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RESUMEN:

La presente investigacion tiene como objetivo establecer la estructura de mercado de la industria de fabricacién de colchones en
el Ecuador y las relaciones que presentan las variables concentracion, precios del mercado local, tipo de cambio y rentabilidad.
Se utiliza un modelo de regresién de ecuaciones simultineas de minimos cuadrados en tres etapas (MC3E) con informacién de
las empresas con mayor cuota de mercado del sector. La concentracién de mercado se calcula utilizando el indice Herfindahl -
Hirschman. Los principales resultados exhiben que existe una estructura de mercado imperfecta y que la cuota de mercado incide
en la rentabilidad del oligopolio. El oligopolio a su vez no ejerce poder de mercado, por la competitividad en precios de los colchones
importados.

PALABRAS CLAVE: concentracién de mercado, estructura de mercado, indice de Herfindahl, industria de colchones, poder de
mercado.

ABSTRACT:

The purpose of this research is to establish the market structure of the mattress manufacturing industry of Ecuador and the
relationships between the concentration, local market prices, exchange rate, and profitability variables. A simultaneous equations
regression model of partial three-stage least squares (3SLS) with information of the companies with the largest market share in the
sector has been used. Market concentration has been calculated using the Herfindahl-Hirschman Index. The main results show
that there is an imperfect market structure and that market share affects the profitability of the oligopoly. In turn, the oligopoly
fails to exercise market power due to the competitiveness in the prices of imported mattresses.

KEYWORDS: market concentration, market structure, Herfindahl Index, mattress industry, market power.
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INTRODUCCION

La época de expansion de la economia ecuatoriana evidencié un alza en el PIB Per Cépita, situacién que desde
la perspectiva Keynesiana hubo propiciado un aumento de la propensiéon marginal a consumir, la misma que
se orienta a la adquisicién de bienes suntuarios. En este marco econémico se desarrolla el presente estudio
intentando un acercamiento a uno de los sectores que sin duda representa para el consumo de los hogares
ecuatorianos no solamente cubrir una necesidad de descanso confortable, sino también de salud e incluso de
estatus, como es el sector de fabricacién de colchones.

Se prevé que el mercado global de colchones alcance los treinta y tres mil millones de délares para el ano
2020, segun P & S Market Research, citado en dun&bradstreet (2018), que refleja una tasa de crecimiento
anual compuesta de 6,3% a partir de 2015. El mercado de colchones de Asia / Pacifico se espera que logre una
tasa de crecimiento de 10.7% durante el periodo. En Estados Unidos el sector de fabricacién de colchones
es altamente concentrado, las principales cincuenta empresas representan aproximadamente el 85% de los
ingresos de la industria (dun&bradstreet, 2018). El mismo estudio indica la presencia de grandes compaiias
en este sector que disfrutan de las economias de escala con la fabricacién, comercializacién y distribucion.

Aunque el consumo de colchones es mas fuerte en los paises desarrollados, los mercados en Asia,
especificamente China, India y Malasia, han mostrado el mayor crecimiento en los tltimos afos. Europa
central y oriental también evidencian un crecimiento en la demanda de colchones, especialmente en la
Republica Checa, Polonia y Rusia (dun&bradstreet, 2018).

En el contexto en el que el ingreso disponible se incrementa y la poblacién también, la demanda de
colchones crece, lo cual provoca un aumento de la oferta, es decir, las ventas se estimulan. Datos como los
expuestos motivan laidea de que en el Ecuador la industria de los colchones pudiera presentar una estructura
de mercado imperfecta, sin embargo, no se han identificado estudios de estructura de mercado aplicados a
tal industria en el pais.

La revision de la literatura exhibe trabajos empiricos acerca de concentracién de mercado aplicados en
diferentes sectores manufactureros especificos, como alimentos y bebidas (Dfaz, Reyes, y Moral, 2007;
Gonzilez y Gémez, 2007; Gonzilez y Rosero, 2011; Moreno, 2012; Navarro, Ocampo y Saumeth,
2013; Obara, McConnell y Dyck, 2010; Schnettler, Silva, y Septlveda, 2008), o el caso del sectores
tradicionalmente oligopdlicos como el cementero (De la Garza y Arteaga, 2011) e incluso el del petréleo en
América (Gonzélez, Romero y Tamer, 2012).

