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Resumen: 

Esta investigación tiene como objetivo analizar la salud financiera de un grupo de 

empresas del sector comercial de la economía ecuatoriana, conforme la etapa del ciclo 

de vida empresarial en la que se encuentran. La población objeto de estudio son las 

empresas pertenecientes al CIIU G463, de las cuales se obtuvo los estados financieros 

a través de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros en el periodo 2016-

2020. Utilizando el flujo de efectivo se clasificaron las firmas según sus etapas de ciclo 

de vida, y seguidamente se realizó el análisis financiero; en donde mediante un estudio 

comparativo de los diferentes indicadores liquidez, actividad, endeudamiento y 

rentabilidad en cada grupo de empresas se determinó el impacto que tienen las etapas 

del ciclo de vida en el desempeño financiero de las mismas. Los principales resultados 

evidencian que la etapa de madurez refleja un mejor rendimiento financiero. 
 

Palabras clave: ciclo de vida, desempeño financiero, estado de flujo de efectivo, 

indicadores financieros, sector comercial 

Abstract: 

This research aimed to analyze the financial health of a group of companies in the 

commercial sector of the Ecuadorian economy according to the stage of the business 

life cycle. The population under study were the companies belonging to ISIC G463, 

whose financial statements were obtained through the Superintendence of Companies, 

Securities, and Insurance in 2016-2020. Using the cash flow, the firms were classified 

according to their life cycle stages, and then the financial analysis was performed; 

where through a comparative study of the different indicators of liquidity, activity, 

indebtedness, and profitability in each group of companies, the impact that the life 

cycle stages have on their financial performance was determined. The main results 

showed that the maturity stage reflects better financial performance. 
 

 

Keywords:cash flow statement, commercial sector, financial indicators, financial 

performance, life cycle 
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1. Introducción  

Para que la economía de un país surja, es necesario que las empresas formen parte activa de una 

nación por ello es importante que la vida de la organización sea la más prolongada posible, por lo tanto, es 

fundamental que todas las entidades identifiquen en qué etapa de ciclo de vida se encuentran, además, es 

importante que las organizaciones conozcan cómo se encuentran financieramente en cada una de las etapas, 

con estos dos pilares las firmas pueden saber en qué estado se encuentra su empresa para así tomar las 

mejores decisiones. 

El objetivo de la investigación es analizar la salud financiera de las empresas del sector comercial 

en su etapa de ciclo de vida, durante el periodo 2016- 2020; la investigación tiene un carácter descriptivo y 

analítico, debido a que se estudia varios conceptos del desempeño financiero y del ciclo de vida empresarial; 

de igual manera, se cuenta con un enfoque cuantitativo, debido a que se trabaja con una base de datos 

obtenida de la Superintendencia Intendencia de Compañías, Valores y Seguros, donde las sociedades 

realizan sus reportes financieros de manera anual para este ente de control,  de esta base se obtienen los 

estados financieros de las organizaciones que pertenecen al sector de alimentos, bebidas y tabaco; 

posteriormente, para la clasificación de las empresas según su ciclo de vida, se hace bajo la metodología de 

Victoria Dickinson, la autora establece la segmentación de la empresas en su ciclo de vida a través del flujo 

de efectivo; por último, se aplican los ratios para la obtención de información financiera que sirve para el 

análisis respectivo.  

El estudio busca aportar a la literatura la etapa del ciclo de vida empresarial, y  de esta manera 

identificar su salud financiera dependiendo de  esta para determinar que decisiones debe tomar la compañía, 

para mejorar el desempeño financiero  y evitar el cierre de la entidad. 

El sector comercial del país es uno de los más grandes, debido a que aporta el 9,5 % del PIB 

nacional y cuenta con 23% del total de las empresas de Ecuador (Walker, 2019); pero la gran mayoría de 

organizaciones no saben en qué etapa de vida se encuentran y qué acciones deben tomar dentro de la misma 

por ello, esta investigación ayuda a establecer una clasificación clara, concisa y de fácil entendimiento sobre 

el ciclo de vida empresarial, además de aportar con información sobre el número de empresas del sector 

comercial del país, en especial del sector de Alimentos, Bebidas y Tabaco del país; así como también  de 

conocer cómo se encuentra esta sección del mercado con respecto a su salud financiera. 

