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Resumen

El sector empresarial destinado a la produccion de bebidas no alcohdlicas, es uno de
los mas representativos en lo que respecta a alimentos y bebidas y en el sector manufacturero.
Tradicionalmente, los indicadores de riesgo han estado destinados a los sectores financieros,
considerando que estos indicadores resultan importantes para los potenciales usuarios,
quienes mediante la calificacion de riesgo reflejan el nivel de confianza en la entidad
financiera. Por su parte, los sectores empresariales no han contado con indicadores de riesgo,
lo que limita la proyeccion tanto de inversiones como toma de decisiones en las pequefias,
medianas y grandes empresas. En este sentido, se focalizo el sector de bebidas en las grandes
empresas para analizar el nivel de riesgo que presenta este sector mediante una adaptacion del
modelo CAMEL, que originalmente esta destinado a dimensionar el riesgo en el sector
financiero. Para esto, se analizaron los indicadores financieros de las empresas entre los afios
2007-2018. Para el analisis se conto con un total de 18 empresas grandes que se encuentran
dentro del sector productivo. Los resultados indican que el consumo de bebidas azucaradas es
alto a nivel del pais, y se ha ido incrementando, lo cual brinda solidez a las empresas, mismas
que no presentan riesgos significativos, ubicandose entre los indicadores BBB (en el peor de
los casos) y AAA aquellas que mejor puntuaron. Se concluye que el sector empresarial de

bebidas no alcohdlicas es un sector sdlido y seguro.

Palabras clave: CAMEL, empresas, sector de bebidas, riesgo empresarial.
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Abstract

The business sector for the production of non-alcoholic beverages is one of the most
representative in regards to food and beverages and in the manufacturing sector.
Traditionally, risk indicators have been intended for the financial sectors, considering that
these indicators are important for potential users, who by rating risk reflect the level of trust
in the financial institution. For their part,the business sectors have not had risk indicators,
which limits the projection of both investments and decision-making in small, medium and
large companies. In this sense, the beverage sector was focusedon large companies to
analyze the level of risk that this sector presents through an adaptation of the CAMEL
model, which was originally intended to measure risk in the financial sector. For this, the
financial indicators of the companies between the years 2007-2018 were analyzed. For the
analysis, a total of 18 large companies within the productive sector were counted. The results
indicate that the consumption of sugary beverages is high in the country, and has been
increasing, which provides solidity to companies, which do not present significant risks,
ranking among the BB indicators (in the worst case) and AAA those that scored the best. It

is concluded that the non-alcoholic beverages business sector is a solid and safe sector.

Keywords: CAMEL, companies, beverage sector, business risk
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1. Introduccion

La evaluacion de riesgos es relevante por cuanto permite de forma temprana evaluar
los posibles aspectos que pueden afectar negativamente el desempefio tanto en sectores
financieros como empresariales. Se ha volcado el interés por este tipo de evaluaciones, sobre
todo en el sector financiero, con el fin de informar a los usuarios de los posibles riesgos
inherentes a la confianza en determinada entidad financiera, no obstante, no se ha trasladado
esta preocupacion al sector empresarial, ya que los riesgos inherentes a una empresa afectan
directamente a los accionistas de la misma, dejando de ser de interés publico.

Por otro lado, la valoracion del riesgo empresarial permite conocer el sector, brinda
informacion para fomentar o limitar las inversiones asi como informacion relevante para uso
interno en funcion de mejorar los aspectos empresariales, reduciendo asi los posibles riesgos
a los que se expone.

De acuerdo a la Superintendencia de Compafiias, en el afio 2016 se registré un
incremento significativo de las compafias que fueron disueltas; la cifra aument6 de 1.341 a
7.641 entre los afios 2015 y 2016. Estas cifras muestran el riesgo de inversion al que se
someten las compariias al momento de emprender. (Ecuavisa, 2017)

La supervivencia de las compafiias que se encuentran mas tiempo en el mercado, asi
como de las nuevas que desean incursionar en cualquier campo, dependera de la valoracion
de los riesgos a los que estan expuestas. A través de la aplicacion del CAMEL se puede
reducir el indice de cierre empresarial ya que permite evaluar los riesgos y tomar medidas
frente a éstos, asi como, en base a evaluaciones previas, garantiza la incursion en &mbitos
mAs seguros a nuevas empresas. De acuerdo a Malo (2017), dentro de las empresas
comerciales los marcos normativos de regulacidn de riesgos no han sido implantados como si
existen en el sector financiero. Sumado a esto, el anlisis de las empresas comerciales permite

observar la existencia de riesgos de negocios y financieros que son controlables desde el



entorno interno, y, los de las condiciones y entorno que se constituyen factores externos que
son variables para el caso particular de cada empresa.
El sector de alimentos y bebidas en Ecuador

Si bien, Ecuador no se ha caracterizado por ser un pais altamente industrializado,
algunos sectores se han ido consolidando en el mercado, sobre todo aquellos vinculados con
el consumo de productos alimenticios y bebidas, ya que son productos de consumo masivo,
Ilegando a representar un importante sector de la produccién y dindmica econémica a nivel
nacional (Carrillo, 2012).

Gualle (2010), indica que el sector de bebidas no alcoholicas se subdivide en:
“gaseosas, bebidas energizantes, bebidas hidratantes, jugos, agua mineral y agua embotellada
en general, agua saborizada y té listo para beber” (p. 37). Sector que en todos sus indicadores
ha mostrado un crecimiento significativo en la cultura de consumo, alcanzando cada vez
mayor grado de representatividad.

Corral (2018), manifiesta que se ha registrado un incremento en la cultura de consumo
de productos de bebidas no alcohdlicas, tales como tés helados, y jugos naturales que
anteriormente no se consumian, lo que a su vez ha provocado también la aparicion de nuevas
marcas en el mercado. Este cambio en la cultura deriva en un incremento de consumo de
bebidas no alcohdlicas, lo cual beneficia al sector productivo. EI promedio de crecimiento de
la industria de bebidas no alcohodlicas alcanzé el 11, 7% entre los afios 2012 — 2016 (Castro,
2016).

De acuerdo a Rosero (2017), la industria de alimentos y bebidas en el Ecuador es
considerada la mas importante, algunas cifras ilustran esta realidad. En el afio 2016 este
sector registrd un crecimiento de 1,20%, representando un 38% de aporte econémico del total

de la industria manufacturera.



En cuanto al sector de bebidas, este represent6 (en 2018) el 16,3% dentro de los
alimentos y bebidas. De acuerdo a referencias del Banco Central del Ecuador (2018), este
sector que dentro de alimentos y bebidas tiene mayor peso y se encuentra en crecimiento
constante debido a la alta demanda de consumo interno para este tipo de productos (Corral,
2018).

El PIB del sector de la industria de alimentos y bebidas representé en el afio 2016 la
suma de 3.229,67 millones de dolares, equivalente al 4,67%. Esto representa el 28% del
sector manufacturero de la produccién no petrolera. Por su parte, cabe mencionar que el
sector ha mostrado una tendencia al decremento en cuanto a representatividad del PIB en el
afio 2016 en relacion al 2015; a pesar de que en 2017 se observa un incremento del 1,9%; este
es todavia menor a lo registrado en 2014, en el que alcanza un 5,7% del PIB (Corporacion
Financiera Nacional, 2017).

En el sector manufacturero, la elaboracion de bebidas especificamente alcanza el
segundo nivel de representatividad con un 15,3% después del procesamiento y conservacion
de pescado, como se ilustra en la Figura 1.

Figural

Sector manufacturero — alimentos y bebidas

m Procesamiento y conservacion de pescado
3.9% i

m Elaboracion de bebidas
o m Procesamiento y conservaciéon de carne
8.1% y

m Elaboracion de productos de la molineria, panaderia y

fideos
M Elaboracion de otros productos alimenticios

83%
m Elaboracién de aceites y grasas de origen vegetal y
animal
Procesamiento y conservacion de camarén
W Elaboracion de productos lacteos

Elaboracion de azucar

W Elaboracién de cacao, chocolate y productos de
confiteria

Fuente Banco Central del Ecuador



Segun informes del Banco Central del Ecuador (2014), el gasto en alimentos y
bebidas generado por las familias en el pais es uno de los més altos, alcanzando una media
mensual de 734,19 ddlares. (Ekos, 2014)

De acuerdo a cifras del INEC, del gasto de consumo en el hogar, el porcentaje mas alto
estd ocupado por la alimentacién y consumo de bebidas no alcohdlicas, que representan el
24,40% del consumo total. Si bien, estos factores pueden resultar a primera vista llamativos
para los inversionistas, por otro lado los riesgos estan asociados con la consolidacion de
marcas fuertes (como gaseosas) en el mercado, politicas e impuestos a los consumos
especiales (ICE), que aplica un gravamen de 0,18 ddlares por cada 100 gramos de azUcar en
un litro, lo cual afecta a la parte mas alta del sector de bebidas, caracterizado por el consumo
de bebidas azucaradas (incluyendo bebidas gaseosas) que en Ecuador supera inclusive al
consumo de leche, agua o yogurt (El Comercio, 2016).

No solamente ha alcanzado este grado de representatividad en el consumo interno ya
que es representativo también en las exportaciones. De acuerdo al Banco Central del Ecuador,
el sector de bebidas y alimentos significo el 19,2% de las exportaciones en el periodo de 2013
a 2016, lo que generd un total de 5.575 millones de ddlares. (Corporacion Financiera
Nacional, 2017)

Si bien, por un lado el aporte de los alimentos y bebidas no alcohdlicas al sector de la
economia es significativo en la sociedad, esto permite que se manejen también elevadas tasas
de inflacion; segun informa el Banco Central del Ecuador, la tasa de inflacion generada en
este tipo de productos es la segunda mas alta con un registro de 0,26 y superado por los
bienes y servicios diversos, segun registro de 2016 (Corral, 2018).

En este sentido, el panorama econdémico prometedor puede significar también un
escenario en donde la consolidacion en el mercado requiere la constante toma de decisiones,

innovacion y la paralela exposicion a riesgos financieros. Corral (2018), indica que la



innovacion, la busqueda de nuevas oportunidades de mercado en los sectores de alimentos y
bebidas son complejos ya que los indicadores de riesgo para estos sectores industriales son
escasos, asi como la oportunidad econémica de orientar investigaciones de mercado en el pais
generan grandes gastos.

Los andlisis de indicadores financieros realizados en los afios 2015 y 2016 indican que
el indice de liquidez ha disminuido entre estos dos afios, ubicandose por debajo de la
puntuacion ideal (1,5 — 2) con un puntaje de 1,44. La prueba &cida indica que en el afio 2016
el valor fue de 1,11 sobre cada dolar que las empresas adeudan, lo que indica que se posee
condiciones para pagar la totalidad de pasivos, a corto plazo; a pesar de que este panorama es
positivo, en el cambio de afio se mostrd una tendencia de disminucion, considerando que en
el 2015 la puntuacion fue de 1,15.

En referencia al indicador de rentabilidad financiera, éste alcanzo el 6,85% mientras
que la rentabilidad financiera alcanzé el 59,42%, que muestra la relacion de inversién de los
accionistas y el porcentaje de utilidad neta generado. (Corporacion Financiera Nacional,
2017)

El uso de CAMEL ayuda a medir el riesgo de inversion en los sectores industriales, lo
cual incentiva la inversion, ya que la existencia de incertidumbre sobre el contexto desde la
perspectiva de una empresa contribuye a que exista desinterés por invertir, lo cual afecta a la
economia del pais. Este problema continuara si no se desarrollan indicadores de riesgo para
los diferentes sectores de produccidn industrial a nivel nacional.

1.1.0bjetivos
Objetivo General
Evaluar el riesgo del sector empresarial de empresas grandes de bebidas en Ecuador

mediante el Modelo CAMEL, en el periodo 2007-2018.



Obijetivos Especificos

v Conocer la situacién financiera de las empresas grandes del sector de bebidas del Ecuador
en el periodo 2007 - 2018.

v Analizar los riesgos, a los que las empresas grandes de este sector de produccion se
encuentran expuestas mediante el modelo CAMEL en el periodo 2007 - 2018.

v Describir los factores criticos que inciden en los resultados del modelo CAMEL.

1.2.Marco Teorico
El riesgo en los sectores financieros y empresariales

La Real Academia de la Lengua define a un riesgo como “(...) contingencia
inminente de que suceda algiin mal.” O el “estar expuesto a €l (peligro o riesgo).” (RAE,
2020).

Los riesgos estan siempre presentes en maltiples actividades humanas, generalmente se
considera un riesgo a toda posibilidad de que no se cumplan los objetivos planteados, y que
contrario a lo esperado, las situaciones resulten perjudiciales para los intereses de quien
valora el riesgo.

El riesgo es parte de la historia de la humanidad, ya que siempre ha existido, y de la
consciencia de este constante riesgo, el humano ha evolucionado en su forma de interactuar
con su entorno, ya no solamente atendiendo a las eventualidades del presente, sino
proyectandose y buscando prevenir cada vez de mejor manera todos los riesgos posibles; asi,
por ejemplo, las primeras sociedades lograron asentarse y desarrollarse gracias a que el
hombre supo afrontar el riesgo del hambre mediante el manejo de la agricultura y la
preservacion de los alimentos.

En los sectores empresariales, los riesgos a los que se exponen las diferentes empresas
son de distinta naturaleza, por tanto surge la necesidad de valorar su potencialodad para

tratar de evitar, reducir, compartir, perseguir y trasnferirlos. Por otro lado, existen riesgos que



de alguna manera resultan inevitables, como la necesidad de innovar para afrontar los
cambios sociales que se presentan en el entorno de consumo; en este sentido, los riesgos no
siempre tendran una connotacion negativa, pudiendo dar también resultados positivos
(Alvarracin & Montaleza, 2020).

