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Resumen

Las empresas mas grandes del sector de alimentos y bebidas corresponden a un importante
porcentaje del area manufacturera en el mercado ecuatoriano. Dichas empresas deberian tener un
nivel de solvencia aceptable para poder estar dentro de las mejores del sector, y para esto el nivel de
deuda debe ser analizado. La pregunta de investigacion del siguiente trabajo es: es ¢Qué
comportamiento ha tenido la deuda financiera con respecto a los pasivos totales y el patrimonio de
las empresas mas grandes del sector de Alimentos y Bebidas del Ecuador? Teniendo como objetivo
principal analizar de qué manera han variado los indicadores financieros de solvencia de las
empresas mas significativas del sector de Alimentos y Bebidas en el periodo 2014- 2017. Los
materiales que se utilizaron para la investigacion fueron datos bibliograficos y estadisticos, los
cuales aportaron de manera contundente a la investigacion. Las teorias utilizadas para soportar la
investigacion fueron sacadas de material bibliografico académico, lo cual asegura su relevancia.
Como conclusion se determind que empresas grandes de este sector en Ecuador gozan de un buen
nivel de solvencia, ya que con las ratios se puede observar que en caso de necesitar endeudarse
financieramente estan en la capacidad de hacerlo.

Palabras claves: sector de alimentos y bebidas, analisis financiero, indicadores de
solvencia, deuda financiera, riesgo de solvencia.

Abstract

The largest companies in the food and beverage sector correspond to an important
percentage of the manufacturing area in the Ecuadorian market. These companies should have an
acceptable solvency level in order to be within the best in the sector, and for this the level of debt
should be analyzed. The research question for the following work is: What behavior has the
financial debt had in relation to the total liabilities and equity of the largest companies in the Food
and Beverages sector in Ecuador? With the main objective to analyze how the financial indicators
of solvency of the most significant companies of the Food and Beverage sector in the period 2014-
2017 varied. The materials that were used for the investigation were bibliographical and statistical
data, which contributed in a conclusive way to the investigation. The theories used to support the
research were taken from academic bibliographic material, which ensures its relevance. As a
conclusion, it was determined that large companies in the food and beverage sector in Ecuador
enjoy a good level of solvency, since with ratios it can be observed that in case of needing to
borrow financially they are in the capacity to do so.

Keywords: food and beverage sector, financial analysis, solvency indicators,
financial debt, solvency risk.
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Introduccion

Las empresas del sector privado en Ecuador son, como en la gran mayoria de paises,
uno de los principales motores econémicos en relacion a la evolucion de la economia en
todos sus sectores (Tsai, 2004). Establecido esto, se busca con el trabajo de investigacion
analizar como las empresas mas grandes de un sector del pais son capaces de impulsar un

crecimiento econémico.

Las empresas consideradas grandes de un sector en especifico, en este caso el sector
de Alimentos y Bebidas, son aliados principales de los distintos gobiernos para poder
incentivar la economia y dinamizar los sectores menos productivos de un pais, para buscar

un mayor crecimiento en todos los rubros (Lyons, 2006).

El sector de Alimentos y Bebidas constituye basicamente en aquellas empresas que
se encargan de transformar materia prima derivada de agricultura, pesca o ganaderia en
productos terminados destinados a la venta al consumidor final (Rivera & Ruiz Acero,
2011). Segun Pacific Credit Rating (2017), la industria de Alimentos y Bebidas en el
Ecuador representa un aporte significativo al PIB en el sector de Manufactura,

representando el 54,50% de su produccion.

Como antecedentes del sector, es preciso decir que es uno que tiene un crecimiento
constante comprobado con la informacion de los ultimos afios. El sector alimenticio
representd en el afio 2012 $8000 millones, equivalente al 15% del PIB. En los 10 afios

anteriores a este, el crecimiento de dicho sector fue de un constante 4% (INEC, 2014).
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Dentro del sector a analizar estan constituidas empresas grandes, las cuales son las
que mas aportan a la evolucion de dicho sector. El trabajo se justifica por la premisa de que
estas grandes empresas deben tener niveles de solvencia aceptables para poder cumplir con
un pleno desarrollo de la industria (Cufiat, 1999). Al referirse a solvencia, se debe analizar a
detalle que niveles de deuda financiera tienen estas grandes empresas en relacion a sus

pasivos totales y su patrimonio.

