638.74
GANADERA EL ORDENO
SA.
FLORALPSA $  7,160,469.34 $  6,613298.10 $  2,549,756.03 $  501,506.32 $  12,100,420.03 $  6,765410.49 $ 18,865,830.52 $ 101,961.35 $  18,865,830.52 $ 4,233,158.87
LACTEOSLAPOLACA $ 1,586,584.24 $ 371,507.06 $ 452,933.89 $ 829,080.28 $ 488,997.06 $ 2,885,052.95 $ 3,374,050.01 $ 792,733.50 $ 3,374,050.01 $ 715,100.65
GUSTALACS.A.
FABRILACTEOS CIA. LTDA. $ 1,015,552.95 $ 643,925.75 $ 417,882.36 $ 413,882.88 $ 724,220.08 $ 1,659,148.87 $ 2,383,368.95 $ 791,968.91 $ 2,383,368.95 $ 746,837.39
PASTEURIZADORAEL $ 2,300,668.99 $ 1,962,839.29 $ 1,029,258.63 $ 174,666.37 $ 3,168,592.02 $ 3,486,517.41 $ 6,655,109.43 $ 66,262.12 $ 6,655,109.43 $ 260,115.66
RANCHITO CIA. LTDA.
INDUSTRIAS LACTEAS $ 2,718,918.79 $ 3,794,817.81 $ 1,383,820.43 $ 462,689.91 $ 5,294,739.43 $ 1,342,188.55 $ 6,636,927.98 $ 143,053.36 $ 6,636,927.98 $ 467,274.81
CHIMBORAZO CIA. LTDA.
INLECHE
PRODUCTOS LACTEOS $ 1,082,116.56 $ 1,700,408.87 $ 395,937.21 $ 49,567.35 $ 2,091,277.54 $ 1,152,389.89 $ 3,243,667.43 $ 27,690.89 $ 3,243,667.43 $ 80,887.02
GONZALES CIA. LTDA.
TOTAL $  129,366,976.97 $  124,145411.68 $ 37,681,901.78 $  15,790,088.65 $ 227,149,467.41 $ 181,107,932.68 $  408,257,400.09 $ 18,872,07437 $  408,257,400.09 $ 27,600,014.76
Empresas Gastos Logaritmo
Ventas Utilidad operacional Capital de Utilidades Utilidad antes Activo no de la Gastos Pasivos no
netas operacional trabajo retenidas de impuestos corriente utilidad de financieros corrientes
es o
operacion
INDUSTRIAS LACTEAS TONI s s S S S $ $ $ $ $
SA. 169,045,652.41 36,543,935.77 41,389,501.38 13,966,388.20 5,423,210.64 36,638,837.15 202,594,640.70 7.56 7,158,035.52 77,783,965.50
LACTEOS SAN ANTONIO $ $ S $ $ $ $ $ $ $
CA 93,413,684.50 25,769,102.22 1,139,367.00 16,132,461.90 11,424,131.30 11,424,131.30 19,154,976.90 7.41 1,139,367.00 7,809,857.19
ﬁtr&gﬁiﬁgggc.ros 63,213, S‘7()5 88 2,579, :14 50 18,185, iSO 70 649, 923 10 4,723, 7$93 21 3,655, S$70 32 19,047, $762 20 Sil 690, 929 86 2,238, :94 60
ALPIECUADORS.A. 1963 . ,969.
Do T ; : : : : ; ; ; : ;
S.A. 34,130,104.00 1,726,931.34 4,267,693.00 2,927,960.70 1,025,824.00 1,190,634.00 12,788,399.87 6.24 1,136,613.00 6,390,189.16
FLORALP SA. $ S $ $ $ S S $ $ $
28,627,942.54 471,485.29 3,929,365.04 547,171.24 97,126.11 327,624.96 11,705,361.18 5.67 423,782.50 5,487,121.93
LACTEOSLAPOLACA $ $ B B $ $ B $ $ $
GUSTALACS.A. 10,980,226.96 79,700.27 2,511,557.74 1,215,077.18 898,939.35 536,325.49 1,787,465.77 6.40 4,272.78 117,490.00
FABRILACTEOS CIA. LTDA. B $ $ $
3,838,533.04 793,331.24 2,347,911.93 371,627.20 - 746,837.39 1,367,816.00 5.90 1,362.33 80,294.33
PASTEURIZADORA EL $ $ B $ B $ $ $ $ $
RANCHITO CIA. LTDA. 17,865,162.93 13,534,483.76 3,006,203.26 337,829.70 0.19 260,115.66 4,354,440.44 7.13 69,605.19 1,205,752.73
INDUSTRIAS LACTEAS
CHIMBORAZO CIA. LTDA. $ $ $ b $ $ $ $ $ $
INLECHE 13,207,182.76 430,992.10 3,184,267.68 1,075,899.02 515,703.08 467,274.81 3,918,009.19 5.63 310,789.39 1,499,921.62
PRODUCTOS LACTEOS $ $ $ S S $ B $ $ $
GONZALES CIA. LTDA. 4,762,540.42 199,100.53 899,714.74 618,292.31 24,732.34 7,469.13 2,161,550.87 5.30 118,639.14 390,868.67
TOTAL $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
439,084,735.44 82,128,677.02 80,861,012.47 5,221,565.29 24,133,460.22 55,255,120.21 278,880,423.12 63.66 11,053,436.71 103,004,055.73
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ANO 2019

Empresas Activo Pasivo Inventarios Efectivoy Pasivo Total Patrimonio Activo Total Utilidad Patrimonio Utilidad
corriente Corriente Equivalentes Neta bruto bruta
de Efectivo
INDUSTRIAS LACTEAS TONI S.A. S $ $ $ $ $ $ $ $ $
18,860,878.90 60,015,875.00 11,009,390.81 546,815.19 112,578,357.00 113,103,887.00 225,682,244.00 932,756.00 225,682,244.00 18,860,878.90
LACTEOS SAN ANTONIO CA. $ S S
29,750,493.80 16,132,685.90 6,477,355.78 6,529,037.51 27,050,288.20 29,951,523.80 57,001,812.00 9,273,207.40 57,001,812.00 29,750,493.80
ALPINA PRODUCTOS
ALIMENTICIOS $ $
'ALPIECUADOR SA. 13,312,282.00 14,117,375.90 2,773,099.28 2,161,809.35 19,346,326.80 12,195,908.90 31,542,235.70 2,116,042.49 31,542,235.70 13,312,282.00
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA
ELORDENO $ $ $
SA. 17,807,003.83 15,815,473.57 1,346,338.29 2,601,997.50 20,668,185.56 9,575,876.69 30,244,062.25 779,244.00 30,244,062.25 17,807,003.83
FLORALP SA. 3 $ S B B S S $ $ $
8,032,151.82 6,689,785.79 2,566,903.96 473,036.18 11,850,089.51 6,761,871.63 18,611,961.14 90,356.80 18,611,961.14 8,032,151.82
LACTEOS LA POLACA $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
GUSTALACS.A. 1,233,959.15 914,544.50 598,951.73 301,836.06 1,028,242.98 3,148,282.17 4,176,525.15 561,032.00 4,176,525.15 1,233,959.15
FABRILACTEOS CIA. LTDA. $ $
779,705.99 787,358.39 444,842.00 140,264.63 870,345.52 1,391,328.73 2,261,674.25 181,239.09 2,261,674.25 779,705.99
PASTEURIZADORAEL RANCHITO $ $ 3
CIA.LTDA. 2,082,177.36 1,494,248.59 977,456.06 401,286.16 2,577,563.08 3,519,863.68 6,097,426.76 - 6,097,426.76 2,082,177.36
CBORAZOCA 119 s s ; s s s s s s ;
INLECHE -HDA 2,789,832.51 2,977,685.53 1,289,884.22 615,986.60 5,070,758.02 1,581,041.75 6,651,799.77 - 6,651,799.77 2,789,832.51
PRODUCTOS LACTEOS $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
GONZALES CIA. LTDA. 849,060.08 1,973,228.71 298,908.38 23,178.36 2,215,564.19 1,171,692.48 3,387,256.67 19,302.58 3,387,256.67 849,060.08
TOTAL $ $ $
95,497,545.44 120,918,261.88 27,783,130.51 13,795,247.54 203,255,720.86 182,401,276.83 385,656,997.69 13,953,180.36 385,656,997.69 95,497,545.44
Empresas Gastos Logaritmo
Utilidad . Capital de Utilidades Utilidad antes Activo no dela Gastos Pasivos no
Ventas netas . operaaonale . . . . o . .
operacional s trabajo retenidas de impuestos corriente utilidad de financieros corrientes
operacion
INDUSTRIAS LACTEAS TONI S.A. $ $ $ S S $ $ $ $ $
33,537,156.10 151,312,466.50 55531,325.85 28,005,830.30 41,154,996.10 3,083,310.50 806,617.92 206,821,365.10 674 5,294,238.33
LACTEOS SAN ANTONIO CA. $ $ $ S $ $ $ $ $ $
28,955,098.00 97,724,571.00 15,802,621.40 13,152,477.50 13,617,807.90 54,798.23 12,687,310.70 27,251,318.20 7.20 1,225,858.26
ALPINA PRODI
ALIMENTIC‘I)OSU cros $ $ $ $ 5 $ $ $ $ $
ALPIECUADORS.A. 20,190,407.70 63,245,079.85 3,449,421.72 16,740,986.00 805,093.90 - 3,017,162.00 18,229,953.70 654 461,110.68
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA S S S S S s s S $ S
ELORDENOS.A. 5,680,905.40 40,490,730.67 1,978,699.00 4,803,790.35 2,861,181.73 1,214,687.00 922,526.77 12,437,058.42 - 1,483,922.94
FLORALP SA. S $ S $ $ $ $ $ $ $
3,731,595.25 28,586,516.07 19,676.13 3,849,255.20 1,342,366.03 97,122.10 95,867.59 10,579,809.32 429 545,142.74
LACTEOS LA POLACA $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
GUSTALACS.A. 3,698,651.60 11,734,398.84 869,512.62 2,829,138.98 319,414.65 1,393,870.07 736,305.18 2,942,566.00 645 3,848.06
FABRILACTEOS CIA. LTDA. $ $ $ $ S $ $ $ $
2,499,758.78 3,569,255.73 252,716.90 2,247,041.88 7,652.40 - 237,318.03 1,481,968.26 540 1,898.09
PASTEURIZADORAEL RANCHITO $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
CIA.LTDA. 2,669,592.71 17,652,859.83 - 2,694,384.11 587,928.77 59,396.98 3,15037 4,015,249.40 - 65,984.22
B o ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
INLECHE - HIPA 3,274920.20 12,743,337.63 403,461.10 2,871,459.10 187,853.02 555,432.48 159,005.39 3,861,967.26 561 285,260.52
PRODUCTOS LACTEOS $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
GONZALES CIA. LTDA. 902,006.33 846,751.68 144,650.21 757,356.12 1,124,168.63 52,423.24 31,166.00 2,538,196.59 5.16 137,986.01
TOTAL $ $ $ $ $ $ $
105,140,092.07 427,905,967.80 24,494,686.93 77,951,719.54 30,273,428.43 6,511,040.60 18,696,429.95 290,159,452.25 4739 9,505,249.85
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ANO 2020