El analisis de riesgo representa una extensa rama de investigacion que se ha
desarrollado desde el siglo XX. El crecimiento de los sectores industriales a lo largo de la
historia, ha permitido constatar el despunte deslumbrante de algunas empresas, asi como la
caida de muchos, algunos, de forma estripitosa, permitiendo comprender desde estas
experiencias la importancia de la valoracion de riesgos y la precision en dicha valoracion.

El estudio del riesgo toma fuerza inicialmente en el sector financiero, el cual difiere
del sector empresarial ya que sus actividades se basan en la contraccion (captacion de dinero
para ahorros) de pasivos para generar activos financieros a traves de transacciones de
financiamiento dentro del mercado. La contraccion de un pasivo para una entidad financiera
implica un riesgo, por lo que se han establecido criterios y normas para regular maltiples
aspectos bancarios, asi como el nivel de riesgo. Por su parte, las sociedades empresariales se
enfocan en la produccién de bienes y/o servicios. La ventaja de las empresas sobre las
sociedades financieras radica en que tiene mayor flexibilidad para el manejo de su capital,
flexibilidad que evidentemente implica un rango mas amplio de riesgos (Maroto, 2013).

El andlisis de los riesgos bancarios ha ido evolucionando hacia métodos cada vez mas
eficientes. Si bien es cierto no existe un sistema considerado estandar, unico u éptimo al
100%, el uso de indicadores se ha basado en una serie de factores que se consideran
relevantes para determinar la estabilidad de las entidades, como es el caso de los modelos
KMV, Z-Score, CyRCE, entre otros (Buniak, 2012).

Para Savedra y Saavedra (2010), los modelos de calificacién pueden clasificarse en

dos corrientes: tradicionales y modelos modernos. Los modelos tradicionales son de mas facil



aplicacion como es el caso del modelo Z-Core que se basa en la recoleccion de datos de
entidades financieras y mediante estas estadisticas calificar el nivel de riesgo que presenta la
empresa. Por otro lado, los modelos modernos estan formados por complejos algoritmos y la
presicion de sus resultados esta en funcion de la cantidad de datos que se ingresen para su
procesamiento, resultando también complejos en cuanto a su interpretacion (Flores & Mejia,
2020).

Estos modelos fueron evolucionando para posteriormente dar paso a modelos mas
modernos que se consideran mas eficientes en la actualidad, como son el KMV (Saavedra &
Saavedra, 2010), que es un modelo de diversificacion que emplea dos transformaciones: una
destinada a la estimacion de probables impagos y otra para estimar probabilidades de impago
riesgo-neutral (Valle, 2015).

Por su parte, el modelo CyRCE, es el resultado de investigaciones desarrolladas en el
Banco de México, proponiendo un modelo de Capital y Riesgo de Crédito en Paises
Emergentes (CyRCE) (Marquez, 2016). A través de este modelo, se permite establecer
relacion directa entre el riesgo de crédito y los parametros mas relevantes considerados:
capital requerido para afrontar los riesgos y limites individuales de los segmentos de cartera
(Saavedra & Saavedra, 2010, pag. 311).

En referencia al contexto nacional, el modelo usado para la calificacion financiera es
el método CAMEL, cuyo nombre responde a los parametros de analisis por sus siglas en
inglés (Capital, Asset, Management, Earning, Liquidity). Este modelo mide y analiza estos
cinco parametros, que en espafiol son: capital, activos, manejo gerencial, estado de utilidades
y liquidez (Merchan & Orellana, 2014).

El modelo CAMEL califica un total de 21 indicadores, cada uno de ellos con un peso
relativo en la evaluacion. Ocho de estos indicadores representan el 47% de la calificacion, en

tanto que los 13 restantes de tipo cualitativo, representan el 53% de la calificacién. El



indicador de resultados tiene una escala de 0 al 5, cuya equivalencia numérica aceptada a
nivel nacional es el indicador en letras:
AAA, AA, A, BBB, BB, B, DD, Dy (E) no calificada.
La Superintendencia de Bancos y Seguros, en su libro I titulado “Normas Generales
para las Instituciones del Sistema Financiero”, explica en su articulo 20 las calificaciones
para las entidades financieras.

La calificacion es a su vez el resultado pocentual del puntaje obtenido, asi, se podria

afirmar que tras la aplicacion del CAMEL vy en referencia al alcance porcentual del resultado,

la calficacion corresponde a lo que se expone en la Tabla 1. (Superintendencia, Compaiiias,
Valores y Seguros, 2011)

Tabla 1
Definicion de calificacion, modelo CAMEL

Limite

Calificacion Descripcion -
Inferior

Limite
Superior

La situacién de la institucion financiera es muy fuerte y tiene una sobresaliente trayectoria de
rentabilidad, lo cual se refleja en una excelente reputacién en el medio, muy buen acceso a sus
AAA mercados naturales de dinero y claras perspectivas de estabilidad. Si existe debilidad o 86%
vulnerabilidad en algun aspecto de las actividades de la institucion, ésta se mitiga enteramente
con las fortalezas de la organizacion.

La institucién es muy solida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempefio y no
parece tener aspectos débiles que se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es
tan favorable como el de las instituciones que se encuentran en la categoria més alta de
calificacion.

71%

La institucion es fuerte, tiene un sélido récord financiero y es bien recibida en sus mercados
naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de esperarse que
cualquier desviacion con respecto a los niveles histdricos de desempefio de la entidad sea
limitada y que se superara rapidamente. La probabilidad de que se presenten problemas
significativos es muy baja, aunque de todos modos ligeramente mas alta que en el caso de las
instituciones con mayor calificacion.

61%

Se considera que claramente esta institucidn tiene buen crédito. Aunque son evidentes algunos

. . . . 51%
obstaculos menores, éstos no son serios y/o son perfectamente manejables a corto plazo.

BBB

La institucién goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias, aunque las cifras
financieras revelan por lo menos un area fundamental de preocupacion que le impide obtener
una calificacion mayor. Es posible que la entidad haya experimentado un periodo de dificultades
recientemente, pero no se espera que esas presiones perduren a largo plazo. La capacidad de la
institucion para afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que la de organizaciones con
mejores antecedentes operativos.

BB 46%

Aunque esta escala todavia se considera como crédito aceptable, la institucion tiene algunas
B deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor deterioro estd por debajo de las 41%
instituciones con mejor calificacion.

100%

85%

70%

60%

50%

45%
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Limite Limite

Calificacion Descripcion Inferior  Superior

Las cifras financieras de la institucion sugieren obvias deficiencias, muy probablemente
relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala estructuracion del balance. Hacia el
futuro existe un considerable nivel de incertidumbre. Es dudosa su capacidad para
soportar problema inesperados adicionales problemas inesperados adicionales.

36% 40%

La institucion tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen dificultades de
D fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre si esta institucion podra 31% 35%
afrontar problemas adicionales.

La institucion afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda sobre si podra continuar

0,
siendo viable sin alguna forma de ayuda externa, o de otra naturaleza. 0 30%

Fuente: Ramirez P, 2019.

El modelo CAMEL ha sido ampliamente usado por su facilidad de lectura y precision
en cuanto a los indicadores seleccionados para la medicion. En este sentido, es posible
orientar una adaptacion del uso de este modelo para la medicion del riesgo empresarial.
Investigaciones como la de Guamantario & Yungazaca (2019) y Alvarracin & Montaleza
(2020), son ejemplos especificos de la adaptacion de este modelo a los diferentes sectores
empresariales. Estas investigaciones trazan un proceso metodologico para la adaptacion del

modelo CAMEL para entidades financieras, a entidades comerciales.

2. REVISION DE LITERATURA

Existe una gran variedad de estudios y modelos desarrollados a lo largo del tiempo
concerniente al desempefio de una empresa, especialmente en lo que tiene que ver con la
aplicacion del modelo CAMEL que ha sido abordado por diversos autores que han opinado
que este es el mas apto para aplicar en cualquier sector obteniendo siempre los resultados
esperados.
Pamela Malo (2017), en su investigacion “Sistema de Alerta Temprana: Modelo CAMEL
para empresas del sector productor alimenticio de la ciudad de Cuenca. Periodo 2013-2015”
concluy6 que aplicar el sistema de alerta temprana CAMELS especificamente en entidades

financieras es totalmente factible, hecho que ha sido comprobado.
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En una primera parte observo que las empresas del sector real no consideran un
profundo analisis de los indicadores financieros dentro de sus actividades de gestion, razon
por la que ciertos aspectos pueden deteriorarse siendo necesaria la aplicacién de modelos de
este tipo, sucediendo lo contrario con las empresas financieras que si gozan de este modelo de
predicciébn como una herramienta importante para mitigar los riesgos que puedan correr las
mismas, comprobandose que el modelo aplicado arroja resultados contundentes ubicando a
las empresas eficientes y menos eficientes. (Malo.P, 2017)

Las empresas interactan en un mundo de incertidumbre, situacién que puede
provocar un desconocimiento de acontecimientos futuros que podran afectar el cumplimiento
de objetivos empresariales.

Entre ellos se destacan el trabajo de Maritza Calle que aplicé el modelo CAMEL a las
grandes empresas del sector de fabricacion de productos textiles del Ecuador en el periodo
2007-2017. Para la aplicacion del modelo se utilizaron dos métodos, uno manual con el uso
de la tabla de percentiles y el otro con el uso del sistema estadistico SPSS con el cual se
obtuvo una férmula matematica. Los métodos mencionados fueron aplicados sobre la base de
datos del sector C13 al finalizar el afio 2017 siento estos estables, sin embargo, es
fundamental que las empresas tengan cuidado en cuanto a los niveles de endeudamiento vy al
incremento desmesurado de activos que no aportan o generan beneficios, concluyendo que el
modelo CAMEL es apto para su aplicacién en cualquier sector. (Calle, 2020)

De esta manera Guamantario y Yungazaca (2019) en su tema de investigacion
“Aplicacion del Modelo CAMEL a las principales Empresas del Sector de la Fabricacion de
muebles CI1U C31 en el Ecuador del 2007 al 2017, manifiestan que luego de haber aplicado
las dos formas del modelo CAMEL, este es totalmente viable para el sector de la fabricacion
de muebles para el pais, obteniendo resultados determinantes con la posibilidad de clasificar

empresas segun el Rating Final, de tal modo que se puede determinar que las empresas que se
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encuentran hasta la clasificacion 3, son notoriamente fuertes pues estas manejarian riesgos
bajos con la posibilidad de mitigarlos. Las empresas que se encuentran por debajo de la
clasificacion 3 estarian manejando riesgos altos, lo cual indica que deben tomar medidas
correctivas para garantizar su permanencia en el mercado. (Guamantario & Yungazaca, 2019)
Asi mismo, Alvarracin y Montaleza (2020) en su trabajo “CAMEL Aplicado a las
grandes empresas de prendas de vestir del Ecuador CIIU 14 2007- 20177, demostraron una
mejor comprension del modelo CAMEL, empezaron detallando cada uno de sus componentes
principales y los ratios utilizados por la banca, para posteriormente aplicar indicadores
adaptados al sector no financiero, mediante esta investigacion se observé que las empresas
del sector real no utilizan sistemas de alerta temprana, mientras que los sectores financieros
utilizan metodos de prevencion de riesgos siendo los mas aplicados el modelo CAMEL por

bancos y el modelo PERLAS por las cooperativas de ahorro y crédito. (Montaleza, 2020)

3. METODO

Aplicacion del modelo CAMEL en el sector de bebidas

La investigacion se desarrollé con un método de investigacion retrospectivo,
cuantitativo mediante el método CAMEL para valoracion de riesgo; los datos fueron
obtenidos del Observatorio Empresaria de la Universidad del Azuay.

Las empresas evaluadas fueron las clasificadas como grandes empresas en el
sector de bebidas, siendo aquellas que tienen mas de 200 trabajadores o en relacion a los
ingresos, las que tienen ingresos mayores a 5 000 001,00 de dolares.

Los datos obtenidos y analizados provienen de los estados contables generados por

las empresas en el periodo comprendido entre los afios 2007-2018.



Tabla 2
Empresas grandes del sector de bebidas

EXPEDIENTE NOMBRE Clu

87185 AC BEBIDAS, S. DER.L. DEC.V. C1104.01
102796 AJECUADOR S.A. C1104.01
75346 BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA C1103.01
2448 CERVECERIA NACIONAL CN S.A. C1103.01
43053 CODANAS.A. C1101.03
85686 INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA S.A. C1101.01
10721 INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. C1104.01
154012 LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM C1101.01
128881 MACOMON S.A. C1104.02
147831 MERAMEXAIR S.A. C1104.01
157015 OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. C1104.01
123823 PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM C1104.01
70345 REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA C1104.01

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.

Gitman y Zutter (2012), se refieren a que las razones financieras que comprenden la
aplicacion de métodos de célculo e interpretacion, siendo necesarios analizar y supervisar el
desempefio de la entidad. De esta manera, se verificara sobre los cuatro ambitos de los
indicadores determinados por la Superintendencia de Compaiiias, que son: liquidez, solvencia,
gestion y rentabilidad.