Acorde a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (Supercias) (2017) ,
entre las empresas que representan mayor aporte al sector, y las cuales son las
seleccionadas a analizar, constan Rey Banano del Pacifico (REYBANPAC), Alimentos
Ecuatorianos S.A. (ALIMEC S.A.), Compafiia Azucarera Valdez, e Industrias Lécteas

TONI (TONI).

El problema de investigacion que se necesita atender es la que ciertas empresas no
pueden tomar decisiones de endeudamiento adecuadas ya que no existe un analisis
especifico actualizado de la deuda financiera con relacion a sus pasivos totales y

patrimonio, basado en fuentes fidedignas.

Este andlisis sirve para que las empresas puedan tomar decisiones adecuadas en

cuanto a la solvencia y determinar si lo son.

La investigacion tiene como propdsito responder pregunta de investigacion, la cual
es ¢Qué comportamiento ha tenido la deuda financiera con respecto a los pasivos totales y

el patrimonio de las empresas mas grandes del sector de Alimentos y Bebidas del Ecuador?
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El objetivo del trabajo de investigacion es analizar de qué manera han variado los
indicadores financieros de solvencia de las empresas mas significativas del sector de
Alimentos y Bebidas en el periodo 2014- 2017. Ademas, identificar si las empresas del
sector son consideradas solventes. Adicionalmente, se busca brindar recomendaciones

relacionadas a la gestion de deuda financiera de dichas empresas.
Marco Teorico
Sector de Alimentos y Bebidas

El sector de alimentos y bebidas es un sector altamente importante cuando se trata
del aporte al Producto Interno Bruto (PIB). Solamente este sector representa el 7,7% del
PIB, mientras que dentro del area de manufactura este representa 54,5% del total del PIB
(INEC, 2017). Acorde al mismo INEC (2017), el 37% de las empresas registradas para

comercializar en el pais se dedica exclusivamente al sector de alimentos y bebidas.

Dentro de las mas grandes empresas del sector de alimentos y bebidas, acorde con el
ranking de la Supercias, se encuentran las empresas detalladas a continuacion con sus

respectivos valores de ventas netas al afio 2017:

Tabla#l

Ventas Netas de empresas del sector de alimentos y bebidas al afio 2017.

Empresa Ventas Netas (en millones de $)
Rey Banano del Pacifico (REYBANPAC) $266.205
Alimentos Ecuatorianos S.A. (ALIMEC $91.243
S.A)
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Compaiiia Azucarera Valdez $134.729

Industrias Lacteas TONI (TONI) $210.511

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Las empresas descritas en la tabla 1 representan a cuatro de las empresas méas
grandes del sector de alimentos y bebidas, y especifica los valores netos en venta, es decir,
cuénto dinero ingresaron esas empresas con la venta de sus productos, sin contar los costos.

Cabe recalcar que los datos son del final del periodo 2017.

A pesar de que todas pertenecen al sector establecido, las funciones y variedad de
productos son distintas en cada una. REYBANPAC se especializa en la comercializacion
de banano y productos de linea de consumo como leche o quesos. ALIMEC S.A. se dedica
a la produccidn y venta de especies y condimentos. Valdez es un ingenio muy reconocido a
nivel nacional, mientras que TONI se dedica a la produccién y venta de, mas que nada,

productos lacteos.

El sector de alimentos y bebidas es un sector, como se aprecia, importante para el
desarrollo econdémico del pais, por lo que el trabajo de investigacion esta basado en datos
de este sector en especifico para realizar el andlisis. Las grandes empresas de este sector
deberian manejar una solvencia, o relacion deuda- patrimonio, deuda-pasivos, estable para

el manejo y desarrollo de sus actividades y del mismo sector (Lawrence, 2010).

Analisis Financiero

Un analisis financiero es de las herramientas mas utilizadas dentro de las empresas

para analizar de manera adecuada las decisiones que se tomaran a futuro dentro de las
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mismas (Baena Toro, 2010). El anélisis financiero consiste basicamente en analizar
indicadores financieros con los datos obtenidos en los estados de resultado de las empresas,
para poder estudiar el riesgo de la misma, los distintos rendimientos de inversion, y buscar

potenciales errores cometidos por parte de la empresa (Estupifian, 2010).

Segln Barnstein (1994) un andlisis financiero tiene funciones especificas para los
directivos de las empresas, ya que con los mismos pueden acceder a informacion valiosa a
la hora de generar estrategias de mejora para sus empresas. Adicionalmente, para un
inversionista es de suma importancia revisar un analisis financiero antes de abordar una
inversion, ya que con esta puede conocer a detalle si la misma resultara rentable o no

(Urias, 1995).