Empresas Gastos Logaritmo
Utilidad . Capital de Utilidades Utilidad antes Activo no de la Gastos Pasivos no
Ventas netas . operacionale . ) - - . ) : -
operacional s trabajo retenidas de impuestos corriente utilidad de financieros corrientes
operacién
INDUSTRIAS LACTEAS TONI s S s s $ s $ $ $ $
SA 33,537,156.10 151,312,466.50 5,531,325.85 28,005,830.30 41,154,996.10 3,083,310.50 806,617.92 206,821,365.10 6.74 5,294,238.33
LACTEOS SAN ANTONIO S $ S S $ $ $ $ $ $
28,955,098.00 97,724,571.00 15,802,621.40 13,152,477.50 13,617,807.90 54,798.23 12,687,310.70 27,251,318.20 7.20 1,225,858.26
ALPINAPRODUCTOS
ALIMENTICIOS 20,190,407.70 63,245,079.85 3,449,421.72 16,740,986.00 805, (;93 90 ’ 3,017,162.00 18,229,953.70 6§4 461,110.68
ALPIECUADORS.A. i e P HAeL 140,980 ,093. - ,017,162. ,229,953. ! ,110.
SOCIEDAD INDUSTRIAL S $ S S S $ $ $ $ $
GANADERAEL ORDERO S.A. 5,680,905.40 40,490,730.67 1,978,699.00 4,803,790.35 2,861,181.73 1,214,687.00 922,526.77 12,437,058.42 - 1,483,922.94
FLORALP SA. $ s $ $ $ $ $ $ $ s
3,731,595.25 28,586,516.07 19,676.13 3,849,255.20 1,342,366.03 97,122.10 95,867.59 10,579,809.32 4.29 545,142.74
LACTEOSLAPOLACA s 3 s s $ $ $ $ $ B
GUSTALACS.A. 3,698,651.60 11,734,398.84 869,512.62 2,829,138.98 319,414.65 1,393,870.07 736,305.18 2,942,566.00 6.45 3,848.06
FABRILACTEOS CIA. LTDA. S $ S S S $ $ $ $ $
2,499,758.78 3,569,255.73 252,716.90 2,247,041.88 7,652.40 - 237,318.03 1,481,968.26 5.40 1,898.09
PASTEURIZADORAEL S $ S S S $ S $ $ $
RANCHITO CIA. LTDA. 2,669,592.71 17,652,859.83 - 2,694,384.11 587,928.77 59,396.98 3,150.37 4,015,249.40 - 65,984.22
INDUSTRIAS LACTEAS s r s s
FNTE’\Q:?_%RAZO CIA.LTDA. 3,274,920.20 12,743,337.63 403,461.10 2,871,459.10 187,853.02 555,432.48 159,005.39 3,861,967.26 5.61 285,260.52
PRODUCTOS LACTEOS S $ S S S $ $ $ $ $
GONZALES CIA. LTDA. 902,006.33 846,751.68 144,650.21 757,356.12 1,124,168.63 52,423.24 31,166.00 2,538,196.59 5.16 137,986.01
TOTAL $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
105,140,092.07 427,905,967.80 24,494,686.93 77,951,719.54 30,273,428.43 6,511,040.60 18,696,429.95 290,159,452.25 47.39 9,505,249.85
Empresas Gastos Logaritmo
Ventas netas Utilidad operacionale Capital de Utilidades Utilidad antes Activo no de la Gastos Pasivos no
operacional s trabajo retenidas de impuestos corriente utilidad de financieros corrientes
operacion
INDUSTRIAS LACTEAS TONI S 3 $ $ $ $ $ $ $ $
S.A. 130,869,772.67 4,603,784.30 18,682,801.80 28,154,559.40 5,527,966.64 792,053.31 188,497,126.70 6.66 4,156,124.44 45,415,825.00
LACTEOS SAN ANTONIO $ S S S $ B $ $ $ $
CA. 100,817,042.69 12,254,514.60 14,572,993.50 17,623,134.30 3,577,730.28 9,243,755.88 54,361,233.63 7.09 1,710,563.17 20,257,749.99
ALPINAPRODUCTOS
ALIMENTICIOS 58,493, S‘557 13 4,579, 9579 47 15,810, séQO 20 5,607, 2557 69 2,437, 329 96 3,766, 526 27 16,893, $582 30 6:6 319, 8?15 85 5,112 2500 69
ALPIECUADORSA. ,493,557. 579,979 ,810,690. ,607,257. 437,029 ,766,426. ,893,582. ! 845 112,200,
SOCIEDAD INDUSTRIAL S S S S $ $ $ $ $ $
GANADERA EL ORDENO S.A. 37,640,741.90 1,965,771.75 4,881,754.85 10,280,253.70 763,744.33 472,263.79 15,130,377.90 6.29 1,828,303.86 13,023,668.30
FLORALP SA. $ $ $ $ $ S $ $ $ $
28,506,095.31 23,822,679.00 - 1,758,158.68 1,301,195.51 24,017,106.00 10,911,073.28 - - 4,406,179.80
LACTEOSLAPOLACA B S $ $
GUSTALACS.A. 10,400,087.95 1,631,184.80 1,882,446.91 493,487.59 2,294,016.53 1,408,400.44 4,939,252.66 6.21 4,049.38 -
FABRILACTEOS CIA. LTDA. $ $ B B $ $ $ $ $
2,986,050.23 167,043.40 1,785,507.77 421,825.23 184,284.37 164,309.16 1,183,268.56 5.22 1,103.08 69,986.58
PASTEURIZADORA EL $ $ B B $ $ $ $ $ $
RANCHITO CIA. LTDA. 18,648,622.58 308,805.62 3,698,723.17 1,162,022.25 361,385.24 261,615.93 3,632,541.12 5.49 3,698,723.17 731,946.43
INDUSTRIAS LACTEAS
$ 3 $ 3 $ $ $ $ $ $
?NT&?_%RAZO CIA.LTDA. 9,700,891.94 7,169,219.90 - 87,652.77 593,197.40 7,169,251.80 3,614,177.84 - - 1,843,898.51
PRODUCTOS LACTEOS S S $ K B $ B $ $ $
GONZALES CIA. LTDA. 4,167,076.10 3,120,846.30 - 1,129,045.63 89,413.18 3,127,243.10 2,767,316.76 - - 472,056.94
TOTAL $ $ $ $ $ 3 $ $ $ $
402,229,938.50 8,601,661.26 61,314,918.20 3,471,589.10 17,129,963.44 18,204,776.12 301,929,950.75 43.63 11,718,712.95 91,333,512.24