Las definiciones de la Tabla 3, estaran basadas en la informacién y publicaciones que
exige la Superintendencia de Compaifiias en la presentacion de informacion financiera. A

continuacion, se presenta un resumen de los términos universales de ciertos componentes:
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Tabla 3
Indicadores aplicados al Sector de Bebidas
Ifr_ldlcat_jores Concepto
inancieros

Férmula de célculo

Indicadores de Solvencia (CA)

Indicadores de Gestion (M)

Mide el grado de compromiso del
patrimonio para con los acreedores de la
empresa. Ademas, indica si las entidades
son financiadas por terceros o
propietarios de la misma.

Endeudamiento
Patrimonial

Mide la proporcidn del total de los
activos que son financiados por terceros
y determinan el nivel de autonomia
financiera de la entidad. Es decir, cuanto
del activo pertenece a la empresa y
cuénto a los acreedores.

Endeudamiento del
activo

Muestra relacion que existe entre el
activo total y el patrimonio, es decir, la
parte de los activos que fueron
financiados por los recursos propios y en
la diferencia, de aquel porcentaje que
colaboraron terceros.

Apalancamiento

Es la relacion que tienen las ventas con
el activo, indicando el nimero de veces
que las ventas utilizan al activo.

Rotacion de ventas

Ayuda a determinar un promedio en
ntmero de dias, cuentas y documentos
que estan por cobrar, logrando establecer
asi el tiempo de espera en que la
empresa obtiene dinero en efectivo.

Periodo medio de
cobranza

Indica el tiempo que tienen la empresa
para cubrir con sus obligaciones de
inventarios; el cual puede estar
influenciado por la rotacion lenta de
inventarios, exceso del periodo medio de
cobranza o falta de potencia financiera
de la empresa.

Periodo medio de
pago

La empresa puede verse afectada por los
gastos administrativo y de ventas (gastos
operacionales) causando un margen
operacional bajo 0 un porcentaje menor
en las utilidades de la empresa.

Impacto de gastos
administrativos

Establece el porcentaje de las ventas que
tiene que ser destinado para los gastos
financieros. Es decir, que de las ventas
hay que destinar un porcentaje cada afio
para pagar los gastos financieros.

Impacto a la carga
financiera

. . . Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial =——
Patrimonio

Ecuacion 1: Endeudamiento del patrimonio

. . Pasivo Total
Endeudamiento del Activo =——
Activo Total

Ecuacion 2: Endeudamiento del activo

Activo Total

L Patrimonio
Ecuacioén 3: Apalancamiento

Apalancamiento =

Ventas

Activo Total
Ecuacion 4: Rotacion de ventas

Rotacidn de Ventas =

Cts.y docuemtos por cobrar*365

Periodo medio de Cobranza =
Ventas

Ecuacion 5: Periodo medio de cobranza

Cts.y docuemtos por pagar =365

Periodo medio de Pago = -
Inventarios
Ecuacion 6: Periodo medio de pago

Gts. Admi.y ventas

Impacto de Gts. Administrativos y Vts. = S
Ecuacion 7: Impacto de Gastos administrativos vy ventas

. . Gts. financieros
Impacto a la Carga Financiera, =—————
Ventas

Ecuacion 8: Impacto a la carga financiera
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INDICADORES

FINANCIEROS CONCEPTO

FORMULA DE CALCULO

Indica la capacidad del activo para
producir utilidades,

independientemente de la forma como Rentabilidad Neta del Activo=

Rentabilidad del  haya sido financiado, ya sea con

activo deuda o patrimonio. En donde, si el
valor es negativo sera debido a que la
utilidad neta esté afectada por la
conciliacion tributaria.
Rentabilidad Determinar si la empresa es 0 no
operacional del lucrativa, es decir, independiente en la
patrimonio forma como fue financiada.
Mide el porcentaje de cada ddlar de
Margen ventas que queda después de que se
operacional dedujeron los costos y gastos,

excluyendo los intereses e impuestos.

Calcula el porcentaje de cada délar de
ventas que queda después de que se
dedujeron todos los costos y gastos,
incluyendo intereses, impuestos y
dividendos de acciones preferentes.

Margen neto

Indicadores de Rentabilidad (E)

Muestra que el ratio es sustancial
debido a que mide el beneficio neto
generado por la empresa en relacion

a la inversion que los propietarios
realizaron; también, permite tener una
vision mas amplia para los accionistas
0 socios en cuanto al costo de
oportunidad que pueden ofrecer.

Rentabilidad
Financiera

Determinar la capacidad que tiene la
empresa para cubrir con sus
obligaciones de corto plazo.

Liquidez Corriente

Pretende verificar la capacidad de la
empresa para cancelar sus
obligaciones corrientes sin depender
de la venta de sus inventarios.

Prueba Acida

Indicadores Liquidez
(L)

Rent. Financiera=

Utilidad Neta Ventas

Ventas Activo Total
Ecuacion 9: Rentabilidad neta del activo

Rentabilidad Operacional del Patrimonio = - -
Patrimonio

Ecuacion 10: Rentabilidad operacional del patrimonio

. Uti. Operacional
Margen Operacional =—————
Ventas

Ecuacion 11: Margen operacional

Uti. Neta

. Ventas
Ecuacién 12: Margen neto

Margen Neto =

UAII

Acti_vo Ventas._ Pat_imoniz_)
Ecuacion 13: Rentabilidad financiera

Ventas UAI

UAII

Activo

. . Activo Corriente
Liquidez Corriente =————
Pasivo corriente

Ecuacion 14: liquidez corriente

Activo Corriente—Inventarios

Prueba Acida = - -
Pasivo corriente

Ecuacion 15: Prueba acida

Elaborado por Jhoanna Alvarado

3.1. Aplicacién del modelo CAMEL manual

Paso 1: En primera instancia se procedio a determinar los ratios financieros

considerados importantes y necesarios para la aplicacion del modelo CAMEL, para elaborar

una tabla de datos del periodo 2018, con la cual se trabajara para obtener los proximos

calculos, como se refleja en la Tabla 4.

Paso 2: Una vez obtenida la base de datos y de acuerdo a lo que establece la

Superintendencia de Bancos y Seguros, se procedié a invertir los siguientes ratios: el

endeudamiento del patrimonio, endeudamiento del activo, apalancamiento, impacto de

Uti. Operacional

Uti.Neta

UAI



gastos financieros e impacto de gastos administrativos y ventas, debido a que estos
indicadores deben ser homogenizados para que sean mas féciles de interpretar y
conseguir que todos los ratios tengan la misma relacion “mientras menor, mejor”, para
obtener los resultados multiplicamos por menos uno (-1); considerando, los menos
negativos malos o sobre los que hay que tener mayor cuidado, como muestra en la
Tabla 5. (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2012)
Paso 3: Célculo del promedio y la desviacion estdndar
Una vez invertidos los datos Tabla 6, se procede a calcular la media/promedio y
la desviacion estandar de cada indicador.
Paso 4: Matriz Z
Normalizacion de los indicadores financieros a través de la prueba estadistica
_ "~ K;esdecir, tomando el valor de cada indicador y restandole con el promedio y

o
su resultado dividido para la desviacion estandar, como se muestra en la Tabla 7.

Z

Paso 5: Tabla de intervalos basada en el modelo CAMEL

Con la obtencion de la matriz Z, expuesta en la Tabla 7, se establece una tabla de
percentiles con un limite inferior y limite superior de cada uno; con los cuales obtener la
calificacion adecuada para el modelo CAMEL, se muestran en la Tabla 8.

Paso 6: Tabla de porcentajes de calificacion

De acuerdo a la tabla de intervalos establecida en el modelo CAMEL, se procede
a ubicar los valores obtenidos en la matriz Z, segun el limite correspondiente a cada uno
de estos, como se muestra en la Tabla 9.

Paso 7: Calificacion de riesgos del modelo CAMEL

Con la tabla de porcentajes de calificacion (Tabla 9), se obtiene el promedio de
cada uno de los componentes del modelo CAMEL,; luego se procede a sacar el

promedio general y darle una calificacién, como se indica en la Tabla 9.

16
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Tabla 4
Ratios financieros de las empresas grandes de bebidas, afio 2018

Indicadores de Solvencia Indicadores de

(CA) Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) Liquidez (L)
S o = £
© 2] 5] 0 > %) Lol — ] Q <)
o S o) S 3 o S S @ c o =
gz o T E oo s %8 %o § ¥S2 g g § & g
Empresa 2 c = > S N ° o5 v Og Co ©ES & e = = S
3 £ o 2 Q9 £ ® o S i) v S8 @35 g2 =528 & = 8 S
Afio & E g2 g © g S S S5t ©8 s 58E & § =T o e
T 'C c O c c o8 <& o2 4a o ® o % T Q = o > © N o
= T ® S © < 8 £ 5E£-° BE = 2S5 c = = s [
L © —_— (&) Q Q C o © = o >S5
BS 2 g 8§ £ g SE g & gas s £ 3 3 ¢
L] 2 < S g 2 E® £ £ © S g g
AC BEBIDAS, S. DE R.L. DE C.V. 2018 4,12 0,80 5,12 2,98 15,13 2524,68 3,81 0,0043 0,04 0,25 0,02 0,01 0,20 0,50 0,43
AJECUADOR S.A. 2018 1,03 0,51 2,03 1,75 42,30 390,53 4,49 0,0024 0,16 0,53 0,15 0,09 0,33 1,11 0,73
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR
S.A. BIELESA 2018 1,21 0,55 2,21 0,50 78,42 750,71 3,20 0,05 -0,16 -0,29 -0,26 -0,32 -0,36 0,60 0,42
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2018 1,99 0,67 2,99 0,94 102,16 1293,28 4,11 0,01 0,20 1,10 040 022 061 054 0,47
CODANAS.A. 2018 1,86 0,65 2,86 1,03 54,85 387,94 10,64 0,02 0,11 0,40 0,14 011 033 143 0,88
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 2018 0,74 0,43 1,74 0,87 198,19 215,74 12,19 0,00 0,17 0,47 0,31 0,20 0,30 2,22 1,76
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2018 0,07 0,07 1,07 0,09 170,94 0,00 11,03 0,00 -0,01 0,00 0,03 -0,14 -001 1,32 1,32
LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM 2018 1,09 0,52 2,09 0,97 93,14 216,40 3,31 0,01 0,06 0,23 0,11 0,06 0,13 1,93 1,48
MACOMON S.A. 2018 6,75 0,87 7,75 2,56 21,27 445,03 6,55 0,01 0,00 0,25 0,01 0,00 0,03 0,97 0,35
MERAMEXAIR S.A. 2018 1,12 0,53 2,12 1,54 4,68 2258,39 16,00 0,01 0,00 0,07 0,02 0,00 0,01 0,41 0,37
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA.
LTDA. 2018 3,93 0,80 4,93 1,94 30,43 343,64 3,14 0,02 0,06 0,50 0,05 0,03 0,31 0,81 0,48
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 2018 4,55 0,82 5,55 1,59 137,13 0,00 11,65 0,0010 0,04 0,31 0,04 0,02 0,20 1,32 1,32
REFRESCOS SIN GAS S.A.
RE.S.GA.SA 2018 12,96 0,93 13,96 2,03 46,42 1052,54 2,65 0,0036 -0,02 -0,24 -001 -001 -0,21 114 0,96

Elaborado por: Jhoanna Alvarado.
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Tabla 5
Ratios financieros con valores invertidos, 2018

Indicadores de

Indicadores de Solvencia (CA) Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad ( E) Liquidez (L)
o © S —
£ 5 2 g g £ - g
2 _ < e c o O B> b7 % E ‘c 2 ) % Q S
.3 ° 8 g pt ° T > S o et 35 8 5] c ‘= 2
Empresa €5 o = © 3 2 o8 o8 = gE 5 < = S 8
G g = 3 = o = T2 TE S T g S - o ©
S £ > o pt = D o = o S T = ) @ @ N o
S .= 2 c 5 S = S ® S ge] T © o ke] D [}
= e ® = 7] o X o C © T o < < = k=) S
° 8 < < S S o < B & = o = @ = 2 2
c o S g 8 o ] a-z o = 5o 2 = 9 2 a
L = < o S *8 g = = a < O < = =
o o N=t 5} = £ - 8 € = S -
c 5 o '% S 5] x
- a g 4
AC BEBIDAS, S. DE R.L. DE C.V. -4,12 -0,80 -5,12 2,98 15,13 2524,68 -3,81 0,00 0,04 0,25 0,02 0,01 0,20 0,50 0,43
AJECUADOR S.A. -1,03 -0,51 -2,03 1,75 42,30 390,53 -4,49 0,00 0,16 0,53 0,15 0,09 0,33 1,11 0,73
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA -1,21 -0,55 -2,21 0,50 78,42 750,71 -3,20 -0,05 -0,16 -0,29 -0,26 -0,32 -0,36 0,60 0,42
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. -1,99 -0,67 -2,99 0,94 102,16 1293,28 -4,11 -0,01 0,20 1,10 0,40 0,22 0,61 0,54 0,47
CODANAS.A. -1,86 -0,65 -2,86 1,03 54,85 387,94 -10,64 -0,02 0,11 0,40 0,14 0,11 0,33 1,43 0,88
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. -0,74 -0,43 -1,74 0,87 198,19 215,74 -12,19 0,00 0,17 0,47 0,31 0,20 0,30 2,22 1,76
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. -0,07 -0,07 -1,07 0,09 170,94 0,00 -11,03 0,00 -0,01 0,00 0,03 -0,14 -0,01 1,32 1,32
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM -1,09 -0,52 -2,09 0,97 93,14 216,40 -3,31 -0,01 0,06 0,23 0,11 0,06 0,13 1,93 1,48
MACOMON S.A. -6,75 -0,87 -1,75 2,56 21,27 445,03 -6,55 -0,01 0,00 0,25 0,01 0,00 0,03 0,97 0,35
MERAMEXAIR S.A. -1,12 -0,53 -2,12 1,54 4,68 2258,39 -16,00 -0,01 0,00 0,07 0,02 0,00 0,01 0,41 0,37
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. -3,93 -0,80 -4,93 1,94 30,43 343,64 -3,14 -0,02 0,06 0,50 0,05 0,03 0,31 0,81 0,48
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM -4,55 -0,82 -5,65 1,59 137,13 0,00 -11,65 0,00 0,04 0,31 0,04 0,02 0,20 1,32 1,32
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA -12,96 -0,93 -13,96 2,03 46,42 1052,54 -2,65 0,00 -0,02 -0,24 -0,01 -0,01 -0,21 1,14 0,96