Normalmente, los andlisis financieros se los realiza con fines académicos, y una vez
realizados son analizados por las personas pertinentes que necesitan de dicha informacion
(White & Ashwinpaul, 2015). Existen empresas dedicadas a la realizacién de andlisis
financieros, para de esta manera brindar mayor informacion a los gerentes e inversiones

interesados en distintos proyectos (Vogel, 2014).

En cuanto a los indicadores financieros, estos son ratios que buscan resumir de
manera estandar las relaciones de como es el comportamiento operativo de una empresa
(Nava, 2009). Mediante los indicadores financieros, se puede realizar analisis de liquidez,
la solvencia de una empresa, como estd estructurado el capital de la misma, si sus
actividades son eficientes o no, y cuanta rentabilidad genera la empresa con los activos que

maneja (Garcia, 2003).
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Los indicadores de liquidez y solvencia se manejan en muchas ocasiones de manera
similar, pero la realidad es que miden aspectos totalmente distintos (Lépez, 2002). La
liquidez mide la capacidad que tiene una empresa para mantener el efectivo necesario para
poder cumplir con obligaciones previas, mientras que la solvencia se refiere a qué tan bien
una empresa mantiene bienes (patrimonio) para poder cumplir con los compromisos de las

deudas (Gutierrez, 1992).

Para que una empresa sea considerada solvente, esta debe tener la capacidad de
poder cancelar las obligaciones que ha contraido, y ademéas debe ser capaz de mantener sus
actividades operacionales de manera comdn, como lo ha venido haciendo; es decir, debe

mantenerse a pesar de tener desembolsos de dinero por pago de deudas (Cuervo, 1986).
Indicadores de Solvencia

Un indicador de solvencia es aquel gque tiene como objetivo realizar una medicion
de que tan involucrado se encuentra un acreedor dentro de la forma en las que se financia
una empresa (Pastor, 2009). Segun Horrigan (1965), los niveles de solvencia tienen que ver
con el grado de endeudamiento financiero que adquieren las empresas. EI mismo autor
sefiala que los gerentes deben tomar en cuenta la situacion financiera de la empresa y la
rentabilidad de las mismas al momento de decidir de qué manera endeudarse; teniendo en
cuenta que para poder endeudarse con un banco y trabajar con dinero prestado, es bueno
siempre que la rentabilidad generada sea superior al nivel de intereses que se contraen con

la deuda adquirida.
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Acorde a Sherris (2006) los acreedores generalmente otorgan préstamos a entidades
que tienen un nivel de endeudamiento bajo, o que demuestran tener la capacidad para poder

solventar las deudas adquiridas por el mismo, reduciendo asi un riesgo de crédito.

Como parte de los indicadores de solvencia, se encuentra el indicador de
endeudamiento de activos. Este indice simplemente es una division entre el pasivo total de
la empresa y el activo total de la misma. Cuando este indicador tiene un valor elevado
quiere decir que la empresa tiene poco potencial de endeudamiento debido a la alta

dependencia que posee con sus acreedores (Ortiz, 2011).

Acorde a Salgueiro (2001) otro de los indicadores de solvencia importante es el de
endeudamiento patrimonial. Este indicador mide que tan comprometido esta el patrimonio
de la empresa en relacion a los acreedores. Se calcula dividiendo el pasivo total de la
empresa para su patrimonio. Este indicador es importante ya que permite conocer mas a
profundidad quienes son los que financian la empresa, si los acreedores o los propietarios

de la empresa.

La relacion entre la deuda financiera y el patrimonio de las empresas, también
conocido como Ratio de Endeudamiento, explica la relacion que existe entre las deudas a
largo plazo que adquieren las empresas, y los capitales propios que se maneja la misma
(Rodriguez & De Andrés, 2000). Se conoce como capitales propios de las empresas al
patrimonio que tienen las mismas y a las deudas financieras a los valores que se tengan que
pagar como deuda a un banco; ademas, lo ideal es que los pasivos o deuda de la empresa no

iguale la cantidad de recursos de la empresa o patrimonio, por lo que este ratio deberia estar
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situado en un maximo de 0.50 para que sea considerado como aceptable (Mascarefias,

1993).