69




ANO 2021

Empresas Activo Pasivo Inventarios Efectivoy Pasivo Total Patrimonio Activo Total Utilidad Patrimonio Utilidad
corriente Corriente Equivalentes Neta bruto bruta
de Efectivo
INDUSTRIAS LACTEAS TONI
SA. 25,019,759.22 65,636,822.34 13,548,401.29 365,701.26 92,017,827.61 116,743,832.20 208,761,659.81 1,402,724.00 208,761,659.81 1,212,984.00
LACTEOS SAN ANTONIO s S S S $ $ $ $ $ $
CA 27,698,711.77 14,048,441.85 9,717,260.14 1,628,046.23 30,479,753.69 51,726,617.94 82,206,371.63 5,248,579.00 82,206,371.63 26,213,518.00
ALPINA PRODUCTOS
ALIMENTICIOS $ $ $ $ $
ALPIECUADOR S.A. 15,421,031.46 9,182,798.87 3,937,838.66 3,022,228.53 10,848,503.65 20,828,595.06 31,677,098.71 3,439,956.08 31,677,098.71 -
SOCIEDAD INDUSTRIAL $
GANADERA EL ORDENO S.A. 26,190,677.47 16,200,951.23 2,952,492.31 628,737.57 28,774,726.60 12,895,488.28 41,670,214.88 540,330.79 41,670,214.88 -
FLORALPSA. $ $ $ $ $ $ $ $ $
11,247,018.43 8,153,064.48 4,457,569.53 631,243.57 13,383,672.64 9,693,057.61 23,076,730.25 645286.65 23,076,730.25 -
LACTEOSLAPOLACA S S S $ $ $ $ $ $ $
GUSTALACS.A. 1,580,214.76 2,447,649.20 579,474.55 627,450.61 2,447,649.20 4,565,333.51 7,012,982.71 40,646.32 7,012,982.71 -
FABRILACTEOS CIA. LTDA. s
933,050.26 429,303.11 470,550.10 309,532.71 429,303.11 1,568,489.75 1,997,792.86 39,994.09 1,997,792.86 -
PASTEURIZADORAEL $ $
RANCHITO CIA. LTDA. 3,858,420.27 2,427,679.48 1,608,152.37 410,211.63 3,519,488.94 4,077,001.14 7,596,490.08 - 7,596,490.08 -
INDUSTRIAS LACTEAS s s
FNTQ:I:?_‘%RAZO CIA.LTDA. 3,007,781.75 2,814,743.60 1,499,940.38 314,030.10 5,200,002.68 1,878,686.86 7,078,689.54 - 7,078,689.54 -
PRODUCTOS LACTEOS S S S S $ $ $ $ $ $
GONZALES CIA. LTDA. 1,067,369.10 2,217,926.57 340,031.67 18,241.22 2,762,348.18 1,182,546.49 3,944,894.67 16,354.23 3,944,894.67 -
TOTAL $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
116,024,034.49 123,559,380.73 39,111,711.00 7,955,423.43 189,863,276.30 225,159,648.84 415,022,925.14 11,373,871.16 415,022,925.14 27,426,502.00
Empresas Gastos Logaritmo
Utilidad . Capital de Utilidades Utilidad antes Activo no dela Gastos Pasivos no
Ventas netas . operacionale . - - - - ] - -
operacional s trabajo retenidas de impuestos corriente utilidad de financieros corrientes
operacion
INDUSTRIAS LACTEAS TONI S B S S S $ $ $ $ $
SA 161,467,861.00 161,467,861.00 9,001,129.75 40,617,063.12 4,249,165.00 1,212,984.00 183,741,900.59 821 3,836,863.98 26,381,005.27
LACTEOS SAN ANTONIO S $ $ $ $ $ $ $ $ $
102,800,660.23 17,212,388.25 20,659,139.20 13,650,269.92 10,877,040.00 7,016,988.74 54,507,659.86 7.24 908,803.34 16,431,311.84
ALPINAPRODUCTOS
ALIMENTICIOS 72,995, s780.26 951, 722.82 17,348, 241.83 6,238, 532.59 20,390, $669.60 4, 442.00 16,256, 367,25 5.;8 248, Di3.38 1,665, 7504.78
ALPIECUADOR SA. o ' i y el ' " . i
SOCIEDAD INDUSTRIAL S $ S S S S S S $ $
GANADERA EL ORDENO S.A. 47,984,537.07 540,330.79 5,031,560.68 9,989,726.24 360,463.53 870,663.88 15,479,537.41 573 1,822,332.20 12,573,775.37
FLORALP SA. $ K $ $ S $ $ $ $ $
37,958,521.67 307,764.17 4,063,986.96 3,093,953.95 1,301,195.53 - 11,829,711.82 - 553,530.37 5,230,608.16
LACTEOSLAPOLACA S $ S S $ $ $ $ $ $
GUSTALACS.A. 13,777,562.53 8,208,021.26 3,789,715.48 867,434.44 3,068,316.26 204,874.01 5,432,767.95 6.58 171,718.19 -
FABRILACTEOS CIA. LTDA. S s S S S $ $ $ $ $
2,992,240.36 442,958.09 1,125,033.74 503,747.15 470,581.41 53,398.75 1,064,742.60 5.65 909.79 -
PASTEURIZADORAEL $ S $ $ $ $ $ S $ $
RANCHITO CIA. LTDA. 21,810,950.91 3,711,331.94 2,410,626.92 1,430,740.79 538,409.19 29,271.61 3,738,069.81 - 43,255.60 1,091,809.46
CHIMBORAZO GIA L TOA s s ; s $ $ ; s s s
INLECHE 9,025,716.19 4,210,200.17 2,646,419.43 193,038.15 1,017,972.16 388,324.57 4,070,907.79 6.62 264,424.04 2,385,259.08
PRODUCTOS LACTEOS $ B $ K $ $ $ $ $ $
GONZALES CIA. LTDA. 3,802,759.01 3,648,143.66 - 1,150,557.47 109,890.79 22,832.60 2,877,525.57 6.56 - 544,421.61
TOTAL $ K $ $
474,616,589.23 192,662,529.93 66,076,553.99 7,535,346.24 42,383,703.47 9,027,134.02 298,998,890.65 52.57 7,849,850.89 66,303,895.57
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ANO 2022

Empresas Activo Pasivo Inventarios Efectivoy Pasivo Total Patrimonio Activo Total Utilidad Patrimonio Utilidad
corriente Corriente Equivalentes Neta bruto bruta
de Efectivo
INDUSTRIAS LACTEAS TONI S.A. S
25,019,759.22 65,636,822.34 13,548,401.29 365,701.26 92,017,827.61 116,743,832.20 208,761,659.81 1,402,724.00 208,761,659.81 1,212,984.00
LACTEOS SAN ANTONIO CA. $ $ $ B $ $ $ $ $ $
27,698,711.77 14,048,441.85 9,717,260.14 1,628,046.23 30,479,753.69 51,726,617.94 82,206,371.63 5,248,579.00 82,206,371.63 26,213,518.00
ALPINA PRODUCTOS
ALIMENTICIOS $
15,421,031.46 9,182,798.87 3,937,838.66 3,022,228.53 10,848,503.65 20,828,595.06 31,677,098.71 3,439,956.08 31,677,098.71 -
ALPIECUADORS.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA S
ELORDENOS.A. 26,190,677.47 16,200,951.23 2,952,492.31 628,737.57 28,774,726.60 12,895,488.28 41,670,214.88 540,330.79 41,670,214.88 -
FLORALP S.A. $
11,247,018.43 8,153,064.48 4,457,569.53 631,243.57 13,383,672.64 9,693,057.61 23,076,730.25 645286.65 23,076,730.25 -
LACTEOS LA POLACA $ $
GUSTALACS.A. 1,580,214.76 2,447,649.20 579,474.55 627,450.61 2,447,649.20 4,565,333.51 7,012,982.71 40,646.32 7,012,982.71 -
FABRILACTEOS CIA. LTDA. $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
933,050.26 429,303.11 470,550.10 309,532.71 429,303.11 1,568,489.75 1,997,792.86 39,994.09 1,997,792.86 -
PASTEURIZADORAEL RANCHITO B S B S $ S B $ $ S
CIA.LTDA. 3,858,420.27 2,427,679.48 1,608,152.37 410,211.63 3,519,488.94 4,077,001.14 7,596,490.08 - 7,596,490.08 -
Civaons0c 1198 s s ; s s s s s s s
INLECHE 3,007,781.75 2,814,743.60 1,499,940.38 314,030.10 5,200,002.68 1,878,686.86 7,078,689.54 - 7,078,689.54 -
PRODUCTOS LACTEOS B $ $ $ $ $ $ B B $
GONZALES CIA. LTDA. 1,067,369.10 2,217,926.57 340,031.67 18,241.22 2,762,348.18 1,182,546.49 3,944,894.67 16,354.23 3,944,894.67 -
TOTAL $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
116,024,034.49 123,559,380.73 39,111,711.00 7,955,423.43 189,863,276.30 225,159,648.84 415,022,925.14 11,373,871.16 415,022,925.14 27,426,502.00
Empresas Gastos Logaritmo
Utilidad . Capital de Utilidades Utilidad antes Activo no dela Gastos Pasivos
Ventas netas N operacionale . A R . -~ )
operacional s trabajo retenidas de impuestos corriente utilidad de financieros no
operacion corrient
es
INDUSTRIAS LACTEAS TONI S.A. $ $ $ S $ $ $ $ $ $
161,467,861.00 161,467,861.00 9,001,129.75 40,617,063.12 4,249,165.00 1,212,984.00 183,741,900.59 821 3,836,863.98 26,381,005.
27
LACTEOS SAN ANTONIO CA. $ S S S $ $ $ $ $ $
102,800,660.23 17,212,388.25 20,659,139.20 13,650,269.92 10,877,040.00 7,016,988.74 54,507,659.86 724 908,803.34 16,431,311,
84
R cTos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
72,995,780.26 951,722.82 17,348,941.83 6,238,232.59 20,390,669.60 4,445.00 16,256,067.25 598 248,013.38 1,665,704.7
ALPIECUADORS.A. 8
SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA $ B $ $ $ $ $ $ $ $
ELORDENOS.A. 47,984,537.07 540,330.79 5,031,560.68 9,989,726.24 360,463.53 870,663.88 15,479,537.41 573 1,822,332.20 12,573,775.
37
FLORALP S.A. $ S $ $ $ $ $ $ $ $
37,958,521.67 307,764.17 4,063,986.96 3,093,953.95 1,301,195.53 - 11,829,711.82 - 553,530.37 5,230,608.1
6
LACTEOS LA POLACA B B B S B B $ $ $ $
GUSTALACS.A. 13,777,562.53 8,208,021.26 3,789,715.48 867,434.44 3,068,316.26 204,874.01 5,432,767.95 6.58 171,718.19 -
FABRILACTEOS CIA. LTDA. $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
2,992,240.36 442,958.09 1,125,033.74 503,747.15 470,581.41 53,398.75 1,064,742.60 5.65 909.79 -
PASTEURIZADORAEL RANCHITO S $ $ $ $ $
CIA.LTDA. 21,810,950.91 3,711,331.94 2,410,626.92 1,430,740.79 538,409.19 29,271.61 3,738,069.81 - 43,255.60 1,091,809.4
6
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ANALISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE SITUACIQN FINANCIERA
DE LAS EMPRESAS LACTEAS ECUATORIANAS ANOS 2021 Y 2022

CUENTA ARO 2021 ARO 2022 VARIACION VARIACION
ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO $  407,059,711.07 $ 41502292514 $ 7,963,214.07 1.96%

ACTIVO CORRIENTE $ 105129,760.32 $  116,024,034.00 $  10,894,27368 10.36%

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE $  16014484.72 $ 795542343 $ 8,059,061.29 -50.32%

EFECTIVO

INSTITUCIONES FINANCIERAS $ 303370838 $ 761882346 $ 4585,115.08 151.14%

PRIVADAS

ACTIVOS FINANCIEROS $ 119,068 57 $  3381,398.22 $ 3,262,329.65 2739.87%

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS $  5167,851.29 $  3,132,090.69 $ 2,035,760.60 -39.39%

CUENTAS POR COBRAR NO

RELACIONADAS

CUENTAS Y DOCUMENTOS A $ 1503847883 $ 222237753 $  12816,101.30 -85.22%

COBRAR A CLIENTES

OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO $  3357,200.59 $  32509,057.29 $  29,151,766.70 868.31%

RELACIONADAS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR $  30415266.22 $ 2009315238 $ 1032211384 -33.94%

COBRAR RELACIONADOS

INVENTARIOS $ 3198361172 $  39,111,711.00 $ 7,128,099.28 22.29%

ACTIVOS NO CORRIENTES $  301,929,950.75 $  298,998,890.65 $ 2,931,060.10 0.97%

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 301,929,950.75 $  298,998,890.65 $ 2,931,060.10 20.97%