Elaborado por: Jhoanna Alvarado.
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Tabla 6
Célculo del promedio y la desviacién estandar, afio 2018

Indicadores de Solvencia Indicadores de

(CA) Indicadores de Gestién (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) Liquidez (L)
© 2] » » < <)
o 8 2 8 3 3 8> 8 g - 2
%‘_E 2 3 § 2 2 %_S g S 83e [ 2 2g 2 S
Empresa £ S o = - gN B ORg 93 82 28BS &5 < 2 5 &
=2 @ S E E> ©BES =BG 8 =§ oG c =S o
© €= 3 =z = 9 9 & o Q o o c 1o}
° .= ® O c c o" om 0.2 35 OC = ®© ® O = c © fa)) © N o]
S5 o ® S © 38 5 < 53 §E 53 E8&8 Sg = f= S 3
£8 3 - S 88 8 = g= £ $38 g £ s 3 c
c 3 o 8 s s o5 a c X o o = 4 2 a
w 5 < £ o o Ea E o ° -
AC BEBIDAS, S. DER.L. DEC.V. -4,12 -0,80 -5,12 2,98 15,13 2524,68 -3,81 0,00 0,04 0,25 0,02 0,01 0,20 0,50 0,43
AJECUADOR S.A. -1,03 -0,51 -2,03 1,75 42,30 390,53 -4,49 0,00 0,16 0,53 0,15 0,09 0,33 1,11 0,73
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA -1,21 -0,55 -2,21 0,50 78,42 750,71 -3,20 -0,05 -0,16 -0,29 -0,26 -0,32 -0,36 0,60 0,42
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. -1,99 -0,67 -2,99 0,94 102,16 1293,28 -4,11 -0,01 0,20 1,10 0,40 0,22 0,61 0,54 0,47
CODANAS.A. -1,86 -0,65 -2,86 1,03 54,85 387,94 -10,64 -0,02 0,11 0,40 0,14 0,11 0,33 1,43 0,88
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. -0,74 -0,43 -1,74 0,87 198,19 215,74 -12,19 0,00 0,17 0,47 0,31 0,20 0,30 2,22 1,76
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. -0,07 -0,07 -1,07 0,09 170,94 0,00 -11,03 0,00 -0,01 0,00 0,03 -0,14 -0,01 1,32 1,32
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM -1,09 -0,52 -2,09 0,97 93,14 216,40 -3,31 -0,01 0,06 0,23 0,11 0,06 0,13 1,93 1,48
MACOMON S.A. -6,75 -0,87 -7,75 2,56 21,27 445,03 -6,55 -0,01 0,00 0,25 0,01 0,00 0,03 0,97 0,35
MERAMEXAIR S.A. -1,12 -0,53 -2,12 1,54 4,68 2258,39 -16,00 -0,01 0,00 0,07 0,02 0,00 0,01 0,41 0,37
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. -3,93 -0,80 -4,93 1,94 30,43 343,64 -3,14 -0,02 0,06 0,50 0,05 0,03 0,31 0,81 0,48
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM -4,55 -0,82 -5,55 1,59 137,13 0,00 -11,65 0,00 0,04 0,31 0,04 0,02 0,20 1,32 1,32
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA -12,96 -0,93 -13,96 2,03 46,42 1052,54 -2,65 0,00 -0,02 -0,24 -0,01 -0,01 -0,21 1,14 0,96
Promedio -3,186 -0,626 -4,186 1,445 76,543 759,914 -7,136 -0,011 0,052 0,276 0,077 0,022 0,144 1,099 0,843
Desviacion 3,507 0,232 3,507 0,816 61,225 817,706 4,523 0,014 0,097 0,361 0,159 0,139 0,255 0,551 0,485

Elaborado por: Jhoanna Alvarado.
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Tabla 7
Normalizacién de datos (Matriz Z)
Indicadores de Solvencia . . . - Indicadores de
(CA) Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) Liquidez (L)
o © —
= c o @ — S o
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c o S s 8 p ° Q- a S S o = o 2 o
L =] < o o] N=) € = S c < © < 8 =
D x 3 = = £ - < = S c -
© = g ° x S 5]
15 5 © i i
AC BEBIDAS, S. DER.L. DEC.V. -0,27 -0,77 -0,27 1,88 -1,00 2,16 0,73 0,50 -0,12 -0,06 -0,38 -0,06 0,24 -1,09 -0,86
AJECUADOR S.A. 0,62 0,51 0,62 0,37 -0,56 -0,45 0,59 0,64 1,14 0,70 0,45 051 0,73 0,01 -0,23
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA 0,56 0,34 0,56 -1,16 0,03 -0,01 0,87 -2,79 -2,20 -1,57 -2,14 -2,49  -1,97 -0,91 -0,86
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 0,34 -0,17 0,34 -0,62 0,42 0,65 0,67 -0,04 1,56 2,30 2,00 1,41 1,83 -1,02 -0,77
CODANA S.A. 0,38 -0,10 0,38 -0,50 -0,35 -0,45 -0,77 -0,92 0,65 0,36 0,38 0,64 0,72 0,59 0,07
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 0,70 0,86 0,70 -0,71 1,99 -0,67 -1,12 0,81 1,25 0,53 1,45 1,27 0,62 2,04 1,89
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 0,89 2,40 0,89 -1,65 1,54 -0,93 -0,86 0,81 -0,67 -0,76 -0,28 -1,17  -0,62 0,39 0,97
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 0,60 0,45 0,60 -0,58 0,27 -0,66 0,85 -0,04 0,10 -0,12 0,23 0,30 -0,06 1,50 1,31
MACOMON S.A. -1,02 -1,06 -1,02 1,36 -0,90 -0,39 0,13 0,35 -0,50 -0,08 -0,40 -0,15 -0,45 -0,23 -1,02
MERAMEXAIR S.A. 0,59 0,42 0,59 0,11 -1,17 1,83 -1,96 0,01 -0,48 -0,58 -0,36 -0,13  -0,52 -1,24 -0,98
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. -0,21 -0,74 -0,21 0,61 -0,75 -0,51 0,88 -0,62 0,12 0,61 -0,16 0,08 0,66 -0,52 -0,76
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM -0,39 -0,84 -0,39 0,18 0,99 -0,93 -1,00 0,74 -0,16 0,11 -0,26 0,01 0,22 0,41 0,99
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA -2,79 -1,31 -2,79 0,71 -0,49 0,36 0,99 0,55 -0,69 -1,43 -0,54 -0,21  -1,40 0,07 0,23

Elaborado por: Jhoanna Alvarado.
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay



Tabla 8

Tabla de intervalos basada en el modelo CAMEL

CAMEL PORCENTAJE LIMITE LIMITE CALIFICACION
INFERIOR SUPERIOR

1 0,8 0,33 2 1

2 0,6 -0,22 0,32 0,8

3 0,4 -0,94 -0,23 0,6

4 0,2 -1,35 -0,95 0,4

5 0 -2 -1,36 0,2

Elaborado por: Jhoanna Alvarado.

Fuente: Ramirez, P (2019).
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Tabla 9

Tabla de intervalos basada en el modelo CAMEL

22

Indicadores de Solvencia

Indicadores de Gestion (M)

Indicadores de Rentabilidad ( E)

Indicadores de

(CA) Liquidez (L)
o —
= o @ — e S
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AC BEBIDAS, S. DE R.L. DE C.V. 0,60 0,60 0,60 0,20 0,40 0,20 1,00 1,00 0,80 0,80 0,60 0,80 0,80 0,40 0,60
AJECUADOR S.A. 1,00 1,00 1,00 1,00 0,60 0,60 1,00 1,00 0,20 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80 0,20
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 1,00 1,00 1,00 0,40 0,80 0,80 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,60 0,60
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 1,00 0,80 1,00 0,60 1,00 1,00 1,00 0,80 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,40 0,60
CODANASS.A. 1,00 0,80 1,00 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA
S.A 1,00 1,00 1,00 0,60 0,20 0,60 0,40 1,00 0,20 1,00 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 1,00 0,20 1,00 0,20 0,20 0,60 0,60 1,00 0,60 0,60 0,60 0,40 0,60 1,00 0,20
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 1,00 1,00 1,00 0,60 0,80 0,60 1,00 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,20 0,20
MACOMON S.A. 0,40 0,40 0,40 0,20 0,60 0,60 0,80 1,00 0,60 0,80 0,60 0,80 0,60 0,20 0,40
MERAMEXAIR S.A. 1,00 1,00 1,00 0,80 0,40 0,20 0,20 0,80 0,60 0,60 0,60 0,80 0,60 0,40 0,40
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 0,80 0,60 0,80 1,00 0,60 0,60 1,00 0,60 0,80 1,00 0,80 0,80 1,00 0,60 0,60
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 0,60 0,60 0,60 0,80 0,20 0,60 0,40 1,00 0,80 0,80 0,60 0,80 0,80 1,00 0,20
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 0,20 0,40 0,20 1,00 0,60 1,00 0,20 1,00 0,60 0,20 0,60 0,80 0,20 0,80 0,80

Elaborado por: Jhoanna Alvarado

Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay
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Tabla 10
Calificacion de riesgos modelo CAMEL

Empresa CA M E L PROMEDIO CALIFICACION
AC BEBIDAS, S. DER.L. DEC.V. 0,60 0,56 0,76 0,50 61% A
AJECUADOR S.A. 1,00 0,84 0,84 0,50 80% AA
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR
S.A. BIELESA 1,00 0,64 0,20 0,60 61% A
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 0,93 0,88 0,20 0,50 63% A
CODANAS.A. 0,93 0,60 1,00 0,90 86% AAA
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 1,00 0,56 0,52 0,20 57% BBB
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 0,73 0,52 0,56 0,60 60% BBB
LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM 1,00 0,76 0,80 0,20 69% A
MACOMON S.A. 0,40 0,64 0,68 0,30 51% BBB
MERAMEXAIR S.A. 1,00 0,48 0,64 0,40 63% A
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA.
LTDA. 0,73 0,76 0,88 0,60 74% AA
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 0,60 0,60 0,76 0,60 64% A
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GASA 0,27 0,76 0,48 0,80 58% BBB

Elaborado por: Jhoanna Alvarado

Como se puede visualizar en la Tabla 10, el 46% de las empresas grandes del
sector de bebidas tienen una calificacion de A, es decir, que tienen un récord solido
financiero y poseen un perfil de riesgo bajo; sin embargo, no es tan favorable como la
calificacion AAA, la cual no presenta aspectos débiles y posee una trayectoria de
rentabilidad. El 30.76% de las empresas mantienen una calificacion BBB teniendo

obstaculos menores que son manejables a corto plazo.

3.2. Aplicacién del modelo CAMEL mediante analisis factorial en el programa
SPSS de los componentes principales
En el segundo método de analisis de datos, se obtendra del programa SPSS (Statistical
Package for the Social Sciencies), que nos brindara un célculo de analisis estadistico
avanzado, el cual ayudara para la asignacién de las calificaciones del modelo CAMEL.
Ecuacion sobre el modelo CAMEL

La ecuacion final CAMEL se representara de la siguiente manera:
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CAMEL = B1 CA + B2M + B3E + BAL

Ecuacion 16: Modelo CAMEL
B = Peso por componente (Tablal2)

En esta ecuacion, cada componente del modelo obtendré su propia ponderacion, esto
es realizado acorde a los indicadores que poseemos en el sector real; por lo tanto, se asigna a
un valor alfa (a)) por cada indicador correspondiente a su componente como se indica a

continuacion:

CA = a1CA1 + a»CAy + a3CAj
Ecuacién 17: Componente de suficiencia de capital y calidad de activos (CA)

M= aiM1+ axM> + azM3z + asMs+ asMs
Ecuacion 18: Componente de manejo administrativo (M)

E = a1E1+ a2E2 + azEz + asEs + asEs
Ecuacion 19: Componente de rentabilidad (E)

L=ali+ a2l
Ecuacion 20: Componente de liquidez (L)

o = Peso por indicador (Tabla 11)
Paso 1: Célculo de ratios financieros periodo 2007-2018

En primera instancia se procedié a determinar los ratios financieros considerados
importantes y necesarios para la aplicacion del modelo CAMEL, para un calculo de andlisis
estadistico avanzado, como se aprecian en Anexos
Paso 2: Extraccion

Obtenidos los datos del Observatorio Empresarial de la UDA sobre los indicadores
financieros en el periodo 2007 — 2018, se cargan una corrida en el programa estadistico SPSS

donde se obtiene la extraccion de comunalidades las cuales se presentan en la Tabla 11.