En cuanto a la relacion entre la deuda financiera y el pasivo de las empresas, es un
indicador util ya que permite conocer a la empresa cuénta parte de sus pasivos pertenecen a
una deuda financiera contraida (Van Horne, 2002). Lo ideal seria que no més de la mitad de
los pasivos san producto de un endeudamiento financiero, por lo que si este ratio no supera
el 0.50 se considera que la empresa tiene flujos de pasivos normales y que su total de

pasivos no es por una considerable deuda con un banco (Weston & Brigham, 1987)

Deuda Financiera

Acorde a De Jaime (2010) una deuda financiera consiste basicamente en aquellas
deudas que tienen un valor fijo a pagar, y pueden ser aquellas obligaciones que las
empresas adquieren con alguna entidad bancaria 0 a su vez la deuda adquirida por una
empresa cada vez que emite documentos en los mercados financieros. También se
considera una deuda financiera aquella deuda que se obtiene con el Gnico fin y proposito de
generar fondos adicionales para la empresa, por lo que prestamos y emisiones de bonos, por

ejemplo, entran en este rubro (Gitman, 2003).

Una deuda financiera es una herramienta Util para los gerentes y las empresas de
poder obtener fondos al momento de querer realizar una inversién. Una obligacion
financiera debe ser contraida siempre y cuando los fines sean una inversion provechosa a

futuro, y no para cubrir otras deudas o para fines de consumo (Gémez & Reyes, 2008).
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Una deuda financiera se puede clasificar en una deuda buena, como en una deuda
mala (Diamond, 1991). Una deuda buena es aquella que se contrae para fines productivos,
mientras que uno deuda mala es la que se contrae para actividades innecesarias 0 lujos

(Husain, 1989).

Riesgo de Solvencia

Cuando los indicadores de solvencia analizados demuestran que la compariia esta en
riesgo por indices no aceptables, se dice que la empresa tiene un problema en su estructura
financiera, por lo que puede haber un déficit en la capacidad de pago de obligaciones
(Haberman & Butt, 2000). Cuando esto sucede, se conoce como un Riesgo de Solvencia o
una Insolvencia de esa compafiia. Cuando una empresa tiene riesgo de solvencia, quiere
decir que es muy probable que la misma no tenga la capacidad para cumplir con sus

obligaciones adquiridas por endeudamiento (Panjer, 2001).

Al momento en que las empresas quieren vencer su riesgo de solvencia, pueden
realizar ciertas actividades para conseguirlo (Smithson, 1998). Acciones como vender las
obligaciones o propiedades que representan riesgos son validas por parte de las empresas al

momento de buscar reducir su riesgo de solvencia (Grable, 2000).

Cuando existe un riesgo de solvencia por parte de una empresa, la tendencia de los
acreedores, sean estos portadores de bonos o bancos dispuestos a entregar un préstamo a la
empresa, es de no arriesgarse a que la compafiia adquiera una obligacion con ellos (Butsic,
1994). Esto refuerza ain mas la premisa de que un analisis completo del nivel de solvencia

de las empresas, directamente relacionado con su endeudamiento a los pasivos y
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patrimonio, es necesario tanto para la empresa como para los acreedores al momento de

tomar decisiones o corregir estrategias aplicadas (Bouchaud & Potters, 2003)

Metodologia

El presente trabajo de investigacion recogié informacién fidedigna y confiable, la
cual se puede medir debido a la obligacion de las empresas de publicar sus estados
financieros, con el fin de que la informacidn sea publica y accesible para la investigacion.
Debido a la recoleccion de esta informacion, se pudo calcular las ratios necesarias para
determinar la solvencia relacionada con el endeudamiento financiero y el patrimonio y

pasivos de las empresas.

Los participantes de la investigacion fueron las cuatro empresas seleccionadas para
el analisis, las cuales son REYBANPAC, Azucar Valdez, Industrias TONI, y ALIMEC
S.A., ya que se consideran empresas grandes dentro del sector de Alimentos y Bebidas en el

mercado ecuatoriano.

La investigacion se realizd bajo un enfoque cualitativo, en el cual se elaboré un
andlisis descriptivo de las empresas, comparando entre ellas los indicadores de solvencia en
el financiamiento de estas. Los indicadores por analizar son la relacién deuda con

patrimonio, y relacion deuda con pasivos en las empresas.

Los materiales que se utilizaron para la investigacion fueron datos bibliograficos y
estadisticos, los cuales aportaron de manera contundente a la investigacion. Los datos
cuantitativos que se utilizaron provienen de los estados de resultados de las compafiias

publicados por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador. Las
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teorias utilizadas para soportar la investigacion fueron sacadas de material bibliogréfico

academico, lo cual asegura su relevancia.