Por otro lado, se incluyeron investigaciones acerca de la determinacion de la estructura y el poder de
mercado de la industria manufacturera griega, como el de Rezitis y Kalantzi (2011), quienes identifican
condiciones no competitivas para toda la industria, es decir, la presencia de competencia imperfecta,
verificando el margen de ganancia o beneficio del sector. El estudio sugiere que el crecimiento de la fabricacién
y el nimero de los establecimientos afectan el margen de ganancia de la industria manufacturera griega.
Chakraborty y Barua (2012) estudian la industria manufacturera india, también desde la perspectiva de la
concentracién, e identifican un aumento de las empresas que resulta en una caida de la concentracién; sin
embargo, las posiciones relativas de las empresas dominantes a lo largo de los afios no cambia demasiado, lo
cual se puede explicar por las exportaciones en algunos sectores, en este pais.

Ciertamente la presencia de concentracién en un mercado genera inmediatamente la idea de que existe
poder de mercado que en palabras de Herrera (2011) proviene de la propiedad o control por parte del
empresario de un recurso singular, que no puede ser replicado facilmente por otros emprendedores. El mismo
Herrera concluye que en el libre mercado, el poder de mercado de las empresas depende de las preferencias de
los consumidores en definitiva, el poder de mercado se genera por un acto emprendedor de los empresarios
que crearon algo singular que es apreciado por los consumidores y que tiene una consecuencia: obtener
rentabilidades extraordinarias. En un intento de integrar la légica de las rentabilidades extraordinarias en el
presente estudio, se contrasta empiricamente la relacién entre concentracién y rentabilidad.
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Cuando se trata de la singularidad que los consumidores pueden adjudicarle a un bien o servicio, en
verdad depende de la percepcion que tengan de aspectos tales como la calidad del producto que determina su
eleccidn, por lo que los fabricantes son competitivos si se enfocan en la calidad tal como lo determina Wang
(2011) en un estudio de competitividad entre paises.

METODOLOGTA

Se identificaron 8 sociedades bajo los cédigos CIIU C310005 y C310006 de la base de datos oficial de
la Superintendencia de Compaiias del Ecuador (véase anexo 1) y se retir6 de la investigacion una de las
sociedades debido a que no registraba actividad en ventas. Se seleccionaron cinco compafias que cumplian
con informacién consistente como son Chaide y Chaide S.A., Productos Paraiso S.A., Resiflex Duraflex S.A.,
Carpinteria y Tapiceria Internacional CTIN Cia. Ltda. y Almacenes Dulce Suefio Almadulce Cia. Ltda,;
estas empresas son las mds grandes del sector en volumen de ventas y cuota de mercado nacional.

Los datos correspondientes a las variables ventas, costo de ventas, margen de rentabilidad operacional
(promedio de las empresas), ingreso promedio familiar mensual, indice de Precios al Consumidor del
colchén, tasa de variacién del PIB y tipos de cambio del délar en relacién al Peso colombiano y al Yuan
han sido recolectados anualmente, permitiendo un tratamiento de los datos de serie temporal del periodo
2005-2016, con 12 observaciones.

Para realizar el analisis del nivel de concentracién se procedié a obtener el indice de Herfindahl-Hirschman
(IHH), como lo establecen Useche y Ferndndez (2008), Torres y Gutiérrez (2009), Gonzélez et al. (2012),
Gonzdlez y Rosero (2011), Torres (2012), Gonzdlez y Gémez (2007), Navarro et al. (2013), Tung, Lin, y
Wang (2010) y Abdel-Raouf (2009) en sus estudios de diferentes sectores manufactureros, tal como consta
en la tabla 1.

Useche y Ferndndez (2008), Gonzélez y Rosero (2011), Torres (2012), Tung et al. (2010), Abdel-Raouf
(2009) y Dela Garzay Arteaga (2011) basan sus estudios en el Paradigma ECR; para la presente investigacién
se considera el rendimiento de las empresas como el resultado del desempeno empresarial. En la misma
idea, Coello-Montecel (2017) utiliza variables financieras para evidenciar la relacién estructura desempefio
con datos de panel; sin embargo, para la presente investigacién se utilizaron datos de serie temporal y se
incorporaron variables macroeconémicas al modelo de minimos cuadrados.