EDIFICIOS $  88,969,266.32 $  87,081,448.40 $ 1,887,817.92 212%

MUEBLES Y ENSERES $  1984329.39 $ 215548413 $ 171,154.74 8.63%

MAQUINARIA Y EQUIPO $ 201,594,188.12 $  200,650,773.95 $ 94341417 047%

EQUIPO DE COMPUTACION $ 383967238 $ 316158628 5 678,086.10 -17.66%

VEHICULOS, EQUIPOS DE $ 554249454 $  5949,597.89 $ 407,103.35 7.35%

TRASPORTE Y EQUIPO CAMINERO

MOVIL

PASIVO $  188,585,503.66 $  189,863,276.30 $ 1.277,772.64 0.68%

PASIVO CORRIENTE $  97,251,991.42 $  123559,380.73 $  26,307,389.31 27.05%

PASIVOS POR CONTRATOS DE $ 289,099.46 $ 234,871.05 5 54,228.41 -18.76%

ARRENDAMIENTO FINANCIEROS

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR $  34,223685.92 $ 1550350191 $  18,720,18401 54.70%

PAGAR

OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $  33,630,956.32 $ 5004672575 $ 1641576943 48.81%

FINANCIERAS LOCALES

PROVEEDORES $  12,684707.18 $  48,452,08458 $  35767,377.40 281.97%

PARTICIPACION TRABAJADORES $  3,027,257.40 $ 241440828 $ 612,849.12 -20.24%

POR PAGAR DEL EJERCICIO

CUENTAS POR PAGAR $ 1339628514 $  6907,789.16 $ 6,488,495.98 -48.44%

RELACIONADAS

PASIVO NO CORRIENTE $ 91233351224 $  66,303,895.57 $  25029616.67 27.40%

PROVISIONES POR BENEFICIOS A $  42070,336.32 $  13,137,641.38 $ 2893269494 -68.77%

EMPLEADOS

JUBILACION PATRONAL $  10,232,632.33 $ 991742245 $ 315,200.88 3.08%

OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES $  39,030,54359 $ 43243383174 $ 4,218,288.15 10.81%

PARA LOS EMPLEADOS

PATRIMONIO $ 21847420741 $ 22515964884 $ 6,685,441.43 3.06%

CAPITAL SUSCRITO ASIGNADO $ 141,377,977.00 $  128,071,414.00 $  13,306,563.00 9.41%

RESERVA LEGAL § 5206277019 §  54,704531.37 B T.741,761.18 329%

GANANCIAS ACUMULADAS $  24,133,460.22 $ 4238370347 $  18,250,243.25 75.62%

(UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS)

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO $ 407,059,711.07 $  415,022,925.14 $ 7,963,214.07 1.96%
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ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA DE

LAS EMPRESAS LACTEAS ECUATORIANAS ANOS 2018 Y 2022

CUENTA ARO 2018 % ARIO 2022 %
ACTIVO $  408,257,400.09 10000% | $ 41502292514 100.00%
ACTIVO CORRIENTE $ 129,376,976.97 31.69% $ 116,024,034.00 27.96%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE $  15,790,088.65 387% $  7,95542343 1.92%
EFECTIVO

INSTITUCIONES FINANCIERAS $ 303370838 0.74% $  7,618823.46 1.84%
PRIVADAS

ACTIVOS FINANCIEROS $  12,706,466.01 311% $  3381,398.22 0.81%
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS $  8509,330.21 2.08% $  3,132,090.69 0.75%
CUENTAS POR COBRAR NO

RELACIONADAS

CUENTAS Y DOCUMENTOS ACOBRARA | $ 1503847883 3.68% $ 222237753 0.54%
CLIENTES

OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO 3,357,290.59 0.82% $  32,509,057.29 7.83%
RELACIONADAS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR $  33,259,71252 8.15% $  20,093,15238 4.84%
COBRAR RELACIONADOS

INVENTARIOS $  37,681,901.78 9.23% $ 39,111,711.00 9.42%
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 278,880423.12 68.31% $ 298,998,890.65 72.04%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 27888042312 68.31% $ 298,998,890.65 72.04%
EDIFICIOS $  89,393,108.45 21.90% $ 87,08144840 20.98%
MUEBLES Y ENSERES $  2,207,668.98 0.54% $ 215548413 0.52%
MAQUINARIA Y EQUIPO $ 174,640,843.62 42.78% $ 200,650,773.95 48.35%
EQUIPO DE COMPUTACION $ 457369263 1.12% $  3,161586.28 0.76%
VEHICULOS, EQUIPOSDE TRASPORTEY | $  8,065,109.44 1.98% $  5949597.89 1.43%
EQUIPO CAMINERO MOVIL

PASIVO $  227,149,467.41 55.64% $ 189,863,276.30 45.75%
PASIVO CORRIENTE $ 12414541168 30.41% $ 123559,380.73 29.77%
PASIVOS POR CONTRATOS DE $ 79,026.63 0.02% $ 234,871.05 0.06%
ARRENDAMIENTO FINANCIEROS

CUENTAS Y DOCUMENTOS PORPAGAR | $  11,649,731.24 2.85% $ 1550350191 3.74%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $  12,357,701.44 3.03% $ 50,046,725.75 12.06%
FINANCIERAS LOCALES

PROVEEDORES $  12,684,707.18 311% $ 4845208458 1167%
PARTICIPACION TRABAJADORES POR $  44833407.21 10.98% $ 241440828 0.58%
PAGAR DEL EJERCICIO

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS | $  42,540,837.98 10.42% $  6,907,789.16 1.66%
PASIVO NO CORRIENTE $ 103,004,055.73 25.23% $  66,303,895.57 15.98%
PROVISIONES POR BENEFICIOS A $  42,070,336.32 10.30% $ 1313764138 317%
EMPLEADOS

JUBILACION PATRONAL $  60,933,719.41 14.93% $ 991742245 2.39%
OTROS BENEFICIOS NO CORRIENTES $ - 0.00% $ 43248.831.74 10.42%
PARA LOS EMPLEADOS

PATRIMONIO $ 181,107,932.68 44.36% $ 225159,648.84 54.25%
CAPITAL SUSCRITO ASIGNADO $ 133,823,73852 32.78% $ 128,071414.00 30.86%
RESERVA LEGAL $  23150,733.94 5.67% $ 54,704531.37 13.18%
GANANCIAS ACUMULADAS $  24,133,460.22 5.91% $ 42,383,70347 10.21%
(UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS)

TOTAL, PASIVO + PATRIMONIO $  408,257,400.09 $ 415022925.14
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INDICADORES DE LIQUIDEZ

Capital de trabajo

RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
EMPRESA 2018 2019 2020 2021 2022

'TNODNUISST E'AS LACTEAS -13,966,388.20 -41,154,996.10 -20,319,224.50 -28,154,559.40 -18,678,908.00
éfTEOS SAN ANTONIO 16,132,461.90 13,617,807.90 15,982,628.20 17,623,134.30 13,650,269.92
ALPINA PRODUCTOS

ALIMENTICIOS -649,983.10 -805,093.90 6,700,758.40 5,607,257.69 6,238,232.59
ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL

GANADERA EL ORDERNO 2,927,960.70 -2,861,181.73 3,836,095.50 10,280,253.70 9,989,726.24
SA.

FLORALPSA. 547,171.24 1,342,366.03 777,659.00 -1,758,158.68 3,093,953.95
INDUSTRIAS LACTEAS

CHIMBORAZO CIA. 1,215,077.18 319,414.65 -290,600.68 -493,487.59 867,434.44
LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL

RANCHITO CIA. LTDA. 371,627.20 -7,652.40 135,904.03 421,825.23 503,747.15
E%? LACTEOS CIA. 337,829.70 587,928.77 779,192.47 1,162,022.25 1,430,740.79
PRODUCTOS LACTEOS

GONZALES CIA. LTDA. -1,075,899.02 -187,853.02 -5,751.64 -87,652.77 193,038.15
LACTEOS LAPOLACA

GUSTALAC SA. -618,292.31 -1,124,168.63 -1,124,168.63 -1,129,045.63 1,150,557.47

Prueba é&cida
EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 059 0.13 0.18 0.21 0.27
TONIS.A.

LACTEOS SAN ANTONIO 153 1.44 265 1.90 1.98
CA.

ALPINA PRODUCTOS 0.71 0.75 133 1.32 1.35
ALIMENTICIOS

ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 0.74 1.04 0.85 1.40 1.43
GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALPSA. 0.70 0.62 052 0.92 0.93
INDUSTRIAS LACTEAS 3.05 0.69 0.42 0.43 0.45
CHIMBORAZO CIA. LTDA.

INLECHE

PASTEURIZADORA EL 0.93 043 055 0.99 1.08
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. LTDA. 0.65 0.74 0.82 0.94 0.93
PRODUCTOS LACTEOS 0.35 0.50 0.42 0.52 0.54
GONZALESCIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA 0.40 0.28 0.28 0.29 0.33
GUSTALAC S.A.
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Liquidez corriente

RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
EMPRESA 2018 2019 2020 2021 2022
INDUSTRIAS LACTEAS 0.78 0.31 0.45 0.51 0.58
TONIS.A.
LACTEOS SAN ANTONIO 213 1.84 2.33 2.72 297
CA.
ALPINA PRODUCTOS 0.96 0.94 1.59 174 1.78
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 1.19 1.13 1.18 1.63 1.62
GANADERA EL ORDERO
SA.
FLORALPSA. 1.08 1.20 1.33 142 1.48
INDUSTRIAS LACTEAS 1.27 1.35 0.75 0.72 0.65
CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORAEL 158 0.99 1.25 1.78 217
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA. 117 1.39 1.60 1.64 1.59
LTDA.
PRODUCTOS LACTEOS 0.72 0.94 1.00 1.02 1.07
GONZALES CIA. LTDA.
LACTEOS LAPOLACA 0.64 0.43 0.43 0.48 0.48
GUSTALAC S.A.
Liquidez inmediata
EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022
INDUSTRIAS LACTEAS 0.04 0.01 0.01 0.01 0.01
TONIS.A.
LACTEOS SAN ANTONIO 041 0.40 0.27 0.13 0.12
CA.
ALPINA PRODUCTOS 0.16 0.15 0.75 0.37 0.43
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 0.16 0.16 0.32 0.56 0.82
GANADERA EL ORDENO
SA.
FLORALPSA. 0.08 0.07 0.12 0.06 0.08
INDUSTRIAS LACTEAS 2.23 0.33 0.17 0.19 0.26
CHIMBORAZO CIA. LTDA.
INLECHE
PASTEURIZADORAEL 0.64 0.18 0.24 0.72 0.72
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA. LTDA. 0.09 0.27 0.16 0.24 0.17
PRODUCTOS LACTEOS 0.12 0.21 0.20 0.16 0.21
GONZALES CIA. LTDA.
LACTEOS LAPOLACA 0.03 0.01 0.01 0.02 0.10
GUSTALAC S.A.
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INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Apalancamiento financiero

RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
EMPRESA 2018 2019 2020 2021 2022

ITNODNUISSTEIAS LACTEAS 128.69% 99.54% 86.67% 80.87% 78.82%
éiCTEOS SAN ANTONIO 80.31% 90.31% 60.37% 58.92% 58.92%
ALPINA PRODUCTOS 104.17% 158.63% 160.65% 73.26% 52.08%
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 232.77% 215.84% 281.76% 235.94% 223.14%
GANADERA EL ORDERO
SA.