La investigacién tomo un tipo longitudinal, ya que se utilizaron datos especificos de
las distintas empresas a analizar en distintos puntos de tiempo para poder lograr analizar su
evolucion. La linea de tiempo comprendié en un rango dividido en afios, especificamente

en el periodo 2014 hasta el 2017.

El procedimiento que se utiliz6 en la investigacion para lograr un analisis
comparativo entre las empresas en el periodo de tiempo fue el siguiente: se tomo
informacidn cuantitativa de los estados de resultados de las empresas, pertinentes al calculo
de las ratios de solvencia a analizar. Luego se realizaron los calculos de cada afio del
periodo establecido pertinentes a la investigacion para poder realizar el analisis
comparativo entre las empresas, y demostrar si es que las empresas mencionadas manejan

solvencia o un riesgo de solvencia.

Los datos y calculos que se realizaron se tabularon en Microsoft Excel, para poder
realizar las tablas y graficos correspondientes al analisis. La informacion pertinente a la
revision bibliografica se obtuvo de libros y articulos de revistas cientificas halladas en la

plataforma de Google Académico.

Analisis de los Resultados

Rey Banano del Pacifico C.A. (REYBANPAC)

El primer indicador analizado para medir la solvencia de la empresa REYBANPAC,

es el de la deuda financiera con el patrimonio de la empresa. Este calculo resultante de la
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division de la deuda financiera de la empresa, para su patrimonio, arrojo los resultados

reflejados en la siguiente tabla:

Tabla 2

Relacion entre deuda financiera y patrimonio de REYBANPAC.

Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
Deuda Financiera/ 36,52% 14,98% 26.57% 16.84%
Patrimonio

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Como se observa en la tabla, desde al afio 2014 existe una reduccion del nivel de
deuda financiera con el patrimonio, a excepcion del 2016 en donde subi6 al 26,57%. Esto
se debe a que la empresa en el afio 2017 hizo una importante inversion de capital,
aumentando asi en ese afio su deuda financiera, la cual habia disminuido en los ultimos
afios debido al pago gradual de las obligaciones que ya poseia. Para el afio 2017, la relacién
Deuda- Patrimonio volvié a reducir, debido a que las obligaciones adquiridas el afio

anterior fueron canceladas gradualmente, y no se adquirié nueva deuda.

Sin embargo, el nivel actual de endeudamiento relacionado con el patrimonio de la
empresa es aceptable, ya que representa que tan solo el 0.17 del patrimonio esta vinculado a

la deuda financiera adquirida.

En cuanto al segundo indicador analizado, el que indica la relacion de la deuda
financiera con los pasivos de la empresa, resultante de la division entre la deuda y los

pasivos, se refleja la evolucion en la tabla a continuacion:
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Tabla 3
Relacion entre deuda financiera y pasivos de REYBANPAC.
Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
Deuda Financiera/ 39,47% 16.82% 33.30% 18.08%
Pasivos

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La tabla indica una tendencia de baja en el afio 2015, al 16,82%. Esto se explica ya
que, ante la reduccién de la deuda financiera, el rubro de la deuda que representa a los
pasivos totales de la empresa no es elevado. Lo contrario se observa en el 2016, cuando tras
la adquisicion de una nueva deuda financiera, en el total de pasivos el 33,30% de ellos era
correspondiente a la deuda. Para el afio 2017, la reduccion fue notable debido al pago de la

deuda adquirida el afio anterior.

A pesar del incremento en el 2016, el nivel de endeudamiento respecto a los pasivos
no fue elevado, representando un 0.33, por lo que inclusive en ese afio, si la empresa
deseaba asumir una nueva deuda, tenia capacidad ya que estas no representaban ni la mitad
de sus pasivos. Por lo que, el afio 2017, tiene ain mayor capacidad de adquirir nueva deuda

ya que un indice de 0.18, que poseen actualmente, es mas que aceptable.

Alimentos del Ecuador S.A. (ALIMEC S.A))

El primer indicador analizado que mide la solvencia de la empresa ALIMEC S.A.,
es el de la deuda financiera con el patrimonio de la empresa. Este calculo deriva de la
division de la deuda financiera de la empresa, para su patrimonio. Los resultados se ven

plasmados en la tabla a continuacion.
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Tabla 4

Relacion entre deuda financiera y patrimonio de ALIMEC S.A

Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
Deuda Financiera/ 45,03% 25,27% 8,03% 45.50%
Patrimonio

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Como se puede analizar en la tabla, desde al afio 2014 existe una reduccion del nivel
de deuda financiera con el patrimonio. Esto se debe a que la empresa en el afio 2014 se
propuso, al tener un nivel de deuda con patrimonio de 0,5 el cual esta al borde ser un valor

alto, a pagar sus obligaciones correspondientes a un préstamo bancario.