La investigación está estructurada bajo el principio de un artículo científico, la primera parte hace 

referencia al contenido del tema y de su tratamiento, lo que indica el resumen, abstract, palabras claves y 

la introducción; para el segundo apartado, se realiza lo concerniente a la literatura, lo que se divide en el  

marco teórico, estado del arte y metodología; la tercera sección se analiza la parte cuantitativa de la 

investigación, la cual es los resultados, discusión y conclusión;  y por último se tiene, la bibliografía y 

anexos.   
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1.1 Objetivos 

Analizar la salud financiera de las empresas en su etapa de ciclo de vida, del sector comercial, periodo 

2016 - 2020. 

Objetivos específicos:  

1. Realizar la revisión de literatura que sustente el desempeño financiero de las empresas en su ciclo de 

vida del sector comercial. 

2. Clasificar las empresas dependiendo en qué ciclo de vida se encuentre. 

3. Analizar el desempeño financiero de las empresas en las etapas de ciclo de vida. 

4. Comparar la salud financiera de las empresas considerando la etapa del ciclo de vida. 

1.2 Marco teórico  

Uno de los sectores más fuertes y establecidos en el mercado ecuatoriano, es el sector del comercio; 

si bien sólo representa el 9,5% del Producto Interno Bruto (PIB), también, registra el 23% del total de 

empresas ecuatorianas y, además, el 41% del total de ingresos empresariales se concentran en este sector 

para el año 2019. Por ello, el sector comercial para el Ecuador se convierte en un punto de referencia, ya 

que aportó con aproximadamente con $338,7 millones de dólares a las arcas fiscales en el año 2020, por lo 

que se convierte en uno de los sectores más valiosos de la economía nacional (Ekos, 2020). 

Dentro de cada sector económico del país, se encuentran sus motores de generación de riqueza y 

empleo, los cuales se denominan empresas; estas organizaciones colaboran con el crecimiento económico 

de una nación, puesto que estas entidades tienen un acuerdo mutuo con la sociedad; como lo establece 

Sánchez (2020), las empresas quieren beneficios, por eso, su prioridad es generar ingresos a través de la 

producción y venta de bienes y servicios, y esto a su vez, contribuye a la sociedad mediante la generación 

de bienestar del ser humano y su familia.  

La importancia de las empresas en la sociedad es innegable; pero como se conoce, cada 

organización tiene sus características propias y su identidad única; además de ello, las compañías son de 

varios tamaños y eso genera que la economía se diversifique; otra consecuencia de la dimensión de las 

organizaciones es la toma decisiones adecuadas para cada grupo en particular; dado que no es igual dirigir 

una compañía pequeña, con pocos empleados y un capital cortó; a realizar la gerencia de una empresa 

grande, con varios departamentos laborales y con montos de inversión considerables. Por ello, varios 

autores dividen a las empresas en cuatro grandes grupos, los cuales son: micro, pequeñas, medianas y 

grandes. 

El tamaño de la empresa es importante en las economías emergentes, dado que la creación de 

emprendimientos ayuda a aumentar la competitividad en el mercado y también a generar fuentes de trabajo, 

no importa si las compañías son pequeñas o grandes, todas fomentan el bienestar de la nación. El tiempo 

es un factor clave en dichas organizaciones, porque una empresa en nacimiento, la cual busca inversión y 

abrirse paso por el mercado, no es igual a una entidad que se encuentra en la etapa de madurez; por ello es 
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trascendente saber en qué etapa se encuentra una empresa, para así determinar que decisiones se deben 

llevar a cabo. 

Todas las transformaciones que sufre la empresa durante el tiempo se conoce como el ciclo de vida 

empresarial, el cual según Cruz et al. (2017), se comprende como una secuencia de fases interconectadas 

entre sí, la misma que transcurre durante el plazo que está conformada la organización; dentro de estas 

etapas hay situaciones y circunstancias de tensión, lo que obliga a las compañías a  estar preparadas para 

hacerles frente. 