FLORALP SA. 178.86% 175.25% 606.98% 117.00% 113.07%
INDUSTRIAS LACTEAS 16.95% 32.66% 36.55% 26.99% 23.51%
CHIMBORAZOCIA.

LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORAEL 43.65% 62.55% 43.31% 39.65% 27.37%
RANCHITO CIA. LTDA.

E%? LACTEOS CIA. 90.88% 73.23% 55.37% 62.62% 43.33%
PRODUCTOS LACTEOS 394.49% 320.72% 260.18% 293.74% 276.79%
GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOSLAPOLACA 181.47% 189.09% 189.09% 127.95% 133.59%
GUSTALAC S.A.
Nivel de endeudamiento
EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 0.56 0.50 0.56 0.55 0.44
TONIS.A.

LACTEOS SAN ANTONIO 0.45 0.47 0.48 0.57 0.37
CA.

ALPINA PRODUCTOS 0.51 0.61 0.68 0.62 0.34
ALIMENTICIOS

ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 0.70 0.68 0.74 0.80 0.69
GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALPSA. 0.64 0.64 0.86 0.94 0.58
INDUSTRIAS LACTEAS 0.14 0.25 0.27 0.28 0.35
CHIMBORAZO CIA. LTDA.

INLECHE

PASTEURIZADORAEL 0.30 0.38 0.30 0.38 0.21
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. LTDA. 0.48 0.42 0.46 0.39 0.46
PRODUCTOS LACTEOS 0.80 0.76 0.82 0.75 0.73
GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA 0.64 0.65 0.65 0.70 0.70
GUSTALAC S.A.
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INDICADORES DE RENTABILIDAD

Rentabilidad sobre el Activo

RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
EMPRESA 2018 2019 2020 2021 2022
'T%DNU.SSTE'AS LACTEAS 0.25% 0.41% 0.12% 0.45% 0.67%
(L:ﬁ;\CTEOS SAN ANTONIO 25.27% 16.27% 12.84% 8.33% 6.38%
ALPINA PRODUCTOS 7.82% 6.71% 7.25% 8.52% 10.86%
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 3.91% 2.58% 1.90% 0.87% 1.30%
GANADERA EL ORDENO
SA.
FLORALPSA. 0.54% 0.49% 2.60% 4.52% 2.80%
INDUSTRIAS LACTEAS 23.50% 13.43% 7.53% 15.51% 0.58%
CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORAEL 33.23% 8.01% 0.84% 5.57% 2.00%
RANCHITO CIA. LTDA.
Eﬁgi' LACTEOSCIA. 1.00% 0.00% 5.63% 2.82% 0.00%
PRODUCTOS LACTEOS 2.16% 0.00% 0.48% 0.00% 0.00%
GQNZALES CIA. LTDA.
LACTEOS LAPOLACA 0.85% 0.57% 0.57% 0.54% 0.41%
GUSTALAC S.A.
Rentabilidad sobre el Patrimonio
EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022
'II'NODNL:SS-I-EIAS LACTEAS 3.45% 357% 3.76% 4.01% 51.20%
g’;\CTEOS SAN ANTONIO 4.89% 4.45% 457% 4.65% 31,15%
ALPINA PRODUCTOS 3.89% 1.96% 1.96% 3.87% 20.42%
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 3.89% 1.01% 1.01% 4.56% 30.19%
GANADERA EL ORDENO
SA.
FLORALPSA. 3.89% 1.40% 1.56% 7.81% 30.66%
INDUSTRIAS LACTEAS 4.04% 1.48% 1.48% 6.56% 30.89%
CHIMBORAZO CIA.LTDA.
INLECHE
PASTEURIZADORAEL 1.73% 1.73% 1.73% 4.77% 30.55%
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA. LTDA. 4.67% 1.92% 1.92% 6.98% 29.00%
PRODUCTOS LACTEOS 1.66% 1.66% 1.68% 6.00% 28.00%
GONZALESCIA. LTDA.
LACTEOSLAPOLACA 1.40% 1.45% 1.56% 4.76% 28.38%
GUSTALAC S.A.
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Margen operacional

RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
EMPRESA 2018 2019 2020 2021 2022
INDUSTRIAS LACTEAS 21.62% 23.66% 32.32% 33.53% 50.00%
LACTEOS SANANTONIO 27.59% 36.67% 43.79% 53.33% 56.74%
ALPINA PRODUCTOS 4.08% 5.45% 7.81% 7.83% 8.89%
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 5.06% -4.89% 8.06% 12.32% 21.43%
GANADERA EL ORDENO
SA
FLORALP SA. 1.65% 3.56% 9.11% 8.65% 23.60%
INDUSTRIAS LACTEAS 0.73% 7.41% 7.60% 15.68% 34.56%
CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORA EL 20.67% 27.09% 34.78% 45.76% 32.67%
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA 75.76% 89.34% 79.60% 89.56% 96.78%
PRODUCTOS LACTEOS 3.26% 3.17% 5.67% 12.56% 16.78%
GQNZALES CIA. LTDA.
LACTEOS LA POLACA 4.18% 17.08% 17.08% 23.54% 25.67%
GUSTALACSA.
Rentabilidad sobre el capital
EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022
INDUSTRIASLACTEAS 157% 1.43% 1.09% 23.81% 31.20%
LACTEOS SANANTONIO 1.57% 1.45% 157% 23.65% 31,15%
ALPINAPRODUCTOS 1.96% 1.96% 1.96% 23.76% 30.42%
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 1.01% 1.34% 1.52% 22.91% 30.19%
GANADERA EL ORDENO
SA.
FLORALPSA. 151% 1.40% 1.56% 21.81% 30.66%
INDUSTRIAS LACTEAS 1.48% 1.48% 1.48% 21.56% 30.89%
CHIMBORAZO CIA. LTDA.
INLECHE
PASTEURIZADORA EL 1.73% 1.73% 1.73% 21.77% 30.55%
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA. LTDA. 1.90% 1.92% 1.92% 22.98% 29.00%
PRODUCTOS LACTEOS 1.66% 1.66% 1.68% 21.00% 28.00%
GONZALESCIA. LTDA.
LACTEOS LA POLACA 1.40% 1.45% 1.56% 21.76% 28.38%
GUSTALAC SA.
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Margen bruto

RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
EMPRESA 2018 2019 2020 2021 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 32.45% 22.16% 18.36% 27.79% 24.78%
LACTEOS SAN ANTONIO 32.45% 29.63% 27.66% 36.61% 25.50%
ALPINAPRODUCTOS 45.78% 31.92% 34.11% 34.86% 31.20%
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 17.63% 14.03% 13.91% 18.19% 17.67%
GANADERA EL ORDENO
SA.

FLORALP SA. 14.79% 13.05% 0.40% 13.56% 19.54%
INDUSTRIAS LACTEAS 6.51% 0.76% 0.38% 33.78% 32.34%
CHIMBORAZO CIA.

LTDA. INLECHE

PASTEURIZADORA EL 79.46% 70.04% 66.28% 85.39% 89.54%
RANCHI:I'O CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA 29.46% 15.12% -79.78% 21.49% 34.67%
PRODUCTOS LACTEOS 33.54% 25.70% -73.85% 23.45% 28.89%
GONZALES CIA. LTDA.

LACTEOS LAPOLACA 31.70% 1257% 10.65% 24.89% 23.67%
GUSTALAC S.A.
Nivel de gastos operacionales
EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022

INDUSTRIAS LACTEAS 24.48% 18.51% 16.04% 14.28% 557%
LACTEOS SAN ANTONIO 21.65% 13.46% 13.87% 14.45% 20.10%
ALPINAPRODUCTOS 28.77% 26.47% 26.30% 27.03% 23.77%
ALIMENTICIOS

ALPIECUADOR S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL 12.50% 11.86% 11.35% 12.97% 10.49%
GANADERA EL ORDENO

SA.

FLORALPSA 13.73% 13.47% 458% 12.43% 10.71%
INDUSTRIAS LACTEAS 22.87% 13.11% 3.87% 38.87% 47.51%
CHIMBORAZO CIA. LTDA.

INLECHE

PASTEURIZADORA EL 61.17% 42.56% 38.67% 59.79% 37.60%
RANCHITO CIA. LTDA.

FABRILACTEOS CIA. LTDA 16.83% 15.26% 12.45% 19.83% 11.05%
PRODUCTOS LACTEOS 24.11% 22.53% 16.54% 23.49% 29.32%
GONZALESCIA. LTDA.