Por lo que, a pesar de no disminuir mucho en el 2014, en los afios 2015 y 2016 se
redujo hasta casi 0.08, un valor extremadamente bajo de deuda con patrimonio, dejando asi
una impresion de solvencia al no tener comprometido patrimonio. Sin embargo, para el afio
2017, la empresa se comprometid a cancelar todas las obligaciones que tenian pendientes

con terceros, por lo que tuvieron que adquirir nueva deuda financiera.

Esto ultimo provoco que, la empresa deje una relacion deuda patrimonio de 0.45, lo
cual si bien es cierto no es extremadamente algo, la obliga a tener mesura al momento de

decidir si debe adquirir o no una nueva obligacion.

El segundo indicador analizado, el cual indica la relacion de la deuda financiera con
los pasivos de la empresa, la cual deriva de la division entre la deuda y los pasivos, se

muestra su evolucion en la siguiente tabla:
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Tabla5

Relacion entre deuda financiera y pasivos de ALIMEC S.A.

Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
Deuda Financiera/ 35,70% 26,40% 9,98% 39.64%
Pasivos

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La tabla indica una tendencia de baja desde el afio 2014 hasta el 2017, al 9,98%. La
explicacion es clara ya que ALIMEC se propuso en reducir su nivel de endeudamiento,
reduciendo asi también el grado en los cuales la deuda representa de su patrimonio. Se llegd
a un nivel de 0.09, explicando que tan solo el 10% de sus pasivos es generado por una
deuda financiera. Sin embargo, el afio 2017 fue un afio de adquisicién de nuevas deudas

financieras con el objetivo de cumplir con distintas obligaciones a terceros.

Esto refleja cierta solvencia ya que los pasivos no estan altamente ligados a la
deuda, por lo que a priori si podria decir que la empresa podria cumplir con sus
obligaciones de deuda. Sin embargo, se debe tener precaucion por el alto incremento que se

produjo en los dos Gltimos afios.

Compafiia Azucarera Valdez

El indicador de solvencia primeramente analizado de la empresa Azucarera Valdez,
corresponde al de la deuda financiera con el patrimonio de la empresa. La division de la
deuda financiera de la empresa, para su patrimonio, entreg6 los resultados definidos en la

siguiente tabla:
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Tabla 6
Relacion entre deuda financiera y patrimonio de AZUCARERA VALDEZ.
Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
Deuda Financiera/ 35,97% 33,60% 34.10% 30,27%
Patrimonio

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Como se observa en la tabla, desde al afio 2014 hasta el afio 2017 existe una
estabilidad del nivel de deuda financiera con el patrimonio. Esto indica que la empresa
maneja niveles parejos de endeudamiento afio a afio, sin excederse de los niveles adecuados

de deuda con patrimonio.

Parte de la explicacion es que Azucarera Valdez en los afios 2015, 2016 y 2017
emitio 9 obligaciones en la ciudad de Quito y 17 en Guayaquil, en sus respectivos mercados
bursétiles, representando estos un valor de $220 millones. Al ellos mantenerse emitiendo
obligaciones, el endeudamiento financiero también se mantiene, razon de la regularidad en

el periodo de tiempo.

A pesar de sus continuas emisiones, el nivel de endeudamiento financiero
relacionado con el patrimonio de la empresa es aceptable, ya que representa que tan solo el

0.30 del patrimonio esta vinculado a la deuda financiera adquirida.

El indicador que muestra la relacion de la deuda financiera con los pasivos de la

Azucarera Valdez, refleja su evolucion en la tabla a continuacion:



ANALISIS DE LA DEUDA FINANCIERA EN EMPRESAS DEL SECTOR DE

ALIMENTOS Y BEBIDAS ENTRE 2014- 2017.

Tabla 7

Relacion entre deuda financiera y pasivos de AZUCARERA VALDEZ.

Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
Deuda Financiera/ 38,90% 35,72% 37.21% 33.27%
Pasivos

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Lo que indica la tabla es que, en relacion a la deuda financiera y los pasivos de la
empresa, también se han mantenido constantes. Se ha reducido hasta el 33.27%, lo cual no
es un cambio considerable con los afios anteriores. Esta estabilidad se explica por la

emision de obligaciones emitidas por Valdez, los cuales fueron explicados anteriormente.