El ciclo de vida empresarial se origina cuando la teoría trata a las empresas como si tuviera un 

ciclo vital similar a los seres humanos, siendo las etapas importantes tales como: nacimiento, crecimiento, 

madurez y la muerte. Para el entendimiento de cómo las empresas se dirigen a la etapa de declive, se debe 

conocer su comportamiento en las diferentes etapas de su ciclo y así proporcionar acciones para el 

mejoramiento de la misma y evitar la muerte de la empresa. 

Tabla 1. 

Etapas del ciclo de vida empresarial. 

Nacimiento Crecimiento Madurez Declive 

Cuando se constituye la 

empresa de forma legal, ya 

sea por emprendimiento o 

una sociedad, su 

característica es que la 

inversión es predominante y 

su operación es baja, por lo 

cual busca establecerse en el 

mercado. 

(Bernard y Slaughter, 2004) 

 

La organización tiene un 

acelerado crecimiento en el 

área de las ventas, así como 

también en su inversión, 

puesto que se trata de 

aprovechar las 

oportunidades para que la 

empresa sea rentable, y a su 

vez busca diferenciarse de 

la competencia. 

(Terreno at el., 2017) 

La entidad tiene mayor 

rentabilidad de lo normal, 

además busca gestionar 

los costos y optimizar la 

producción, lo que 

provoca que los flujos de 

operación sean positivos a 

lo contrario de la 

inversión, pues la 

empresa no busca nuevos 

accionistas. 

(Terreno et al., 2017) 

 

La empresa se 

encuentra en quiebra, 

además el flujo de caja 

operativo de la entidad 

no es suficiente y su 

capacidad de 

financiación es 

limitada, por ello su 

respuesta a los riegos 

es débil. 

(Lu y Wang, 2018) 

 

 

Nota: esta tabla muestra las etapas del ciclo de vida de las empresas. 

Posteriormente a analizar en qué etapa de vida se encuentra la empresa, es crucial saber cómo se 

encuentra financieramente, dado que estos datos permiten conocer si la entidad se encuentra con una buena 

salud financiera o si es lo contrario; por ello, la data proporcionada por la institución apoyará las 

resoluciones pertinentes para el mejoramiento de la compañía; como lo indica Rivera y Ruiz (2011), el 

diagnóstico financiero se considera un instrumento que ayuda a la empresa a evaluar sus finanzas; con la 

misma idea los autores García y Ceja (2013), indican que el desempeño financiero o también conocido 
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como análisis financiero, es un examen, en donde se compara, sintetiza y estudia las condiciones, partidas 

y elementos que tienen en común características financieras de la empresa. 

El análisis financiero busca descomponer los estados financieros, a través de ratios o indicadores 

financieros, de los que se puede analizar cuatro grupos: liquidez, endeudamiento, rentabilidad y actividad. 

Como relata Morelos et al. (2012), los indicadores financieros son una herramienta que ayudan a evaluar 

la salud financiera de una empresa, y aproximar el valor de la organización; estos índices estadísticos se 

relevan en 2 o 3 cifras, que detallan la evolución de la empresa a través del tiempo. Con una idea semejante, 

Ollague et al. (2017), afirma que los indicadores financieros son una herramienta importante para la 

adecuada administración financiera de las empresas, debido a que son coeficientes numéricos que se 

evalúan a través del Estado de Situación Financiera y Estado de Resultados. 

Tabla 2. 

Indicadores financieros. 

Liquidez Endeudamiento Rentabilidad Actividad 

La empresa tiene 

capacidad de atender 

sus obligaciones de 

pagos durante los 

plazos y montos 

convenidos con 

terceros, tales como: 

empleados, 

proveedores o 

instituciones 

financieras (Garrido, 

2009). 

 

El indicador ayuda a 

cuantificar el grado de 

participación de los 

acreedores en el 

financiamiento de la 

organización, además de, 

apoyar a mitigar el riesgo de 

las transacciones bancarias 

(Argüelles et al., 2019). 

 

El ratio calcula el 

rendimiento del efectivo 

invertido, después de 

realizar una serie de 

actividades en un 

determinado periodo, 

además, permite saber si 

las decisiones tomadas 

han sido adecuadas (Hoz 

et al., 2008). 

 

El indicador ayuda a medir la 

capacidad de la empresa para 

administrar sus propios 

recursos, además de, evaluar 

cómo se está llevando la 

gestión de los recursos, por ello 

se centra en la relación entre los 

elementos del costo con el 

gasto de ventas (Morelos et al., 

2012). 