La relacién existente entre el desempeno (Rentabilidad Operacional), Estructura (Indice de Hirschman-
Herfindahl) y Conducta (Indice de Precios al Consumidor del colchén) se expresa a través de un sistema de
tres ecuaciones y econométricamente se describe de la siguiente manera:

Y, = .‘?:c + .Fél?l. T Jé:}’; + .éaxs +u
=Vo+ i+ 7.V + ¥aXs +u

Donde:
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Y, = Margen de rentabilidad operacional,

Y, = Indice de concentracién de Hirschman — Herfindahl,
Y, = IPC del colchon

X, = Ingreso mesual promedio familiar,

S - UsSD
> = Tipo de cambio =,

X; = Tipod bi o
s = Tipo de cambio =,

X4 = Costos de produccion,

Xs = Ventas del grupo empresarial,

X¢ = PIB del Ecuador.

A los modelos de regresion estructurales resultantes, que presentaron significacién estadistica en sus
variables independientes, se aplic6 la prueba de Autocorrelacion de Breusch-Godfrey y el test de normalidad
de los residuos de Doornik- Hansen, esto con el propésito de identificar la idoneidad para la estimacién que
posean los modelos estructurales analizados.

RESULTADOS

En primer lugar se observa la tasa de variacién de las ventas del oligopolio y el indice de concentracién (IHH)
promedio registrado durante el periodo 2005 — 2016, que es de 4.005,32 tal como se observa en la Tabla 1.
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Tasade indice de
Observacion Categoria variacion en Herfindahl-
ventas (%) Hirschman
1 2005 18,57 4.506,72
2 2006 8,55 4.604,68
3 2007 21,65 4.376,37
< 2008 12,39 4.372,16
5 2009 0,01 4.199,74
6 2010 12,34 3.927,26
7 2011 32,62 4.041,33
8 2012 19,02 3.908,14
9 2013 -13,04 3.479,9¢6
10 2014 -3,33 3.568,64
11 2015 -2,84 3.506,56
12 2016 9,79 3.572,29
Promedio: 6,2 4.005,32
TABLA 1

Tasas de variacién en ventas y el indice de concentracion Herfindahl-Hirschman.
Fuente: elaboracién propia en base a la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros del Ecuador

De acuerdo al criterio de la Superintendencia de Control del Poder de Mercado del Ecuador, aquellos
sectores con un IHH superior a 2.500 puntos son considerados como altamente concentrados. Asi mismo
Navarro et al. (2013) califica a los mercados con un valor mayor a 1.800 puntos en el IHH como
oligopolisticos con tendencia a convertirse en monopolio. En consecuencia, se determina que el sector de
fabricacion de colchones en el Ecuador es concentrado y forma una estructura oligopdlica, lo que implicaria
una potencial capacidad para ejercer poder de mercado.
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Promedio
Nombre compaiiia P::::::’ ::rzgg
(%)
A 57.953.021,49 46,01
B 50.788.108,62 42,15
C 6.890.829,79 4,43
D 5.139.460,74 4,21
E 3.846.250,71 2,84
Oftras 472.867,92 0,36
Total sector compaiiias: 125.563.407,19 100

TABLA 2
Promedio de ventas del perfodo (2005-2016) y cuota de mercado.

Fuente: elaboracion propia en base a la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros del Ecuador

En la tabla 2 se presentan cinco empresas que controlan el mercado de fabricaciéon de colchones en el
Ecuador, de las que destacan las sociedades A y B, cuya participacién supone la mayor cuota del oligopolio
con el 88,16%, el restante 11,84% se distribuye entre las companias restantes.

A continuacién se presentan los resultados de las ecuaciones con un modelo de Minimos Cuadrados en
tres Etapas. La ecuaciéon numero tres no estd explicada en el presente articulo, ya que se evidencié que el
IPC del colchén no presenta incidencia estadistica sobre la rentabilidad de las empresas. Por otro lado, el
comportamiento del nivel de precios no se relaciona con la dindmica de la rentabilidad durante el periodo
analizado, lo que implicaria que las empresas de fabricacién de colchones, a pesar de estar concentradas, no
ejercen poder de mercado; de tal manera no tienen la capacidad de incrementar los precios por encima del
establecido en competencia perfecta. Los estimadores resultantes de la ecuacion estructural 1 se presenta en

la tabla 3.