LACTEOSLAPOLACA 18.89% 10.48% 8.49% 23.85% 32.45%
GUSTALAC S.A.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotacion de Activos

RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
EMPRESA 2018 2019 2020 2021 2022
INDUSTRIAS LACTEAS 0.67 0.12 -1.21 2.23 3.24
TONI SA.
LACTEOS SAN ANTONIO 1.89 1.70 0.23 0.66 0.81
CA.
ALPINA PRODUCTOS 1.92 1.63 0.45 127 1.38
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 1.10 -2.54 -2.76 1.50 1.65
GANADERA EL ORDERO
SA.
FLORALPS.A. 152 0.22 0.24 1.25 153
INDUSTRIAS LACTEAS 3.25 1.55 0.54 1.14 1.67
CHIMBORAZO CIA.
LTDA. INLECHE
PASTEURIZADORAEL 161 1.39 0.92 1.22 1.46
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA. 2.68 2.79 0.46 1.29 2.02
LTDA.
PRODUCTOS LACTEOS 1.99 0.90 0.34 1.01 111
GONZALES CIA. LTDA.
LACTEOSLAPOLACA 1.47 1.29 0.22 0.36 0.87
GUSTALAC S.A.
Rotacion de Capital de trabajo
EMPRESA RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO RESULTADO
2018 2019 2020 2021 2022
INDUSTRIAS LACTEAS 6.10 3.68 2.23 415 5.28
TONI SA.
LACTEOS SAN ANTONIO 5.79 213 1.28 1.32 3.53
CA.
ALPINA PRODUCTOS 9.25 5.08 4.15 5.33 5.12
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR S.A.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 4.67 4.22 2.87 3.98 4.80
GANADERA EL ORDENO
SA.
FLORALPSA. 5.32 2.78 161 -0.16 12.27
INDUSTRIAS LACTEAS 9.04 7.58 5.26 6.56 6.88
CHIMBORAZO CIA. LTDA.
INLECHE
PASTEURIZADORAEL 3.33 1.25 -0.38 1.78 2.79
RANCHITO CIA. LTDA.
FABRILACTEOS CIA. LTDA. 2.88 154 2.23 3.32 3.87
PRODUCTOS LACTEOS 3.28 2.34 1.02 2.56 2.98
GONZALES CIA. LTDA.
LACTEOSLAPOLACA -0.23 -0.80 -1.24 -0.41 -0.12
GUSTALAC S.A.
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TABLAS CALCULO DE MODELO DE INSOLVENCIA FULMER

APLICACION MODELOS DE RREDICCION DE INSOLVENCIA
INDUSTRIAS LACTEAS TONI S.A.

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades $ $ $ $ $
retenidas 5,423,210.64 3,083,310.50 3,928,188.11 5,527,966.64 4,249,165.00
Total activos $ $ $ $
253,493,287.0 $225,682,244.0 213,922,815.0 208,761,659.8 208,761,659.8
0 0 0 1 1
X1 0.02 0.01 0.02 0.03 0.02
X2 Ventas $ $ $ $
169,045,652.4 | $151,312,4665 | 125186,042.0 | 130,869,772.6 | 161,467,861.0
1 0 0 7 0
Total activos $ $ $ $
253,493,287.0 3225,682,244.0 213,922,815.0 | 208,761,659.8 | 208,761,659.8
0 0 1 1
X2 0.67 0.67 0.59 0.63 0.77
X3 Utilidad antes $ $ $ $ $
de impuesto 36,638,837.15 806,617.92 97,845.58 792,053.31 1,212,984.00
Capital $ $ $ $
contable 110,844,287.0 $113,103,887.0 114,597,845.6 116,743,832.2 116,743,832.2
0 0 0 0 0
X3 0.33 0.01 0.00 0.01 0.01
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
2,743,328.47 546,815.19 332,484.04 668,234.60 365,701.26
Pasivo total $ $ $ $
(1)42,649,000.0 3112,578,357.0 99,324,969.40 | 92,944,137.70 | 92,017,827.61
X4 0.02 0.00 0.00 0.01 0.00
X5 Pasivo total $ $ $ $
142,649,000.0 §1121578,357-0 99,324,969.40 92,944,137.70 92,017,827.61
0
Total activos $ $ $ $
253,493,287.0 §225,682,244.0 213,922,815.0 | 208,761,659.8 | 208,761,659.8
0 0 1 1
X5 0.56 0.50 0.46 0.45 0.44
X6 Pasivo $ $ $ $ $
corriente 64,865,034.50 60,015,875.00 37,001,348.40 47,528,312.70 65,636,822.34
Total, activos $ $ $ $
353,493,287.0 3225,682,244-0 313,922,815.0 208,761,659.8 208,761,659.8
1 1
X6 0.26 0.27 0.17 0.23 0.31
X7 Activo no $ $ $ $
corriente 202,594,640.7 | $206,821,365.1 | 197,240,691.1 | 188,497,126.7 | 183,741,900.5
0 0 0 0 9
Total de activos $ $ $ $
353,493,287.0 3225,682,244.0 313,922,815.0 208,761,659.8 | 208,761,659.8
1 1
X7 0.80 0.92 0.92 0.90 0.88
X8 Capital de 1113966388.2 $ 88154559 4 $
trabajo $841,154,996.1 | 190,319,224.5 490,617,063.1
0 0 2
Pasivo total $ $ $ 129802370.8
142,649,000.0 | $112578,357.0 | 99,324,969.40 | 92,944,137.70
0 0
X8 7.81 747 1.92 0.95 3.78
X9 Logaritmo 7 7 6 7 8
dela
utilidad
de
operacion
Gastos $ $ $ $ $
financiero 7,158,035.52 5,294,238.33 4,156,124.44 4,156,124.44 3,836,863.98
s
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LACTEOS SAN ANTONIO C.A.

APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades $ $ $ $ $
retenidas 11,424,131.30 54,798.23 185,517.82 3,577,730.28 10,877,040.00
Total activos $ $ $ $ $
49,545,028.10 57,001,812.00 55,739,773.00 82,206,371.63 82,206,371.63
X1 0.23 0.00 0.00 0.04 0.13
X2 Ventas $ $
$ $ $ 100,817,042.6 102,800,660.2
93,413,684.50 97,724,571.00 92,427,699.60 9 3
Total activos $ $ $ $ $
49,545,028.10 57,001,812.00 55,739,773.00 82,206,371.63 82,206,371.63
X2 1.89 171 1.66 1.23 1.25
X3 Utilidadantesde | $ $ $ $ $
impuesto 11,424,131.30 12,687,310.70 9,999,693.53 9,243,755.88 7,016,988.74
Capital contable | $ $ $ $ $
27,477,581.61 29,951,523.80 34,757,822.90 51,726,617.94 51,726,617.94
X3 0.42 0.42 0.29 0.18 0.14
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
5,856,078.69 6,529,037.51 3,220,959.70 1,357,187.08 1,628,046.23
Pasivo total $ $ $ $ $
22,067,446.49 27,050,288.20 20,981,950.10 30,479,753.69 30,479,753.69
X4 0.27 0.24 0.15 0.04 0.05
X5 Pasivo total $ $ $ $ $
22,067,446.49 27,050,288.20 20,981,950.10 30,479,753.69 30,479,753.69
Total activos $ $ $ $ $
49,545,028.10 57,001,812.00 55,739,773.00 82,206,371.63 82,206,371.63
X5 0.45 0.47 0.38 0.37 0.37
X6 Pasivo corriente | $ $ $ $ $
14,257,589.30 16,132,685.90 12,024,781.90 10,222,003.70 14,048,441.85
Total, activos $ $ $ $ $
49,545,028.10 57,001,812.00 55,739,773.00 82,206,371.63 82,206,371.63
X6 0.29 0.28 0.22 0.12 0.17
X7 Activo no $ $ $ $ $
corriente 19,154,976.90 27,251,318.20 27,732,362.90 54,361,233.63 54,507,659.86
Total de activos $ $ $ $ $
49,545,028.10 57,001,812.00 55,739,773.00 82,206,371.63 82,206,371.63
X7 0.39 0.48 0.50 0.66 0.66
X8 Capital de $ $
trabajo 166,132,461.9 $ $ $ 453,650,269.9
0 193,617,807.90 15,982,628.20 17,623,134.30 2
Pasivo total $ $ $ $
22,067,446.49 27,050,288.20 20,981,950.10 30,479,753.69 129802370.8
X8 753 7.16 0.76 0.58 3.49
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacion 7 7 7 7
Gastos $
financiero $ $ $ $ 3,836,863.98
S 1,225,858.26 908,803.34 1,710,563.17 908,803.34
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS ALPIECUADOR S.A.

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades $ $ $ $ $
retenidas 4,723,793.21 - 76,129.05 2,437,029.96 20,390,669.60
Total activos $ $ $ $ $
32,992,566.40 31,542,235.70 35,577,492.50 30,128,386.50 31,677,098.71
X1 0.14 0.00 0.00 0.08 0.64
X2 Ventas $ $ $ $ $
63,213,705.88 63,245,079.85 60,819,207.15 58,493,557.13 72,995,780.26
Total activos $ $ $ $ $
32,992,566.40 31,542,235.70 35,577,492.50 30,128,386.50 31,677,098.71
X2 1.92 2.01 1.71 194 2.30
X3 Utilidad antesde | $ $ $ $ $
impuesto 3,655,870.32 3,017,162.00 3,859,203.21 3,766,426.27 4,445.00
Capital contable | $ $ $ $ $
16,159,184.50 12,195,908.90 14,784,135.60 17,388,639.30 20,828,595.06
X3 0.23 0.25 0.26 0.22 0.00
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
2,359,011.07 2,161,809.35 8,628,742.03 2,833,004.24 3,022,228.53
Pasivo total $ $ $ $ $
16,833,381.90 19,346,326.80 20,793,356.90 12,739,747.20 10,848,503.65
X4 0.14 0.11 0.41 0.22 0.28
X5 Pasivo total $ $ $ $ $
16,833,381.90 19,346,326.80 20,793,356.90 30,479,753.69 10,848,503.65
Total activos $ $ $ $ $
32,992,566.40 31,542,235.70 35,577,492.50 30,128,386.50 31,677,098.71
X5 0.51 0.61 0.58 1.01 0.34
X6 Pasivo corriente $ $ $ $ $
14,594,787.30 14,117,375.90 11,449,335.30 7,627,546.51 9,182,798.87
Total, activos $ $ $ $ $
32,992,566.40 31,542,235.70 35,577,492.50 30,128,386.50 31,677,098.71
X6 0.44 0.45 0.32 0.25 0.29
X7 Activo no $ $ $ $ $
corriente 19,047,762.20 18,229,953.70 17,427,398.80 16,893,582.30 16,256,067.25
Total de activos $ $ $ $ $
32,992,566.40 31,542,235.70 35,577,492.50 30,128,386.50 31,677,098.71
X7 0.58 0.58 0.49 0.56 0.51
X8 Capital de $ $ $ $ $
trabajo 95,649,983.10 96,805,093.90 6,700,758.40 5,607,257.69 6,238,232.59
Pasivo total $ $ $ $
16,833,381.90 19,346,326.80 20,793,356.90 30,479,753.69 129802370.8
X8 5.68 5.00 0.32 0.18 0.05
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacion 7 7 7 6
Gastos $
financiero $ $ $ $ 3,836,863.98
S 461,110.68 248,013.38 319,845.85 248,013.38
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

LACTEOS LA POLACA GUSTALAC S.A.