 

Nota: esta tabla expone los indicadores financieros. 

Una vez analizada la salud financiera de la empresa, es importante examinar cómo se ha movido 

el efectivo dentro de la compañía, y esto se refleja en el Estado de Flujo de Efectivo, que según Días (2006), 

es aquel estado financiero que ayuda a proporcionar información útil para la empresa, en el que se evalúa 

la capacidad de la entidad para generar efectivo y sus equivalentes; además de, asistir con datos importantes 

sobre la operación, inversión y financiamiento de la empresa, de este modo ayuda a la toma correcta de 

decisiones. Bajo la misma idea, los autores Mayor y Saldarriaga (2016), indican que el Estado de Flujo de 

Efectivo proporciona a la empresa información sobre la actuación y los cambios que el efectivo y sus 

equivalentes han efectuado en un periodo de tiempo; en el cual se demuestra en tres estratificaciones, las 

mismas que son: actividades de operación, de inversión y de financiamiento de la organización. 
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La empresa es el núcleo de la economía de un país, por ello, el Estado está en la obligación de 

ayudar a las organizaciones a constituirse y mantenerse en el mercado, dando prioridad a las micro y 

pequeñas empresas; porque este tipo de organizaciones son débiles tanto en capital como en producción, 

por la cual el gobierno debe emitir incentivos económicos tales como: liberación de aranceles a las materias 

primas, mayores préstamos bancarios con tasas de intereses bajas, etc. Como se relató anteriormente, las 

etapas de nacimiento y declive son prioridad de las autoridades y los gerentes de las compañías; debido a 

que estas organizaciones se encuentran expuestas al riesgo del mercado y propensas a fracasar. Además, si 

forman parte de las micro y pequeñas empresas sus porcentajes se incrementan; para los gerentes, la 

prioridad de la empresa es generar ingresos para sus accionistas, y para eso deben tener en cuenta los 

indicadores financieros, puesto que, si no se los considera, se corre con el peligro de tomar decisiones 

erróneas. 

2. Revisión de literatura 

El ciclo de vida de una empresa es el proceso de etapas, por el cual puede pasar una compañía a 

lo largo de su vida, desde su introducción hasta el declive. Por ello, varios autores realizan estudios del 

desempeño que tienen las empresas en cada una de las etapas, puesto que cada etapa se caracteriza por 

poseer diferentes comportamientos. Las investigaciones que se detallan a continuación, analizan el ciclo de 

vida de las empresas y su desempeño financiero, las mismas que  servirán de guía para el desarrollo de este 

estudio. 

Una de las primeras investigaciones que analizaron el ciclo de vida empresarial es la de  Miller y 

Peter (1984), en la cual los autores mediante una revisión de la literatura identificaron que el ciclo de vida 

de una empresa se compone por cinco etapas: nacimiento, crecimiento, madurez, reactivación y declive. 

También, desarrollaron un análisis de las variables: estrategia, estructura, entorno y toma de decisiones. 

Obteniendo como resultado que las empresas atraviesan por todas las etapas del ciclo de vida; esta 

afirmación se obtuvo mediante un estudio que realizaron a varias empresas, las cuales todas empiezan desde 

la introducción hasta el declive; además, el estudio arrojó que una empresa madura cuenta con una 

estructura financiera y mejor establecida que otra que se encuentre en cualquiera de las demás etapas; 

además, cuando está en  crecimiento y declive la variable  toma de decisiones es la que mayor peso tiene. 

Años más tarde, la investigadora Victoria Dickinson desarrolló un estudio en el que expone la 

supervivencia de las empresas; manifestando que el uso de los patrones de flujo de efectivo constituye un 

mejor método de explicación para determinar la etapa del ciclo de vida de una empresa (2011). Esta nueva 

investigación incorpora la parte contable al análisis, mediante el uso del flujo de efectivo como método 

para clasificar a las empresas como se indica en la Tabla 1. Los resultados del estudio evidencian que el 

mayor índice de supervivencia corresponde a la etapa de madurez, esto debido a que sus actividades de 

operación son mayores a las de inversión y financiamiento; por otro lado, el mayor índice de empresas que 

caen en bancarrota se encuentran en introducción y declive, esto se da porque este tipo de firmas tienen 

actividades de operación bajas y tiene dificultad para cubrir sus obligaciones a corto plazo.  
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Tabla 3.  