Variable Coeficiente |Error estdndar| Estadistico z | Valor de probabilidad
Constante —3,25878 1,83461 -1,776 0,0757
indice de concentracién de Hirschman-
! 0,000696911 | 0,000360171 1,935 0,053
Herfindahl
Ingreso mensual promedio familiar 0,00232668 0,00101869 2,284 0,0224
Tipo de cambio USD/CNY —0,000194438 6,08E-05 -3,196 0,0014

Coeficiente de determinacion (N° de

0,472024
Observaciones: 12):

Test de autocorrelacion de Breusch-Godfrey

Hipétesis nula: ausencia de autocorrelacion|  Walor p: 0,6868

Test de normalidad de los residuos de Doornik- Hansen
Hipdtesis nula: el error se distribuye

Valor p: 0,9747

normalmente

TABLA 3
Margen bruto de rentabilidad en funcién del IHH, del
ingreso promedio mensual y el tipo de cambio USD/CNY.

Fuente: elaboracién propia en base a la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros del Ecuador

En la tabla 3 es observable un valor p del estimador del indice de concentracién de Herfindahl-Hirschman
significativo (0,0530), identificdindose incidencia estadistica de la concentracién de mercado sobre el margen
bruto de rentabilidad del grupo empresarial. La relacién de incidencia existente entre el IHH y la rentabilidad
de las companias muestra que obtienen beneficio de su posicién de liderazgo en ventas del sector y que el
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oligopolio tiene la intencién de acaparar cuota de mercado y rentabilidad; es decir, el desempefo depende de
la concentracién que poseen los principales fabricantes de colchones en el Ecuador. Este resultado coincide
con el de Coello-Montecel (2017), en su estudio de la manufactura ecuatoriana; sin embargo, a diferencia de
este andlisis, en la presente investigacion se integraron también variables macroeconémicas que, ademds de
las variables financieras de las empresas, amplian la comprensién de la relacion estructura, desempeno.

Elingreso mensual promedio presenta incidencia estadistica sobre la rentabilidad del oligopolio al registrar
un valor p del estimador de 0,0224 lo que muestra que el desempeno de las empresas depende de los niveles
de renta de la poblacion. El oligopolio se destaca por fabricar productos que gozan de cierta sofisticacion, de
manera que el ingreso de los consumidores supone un factor determinante de las ventas de las compaifias
y, en consecuencia, de su rentabilidad. El desempeno del oligopolio resulta de la capacidad adquisitiva de
los individuos. Estos, sin embargo, tienden a preferir el producto extranjero debido a sus precios bajos por
efecto del tipo de cambio, lo que en la economia ecuatoriana supone una dificultad para implantar barreras
de entrada a la oferta de otros paises dado que la moneda de curso legal, el délar estadounidense, es una divisa
apreciada a nivel internacional, lo que resta competitividad al producto nacional.

Los productos de origen chino son competitivos en el mercado internacional. La oferta de productos
de este origen supone una importante amenaza de ingreso de competidores al mercado interno. Es por
ello que el tipo de cambio presentd incidencia sobre la rentabilidad del oligopolio de fabricacién de
colchones y evidenci6 una relacién inversa entre las variables al observarse un valor negativo del estimador
correspondiente al tipo de cambio (—0,000194438); es decir que, frente a un incremento del tipo de cambio
del d¢lar frente al Yuan, la rentabilidad del oligopolio disminuye. Una devaluacion del Yuan (apreciaciéon
del délar) implica que el producto extranjero, en este caso colchones, tiende ser més barato, por lo tanto, el
consumidor prefiere adquirir un bien importado antes que el de origen nacional. Esto limita la capacidad de
ejercer poder de mercado por parte de las empresas que concentran un sector y es por esto que no se identifica
incidencia estadistica del IPC del colchén sobre la rentabilidad del oligopolio.

En la tabla 4 se presentan los resultados de la regresion de la segunda ecuacion estructural tomando en
cuenta solamente las variables que presentaron valores p significativos.