Tabla 11
Comunalidades modelo CAMEL

Indicador Inicial Extraccion
Endeudamiento patrimonial 1 0,901
Endeudamiento del activo 1 0,777
Apalancamiento 1 0,901
Rotacion de ventas 1 0,665
Periodo medio de cobranza 1 0,585
Periodo medio de pago 1 0,757
Impacto de gastos administrativos y ventas 1 0,841
Impacto de gastos financiero 1 0,738
Rentabilidad neta del activo 1 0,649
Rentabilidad Operacional del patrimonio 1 0,846
Margen operacional 1 0,859
Margen neto 1 0,859
Rentabilidad financiera 1 0,878
Liquidez corriente 1 0,935
Prueba &cida 1 0,947
TOTAL 12,138

Elaborado por: Jhoanna Alvarado

Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.

Paso 3: Célculo del peso por componente e individual

Los datos indicados en la Tabla 12, se obtiene la ponderacion de cada indicador

mediante la divisidn de la extraccidn para su total; esto permite generar el peso por

componente, el cual es la suma del total de la ponderacion de cada uno. Asimismo, la

obtencidn del peso por indicador se obtiene de la suma total de la extraccion de cada

25

componente, para luego cada valor correspondiente a la extraccién dividir para la suma antes

dicha.
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Tabla 12
Peso por componente e individual.

Suma total
Indicador Inicial Extraccion Ponderacion Peso por por . Pe_so por
componente g . indicador a
indicador
Endeudamiento 0.3494
patrimonial 1 0,901 0,074230
Endeudamiento del 21% 2,579 03013
activo 1 0,777 0,064014
Apalancamiento 1 0,901 0,074230 0,3494
Rotacidon de ventas 1 0,665 0,054787 0,1854
Periodo medio de 01631
cobranza 1 0,585 0,048196
Periodo medio de pago 0,2111
1 0,757 0,062366 30% 3,586
Impacto de gastos
admistrativos y ventas 0,2345
1 0,841 0,069287
Impacto de gastos
financiero 0,2058
1 0,738 0,060801
Rentabilidad neta del 0.1586
activo 1 0,649 0,053468
Rentabilidad operacional 02068
del patrimonio '
1 0,846 0,069698 34% 4,091
Margen operacional 1 0,859 0,070769 0,2100
Margen neto 1 0,859 0,070769 0,2100
Rentabilidad financiera 0,2146
1 0,878 0,072335
Liquidez corriente 0,4968
q _ 1 0,935 0,077031 16% 1882
Prueba acida 1 0,947 0,078019 0,5032
12,138 1

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.

Paso 4: Obtencion de la formula del modelo CAMEL
Los datos obtenidos en la Tabla 12 son necesarios para completar las formulas antes
mencionadas, que seran reemplazados los valores de beta () con los obtenidos en el peso

componente y los valores alfa (o) con el peso por componente correspondiente.
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CAMEL=0,2125 C.A + 0,2954M + 0,3370E + 0,1551L
Ecuacion 21: Modelo CAMEL adaptado
En donde:

C.A=0,3494EP + 0,216EA + 0,3494APA
Ecuacién 22: Modelo CAMEL adaptado (CA)

M=0,1854RV + 0,1631PMC + 0,2111PMP + 0,23451GAV+ 0,2058I1GF
Ecuacion 23: Modelo CAMEL adaptado (M)

E=0,1586RNA + 0,2068ROP +0,2100MO + 0,2100 MN + 0,2146RF
Ecuacion 24: Modelo CAMEL adaptado (E)

L= 0,4963LC + 0,5032PA
Ecuacion 25: Modelo CAMEL adaptado (L).

Paso 5: Probabilidades

Para la aplicacion de las formulas se utilizaran probabilidades, las mismas que son
obtenidas de la Tabla 7 (matriz Z), donde dichos valores son alcanzados con la formula de
distribucién de probabilidad normal estandar. Tabla 13
Paso 6: Ponderacion individual

Una vez elaboradas las probabilidades, se procede a obtener las subponderaciones del
modelo CAMEL, como se muestra en las ecuaciones 17,18, 19 y 20 sobre los componentes
adaptados. El resultado de la ponderacion individual sera al producto del valor alfa (o) antes
obtenido de cada componente por el valor de la probabilidad, como indica la Tabla 14
Paso 7: Calificacion de riesgos

Para obtener la calificacion final mediante la formula general del modelo CAMEL, se
realizé la suma de todos los indicadores correspondientes a cada componente, para luego
multiplicarlo por el valor beta (B) de la ecuacion 16, con los valores obtenidos se realiza la

suma total y se le otorga la calificacion segun se visualiza en la Tabla 15
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Tabla 13
Probabilidades

Indicadores de Solvencia Indicadores de

(CA) Indicadores de Gestién (M) Indicadores de Rentabilidad ( E) Liquidez (L)
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AC BEBIDAS, S. DER.L. DE C.V. 0,39 0,22 0,39 0,97 0,16 0,98 0,77 0,69 0,45 0,48 0,35 0,48 0,59 0,14 0,20
AJECUADOR S.A. 0,73 0,70 0,73 0,64 0,29 0,33 0,72 0,74 0,87 0,76 0,67 0,70 0,77 0,50 0,41
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA 0,71 0,63 0,71 0,12 0,51 0,50 0,81 0,00 0,01 0,06 0,02 0,01 0,02 0,18 0,19
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 0,63 0,43 0,63 0,27 0,66 0,74 0,75 0,48 0,94 0,99 0,98 0,92 0,97 0,15 0,22
CODANAS.A. 0,65 0,46 0,65 0,31 0,36 0,32 0,22 0,18 0,74 0,64 0,65 0,74 0,77 0,72 0,53
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 0,76 0,81 0,76 0,24 0,98 0,25 0,13 0,79 0,89 0,70 0,93 0,90 0,73 0,98 0,97
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 0,81 0,99 0,81 0,05 0,94 0,18 0,19 0,79 0,25 0,22 0,39 0,12 0,27 0,65 0,84
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 0,72 0,67 0,72 0,28 0,61 0,25 0,80 0,48 0,54 0,45 0,59 0,62 0,48 0,93 0,91
MACOMON S.A. 0,15 0,14 0,15 0,91 0,18 0,35 0,55 0,64 0,31 0,47 0,34 0,44 0,32 0,41 0,15
MERAMEXAIR S.A. 0,72 0,66 0,72 0,55 0,12 0,97 0,03 0,50 0,31 0,28 0,36 0,45 0,30 0,11 0,16
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 0,42 0,23 0,42 0,73 0,23 0,31 0,81 0,27 0,55 0,73 0,44 0,53 0,75 0,30 0,22
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 0,35 0,20 0,35 0,57 0,84 0,18 0,16 0,77 0,44 0,54 0,40 0,50 0,59 0,66 0,84
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 0,00 0,10 0,00 0,76 0,31 0,64 0,84 0,71 0,25 0,08 0,30 0,42 0,08 0,53 0,59

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
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Tabla 14
Ponderacion individual

Indicadores de Solvencia Indicadores de

(CA) Indicadores de Gestién (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) Liquidez (L)
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AC BEBIDAS, S. DE R.L. DE C.V. 0,14 0,07 0,14 0,18 0,03 0,21 0,18 0,14 0,07 0,10 0,07 0,10 0,13 0,07 0,10
AJECUADOR S.A. 0,26 0,21 0,26 0,12 0,05 0,07 0,17 0,15 0,14 0,16 0,14 0,15 0,16 0,25 0,21
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA 0,25 0,19 0,25 0,02 0,08 0,10 0,19 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,09 0,10
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 0,22 0,13 0,22 0,05 0,11 0,16 0,18 0,10 0,15 0,20 0,21 0,19 0,21 0,08 0,11
CODANAS.A. 0,23 0,14 0,23 0,06 0,06 0,07 0,05 0,04 0,12 0,13 0,14 0,16 0,16 0,36 0,27
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA
ILSAS.A. 0,26 0,24 0,26 0,04 0,16 0,05 0,03 0,16 0,14 0,14 0,19 0,19 0,16 0,49 0,49
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 0,28 0,30 0,28 0,01 0,15 0,04 0,05 0,16 0,04 0,05 0,08 0,03 0,06 0,32 0,42
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 0,25 0,20 0,25 0,05 0,10 0,05 0,19 0,10 0,09 0,09 0,12 0,13 0,10 0,46 0,46
MACOMON S.A. 0,05 0,04 0,05 0,17 0,03 0,07 0,13 0,13 0,05 0,10 0,07 0,09 0,07 0,20 0,08
MERAMEXAIR S.A. 0,25 0,20 0,25 0,10 0,02 0,20 0,01 0,10 0,05 0,06 0,08 0,09 0,06 0,05 0,08
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 0,15 0,07 0,15 0,13 0,04 0,06 0,19 0,05 0,09 0,15 0,09 0,11 0,16 0,15 0,11
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 0,12 0,06 0,12 0,11 0,14 0,04 0,04 0,16 0,07 0,11 0,08 0,11 0,13 0,33 0,42
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 0,00 0,03 0,00 0,14 0,05 0,14 0,20 0,15 0,04 0,02 0,06 0,09 0,02 0,26 0,30

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
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Porcentajes individuales
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Empresas CA 21,25% M 29,54% E 33,70% L 15,51% TOTAL Calificacion

AC BEBIDAS, S. DER.L. DEC.V. 0,34 % 0,74 22% 0,47 16% 0,17 3% 47% BB
AJECUADOR S.A. 0,72 15% 0,56 16% 0,75 25% 0,46 % 64%

BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 0,69 15% 0,40 12% 0,02 1% 0,19 3% 30% E
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 0,57 12% 0,59 17% 0,96 32% 0,19 3% 65% A
CODANAS.A. 0,59 13% 0,27 8% 0,71 24% 0,63 10% 54% BBB
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA S.A. 0,77 16% 0,45 13% 0,83 28% 0,97 15% 73% AA
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 0,87 18% 0,41 12% 0,25 8% 0,74 12% 50% BB
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 0,71 15% 0,49 15% 0,54 18% 0,92 14% 62% A
MACOMON S.A. 0,15 3% 0,53 16% 0,38 13% 0,28 4% 36% C
MERAMEXAIR S.A. 0,70 15% 0,43 13% 0,34 12% 0,14 2% 41% B
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 0,36 8% 0,48 14% 0,60 20% 0,26 4% 46% BB
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 0,30 6% 0,48 14% 0,50 17% 0,75 12% 49% BB
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 0,03 1% 0,67 20% 0,22 7% 0,56 9% 37% C

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
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4. RESULTADOS
Con el objetivo de tener una imagen mas detallada de los indices financieros, a
continuacion, se muestra una serie de graficos que describen el comportamiento de cada uno de
los componentes CAMEL en el periodo 2007-2018
Como podemos observar en la Figura 2 en cuanto a la liquidez corriente y prueba &cida las
empresas grandes del sector de bebidas en el periodo 2007 — 2018 han tenido altos y bajos, pero

en general pudieron cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

Figura 2
Indicadores de Liquidez (L)
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Elaborado por Jhoanna Alvarado

En la Figura 3 la linea de tendencia decrece, es decir, los valores relacionados con la
dependencia con terceros son menores a la unidad; ademas, las empresas han disminuido las
obligaciones con sus acreedores, refiriéndonos a la relacion entre el pasivo y patrimonio; es decir, la

deuda con acreedores propios de las empresas crecio.



Figura 3
Indicadores de capital y activo (C.A.)
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00
-5,002007

y=-1,5208x + 3067,9

2009 2011 2015 2017

2015

2017

La Figura 4, muestra la rotacion de ventas con una tendencia decreciente a lo largo de los

doce afos de estudio, esto significa que la empresa no gestiono sus activos al momento de

generar nuevas ventas. Mientras que el promedio medio de cobro indica un aumento constante de

los dias de cobro, lo que muestra que no se esta gestionando correctamente la recuperacion de

cartera, por lo que el ratio del periodo medio de pago ha crecido y se puede apreciar que las

empresas estan sufriendo necesidades de financiamiento,

es por ello, que las entidades estarian

cumpliendo sus obligaciones con fondos de terceros. Mientras que el impacto de gastos

administrativos y ventas muestran su linea de tendencia en crecimiento lo cual no favorece a la

distribucion de utilidades.



Figura 4
Indicadores de Gestion (M)
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PERIODO MEDIO DE COBRANZA
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y =-0,0028x + 5,6183

2015 2017

Muestra la Figura 5 que la rentabilidad que el sector puede brindar a los socios o

accionistas sin tener en cuenta que a esto le falta la deduccién de rubros como carga financiera y

participacion a trabajadores o el mismo estado, es importante que las empresas del sector
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examinen el crecimiento del activo en estos 12 afios ha sido necesario, puesto que, pueden estar
activos improductivos lo cual genera una baja en cuanto a la gestion de las empresas.

Figura 5
Indicadores de Rentabilidad
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Los datos obtenidos en la aplicacion de los dos métodos propuestos se observan en la

Tabla 16, existen algunas diferencias entre si y las calificaciones obtenidas se reducen en el
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analisis factorial realizado por el software SPSS. Esto es debido a que el método manual evalla el
ultimo afio del periodo de estudio; mientras que el método de andlisis factorial ejecutado con el
software SPSS nos da una visién amplia sobre el periodo acerca de desarrollo de la actividad
financiera.

Tabla 16
Comparacion de resultados.