Combinación de los patrones del estado de flujo de efectivo. 

Tipo de 

actividades 

1 

Introducció

n 

2 

Crecimient

o 

3 

Madure

z 

4 

Shake

-out 

5 

Shake

-out 

6 

Shake

-out 

7 

Declinació

n 

8 

Declinació

n 

Operativas - + + - + + - - 

Inversión - - - - + + + + 

Financiamien

to 
+ + - - + - + - 

Nota: esta tabla indica la clasificación según el ciclo de vida de las empresas mediante el flujo de efectivo. 

Fuente: Tomado de (Dickinson, 2011). 

De la misma forma, Shamsudin y Kamaluddin (2015), analizan en su estudio la clasificación de 

las empresas según su ciclo de vida mediante los ocho patrones de flujo de efectivo, a partir de ellos buscan 

predecir posibles problemas financieros. Los flujos de efectivo se dividen en actividades de operación, 

inversión y financiamiento. Uno de los resultados más importantes, al igual que en estudio de (Dickinson, 

2011), demuestra que existe una gran diferencia entre los flujos de efectivo de una empresa con dificultades 

financiera contra una organización con una buena salud económica; puesto que las empresas que se 

encuentran en mal estado no tienen la capacidad de cubrir sus obligaciones a corto plazo, lo que provoca 

que buscan financiamiento de terceros y eso hace que estas empresas se endeuden, provocando que la salud 

financiera se deteriore aún más y pase a una fase de declive.  

Por otra parte, uno de los indicadores más utilizados durante los estudios del ciclo de vida de las 

empresas es el indice de liquidez, en una investigacion realizada por Mojova y Zinecker (2013) se centra 

en el análisis de la liquidez y probabilidad de quiebra en las diferentes etapas del ciclo de vida empresarial, 

tales como: crecimiento, madurez y recesión. Este estudio se realizó a empresas checas después de la crisis 

financiera mundial de 2007-2008; encontrando que el ciclo de vida si influye en la relación entre la 

probabilidad de quiebra y liquidez. Puesto que, existe una relación negativa entre la rentabilidad y la 

liquidez, en la etapa de crecimiento y madurez; dado que estas empresas se encontraban saludables, no 

obstante, luego de esta crisis las empresas se quedaron sin capacidad de  cubrir sus obligaciones, 

aumentando así la probabilidad de quiebra. Por otra parte, un estudio reciente indica que las etapas en donde 

una empresa no cuenta con la liquidez suficiente son: introducción y declive; demostrando que en estas 

etapas existe una mayor probabilidad de quiebra (Durana et al., 2021).  

Identificar en qué etapa de ciclo de vida se encuentra una empresa es importante para la toma de 

decisiones, en el artículo de Cruz et al. (2017), los autores realizaron una revisión bibliográfica de los 

principales investigadores del ciclo de vida empresarial, el objetivo principal de este artículo fue exponer 

la importancia que tiene saber en qué etapa de ciclo de vida se encuentran las empresas para la toma de 

decisiones oportuna. A partir de esta investigación se determinó que, las organizaciones que identifican en 

que ciclo de vida se encuentran, efectúan en cualquier momento una estructura que permita a la 
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organización realizar la planificación, obtener y procesar la información; es decir, que la empresa realice 

sus actividades de manera eficiente y eficaz obteniendo así una mayor rentabilidad. 

Uno de los problemas que la mayoría de las empresas afronta es la crisis finaciera; así pues, 

Terreno et al. (2017), busca establecer el riesgo de crisis financieras en relación al ciclo de vida. En el que 

se determina que, según las etapas de las empresas; en madurez es donde las empresas tienen menor riesgo 

de insolvencia financiera; mientras que, en declive el riesgo de insolvencia financiera es mayor a todas las 

demás etapas. Hasan y Cheung (2018) en su estudio también buscaron analizar resta relación  a través del 

capital de la organización, y muestran que, las unidades económicas que cuentan con un capital 

organizacional alto tienen mayor probabilidad de encontrarse en una etapa de introducción y declive; por 

otro lado, si la empresa cuenta con un capital bajo, la misma podría encontrarse en una etapa de crecimiento 

y madurez. Además, las empresas que más inviertan en capital organizacional es menos probable que 

regrese a una etapa de introducción o pase a reorganización o declive durante los cinco próximos años. 