Variable Coeficiente |Error estandar| Estadistico z | Valor de probabilidad
Constante 5185,71 389,56 13,31 1,98E-40
Margen neto de

e 8644,8 5203,08 1,661 0,0466
rentabilidad
Ventas del grupo

k -2,475e-05 9,88E-06 -2,507 0,0122
empresarial
Coeficiente de

0,47488

determinacion corregido:

Test de autocorrelacién de Breusch-Godfrey I
Hipoétesis nula: ausencia de
autocorrelacién

Valor p: 0,1972

Test de normalidad de los residuos de Doornik- Hansen I
Hipétesis nula: el error se
distribuye normalmente

Valor p: 0,9747

TABLA 4
IHH en funcién del margen neto de rentabilidad y de las ventas del grupo empresarial.
Fuente: elaboracién propia en base a la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros del Ecuador

En la Tabla 4 se representa la segunda ecuacién de relacidon entre la concentracién y la rentabilidad
del grupo empresarial. El margen neto de rentabilidad (desempeno) presenté un valor p del estimador
significativo (0,0466); presenta incidencia sobre el IHH (estructura), lo que muestra que la estrategia de
acaparar cuota de mercado ha tenido éxito paralas empresas concentradasy, en vista de aquello, las compaifas
deciden intensificar sus acciones para incrementar su participacion en el sector. Cabe resaltar que el propdsito
del oligopolio consiste en obtener mayor beneficio de una mayor concentracién pero no tiene la intencién
de ejercer poder de mercado (imponer el precio), debido a que los colchones de origen chino son altamente
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competitivos en cuanto a precio se refiere. Al observarse un valor p también significativo de las ventas del
oligopolio (0,0122), se identifica incidencia de esta variable sobre el nivel de concentracién del mercado. Este
resultado responde a que las ventas de las empresas concentradas actian como una variable de moderacion;
se lareconoce en el modelo para identificar de mejor forma la relacion existente entre la rentabilidad y el nivel
de concentracién del oligopolio.

El modelo de regresiéon de Minimos Cuadrados en tres Etapas no presenta Autocorrelacion, puesto que se
evidencié un valor p del estadistico de contraste de Breusch-Godfrey no significativo; se acepta la hipdtesis
nula de ausencia de Autocorrelacién; es decir que los estimadores poseen varianza minima (las estimaciones
y las pruebas de hipdtesis son acertadas). De igual manera, se observé un valor p del estadistico del test de
normalidad de Doornik-Hansen no significativo, por lo cual se acepta la hipétesis nula de normalidad de los
residuos de la regresion, lo que evidencia que las estimaciones y los contrastes de hipétesis son acertados y
los pardmetros son eficientes.

LLIMITACIONES DEL ESTUDIO Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Una de las principales limitaciones del estudio fue la inconsistencia en la informacién de los estados
financieros de las empresas durante el periodo 2000 - 2004, debido a los cambios de formato establecidos por
los organismos nacionales de control financiero. Un periodo mas amplio hubiese permitido trabajar con un
numero mayor de observaciones.

Podria ser de interés para futuras lineas de investigacién, identificar otros sectores oligopdlicos en
manufactura, para aplicar similar metodologia de anilisis, en el sustento de la linea de investigacion
de comportamiento y desempefio de los oligopolios manufactureros. Por otro lado, queda abierta la
posibilidad de ampliar la investigacién a la internacionalizacién de las empresas oligopélicas en los mercados
latinoamericanos.

CONCLUSIONES

Se determind que el sector de fabricacion de colchones en el Ecuador es concentrado y forma una estructura
oligop¢lica. En consecuencia, el oligopolio muestra la intencién de acaparar cuota de mercado con el 4nimo
de obtener una mayor rentabilidad. La principal meta de las companias es mejorar su desempefio a razén
de incrementar su participacién; sin embargo, no ejercen poder de mercado puesto que los precios de los
colchones importados desde China son altamente competitivos.