Empresa Método manual Método Factorial (SPSS)

AC BEBIDAS, S. DER.L. DEC.V. 61% A 47% BB
AJECUADOR S.A. 80% AA 64%

BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 61% A 30% E
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 63% A 65%

CODANA S.A. 86% AAA 54% BBB
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA S.A. 57% BBB 73% AA
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 60% BBB 50% BB
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 69% A 62% A
MACOMON S.A. 51% BBB 36% C
MERAMEXAIR S.A. 63% A 41% B
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 74% AA 46% BB
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 64% A 49% BB
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 58% BBB 37% C

Elaborado por: Jhoanna Alvarado

El modelo CAMEL es una herramienta para las instituciones financieras, donde se evalldan
posibles riesgos que puedan estar presentando dichas entidades; si también, se puede realizar la
adaptacion a los sectores reales de la economia con el objetivo de ser un sistema de alerta
temprana para las empresas y asi identificar deficiencias en el manejo de posibles riesgos para
tomar medidas correctivas y decisiones por parte de la gerencia para prevenir el cierre de la
empresa.

Cabe indicar que dentro de los analisis realizados se puede observar que las empresas
Codana S.A., Ajecuador S.A., Industria Licorera Iberoamericana ILSA S.A. y Olympic Juice
OLYJUICE CIA. LTDA., han tenido la més alta calificacion en el método manual, mostrando una

situacion financiera fuerte y con una trayectoria alta en rentabilidad; en cambio, en el analisis
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realizado con el software SPSS indica aspectos débiles en la liquidez que le impide obtener una
calificacién mayor; que con medidas correctivas pueden brindar una mejor calificacion.

Sin embargo, existen empresas que deben estar en alerta en cuanto a los resultados
obtenidos por medio del software SPSS, debido a que su calificacion es baja, como es el caso de:
Biela y Bebidas del Ecuador S.A. BIELESA, Macomon S.A., Refrescos sin gas S.A.
RE.S.GA.S.A. y Meramexair S.A; estas empresas tienen una calificacion de E, C,C,y B
respectivamente, es decir, el modelo CAMEL sugiere que poseen deficiencias, las cuales en un
futuro pueden afectar de forma inesperada a estas empresas. Algunas de las observaciones que se
pudo obtener son:

Meramexair S.A, muestra que en su indicador de periodo medio de pago aumenta notable
en los cinco ultimos afios, por lo cual la empresa esta retrasando en cubrir sus obligaciones de
inventarios; esto puede ser debido a que no esta rotando los inventarios o falta de potencia
financiera.

Macomon S.A., muestra que en sus indicadores de periodo medio de pago y cobranzas
estan en aumento, lo que dificulta que se convierta el dinero en efectivo afectando asi un retraso
en el tiempo de cubrir sus obligaciones.

Refrescos sin gas S.A. RE.S.GA.S.A., demuestra valores elevados de endeudamiento
(endeudamiento del activo 93%, endeudamiento patrimonial 12,96 y apalancamiento de 13,96)

esto quiere decir que la empresa esta siendo financiada por entes ajenos a la empresa.

Finalmente, la empresa en el Ultimo lugar en el ranking, “Biela y Bebidas del Ecuador S.A.
BIELESA, indico valores negativos en cuanto a la rentabilidad operacional y rentabilidad del
patrimonio, mostrando una baja rentabilidad para la empresa y una rentabilidad ofrecida a los

accionistas o socios.
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5. DISCUSION

Se han presentado a lo largo de los afios diferentes métodos que permiten evaluar el costo
capital de un activo, empresa o sector. La metodologia cuantitativa mas empleada es el modelo
CAMEL, el cual consiste en una técnica de identificacion de variables de corte microeconémico
que permite determinar la condicion financiera de las empresas en un momento dado y se ha
posicionado como una metodologia mundialmente empleada. (Superintendencia, Compaifiias,
Valores y Seguros, 2011)

De igual manera, diferentes autores coinciden en la importancia del modelo CAMEL, para
la incorporacion de un sistema de alerta temprana no solamente en el sistema financiero. Sino
ademas en sectores reales de la economia, como es en este caso el sector de bebidas. Por
consiguiente, apoyo al reconocimiento de los posibles riesgos que se presentaron en las empresas
grandes de sector (Malo, 2017; Corral, 2018, Rosero, 2017 y Garzén, 2017)

(Crespo, 2019) Argumenta que la simplicidad de la interpretacion del sistema de
calificaciones permite al publico y a los directores estimar la situacion financiera de una empresa,
con el proposito de evitar que las empresas cuyas debilidades operacionales o de incumplimiento
de normas de supervision pongan en riesgo la viabilidad y estabilidad financiera, mediante la
obtencién oportuna de informacion y posterior aplicacion de medidas correctivas.

En concordancia con Albarracin y Montaleza (2020) el presente estudio indica la
necesidad de implementacion de métodos de alerta temprana en empresas que no se encuentran
dentro del sistema financiero. Al aplicar el modelo CAMEL los resultados de las empresas de
bebidas en su mayoria fueron alentadores ya que el nivel de riesgo determinado es bajo. Sin embargo,
los dos métodos obtuvieron diferentes resultados debido al periodo: en el primer método se obtuvo, los
indicadores del ultimo afio de estudio (2018) como prondstico y estimacion para el resto de los afios;
mientras que, en el segundo, se establecio un andlisis factorial, es decir, la disminucion de los

indicadores obtenidos en el periodo 2007-2018.
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Por otro lado, en los resultados obtenidos de forma manual, una de las trece empresas
obtuvo una calificacion alta, demostrando una fuerte salud financiera. Mientras tanto, cuatro
entidades tienen deficiencias menores que son controlables a largo plazo; asimismo en el analisis
factorial (SPSS) una de las empresas se encuentra en problemas muy serios; a pesar de las
calificaciones mencionadas, en la mayoria de entidades se conservan con estandares medios altos,
teniendo una estabilidad financiera, pero con dificultades controlables. Algo similar ocurre en el
estudio realizado por Orellana (2020)en el cual se analizan diferentes empresas avicolas a nivel

nacional.
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6. CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo la evaluacidn del sector financiero de las
grandes empresas de bebidas a nivel del Ecuador. Desde un analisis tedrico del sector, se observa
que el mismo contribuye con un porcentaje significativo en lo que compete al sector de alimentos
y bebidas; a mas de esto, los datos indican que existe una cultura de consumo que tiende al
crecimiento en cuanto a variedad de bebidas, teniendo especial interés en el sector de las bebidas
azucaradas.

Los indicadores financieros del modelo CAMEL, aplicados al sector empresarial son
eficientes por cuanto permiten conocer la situacion financiera de la empresa y el sector
empresarial y a partir de esta informacion, generar una evaluacion de riesgos en aquellos puntos
de mayor interés tanto para los inversionistas como propietarios. Desde estos resultados es posible
fomentar la inversion en nuevos emprendimientos en el sector, asi como valorar cuantitativa y
cualitativamente los riesgos y debilidades presentes en el sector, en funcidn de prevenir futuros
eventos adversos.

Los resultados generales indican que las grandes empresas del sector de bebidas no
alcoholicas gozaron de solidez financiera durante los periodos 2007-2018, ya que es un sector en
crecimiento y que ademas se enmarca en productos de consumo masivo, por lo que la disminucion
en la demanda es improbable, siendo los factores que mas inciden en el sector empresarial
caracterizados por la competencia y las politicas que imponen impuestos a la produccién de

bebidas azucaradas, como parte de las politicas de salud publica.
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Base de datos — Indicadores financieros

8. ANEXOS

Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2007
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Indicadores de Solvencia

Indicadores de Gestion (M)

Indicadores de Rentabilidad (E )

Indicadores de

(CA) Liquidez (L)
] @ (<%} @ @ @ © —_ A
g3 & £ € % £4 §. % =B, - o2 m. 5 s
Empresa ao 5T 2. 0B 8 g5 g BE B0 FoEZe 3 § Eg f £
Sg €2 § 8 E& EP ®LS 8E SBESE DS 5 FE 8
St 89 c 5 o g oo 22¢ 2a8 T= 8t 8¢ © S 3 S
B8 3 = 8§ 288 3 8£7 §& =8 558 28 & §& 2 °
co 3 a 8 s = a £ Q = x ot o = 04 > a
w 5 < e & & EQ E 4 O 5
AJECUADOR S.A. 2007 30,63 0,97 30,63 1,67 15,43 509,22 4,62 0,0151 -0,01 0,34 0,01 -0,01  -0,43 0,90 0,35
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD ANONIMA
BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE 2007 2,28 0,70 3,28 1,85 11,94 483,65 2,71 0,0051 0,05 0,24 0,04 0,03 0,15 0,73 0,33
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 2007 -1,88 2,13 -0,88 0,25 18,10 522,22 2,78 0,6776 -0,40 0,21 -093 -161 0,36 0,12 0,08
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2007 2,18 0,69 3,18 0,99 17,95 186,24 2,04 0,0062 0,18 0,90 0,29 0,18 0,58 1,09 0,52
CODANA S.A. 2007 1,09 0,52 2,09 0,89 95,66 761,07 2,79 0,0195 0,07 0,23 0,13 0,08 0,14 1,11 0,94
CUENCA BOTTLING CO, CA 2007 1,51 0,60 2,51 1,81 48,62 235,33 3,19 0,0063 0,03 0,16 0,03 0,02 0,07 3,02 2,19
DESTILERIA ZHUMIR C LTDA 2007 0,84 0,46 1,84 0,94 -3,29 437,71 2,02 0,0370 0,03 0,17 0,10 0,03 0,06 2,46 1,95
FACCROM S.A. 2007 2,06 0,67 3,06 3,91 36,72 1849,44 2,93 0,0040 0,02 0,12 0,01 0,00 0,05 1,29 1,10
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA
S.A 2007 0,55 0,35 1,55 1,38 91,42 80,00 2,34 0,0064 0,13 0,31 0,15 0,09 0,20 2,84 1,63
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2007 0,31 0,24 1,31 0,79 445,19 0,00 1,10 0,0000 0,06 0,10 0,09 0,07 0,07 19,54 19,54
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2007 2,86 0,74 3,86 1,45 104,68  5085,23 5,10 0,0082 0,10 0,36 0,06 0,07 0,38 1,10 1,04
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2007 30,09 0,97 31,09 3,62 0,00 268,04 2,54 0,0006 0,03 1,61 0,01 0,01 0,90 1,22 0,51
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 2007 117,14 0,99 118,14 0,64 95,16 790,80 2,67 0,0009 0,01 141 0,02 0,01 0,86 0,52 0,36
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2007 2,71 0,73 3,71 1,24 57,96 506,15 6,38 0,0252 0,02 0,21 0,05 0,01 0,06 1,20 0,67

Elaborado por: Jhoanna Alvarado

Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2008

Indicadores de Solvencia Indicadores de

Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad (E)

(CA) Liquidez (L)
D >, [72) [
=] 2 =) 3 3 es 8 S kS
o 8% 89 E& 8 2¢ 2 88 8o So B2 § g Eg g 8
fio € €2 c 9 N L= - c 2 o £ (=]
Empresa 52 58t § S8 &5 £g scfsf 25 55258 5 Z€ 28 ¢
° .= T © 8 %Q) 05 og Oum O% = © © O T (Ue > CU% o= o
= T 5 = S e S +— o - + ] o - =4 a5}
22 22 K 5 83 S S g SE ®E T8 288 &8 ££ 38 g
2a E s @ ‘T ‘T o E a%v € xr oo o > od " a
RN § & ER E & 79
AJECUADOR S.A. 2008 2,72 0,73 3,72 2,45 5,70 542,25 4,76 0,0111 0,04 0,31 0,03 0,02 0,15 0,88 0,41
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD ANONIMA
BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE 2008 4,90 0,83 5,90 1,84 7,87 697,24 3,34 0,0095 0,06 0,62 0,06 0,03 0,35 0,49 0,28
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA 2008 7,56 0,88 8,56 0,32 21,25 442,25 474 0,1910 -0,30 -2,06 -0,75 -0,94 -257 0,27 0,17
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2008 3,01 0,75 4,01 1,25 6,10 211,52 4,93 0,0121 0,20 1,25 0,25 0,16 0,79 0,30 0,14
CODANAS.A. 2008 1,88 0,65 2,88 0,70 80,12 738,90 11,78  0,0282 0,01 0,08 0,04 001 002 071 0,44
CUENCA BOTTLING CO, CA 2008 0,66 0,40 1,66 2,11 32,03 245,80 4,44 0,0034 0,04 0,12 0,03 002 007 261 1,84
DELISODA S.A. 2008 4,07 0,80 5,07 0,50 48,38 623,67 3,66 0,0405 0,01 -0,24 -0,10 0,02 005 057 0,20
DESTILERIA ZHUMIR C LTDA 2008 1,75 0,64 2,75 1,39 109,45 425,97 3,26 0,0132 0,03 0,14 0,04 003 010 127 0,90
FACCROM S.A. 2008 1,86 0,65 2,86 3,89 30,67 2073,91 3,32 0,0049 0,11 0,43 0,04 0,03 0,32 0,79 0,63
GUAYAQUIL BOTTLING COMPANY S.A.
BOTTLINGCOMP 2008 130,97 0,99 131,97 0,22 0 0,00 11,56  0,0776 0,01 3,32 0,12 0,03 086 12,98 12,98
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA
ILSAS.A. 2008 0,72 0,42 1,72 1,10 97,65 43,77 4,96 0,0000 0,07 0,15 0,08 0,06 0,12 2,54 1,18
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2008 0,59 0,37 1,59 0,77 0,00 0,00 1,10 0,0000 0,05 0,12 0,09 0,06 0,07 0,94 0,94
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2008 2,98 0,75 3,98 1,45 124,46 1207,54 5,09 0,0083 0,06 0,31 0,05 0,04 0,24 1,29 1,04
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2008 34,76 0,97 35,76 3,28 26,86 469,73 4,73 0,0000 0,02 1,01 0,01 0,01 0,63 1,02 0,47
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 2008 186,03 0,99 187,03 1,21 61,18 473,82 6,82 0,0000 0,00 0,69 0,00 0,00 -0,04 0,69 0,25
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2008 2,82 0,74 3,82 1,51 42,72 350,20 5,84 0,0060 0,01 0,12 0,02 0,01 0,05 0,77 0,37

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.



Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2009
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Indicadores de Solvencia Indicadores
(CA) Indicadores de Gestién (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) de Liquidez
(L)
[7] > [ 7] [+ — 8
= = = 3 3 S S B S £
55 5o & 8 2, £ 28S Bo S, BSe = § Bgs g€ 3
Empresa €S EZ2 S cg BN B ¢ D2z B2 =285 §S§ S 23 5 2
fo =g 88 & SE£€ Eg €9 BELEf 83t =28 TeeE 25 g BES S
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AJECUADOR S.A. 2009 2,17 0,68 3,17 2,75 9,77 539,01 3,88 0,0089 0,07 0,37 004 003 023 091 053
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD ANONIMA
BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE 2009 3,60 0,78 4,60 2,09 8,06 497,45 3,79  0,0204 0,12 1,06 011 006 055 054 0,18
BIELAY BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 7009 1,08 0,52 2,08 0,30 5590 769,86 454 01374 0,31  -0,56 0,9 -103 -064 032 0,22
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2009 2,97 0,75 3,97 1,37 1986 27501 447 00117 0,22 1,43 026 016 086 036 024
CODANAS.A. 2009 1,91 0,66 2,91 073 6886 46599 13,69 0,0560 0,03 0,26 012 004 009 073 051
CUENCA BOTTLING CO, CA 2009 0,43 0,30 1,43 212 32,00 13521 434 00034 0,07 0,15 005 003 010 341 243
DELISODAS.A. 2009 5,65 0,85 6,65 066 8044 720,69 562 00332 0,01 0,48 011 001 005 099 0,65
FACCROM S.A. 2009 1,27 0,56 2,27 402 2631 248414 311 00062 0,15 0,54 006 004 035 152 1,39
GUAYAQUIL BOTTLING COMPANY S.A.
BOTTLINGCOMP 2009 100,08 0,99 101,08 0,17 42,24 0,00 433 00560 0,00 -163 009 002 032 039 0,39
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA
S.A. 2009 1,33 0,57 2,33 1,10 96,82 27,06 2,15  0,0068 0,03 0,11 004 002 006 171 0,82
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2009 0,64 0,39 1,64 054 57,66 0,00 1,11  0,0022 0,03 0,09 010 006 005 086 0,86
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2009 1,96 0,66 2,96 1,48 78,66 49476 444 00093 0,13 0,64 015 009 039 125 0,78
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2009 23,61 0,96 24,61 359 3835 552,09 496 00006 0,01 0,46 001 000 031 103 057
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 2009 31,26 0,97 32,26 0,99 61,80 236,08 7,09 00000 -001  -0,30 0,01 -001L -046 079 021
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2009 3,14 0,76 4,14 1,52 29,09 14530 592  0,0107 0,01 0,15 002 00l 005 349 145

Elaborado por: Jhoanna Alvarado

Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2010

Indicadores de Solvencia . y . N Indicadores de
Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad (E) o
(CA) Liquidez (L)
© %2} ® ® 90 > 1%} o <
o — ° =] 3 © gl S » S s ©
Empresa 52 8 S g o g = 28 Be 9o T T £ 8S v B
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Afio < £ £5 S © E < € c SE55 T C S © S5 = () S 535S 5.2 ©
TS T © e c o= o & TR o8 == T T S c O S s 8 FE ol
28 T 3 S S 3 S 5 c 85E&E 298 E5%8 Sg3 = 2E& =5 [
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w 5 < s o o £ £ 4
AJECUADOR S.A. 2010 4,35 0,81 535 2,26 11,48 619,92 4,18 0,0129 0,03 0,26 0,02 0,01 015 058 024
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD ANONIMA
BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE 2010 4,07 0,80 5,07 2,02 9,37 448,08 3,76 0,0161 0,13 1,19 0,12 0,06 0,64 0,62 0,33
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 2010 0,55 0,35 1,55 0,28 54,86 767,63 4,09 0,0815  -0,30 -0,43 -0,97 -1,05 -046 040 0,25
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2010 2,33 0,70 3,33 083 24,91 332,33 5,25 0,0122 0,33 1,13 0,41 0,40 1,09 028 0,16
CODANAS.A. 2010 1,65 0,62 2,65 0,90 69,84 220,04 12,78 0,0808 0,02 0,23 0,10 0,02 0,04 09 0,58
CUENCA BOTTLING CO, CA 2010 0,38 0,27 1,38 196 28,46 265,43 4,30 0,0025 0,07 0,07 0,03 0,03 009 291 1,99
DELISODA S.A. 2010 3,16 0,76 4,16 0,67 55,55 205,64 7,64 0,0546 0,02 0,15 0,05 0,03 0,08 1,17 0,69
FACCROM S.A. 2010 1,07 0,52 2,07 381 26,58 1213,36 2,84 0,0020 0,12 0,39 0,05 0,03 0,24 154 1,26
GUAYAQUIL BOTTLING COMPANY S.A.
BOTTLINGCOMP 2010 128,69 0,99 129,69 0,22 551,03 0,00 6,32 0,0250 0,00 0,85 0,03 0,01 0,15 25,22 25,22
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA
S.A 2010 0,85 0,46 1,85 1,23 88,56 149,30 2,33 0,0023 0,08 0,14 0,06 0,07 0,15 2,41 1,18
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2010 1,00 0,50 2,00 0,71 43,30 0,00 1,11 0,0000 0,05 0,14 0,10 0,06 0,09 054 054
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2010 0,72 0,42 1,72 1,39 83,54 225,32 4,44 0,0146 0,31 0,56 0,23 0,22 0,53 2,03 1,46
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2010 15,80 0,94 16,80 2,89 -0,54 607,41 4,54 0,0056 0,07 1,39 0,03 0,02 1,18 080 0,42
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 2010 73,04 0,99 74,04 0,73 41,25 173,72 8,66 0,0008  -0,07 -7,08 -0,13 -0,10 -5,37 1,08 0,27
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2010 2,98 0,75 3,98 1,83 51,72 548,67 3,45 0,0037 0,02 0,09 0,01 0,01 0,06 1,26 0,63

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.



Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2011
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Indicadores de Solvencia

Indicadores de

(CA) Indicadores de Gestién (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) Liquidez (L)
o = s 8 3 2 8> g 3 - & 2
e _ o £ € S S 28 @ s T8 8 S T S @
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AJECUADOR S.A. 2011 4,66 0,82 5,66 1,64 14,46 464,92 500 0,0184 0,01 0,24 0,03 0,01 0,05 0,48 0,24
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD ANONIMA
BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE 2011 2,67 0,73 3,67 1,98 11,18 83,28 4,21 0,0114 0,12 0,80 0,11 0,06 0,46 0,89 0,48
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 2011 0,23 0,18 1,23 0,43 56,16 763,18 3,55 0,0180 -0,22 -0,26 -0,49 -0,51 -0,27 1,08 0,75
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2011 2,38 0,70 3,38 0,83 49,95 295,54 514  0,0172 0,21 1,13 0,40 026 0,73 031 0,24
CODANAS.A. 2011 1,31 0,57 2,31 0,83 78,69 39,42 9,70  0,0486 0,05 0,29 0,15 006 012 119 0,91
CUENCA BOTTLING CO, CA 2011 0,44 0,30 1,44 1,89 39,14 214,63 4,66 0,0010 0,06 0,11 0,04 0,03 008 253 1,22
DELISODA S.A. 2011 6,48 0,87 7,48 0,69 38,05 961,25 6,84  0,0801 -0,04 -0,94 -0,18 -0,07  -0,33 0,57 0,36
GUAYAQUIL BOTTLING COMPANY S.A.
BOTTLINGCOMP 2011 1,77 0,64 2,77 0,48 275,40  1702,30 4,37 0,0084 0,01 0,03 0,02 0,01 0,02 143 1,22
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA
S.A 2011 0,81 0,45 1,81 0,94 127,47 214,74 2,67  0,0000 0,08 0,22 0,13 0,09 0,15 2,06 1,18
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2011 2,44 0,71 3,44 0,45 815,70 0,00 1,08  0,0000 0,03 0,12 0,08 0,07 0,10 6,81 6,81
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2011 0,89 0,47 1,89 1,38 111,41 591,20 3,88  0,0038 0,25 0,48 0,18 0,18 0,48 145 1,23
MACOMON S.A. 2011 0,51 0,34 1,51 0,74 3,54 14,54 2,73 0,0140 0,03 0,06 0,05 0,04 004 2,62 0,31
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2011 23,16 0,96 24,16 3,45 25,98 911,29 4,12  0,0039 0,01 0,03 0,00 0,0031 0,26 0,65 0,34
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 2011 110,21 0,99 11121 1,09 27,03 149,66 11,44  0,0000 0,00 0,94 0,01 0,000 0,01 112 0,23
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2011 4,22 0,81 5,22 1,80 37,55 413,82 456  0,0021 0,00 0,12 0,01 0,0023 0,02 1,69 0,91

Elaborado por: Jhoanna Alvarado

Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2012

Indicadores de Solvencia . y . N Indicadores de
Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad (E) o
(CA) Liquidez (L)
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AJECUADOR S.A. 2012 6,35 086 735 1,76 1519 396,32 4,98 0,332 -0,03 0,33 0,03 -002 -020 065 0,33
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD ANONIMA
BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE 2012 2,54 0,72 3,54 1,87 19,83 344,39 4,25 0,0084 0,13 0,77 0,12 0,07 0,45 0,62 0,37
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 2012 0,22 0,18 1,22 0,52 48,93 466,20 2,70 0,0006 -0,34 -0,42 -0,66 -0,66 -0,42 1,23 0,67
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2012 2,20 0,69 3,20 0,89 0,25 462,80 5,22 0,0249 0,22 1,02 0,36 025 0,70 0,24 0,11
CODANAS.A. 2012 1,66 0,62 2,66 0,79 73,25 105,06 9,66 0,0513 0,05 0,28 0,13 0,06 0,13 0,92 0,64
CUENCA BOTTLING CO, CA 2012 0,44 0,30 1,44 1,67 29,89 763,37 4,23 0,0017 0,08 0,13 0,06 005 011 2,19 1,77
GUAYAQUIL BOTTLING COMPANY S.A.
BOTTLINGCOMP 2012 2,44 0,71 3,44 2,27 27,13 551,77 3,72 0,0020 0,09 0,51 0,07 0,04 0,32 1,10 0,69
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA
S.A 2012 0,82 0,45 1,82 0,78 7,63 136,29 6,52 0,0046 0,10 0,24 0,17 0,12 0,17 2,11 1,38
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2012 2,65 0,73 3,65 0,39 0,00 0,00 1,13 0,0000 0,04 0,17 0,12 0,10 0,14 6,14 6,14
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2012 1,19 0,54 2,19 0,86 164,28 288,22 5,17 0,0098 0,10 0,35 0,19 0,12 0,22 1,55 1,16
MACOMON S.A. 2012 2,51 0,72 3,51 2,99 16,08 432,79 7,05 0,0008 0,01 0,07 0,01 0,00 0,02 1,24 0,53
MERAMEXAIR S.A. 2012 -193/41 1,01 -192,41 0,00 0,00 0,00 8,79 0,0000 -0,02 4,81 -631,38 -631,38 4,81 0,59 0,59
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2012 22,22 0,96 23,22 2,76 32,40 474,49 4,15 0,0043 0,05 2,65 0,04 0,02 1,27 0,58 0,31
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 2012 5,84 1,21 -4,84 0,93 0,14 378,17 10,13 0,0000 -0,14 0,89 -0,20 -0,15 0,67 0,87 0,24
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2012 3,75 0,79 4,75 1,94 49,18 1197,42 6,26 0,0026 0,02 0,21 0,02 0,01 0,09 1,15 0,88

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2013

Indicadores de . . . - Indicadores de
Solvencia (CA) Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) Liquidez (L)
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AJECUADOR S.A. 2013 6,99 0,87 7,99 1,71 23,67 433,52 4,28 0,03 0,00 0,52 0,04 0,06 -0,04 0,75 0,41
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD
ANONIMA BURSATIL DE CAPITAL
VARIABLE 2013 2,94 0,75 3,94 1,89 39,21 716,43 4,03 0,01 0,12 0,83 0,11 -0,72 0,48 0,77 0,69
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA 2013 0,27 0,21 1,27 0,50 33,64 552,64 2,63 0,00 -0,36 -0,45 -0,72 0,28 -0,45 1,20 0,75
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2013 2,73 0,73 3,73 0,94 24,42 488,99 5,39 0,02 0,26 1,42 0,41 0,04 0,96 0,21 0,11
CODANAS.A. 2013 2,26 0,69 3,26 0,71 139,36 577,95 8,09 0,04 0,03 0,24 0,10 0,02 0,09 1,28 0,87
CUENCA BOTTLING CO, CA 2013 0,66 0,40 1,66 1,81 41,86 753,11 3,40 0,00 0,04 0,12 0,04 0,03 0,07 1,58 1,15
GUAYAQUIL BOTTLING COMPANY
S.A. BOTTLINGCOMP 2013 2,13 0,68 3,13 2,32 36,65 559,91 3,29 0,00 0,06 0,31 0,04 0,15 0,20 1,04 0,65
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 2013 0,86 0,46 1,86 0,82 197,39 116,59 7,68 0,00 0,12 0,32 0,21 0,11 0,22 2,13 1,46
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2013 2,63 0,72 3,63 0,40 918,78 0,00 1,14 0,00 0,04 0,18 0,12 0,06 0,15 8,19 8,19
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2013 1,29 0,56 2,29 0,90 107,80 288,91 3,57 0,02 0,06 0,22 0,11 0,00 0,13 2,27 1,76
MACOMON S.A. 2013 18,77 0,95 19,77 4,38 12,66 364,60 6,83 0,00 0,02 0,92 0,01 -0,30 0,39 1,22 0,48
MERAMEXAIR S.A. 2013 -7,84 1,15 -6,84 1,31 12,95 984,34 3,51 0,04 -0,39 2,33 -0,26 0,01 2,68 0,78 0,66
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2013 11,36 0,92 12,36 2,80 25,73 329,75 3,27 0,00 0,04 0,85 0,02 -0,11 0,48 0,69 0,35
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 2013  -4,08 1,32 -3,08 0,69 70,11 400,01 8,37 0,00 -0,07 0,60 -0,28 0,03 0,23 0,85 0,22
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2013 291 0,74 3,91 1,66 53,05 522,20 6,27 0,01 0,05 0,36 0,06 0,00 0,20 2,53 1,99