También, los autores Ahmaed et al. (2020), en su artículo estudian la eficiencia de la inversión 

corporativa y su relación con el ciclo de vida de las empresas, para la clasificación de las empresas utilizaron 

el método de (Dickinson, 2011). Los autores extraen como resultado que, la eficiencia de la inversión 

corporativa es más baja en las etapas de introducción y declive; mientras que, en la etapa de crecimiento y 

madurez es más alta. Además, en la etapa de madurez las empresas tuvieron un nivel más alto de eficiencia 

de inversión, seguidas por aquellas que se encontraban en la etapa de crecimiento. 

El crédito comercial es utilizado por todas las empresas en alguna etapa de su ciclo de vida; en la 

investigación de Hasan et al.  (2021), analizó la relación del ciclo de vida de las empresas con el crédito 

comercial; clasificando a las empresas en las siguientes etapas: transición, crecimiento, madurez y declive. 

La investigación demostró que, las empresas que se encuentran en las etapas de transición, crecimiento y 

declive utilizan en mayor parte el crédito comercial, mientras que en la etapa de madurez las empresas 

utilizan en menor cantidad el crédito comercial. Por otra parte, en el artículo de Chen et al. (2021), los 

autores estudian la rentabilidad las empresas en el ciclo de vida empresarial, clasificando a las empresas 

con el modelo de Dickinson, (2011). Evidenciando que, de acuerdo a la rentabilidad del análisis técnico del 

promedio móvil, el rendimiento es menor en las etapas de introducción y declive, mientras que, en las 

etapas de crecimiento y madurez es mayor; es decir, que en las etapas de crecimiento y madurez las 

empresas obtienen más utilidad que en las demás etapas. 

La toma de decisiones se basa principalmente, en la liquidez de los activos y el flujo de efectivo 

por ello, recientemente, Shahzad et al. (2022), evalúan la influencia de las diferentes etapas del ciclo de 

vida de las empresas en los gerentes a la hora de tomar decisiones de innovación de insumos y productos 

de las empresas sometidas a restricciones de liquidez de activos y riesgo de flujo de efectivo. Los resultados 

evidencian que, las empresas realizan más inversiones en actividades de innovación de insumos durante las 

etapas de introducción, crecimiento y declive, esto debido a que en estas etapas los activos tienen mayor 

liquidez; mientras que, se invierte menos en la etapa de madurez. Por otra parte, la innovación de 
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producción, en las etapas de introducción y declive muestran una relación negativa para una mayor liquidez 

de activos.  

Además, los autores Xie et al. (2022), en su artículo estudian la importancia de la gestión de 

actividades, a lo largo del ciclo de vida empresarial para la toma de decisiones, en empresas familiares. En 

su estudio clasifican a las empresas de Taiwán según el ciclo de vida de las empresas mediante el modelo 

empleado por Dickinson (2011). De acuerdo con el estudio, las empresas que se encuentran en la etapa de 

declive aplican más gestión de costos de producción y ventas, y gestión de actividades de inversión; además, 

se encontró que las empresas familiares que permanecen en etapas de introducción y declive aplican más 

la gestión de actividades, que en la etapa de madurez; a diferencia de las empresas no familiares que tienen 

otros comportamientos. 

Las empresas al ser el núcleo que genera y dinamiza la economía, tienen gran relevancia en la 

sociedad; por ello, los investigadores realizan diferentes tipos de estudios en donde analizan ciclo de vida 

empresarial y su desempeño financiero; convirtiéndose así en el mecanismo más importante para predecir 

el comportamiento financiero de una entidad, medido a través de ratios financieros en cada de una de las 

etapas; por consiguiente, la mayoría de autores concuerdan que conocer en qué etapa del ciclo de vida 

empresarial se encuentra una organización es indispensable para toma decisiones oportunas. 