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades $ $ $ $ $
retenidas 898,939.35 1,393,870.07 1,804,902.07 2,294,016.53 3,068,316.26
Total activos $ $ $ $ $
3,374,050.01 4,176,525.15 4,791,622.13 6,179,070.36 7,012,982.71
X1 0.27 0.33 0.38 0.37 0.44
X2 Ventas $ $ $ $ $
10,980,226.96 11,734,398.84 7,653,449.92 10,400,087.95 13,777,562.53
Total activos $ $ $ $ $
3,374,050.01 4,176,525.15 4,791,622.13 6,179,070.36 7,012,982.71
X2 3.25 281 1.60 1.68 1.96
X3 Utilidadantesde | $ $ $ $ $
impuesto 536,325.49 736,305.18 492,646.31 1,408,400.44 204,874.01
Capital contable $ $ $ $ $
2,885,052.95 3,148,282.17 3,509,077.07 4,445,765.07 4,565,333.51
X3 0.19 0.23 0.14 0.32 0.04
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
829,080.28 301,836.06 199,609.24 330,809.54 627,450.61
Pasivo total $ $ $ $ $
488,997.06 1,028,242.98 1,282,545.06 1,733,305.29 2,447,649.20
X4 1.70 0.29 0.16 0.19 0.26
X5 Pasivo total $ $ $ $ $
488,997.06 1,028,242.98 1,282,545.06 30,479,753.69 2,447,649.20
Total activos $ $ $ $ $
3,374,050.01 4,176,525.15 4,791,622.13 6,179,070.36 7,012,982.71
X5 0.14 0.25 0.27 493 0.35
X6 Pasivo corriente $ $ $ $ $
371,507.06 914,544.50 1,168,846.58 1,733,305.29 2,447,649.20
Total, activos $ $ $ $ $
3,374,050.01 | 417652515 | 4,791,622.13 | 6,179,070.36 | 7,012,982.71
X6 0.11 0.22 0.24 0.28 0.35
X7 Activo no $ $ $ $ $
corriente 1,787,465.77 2,942 566.00 3,913,376.23 4,939,252.66 5,432,767.95
Total de activos $ $ $ $ $
3,374,050.01 4,176,525.15 4,791,622.13 6,179,070.36 7,012,982.71
X7 0.53 0.70 0.82 0.80 0.77
X8 Capital de $
trabajo $ $ -$ $ 143,093,953.0
1,215,077.18 3,519,414.65 290,600.68 493,487.59 0
Pasivo total $ $ $ $
488,997.06 1,028,242.98 1,282,545.06 30,479,753.69 129802370.8
X8 2.48 342 -0.23 -0.02 1.10
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacion 6 6 6 7
Gastos $
financiero $ $ 3$ $ 3,836,863.98
S 3,848.06 171,718.19 4,049.38 171,718.19
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

LACTEOS EL ORDENO S.A.
MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades retenidas $ $ $ $ $
1,025,824.00 1,214,687.00 38,025.73 763,744.33 360,463.53
Total activos $ $ $ $
31,067,5642 | $ 38,262,6635 | 41,612,998.1 | 41,670,214.8
7 30,244,062.25 0 0 8
X1 0.03 0.04 0.00 0.02 0.01
X2 Ventas $ $ $ $
34,130,104.0 $ 35,875,433.5 37,640,741.9 47,984,537.0
0 40,490,730.67 | O 0 7
Total activos $ 3 $ $
31,067,564.2 $ 38,262,663.5 41,612,998.1 41,670,214.8
7 30,244,062.25 | 0 0 8
X2 1.10 1.34 0.94 0.90 1.15
X3 Utilidad antes de $ $ $ $ $
impuesto 1,190,634.00 922,526.77 693,994.47 472,263.79 870,663.88
Capital contable $ $ $
$ $ 10,022,584.8 12,386,963.3 12,895,488.2
9,336,171.41 9,575,876.69 0 0 8
X3 0.13 0.10 0.07 0.04 0.07
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
2,400,277.31 2,601,997.50 6,543,460.56 9,068,144.59 628,737.57
Pasivo total $ $ $ $
21,731,392.8 $ 28,240,078.7 29,226,034.8 28,774,726.6
6 20,668,185.56 | 0 0 0
X4 0.11 0.13 0.23 0.31 0.02
X5 Pasivo total $ $ $ $
21,731,392.8 $ 28,240,078.7 30,479,753.6 28,774,726.6
6 20,668,185.56 | 0 9 0
Total activos $ $ $ $
31,067,564.2 $ 38,262,663.5 41,612,998.1 41,670,214.8
7 30,244,062.25 | 0 0 8
X5 0.70 0.68 0.74 0.73 0.69
X6 Pasivo corriente $ $ $ $
15,341,203.7 $ 20,739,084.3 16,202,366.5 16,200,951.2
0 15,815,47357 | 0 0 3
Total, activos $ $ $ $
31,067,564.2 $ 38,262,663.5 41,612,998.1 41,670,214.8
7 30,244,062.25 | 0 0 8
X6 0.49 0.52 0.54 0.39 0.39
X7 Activo no corriente $ $ $ $
12,788,399.8 $ 13,687,483.7 15,130,377.9 15,479,537.4
7 12,437,05842 | 0 0 1
Total de activos $ 3$ $ $
31,067,564.2 $ 38,262,663.5 41,612,998.1 41,670,214.8
7 30,244,062.25 | 0 0 8
X7 041 041 0.36 0.36 0.37
X8 Capital de trabajo $ $ $
82,927,960.7 $ $ 10,280,253.7 399,989,726.
0 82,861,181.73 | 3,836,095.50 0 24
Pasivo total $ $ $
21,731,392.8 $ 28,240,078.7 30,479,753.6
6 20,668,185.56 | 0 9 129802370.8
X8 3.82 4,01 0.14 0.34 3.08
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacio
n 6 0 5 6 6
Gastos S $
financier  1,136,613. | $ $ $ $ 3,836,863.98
0s 00 1,483,922.94 1,822,332.20 1,828,303.86 1,822,332.20
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

PASTEURIZADORA EL RANCHITO CIA. LTDA.

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades $ $ $ $ $
retenidas - - 172,450.62 184,284.37 470,581.41
Total activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X1 0.00 0.00 0.08 0.09 0.24
X2 Ventas $ $ $ $ $
3,838,533.04 3,5669,255.73 2,872,438.06 2,986,050.23 2,992,240.36
Total activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X2 1.61 1.58 141 1.39 1.50
X3 Utilidadantesde | $ $ $ $ $
impuesto 746,837.39 237,318.03 26,556.99 164,309.16 53,398.75
Capital contable $ $ $ $ $
1,659,148.87 1,391,328.73 1,421,794.16 1,535,107.21 1,568,489.75
X3 0.45 0.17 0.02 0.11 0.03
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
413,882.88 140,264.63 131,117.14 387,555.76 309,532.71
Pasivo total $ $ $ $ $
724,220.08 870,345.52 615,721.02 608,602.77 429,303.11
X4 0.57 0.16 0.21 0.64 0.72
X5 Pasivo total $ $ $ $ $
724,220.08 870,345.52 615,721.02 30,479,753.69 429,303.11
Total activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X5 0.30 0.38 0.30 14.22 0.21
X6 Pasivo corriente $ $ $ $ $
643,925.75 787,358.39 536,228.94 538,616.19 429,303.11
Total, activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X6 0.27 0.35 0.26 0.25 0.21
X7 Activo no $ $ $ $ $
corriente 1,367,816.00 1,481,968.26 1,365,382.21 1,183,268.56 1,064,742.60
Total de activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X7 0.57 0.66 0.67 0.55 0.53
X8 Capital de $ $ $ $ $
trabajo 4,371,627.20 5,777,652.40 135,904.03 421,825.23 503,747.15
Pasivo total $ $ $ $
724,220.08 870,345.52 615,721.02 30,479,753.69 129802370.8
X8 6.04 6.64 0.22 0.01 0.00
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacion 5 4 5 6
Gastos $
financiero $ $ $ $ 3,836,863.98
S 1,898.09 909.79 1,103.08 909.79
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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PRODUCTOS LACTEOS FLORALP SA.

APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades retenidas $ $ $ $ $
97,126.11 97,122.10 90,356.80 1,301,195.51 1,301,195.53
Total activos $ $ $
18,865,830.5 $ $ 19,861,875.3 23,076,730.2
2 18,611,961.14 | 5,497,912.00 0 5
X1 0.01 0.01 0.02 0.07 0.06
X2 Ventas $ $ $ $
28,627,942.5 $ 28,990,494.0 | 28,506,095.3 37,958,521.6
4 28,586,516.07 | 0 1 7
Total activos $ $ $
18,865,830.5 $ $ 19,861,875.3 23,076,730.2
2 18,611,961.14 | 5,497,912.00 | O 5
X2 152 154 5.27 1.44 1.64
X3 Utilidad antes de -$
impuesto $ $ $ 24017,106.0 | $
327,624.96 95,867.59 823,577.00 0 -
Capital contable $ $ $ $ $
6,765,410.49 | 6,761,871.63 777,659.00 9,152,914.60 9,693,057.61
X3 0.05 0.01 1.06 -2.62 0.00
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
501,506.32 473,036.18 401,929.00 405,815.96 631,243.57
Pasivo total $ $ $
12,100,420.0 $ 3$ 10,708,960.7 13,383,672.6
3 11,850,089.51 | 4,720,253.00 | O 4
X4 0.04 0.04 0.09 0.04 0.05
X5 Pasivo total $ $ $
12,100,420.0 $ $ 30,479,753.6 13,383,672.6
3 11,850,089.51 | 4,720,253.00 | 9 4
Total activos $ $ $
18,865,830.5 $ 3$ 19,861,875.3 23,076,730.2
2 18,611,961.14 | 5,497,912.00 0 5
X5 0.64 0.64 0.86 153 0.58
X6 Pasivo corriente $ $ $ $ $
6,613,298.10 | 6,689,785.79 3,351,403.00 | 6,302,780.90 8,153,064.48
Total, activos $ $ $
18,865,8305 | $ $ 19,861,875.3 | 23,076,730.2
2 18,611,961.14 | 5,497,912.00 | O 5
X6 0.35 0.36 0.61 0.32 0.35
X7 Activo no corriente $ $ $
11,705,361.1 $ $ 10,911,073.2 11,829,711.8
8 10,579,809.32 | - 8 2
Total de activos $ $ $
18,865,830.5 $ $ 19,861,875.3 23,076,730.2
2 18,611,961.14 | 5,497,912.00 | O 5
X7 0.62 0.57 0.00 0.55 0.51
X8 Capital de trabajo $ -$
89547171.24 | 91342366.03 777,659.00 1,758,158.68 293093954
Pasivo total $ $
12,100,420.0 $ $ 30,479,753.6
3 11,850,089.51 | 4,720,253.00 | 9 129802370.8
X8 7.40 7.71 0.16 -0.06 2.26
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacion 6 4 6 0 0
Gastos S $
financiero  423,7825 | $ $ $ $ 3,836,863.98
S 0 545,142.74 553,530.37 - 553,530.37
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA
INDUSTRIAS LACTEAS CHIMBORAZO CIA. LTDA. INLECHE