El oligopolio se destaca por fabricar productos que gozan de cierta sofisticacién, de manera que el ingreso
de los consumidores supone un factor determinante de las ventas de las compaififas y, en consecuencia, de
su rentabilidad. Como los individuos en funcién de su nivel de ingresos pueden decantarse por colchones
de produccién nacional o importados, tienden a preferir el producto extranjero. Esto supone una dificultad
para implantar barreras de entrada a la oferta proveniente de otros paises.
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~e Afio 2005 Afio 2006 Afio 2007 Afio 2008
NOMBRE COMPANIA
Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%)
CHAIDE Y CHAIDE SA | 31.299.957,00 0,45 35.697.694,16 0,47 41.056.212,85 0,44 47.701.263,45 0,46
PRODUCTOS PARAISO
DEL ECUADOR SA 34.753.773,25 05 36.967.500,21 0,49 45.011.948,21 0,49 49.078.690,99 0,47
CARPINTERIAY
TAPICERIA
INTERNACIONAL CTIN 0 0 0 0 6.000,00 0 8.000,00 0
CIA. LTDA.
RESIFLEXS':)URAFLEX 3.842.316,03 0,05 3.214.619,70 0,04 3.108.936,16 0,03 3.442.372,58 0,03
ALMACENES DULCE
SUENO ALMADULCE C. 0 0 0 0 2.709.879,13 0,03 3.010.473,51 0,03
LTDA.
Otras 8.507,36 0 0 0 413.302,95 0 498.888,28 0
Total sector compaiias:| 69.904.553,64 1 75.879.814,07 1 92.306.279,30 1 103.739.688,81 1
TABLA 1

Ventas y cuota de mercado de las empresas dedicadas a la
fabricacién de colchones en Ecuador. Periodo 2005-2008

Fuente: elaboracién propia en base a la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros del Ecuador

- Afio 2.009 Afio 2.010 Afio 2.011 Afio 2.012
NOMBRE COMPANIA
Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%)
CHAIDE Y CHAIDE SA | 46.291.215,59 0,45 51.848.539,52 0,44 77.218.694,22 0,5 96.628.340,25 0,53
PRODUCTOS PARAISO
DEL ECUADOR SA 48.369.621,46 0,47 | 50.494.851,33 0,43 59.937.525,12 0,39 59.818.408,36 0,33
CARPINTERIAY
TAPICERIA
INTERNACIONAL CTIN 6.000,00 0 6.000,00 0 4.182.038,58 0,03 15.770.672,38 0,09
CIA. LTDA.
RESIFLEXS' l? MRAFLEX 4.825.920,46 0,05 8.055.980,50 0,07 7.252.824,83 0,05 5.569.483,19 0,03
ALMACENES DULCE
SUENO ALMADULCE C. | 3.789.894,83 0,04 5.647.423,42 0,05 5.487.554,10 0,04 5.637.612,53 0,03
LTDA.
Otras 464.350,62 0 500.367,34 0 492.837,85 0 545.522,89 0
Total sector compaiias: | 103.747.002,96 1 116.553.162,11 1 & 154.571.474,70 183.970.039,60 -

TABLA 2
Ventas y cuota de mercado de las empresas dedicadas a la

fabricacién de colchones en Ecuador. Periodo 2009-201

Fuente: elaboracién propia en base a la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros del Ecuador

Ventas y cuota de mercado de las empresas dedicadas a la
fabricacién de colchones en Ecuador. Periodo 2013-2016

Fuente: elaboracion propia en base a la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros del Ecuador

- Afio 2.013 Afio 2.014 Afio 2.015 Afio 2.016
NOMBRE COMPANIA
Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%) Ventas Cuota (%)
CHAIDE Y CHAIDE SA | 69.519.732,29 | 043 | 72.143.663,30 | 0,47 | 66.951.856,50 | 0,45 | 59.079.088,70 [ 044
PRODUCTOS PARAISO
DEL ECUADOR SA 60.976.752,78 | 0,38 | 55.064.434,10 | 0,36 | 55.808.032,00 | 0,37 | 53.175.765,60 0,39
CARPINTERIAY
TAPICERIA
INTERNACIONAL CTIN 16.775.940,22 0,1 15.144.657,90 0,1 16.252.374,80 | 0,11 | 14.538.273,60 0,11
CIA. LTDA.
RES[FLEXS' :\) DIRAPLEN 6.431.906,88 0,04 5.955.810,72 0,04 5.532.601,55 0,04 4.440.756,29 0,03
ALMACENES DULCE
SUENO ALMADULCE C. [ 5.642.082,29 0,04 5.694.392,39 0,04 4.852.332,93 0,03 3.683.363,41 0,03
LTDA.
Otras 630.137,53 0 641.830,70 0 852.447,54 0,01 626.222,00 0
Total sector compaiiias:| 159.976.551,99 1 154.644.789,11 r 3 150.249.645,32 1 135.543.469,60 1
TABLA 3
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