3. Método 

El presente proyecto de investigación es de carácter descriptivo y analítico, debido a que se estudió 

los principales conceptos de desempeño financiero y ciclo de vida empresarial. Además, la investigación 

tiene un enfoque cuantitativo; puesto que se trabajó con una data numérica. Se realizó una revisión 

bibliográfica de estudios que demuestran que los patrones de los flujos de efectivo son el mejor método 

para determinar en qué etapa de ciclo de vida se encuentra una empresa. Para esto se utilizó fuentes de 

información secundarias, tales como: libros electrónicos, artículos de revistas, artículos académicos y casos 

de estudios similares. 

La información se obtuvo de los estados financieros anuales reportados por las sociedades bajo el 

control de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros del Ecuador con codificación CIIU 

G4630, que corresponde al sector de alimentos, bebidas y tabaco, de los años 2016 a 2020, en donde han 

presentado actividad económica durante el período de estudio; tomando como año base el 2016 se 

presentaron un total de mil cuatrocientas sesenta y nueve (1.469) empresas, las mismas que pasaron por 

una depuración de eliminación de empresas con ingresos, gastos y costos cero (0),  quedando así setecientos 

sesenta y cuatro (764). De este total de empresas se procedió a revisar los flujos de efectivos para clasificar 

la etapa de ciclo de vida en la que se encuentran; utilizando la metodología de Dickinson (2011), dicha 

metodología fue utilizada por varios autores que fueron mencionados en la revisión bibliográfica, los 

criterios para la clasificación se presentan a continuación:
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Tabla 4.  

Características de las etapas del ciclo de vida según las etapas y los signos del flujo de efectivo. 

 

Nota: la tabla indica las características en cada etapa del ciclo de vida de las empresas y sus signos mediante el flujo de efectivo. 

Fuente: Tomado de (Dickinson, 2011) y (Terreno et al., 2017).

Flujos de 

efectivo 
Introducción  Crecimiento  Madurez  Shake - Out Shake - Out  Shake - Out Declive  

Operación  
La penetración en el 

mercado es baja, 

carencia de clientela, 

por lo tanto, ingresos 

bajos. 

Crecimiento de 

ventas, mayor 

participación en el 

mercado, las 

ganancias se 

maximizan. 

Mayor eficiencia en las 

ventas, mejoran el margen 

de 

ganancias.                            

                  

Caída del precio de 

ventas. 
El precio de 

ventas es 

decreciente; sin 

embargo, el flujo 

de operación es 

positivo. 

El precio de 

ventas es 

decreciente; sin 

embargo, el flujo 

de operación es 

positivo. 

Caída definitiva del valor de 

los ingresos. 
  

  

(-) (+) (+) (-) (+) (+) (-) 

Inversión  
Realizan varias 

actividades de 

inversión en activos 

fijos con el fin de 

obtener ganancias. 
  
  

Las inversiones 

continúan en activos 

con el propósito de 

posicionarse en el 

mercado.     

La empresa está 

posicionada en el mercado, 

pierden interés de inversión 

para el crecimiento, buscan 

la reducción de costos de la 

capacidad instalada. Sin 

embargo, continúan las 

inversiones para el 

mantenimiento de 

capital.       

Invierten con el fin 

de mantener las 

operaciones.      

 

Empiezan a 

liquidar los 

activos para 

cubrir los flujos 

de efectivo 

negativos. 

Empiezan a 

liquidar los 

activos para 

cubrir los flujos 

de efectivo 

negativos. 
  
  
                      

  

Se liquidan los activos 

existentes de forma 

definitiva. 
  
  
  
  
  
                             

(-) (-) (-) (-) (+) (+) (+) 

Financiamiento  
Ausencia de 

autofinanciamiento y 

necesidad de 

inversión de capital. 
  
  

Ausencia de 

autofinanciamiento y 

necesidad de 

inversión de capital. 
  
  
  

Existe excedente de 

efectivo por lo que se puede 

repartir como dividendos a 

los accionistas. 
  
  
  

La empresa se 

encuentra en la 

capacidad de 

repartirse 

dividendos.  

Utilizan 

financiación 

externa para 

sostener a la 

empresa. 

La empresa se 

encuentra en la 

capacidad de 

repartirse 

dividendos.  

Se pueden generar flujos de 

efectivo positivos o 

negativos, dependiendo si 

existe un déficit o superávit 

de efectivo. Pueden 

focalizarse en el pago de la 

deuda o en su 

renegociación. 