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades retenidas $ $ $ $ $
515,703.08 555,432.48 564,533.20 593,197.40 1,017,972.16
Total activos $ $ $ $ $
6,636,927.98 6,651,799.77 6,385,674.17 6,625,197.13 7,078,689.54
X1 0.08 0.08 0.09 0.09 0.14
X2 Ventas $ $
13,207,182.7 $ 11,402,265.8 $ $
6 12,743,337.63 4 9,700,891.94 9,025,716.19
Total activos $ $ $ $ $
6,636,927.98 6,651,799.77 6,385,674.17 6,625,197.13 7,078,689.54
X2 1.99 1.92 1.79 1.46 1.28
X3 Utilidad antes de $ $ -$ $ -$
impuesto 467,274.81 159,005.39 8,443,851.50 7,169,251.80 388,324.57
Capital contable $ $ $ $ $
1,342,188.55 1,581,041.75 1,772,931.65 1,682,626.56 1,878,686.86
X3 0.35 0.10 -4.76 -4.26 -0.21
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
462,689.91 615,986.60 524,021.06 487,941.20 314,030.10
Pasivo total $ $ $ $ $
5,294,739.43 5,070,758.02 4,612,742.52 4,942 570.57 5,200,002.68
X4 0.09 0.12 0.11 0.10 0.06
X5 Pasivo total $
$ $ $ 30,479,753.6 $
5,294,739.43 5,070,758.02 4,612,742.52 9 5,200,002.68
Total activos $ $ $ $ $
6,636,927.98 6,651,799.77 6,385,674.17 6,625,197.13 7,078,689.54
X5 0.80 0.76 0.72 4,60 0.73
X6 Pasivo corriente $ $ $ $ $
3,794,817.81 2,977,685.53 2,640,669.27 3,098,672.06 2,814,743.60
Total, activos $ $ $ $ $
6,636,927.98 6,651,799.77 6,385,674.17 6,625,197.13 7,078,689.54
X6 0.57 0.45 0.41 0.47 0.40
X7 Activo no corriente $ $ $ $ $
3,918,009.19 3,861,967.26 3,750,756.54 3,614,177.84 4,070,907.79
Total de activos $ $ $ $ $
6,636,927.98 6,651,799.77 6,385,674.17 6,625,197.13 7,078,689.54
X7 0.59 0.58 0.59 0.55 0.58
X8 Capital de trabajo $ $
31,075,899.0 | $ $ $ 99,193,038.1
2 29,187,853.02 9,115,751.64 87,652.77 5
Pasivo total $
$ $ $ 30,479,753.6
5,294,739.43 5,070,758.02 4,612,742.52 9 129802370.8
X8 5.87 5.76 1.98 0.00 0.76
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacio
n 6 7 0 7
Gastos S $
financier ~ 310,789.3 | $ $ $ $ 3,836,863.98
0s 9 285,260.52 264,424.04 - 264,424.04
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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FABRILACTEOS CIA. LTDA.

APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades retenidas $ $ $ $ $
- - 172,450.62 184,284.37 470,581.41
Total activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X1 0.00 0.00 0.08 0.09 0.24
X2 Ventas $ $ $ $ $
3,838,533.04 3,569,255.73 2,872,438.06 2,986,050.23 2,992,240.36
Total activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X2 161 1.58 141 1.39 1.50
X3 Utilidad antes de $ $ $ $ $
impuesto 746,837.39 237,318.03 26,556.99 164,309.16 53,398.75
Capital contable $ $ $ $ $
1,659,148.87 1,391,328.73 1,421,794.16 1,535,107.21 1,568,489.75
X3 0.45 0.17 0.02 0.11 0.03
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
413,882.88 140,264.63 131,117.14 387,555.76 309,532.71
Pasivo total $ $ $ $ $
724,220.08 870,345.52 615,721.02 608,602.77 429,303.11
X4 0.57 0.16 0.21 0.64 0.72
X5 Pasivo total $
$ $ $ 30,479,753.6 $
724,220.08 870,345.52 615,721.02 9 429,303.11
Total activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X5 0.30 0.38 0.30 14.22 0.21
X6 Pasivo corriente $ $ $ $ $
643,925.75 787,358.39 536,228.94 538,616.19 429,303.11
Total, activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X6 0.27 0.35 0.26 0.25 0.21
X7 Activo no corriente $ $ $ $ $
1,367,816.00 1,481,968.26 1,365,382.21 1,183,268.56 1,064,742.60
Total de activos $ $ $ $ $
2,383,368.95 2,261,674.25 2,037,515.18 2,143,709.98 1,997,792.86
X7 0.57 0.66 0.67 0.55 0.53
X8 Capital de trabajo $ $ $ $ $
4,371,627.20 5,777,652.40 135,904.03 421,825.23 503,747.15
Pasivo total $
$ $ $ 30,479,753.6
724,220.08 870,345.52 615,721.02 9 129802370.8
X8 6.04 6.64 0.22 0.01 0.00
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacion 5 4 5 6
Gastos $
financiero $ $ $ $ 3,836,863.98
S 1,898.09 909.79 1,103.08 909.79
X9 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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APLICACION MODELOS DE PREDICCION DE INSOLVENCIA
PRODUCTOS LACTEOS GONZALES CIA. LTDA.

MODELO FULMER
NOMBR DETALLE 2018 2019 2020 2021 2022
E
X1 Utilidades retenidas $ $ $ $ $
24,732.34 52,423.24 52,423.24 89,413.18 109,890.79
Total activos $ $ $ $ $
3,243,667.43 | 3,387,256.67 3,387,256.67 3,824598.72 | 3,944,894.67
X1 0.01 0.02 0.02 0.02 0.03
X2 Ventas $ $ $ $ $
4,762,540.42 | 846,751.68 846,751.68 4,167,076.10 | 3,802,759.01
Total activos $ $ $ $ $
3,243,667.43 | 3,387,256.67 3,387,256.67 3,824598.72 | 3,944,894.67
X2 147 0.25 0.25 1.09 0.96
X3 Utilidad antes de $ $ -$ $ $
impuesto 467,274.81 159,005.39 8,443,851.50 7,169,251.80 388,324.57
Capital contable $ $ $ $ $
1,152,389.89 1,171,692.48 1,171,692.48 1,166,214.19 1,182,546.49
X3 041 0.14 -7.21 -6.15 -0.33
X4 Flujo de caja $ $ $ $ $
49,567.35 23,178.36 23,178.36 42,635.15 18,241.22
Pasivo total $ $ $ $ $
2,091,277.54 | 2,215,564.19 2,215,564.19 2,658,384.53 | 2,762,348.18
X4 0.02 0.01 0.01 0.02 0.01
X5 Pasivo total $
$ $ $ 30,479,753.6 $
2,091,277.54 2,215,564.19 2,215,564.19 9 2,762,348.18
Total activos $ $ $ $ $
3,243,667.43 | 3,387,256.67 3,387,256.67 3,824598.72 | 3,944,894.67
X5 0.64 0.65 0.65 7.97 0.70
X6 Pasivo corriente $ $ $ $ $
1,700,408.87 1,973,228.71 1,973,228.71 2,186,327.59 2,217,926.57
Total, activos $ $ $ $ $
3,243,667.43 | 3,387,256.67 3,387,256.67 3,824,598.72 | 3,944,894.67
X6 0.52 0.58 0.58 0.57 0.56
X7 Activo no corriente $ $ $ $ $
2,161,550.87 | 2,538,196.59 2,538,196.59 2,767,316.76 | 2,877,525.57
Total de activos $ $ $ $ $
3,243,667.43 | 3,387,256.67 3,387,256.67 3,824598.72 | 3,944,894.67
X7 0.67 0.75 0.75 0.72 0.73
X8 Capital de trabajo $
$ $ -$ $ 19,150,557.4
9,618,292.31 | 9,124,168.63 1,124,168.63 1,129,045.63 | 7
Pasivo total $
$ $ $ 30,479,753.6
2,091,277.54 2,215,564.19 2,215,564.19 9 129802370.8
X8 4.60 412 -0.51 -0.04 0.15
X9 Logaritm
odela
utilidad
de 8
operacion 5 5 5 0 7
Gastos S $
financiero  118,639.1 | $ $ $ $ 3,836,863.98
S 4 137,986.01 - - -
X9 0.00 0.00 0 0.00 0.00
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VALOR ECONOMICO AGREGADO 2022

Empresas Utilidad Activos Costo | EVA 2022
Operativa Netos de de
despuésde | Operacion | Capital
impuestos
INDUSTRIAS LACTEAS 121100895.75 20840850.22 8% 119433627.73
TONI S.A.
LACTEOS SAN ANTONIO 12909291.19 4622970.71 8% 12539453.53
CA.
ALPINA PRODUCTOS 713792.12 4622970.71 8% 343954.46
ALIMENTICIOS
ALPIECUADOR SA.
SOCIEDAD INDUSTRIAL 405248.09 4622970.71 8% 35410.44
GANADERA EL ORDENO
SA
FLORALPS.A. -230823.13 4622970.71 8% -600660.78
LACTEOS LAPOLACA 6156015.95 4622970.71 8% 5786178.29
GUSTALAC S.A.
FABRILACTEOS CIA. 332218.57 4622970.71 8% -37619.09
LTDA.
PASTEURIZADORAEL -2783498.96 4622970.71 8% -3153336.61
RANCHITO CIA. LTDA.
INDUSTRIAS LACTEAS 3157650.13 4622970.71 8% 2787812.47
CHIMBORAZO CIA.LTDA.
INLECHE
PRODUCTOS LACTEOS 2736107.75 4622970.71 8% 2366270.09
GONZALES CIA. LTDA.
EVA 2022
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