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2014
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AJECUADOR S.A. 2014 6,06 0,86 7,06 2,07 25,69 505,79 5,28 0,01 0,01 0,37 0,03 0,01 0,08 0,71 0,37
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD ANONIMA
BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE 2014 2,39 0,71 3,39 2,07 23,39 832,35 4,65 0,01 0,14 0,35 0,05 0,07 0,47 0,62 0,55
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A. BIELESA 2014 0,25 0,20 1,25 0,49 34,15 757,99 474 0,00 -0,46 -0,57 -0,94 -094 -057 1,03 0,68
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2014 2,45 0,71 3,45 0,98 24,72  1683,61 7,17 0,02 0,28 1,54 0,45 0,29 0,97 0,22 0,12
CODANAS.A. 2014 1,26 0,56 2,26 0,90 121,07 276,30 11,73 0,03 0,11 0,36 0,17 0,12 0,25 1,53 1,08
CUENCA BOTTLING CO, CA 2014 0,04 0,04 1,04 2,11 143,16 5840,58 2,45 0,00 -0,21 -0,24 -0,11 -0,10 -0,22 22,82 22,76
GUAYAQUIL BOTTLING COMPANY S.A.
BOTTLINGCOMP 2014 1,24 0,55 2,24 3,78 85,98 0,00 2,53 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 4,27 4,27
INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA
S.A 2014 1,03 0,51 2,03 0,75 211,66 241,58 13,70 0,00 0,12 0,35 0,23 0,16 0,24 1,93 1,37
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2014 1,97 0,66 2,97 0,29 154,97 0,00 1,13 0,00 0,04 0,10 0,11 0,13 0,12 0,94 0,94
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2014 1,08 0,52 2,08 1,26 106,66 489,02 4,38 0,01 0,12 0,39 0,15 0,10 0,25 1,81 1,53
MACOMON S.A. 2014 2,77 0,73 3,77 5,19 25,61 539,69 17,18 0,00 0,02 0,25 0,01 0,00 0,08 1,07 0,68
MERAMEXAIR S.A. 2014 2,74 0,73 3,74 1,15 3,54 1618,92 6,61 0,02 -0,16 -0,50 -0,12 -0,14 -0,58 0,64 0,57
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2014 22,48 0,96 23,48 2,95 35,26 1781,98 3,72 0,01 0,03 1,89 0,03 0,01 0,62 0,82 0,72
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A. PBCOM 2014 3,54 0,78 4,54 0,57 188,16 405,46 20,49 0,00 -0,14 -0,63 -0,24 -0,24 -0,64 1,26 0,74
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2014 2,77 0,73 3,77 1,77 34,38  9120,50 9,84 0,00 0,04 0,26 0,04 0,02 0,15 0,73 0,69

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2015
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AJECUADOR S.A. 2015 5,25 0,84 6,25 2,21 22,49 568,12 3,70 0,01 0,02 0,64 0,05 0,01 0,15 0,69 0,37
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD
ANONIMA BURSATIL DE CAPITAL
VARIABLE 2015 2,65 0,73 3,65 2,09 18,89 1109,82 3,63 0,01 0,15 0,50 0,07 0,07 0,54 0,56 0,49
BIELA'Y BEBIDAS DEL ECUADOR
S.A. BIELESA 2015 0,41 0,29 141 0,52 74,33 508,98 2,89 0,00 -0,35 -0,50 -0,67 -0,67 -0,50 1,10 0,55
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2015 1,42 0,59 2,42 1,04 17,77 499,55 5,12 0,02 0,26 1,07 0,42 0,25 0,64 0,19 0,07
CODANA S.A. 2015 1,80 0,64 2,80 0,76 107,14 754,69 7,79 0,02 0,08 0,30 0,14 0,11 0,24 0,83 0,56
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 2015 0,66 0,40 1,66 0,50 173,55 122,30 5,66 0,01 -0,01 0,01 0,01 -003 -002 151 0,96
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2015 2,12 0,68 3,12 0,31 140,06 0,00 1,16 0,00 0,03 0,13 0,14 0,09 0,09 0,91 0,91
LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM 2015 1,32 0,57 2,32 0,96 131,15 210,40 3,13 0,02 0,02 0,01 0,00 0,03 0,06 2,24 1,47
MACOMON S.A. 2015 9,58 0,91 10,58 2,77 18,90 384,23 6,09 0,01 0,01 0,46 0,02 0,00 0,14 1,02 0,25
MERAMEXAIR S.A. 2015 2,52 0,72 3,62 1,19 1,66 1204,61 11,79 0,04 -0,18 -0,48 -0,12 -0,15 -0,63 0,27 0,20
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA.
LTDA. 2015 6,99 0,87 7,99 2,85 40,93 527,62 2,97 0,01 0,09 1,22 0,05 0,03 0,71 0,84 0,54
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 2015 4,58 0,82 5,58 1,10 64,06 480,38 16,06 0,00 0,01 0,05 0,01 0,01 0,03 1,21 0,69
REFRESCOS SIN GAS S.A.
RE.S.GA.SA 2015 3,21 0,76 4,21 1,81 39,56 2762,51 2,70 0,00 0,00 0,10 0,01 0,00 -0,02 122 1,14

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2016
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AJECUADOR S.A. 2016 2,87 0,74 3,87 1,91 38,79 682,93 3,75 0,01 0,06 0,40 0,05 0,03 0,22 0,66 0,39
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD
ANONIMA BURSATIL DE CAPITAL
VARIABLE 2016 1,45 0,59 2,45 2,10 16,61 911,31 3,66 0,01 0,12 0,18 0,03 0,06 0,30 0,55 0,48
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR
S.A. BIELESA 2016 0,90 0,47 1,90 0,67 43,88 921,27 2,62 0,00 -0,48 -0,93 -0,72  -0,71 -0,90 0,63 0,35
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2016 1,72 0,63 2,72 0,87 57,73 913,18 4,68 0,01 0,22 0,94 0,40 0,25 0,59 0,32 0,25
CODANA S.A. 2016 2,64 0,73 3,64 0,61 99,33 738,07 8,24 0,05 0,07 0,30 0,14 0,11 0,24 1,05 0,73
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 2016 0,59 0,37 1,59 0,63 159,99 207,64 3,26 0,01 -0,07 -0,08 -0,08 -0,12 -0,12 2,86 2,34
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2016 2,55 0,72 3,55 0,32 0,00 0,00 1,11 0,00 0,02 0,11 0,10 0,06 0,07 1,18 1,18
LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM 2016 1,06 0,52 2,06 0,90 126,19 184,69 3,81 0,03 0,01 0,08 0,05 0,01 0,03 2,11 1,32
MACOMON S.A. 2016 5,56 0,85 6,56 3,47 28,21 293,78 4,63 0,01 0,03 0,39 0,02 0,01 0,17 1,35 0,67
MERAMEXAIR S.A. 2016 1,32 0,57 2,32 1,32 2,22 808,22 14,41 0,03 -0,17 -0,31 -0,10 -0,13 -0,38 0,30 0,22
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA.
LTDA. 2016 6,49 0,87 7,49 1,90 34,30 729,54 3,04 0,01 0,09 1,18 0,08 0,05 0,67 1,24 0,99
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 2016 5,32 0,84 6,32 1,31 90,73 2668,02 10,12 0,00 0,03 0,31 0,04 0,03 0,22 1,16 1,07
REFRESCOS SIN GAS S.A.
RE.S.GA.SA 2016 21,55 0,96 22,55 1,70 42,36 775,53 2,94 0,00 0,01 0,40 0,01 0,00 0,16 1,70 1,40

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2017
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AJECUADOR S.A. 2017 1,62 062 262 177 2474 42327 419 000 012 0,53 0,12 007 032 077 042
ARCA CONTINENTAL SOCIEDAD
ANONIMA BURSATIL DE CAPITAL
VARIABLE 2017 317 076 417 323 12,42 82143 362 000 007 0,47 0,04 002 028 076 065
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR S.A.
BIELESA 2017 077 044 177 044 6541 96651 1,80 001  -035 -0,61 -0,79 080 062 056 039
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2017 122 055 222 09 7020 132123 589 001 0,30 1,02 0,49 032 067 041 035
CODANAS.A. 2017 1,70 063 270 1,08 89,55 311,19 1011 003 0,10 0,49 0,17 009 027 162 1,10
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 2017 077 043 177 082 20550 28905 7,76 001 013 0,36 0,25 016 023 231 1,82
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2017 022 018 122 074 97,22 0,00 074 000  -0,02 -0,31 -0,35 0,02 002 1,23 1,23
LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 2017 125 056 225 1,07 10200 25087 302 001 005 0,19 0,08 004 011 180 1,28
MACOMON S.A. 2017 625 086 725 307 2361 32446 587 001 001 0,36 0,02 000 008 1,15 050
MERAMEXAIR S.A, 2017 124 055 224 153 2,69 107350 14,30 002  -0,05 -0,03 -0,01 0,03 011 031 027
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA. LTDA. 2017 525 084 625 181 3277 53014 346 002 0,09 1,07 0,09 005 057 071 042
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 2017 490 083 590 1,79 11086 523435 1135 000 004 0,36 0,03 002 022 129 1,25
REFRESCOS SIN GAS S.A. RE.S.GA.SA 2017 11,18 092 1218 177 5503 171461 285 000 0,03 0,63 0,03 002 034 126 1,13

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.
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Ratios financieras de las empresas grandes de bebidas del afio 2018

Indicadores de Solvencia Indicadores de

(CA) Indicadores de Gestion (M) Indicadores de Rentabilidad ( E ) Liquidez (L)
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AC BEBIDAS, S. DER.L. DE C.V. 2018 4,12 0,80 5,12 2,98 15,13 2524,68 3,81 0,0043 0,04 0,25 002 001 020 0,50 0,43
AJECUADOR S.A. 2018 1,03 0,51 2,03 1,75 42,30 390,53 4,49 0,0024 0,16 0,53 015 009 033 111 0,73
BIELA Y BEBIDAS DEL ECUADOR
S.A. BIELESA 2018 1,21 0,55 2,21 0,50 78,42 750,71 3,20 0,05 -0,16 -0,29 -0,26 -0,32 -0,36 0,60 0,42
CERVECERIA NACIONAL CN S.A. 2018 1,99 0,67 2,99 0,94 102,16 1293,28 4,11 0,01 0,20 1,10 040 022 061 054 0,47
CODANAS.A. 2018 1,86 0,65 2,86 1,03 54,85 387,94 10,64 0,02 0,11 0,40 0,14 011 0,33 1,43 0,88
INDUSTRIA LICORERA
IBEROAMERICANA ILSA S.A. 2018 0,74 0,43 1,74 0,87 198,19 215,74 12,19 0,00 0,17 0,47 0,31 0,20 0,30 2,22 1,76
INDUSTRIAL DE GASEOSAS S.A. 2018 0,07 0,07 1,07 0,09 170,94 0,00 11,03 0,00 -0,01 0,00 0,03 -0,14 -001 1,32 1,32
LICORES DE AMERICA S.A.
LICORAM 2018 1,09 0,52 2,09 0,97 93,14 216,40 3,31 0,01 0,06 0,23 0,11 0,06 0,13 1,93 1,48
MACOMON S.A. 2018 6,75 0,87 7,75 2,56 21,27 445,03 6,55 0,01 0,00 0,25 0,01 0,00 0,03 0,97 0,35
MERAMEXAIR S.A. 2018 1,12 0,53 2,12 1,54 4,68 2258,39 16,00 0,01 0,00 0,07 0,02 0,00 0,01 0,41 0,37
OLYMPIC JUICE OLYJUICE CIA.
LTDA. 2018 3,93 0,80 4,93 1,94 30,43 343,64 3,14 0,02 0,06 0,50 0,05 0,03 0,31 0,81 0,48
PACIFIC BOTTLING COMPANY S.A.
PBCOM 2018 4,55 0,82 5,55 1,59 137,13 0,00 11,65 0,0010 0,04 0,31 0,04 0,02 0,20 1,32 1,32
REFRESCOS SIN GAS S.A.
RE.S.GA.SA 2018 12,96 0,93 13,96 2,03 46,42 1052,54 2,65 0,0036 -0,02 -0,24 -001 -001 -0,21 114 0,96

Elaborado por: Jhoanna Alvarado
Fuente: Observatorio empresarial de la Universidad del Azuay.