Al haber una emision constante de obligaciones, la relacion de la deuda que genera
esta emision con los pasivos no varia mucho, manteniéndose en un promedio de entre 0,33
a 0,40 en los 4 afios analizados. El valor que representa la deuda en los pasivos de la
empresa no es alto, por lo que a pesar de generar obligaciones Valdez da muestras de

solvencia.

Industrias Lacteas Toni (TONI)

La solvencia fue medida con el indicador de Ratio de Endeudamiento de la empresa
TONI, es decir, la division de la deuda financiera con el patrimonio de la empresa. Arrojo

los resultados reflejados en la siguiente tabla:

Tabla 8

Relacion entre deuda financiera y patrimonio de TONI.

Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
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Deuda Financiera/ 27,88% 14,35% 38,93% 25,32%
Patrimonio

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros.

Como se observa en la tabla, desde el afio 2014 existe una reduccion del nivel de
deuda financiera con el patrimonio al afio 2015, donde se redujo del 28% al 14%. Esta
reduccion fue tras la cancelacion de obligaciones de la empresa. En el afio 2016, un afio
después de la venta de la compafiia a ARCA, TONI adquirié nueva deuda por parte de sus

nuevos duefnos.

Esto aumento la deuda financiera y por ende su relacion al patrimonio. Sin embargo,
al 2017, TONI pagé sus obligaciones financieras en un 38,70%. Esto redujo al 25.32% su
nivel de endeudamiento y por ende su relacion con el patrimonio. Reflejando asi un nivel

de solvencia bueno para poder adquirir deudas en caso de necesitar nuevas inversiones.

En cuanto al segundo indicador analizado, el cual muestra la relacion de la deuda

financiera con los pasivos de la empresa, la evolucion es la especificada en la siguiente

tabla;
Tabla 9
Relacion entre deuda financiera y pasivos de TONI
Indicador de 2014 2015 2016 2017
Solvencia
Deuda Financiera/ 34,04% 21,54% 39,93% 39,72%
Pasivos

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros.
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Tal como se profundizé anteriormente, la adquisicion de deuda de TONI significo
un mayor nivel de deuda financiera, afectando asi el nivel de relacion entre la deuda y los
pasivos de la empresa. A pesar que son niveles aceptables de endeudamiento en relacion a
los pasivos, se ve que en el afio 2017 no disminuy6 como si en el 2015. La razon es que
tanto la deuda que fue pagada en el 2016, bajé también el total de pasivos de la empresa en

medidas similares, por lo que el indicador no disminuyod.

No quiere decir que TONI no cancel6 sus obligaciones, lo cual si hizo, sino que el
nivel de pasivos fue también disminuido por la empresa, por lo que el nivel de pasivos
representado por la deuda es 39% dos afos seguidos. Sin embargo, este indicador muestra

aun una posibilidad de que la empresa pueda contraer nuevas deudas en caso de necesitarlo.

Un resumen de la evolucion de ambos indicadores financieros en las 4 empresas

seleccionadas puede apreciarse en la figura a continuacion:

Deuda Financiera/Patrimonio

50,00% 45,03% 45,50%
45,00%
, . . 38,93%
40,00% 36,52% 3597% 34 10%
35,00% % _30,27% .
30,00% 26,57% 5,27% 27,88% 25,32%
25,00%
20,00% 4,08% 16,84% 4,35%
15,00% .
10,00% 8,03%
5,00%
0,00%
REYBANPAC ALIMEC SA VALDEZ TONI
m 2014 36,52% 45,03% 35,97% 27,88%
m 2015 14,98% 25,27% 33,60% 14,35%
2016 26,57% 8,03% 34,10% 38,93%
2017 16,84% 45,50% 30,27% 25,32%

Figura 1. Grafico de barras de la evolucion de la razon deuda financiera/ patrimonio en las
4 empresas. Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.
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Deuda Financiera/Pasivos

45,00% 39,93%

39,47% 39,64%  3g00%  37,21% | 38,72%
40,00% 35,70% 5,72%
35,00% 33,30% 3,27%
30,00% 6,40%
25,00%
20,00% 6,82% 18/08%
15,00% 08%
10,00%
5,00%
0,00%
| REYBANPAC | ALIMEC SA . VALDEZ | TONI
®2014 39,47% 35,70% 38,90% 34,04%
m 2015 16,82% 26,40% 35,72% 21,54%
m 2016 33,30% 9,98% 37,21% 39,93%
2017 18,08% 39,64% 33,27% 39,72%

Figura 2. Gréafico de barras de la evolucion de la razon deuda financiera/ pasivo en las 4
empresas. Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Conclusiones y Recomendaciones

La investigacion realizada destacé muchos puntos importantes respecto a los
objetivos de la misma. Las empresas seleccionadas son compafiias consideradas, por sus
flujos de ventas y capacidades de endeudamiento, como grandes dentro del sector de
alimentos y bebidas del mercado ecuatoriano. Estas empresas aportan de gran manera a la

produccion total de dicho sector, lo que las hizo relevantes para el estudio.

Con los datos obtenidos de la investigacion, se pudo analizar, primero, que la deuda
financiera es totalmente independiente de cada empresa, y que cada una de estas decide

cuanto y como endeudarse acorde a sus necesidades. Cada una de las distintas empresas
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analizadas mostré niveles distintos de relacion entre deuda y patrimonio, asi como de deuda

Yy pasivos.

Los indicadores calculados, con su respectiva evolucion, sirven para determinar la
solvencia de las distintas empresas del sector, lo cual se queria probar. En el caso de
REYBANPAC, se ve que en el periodo de tiempo tuvieron una reduccion de la relacion
entre la deuda y patrimonio, del 36.52% al 16,84%, con ciertas fluctuaciones pasando un
afio tras la adquisicion de nueva deuda, pero con un pago rapido. Su relacién de deuda y
pasivo también tiene una tendencia similar. Tras el pago de la inversion de capital en el
2017, el indice de endeudamiento disminuy6, por lo que quedd en un 18%, valor

considerado como solvente.

ALIMEC S.A. tuvo un alza en sus valores de deuda con patrimonio y pasivos,
quedando al afio 2017 en 45% y 39% respectivamente. Esta empresa refleja estos niveles
por su dedicacion a cancelar todas sus deudas a terceros, por lo que en el 2017 adquiri
nueva deuda financiera. Sin embargo, la empresa demuestra con estos indicadores que es

una empresa solvente para adquirir nueva deuda y mas que nada cumpliendo.

En cuanto a Azucarera Valdez, los indicadores de relacién de deuda patrimonio y
pasivos ha sido constante, con un 30.20% Y 33,20% respectivamente. Tras la emision de
obligaciones de Valdez los ultimos tres afios, los niveles de deuda financiera se han
mantenido parejo afio a afio. Sin embargo, los niveles no son elevados y permiten un

posible nuevo endeudamiento por parte de Valdez en caso de necesitarlo.
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La ultima empresa analizada fue Industrias Lacteas Toni, la cual a raiz de su venta
al grupo Arca en el 2016, y tras ir reduciendo la deuda en el afio anterior, contrajo una
nueva en ese afo. Sin embargo, tras el pago del casi 40% de la deuda en el 2017, los
indicadores de relacion entre deuda financiera patrimonio y pasivo quedaron en 25.32% y

39,72% a finales de dicho afio, mostrando asi capacidad de solvencia.

Tras el andlisis de cada una de las empresas escogidas, y determinar los indicadores
de solvencia de las mismas, se puede determinar que las empresas grandes del sector de
alimentos y bebidas en Ecuador gozan de un buen nivel de solvencia, ya que con los ratios
se puede observar que en caso de necesitar endeudarse financieramente ya sea con una
institucion bancaria, o tras la emision de obligaciones, estan en la capacidad de hacerlo sin

comprometer su patrimonio o inflar los pasivos solamente por esa actividad.

Se puede decir también que existe relacion directa entre el nivel de endeudamiento
de las empresas, y sus indices de relacidn entre deuda con patrimonio y pasivos. Esto quiere
decir que mientras mas se endeude financieramente una empresa, mayor seran los indices

explicados.

Como recomendacion a las empresas se tiene el profundo analisis financiero a la
hora de tomar una decision de expansion, inversion, o adquisiciones. El analisis financiero
normalmente se realiza en base a la liquidez o al rendimiento, pero se debe tener en cuenta
los indices que ayudan a determinar la solvencia de las empresas al momento de contraer

deuda.
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Las empresas seleccionadas en los Gltimos afios han demostrado que tienen buen
manejo de endeudamiento en cuanto a relacion con patrimonio y pasivos se refiere, por lo
que se sugiere que tengan en cuenta siempre la parte de solvencia al momento de realizar
un andlisis financiero. De esta manera se aseguran que las nuevas inversiones, y sus

distintas maneras de financiarse no vayan a perjudicar financieramente a la empresa.
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