(+) (+) (-) (-) (+) (-) (+/-) 



10 
 

A partir de esto, se realizó la eliminación de todas las empresas que tenían un flujo de efectivo 

cero (0), obteniendo así una base de datos final de trecientos treinta y un (331) empresas, las cuales fueron 

divididas en las etapas: nacimiento (81), crecimiento (65), madurez (99), shake out (51) y declive (37). 

Se aplicaron técnicas de análisis financiero de liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad 

para medir el desempeño del sector, en sus diferentes etapas del ciclo de vida, mediante indicadores 

financieros; y posteriormente, se realizó una comparación de los resultados obtenidos en cada etapa.  

Adicionalmente, se realizó una depuración de datos atípicos utilizando el criterio de Chauvenet  

“el cual es un método cuantitativo que elimina datos atípicos en los que no se puede suponer la distribución 

normal; se basa en la magnitud que posee un valor dudoso respecto de la media de los demás” (Duque et 

al.,2020) y se obtuvieron medias y medianas de los indicadores financieras de manera que permita medir 

la salud financiera de las empresas; para esto se utilizó el software Excel. 

4. Resultados  

En este apartado se presentan los resultados obtenidos una vez aplicados los indicadores 

financieros para cada uno de los ciclos de vida a los que pertenecen las empresas. Además, se presenta una 

caracterización del sector mediante los ingresos, utilidad activos que mantiene el sector durante el periodo 

de análisis 2016- 2020.  

Tabla 5.  

Total de activos, ingresos y utilidad en  miles de dólares del sector comercial de 

alimentos, bebidas y tabacos, periodo 2016 - 2020. 

Años Activos  Ingresos  Utilidad  

2016 $2.227.220 19,9% $4.707.113 20,6% $725.720 19,4% 

2017 $2.096.621 18,7% $4.636.627 20,3% $699.621 18,7% 

2018 $2.279.486 20,3% $4.849.604 21,3% $770.407 20,6% 

2019 $2.315.892 20,7% $4.605.718 20,2% $812.064 21,7% 

2020 $2.288.618 20,4% $4.013.038 17,6% $729.727 19,5% 

Total $11.207.836 100% $22.812.099 100% $3.737.539 100% 

De: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, 2016-2020. 

En la tabla 5, se evidencia que el año 2016 y 2018 fueron los más representativos en cuanto a los 

ingresos; además, a partir del año 2018 empieza a descender hasta el último año de análisis, situación que 

pudo estar afectada por el COVID – 19, realidad que vivieron muchos sectores económicos. En cuanto a la 

utilidad se observa que el año 2019 que constituye el 21,3% fue el que mayor beneficio obtuvo, y finalmente 

en los activos se evidencia de igual manera en el año 2019 fue el que más peso tiene en comparación a los 

años analizados.  

   A continuación, se presenta el análisis de los ratios financieros del sector comercial de alimentos, 

bebidas y tabacos para el periodo 2016 – 2020, a nivel nacional; además, de un análisis financiero por 

etapas del ciclo de vida de las empresas.  
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Análisis financiero del sector comercial de alimentos, bebidas y tabaco 

Es importante analizar algunos indicadores básicos como es el de liquidez para conocer la destreza tienen 

las empresas para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, es decir la capacidad que tienen las firmas de 

convertir en efectivo sus activos. A continuación, se presentan dos indicadores básicos de liquidez:  

Figura  1  

Liquidez corriente y razón rápida del sector comercial de alimentos bebidas y tabacos, 

2016- 2020 

 

Observando la información presentada en la figura 1, se identifica que no existe una gran diferencia 

entre los dos indicadores; es decir que la liquidez no depende en gran medida de los inventarios, además se 

determina que las empresas con mayor liquidez corriente  y razón rápida se encuentran en la etapa madurez 

y shake – out; por otro lado, se puede observar que en la etapa de introducción las empresas tienen menor 

liquidez, es decir que en esta etapa tienen mayor dificultad para cubrir sus obligaciones a corto plazo. 

Figura  2  

Rotación de inventarios del sector comercial de alimentos, bebidas y tabacos, 2016 - 

2020 

 
Como se puede observar en la figura 2, la rotación de inventarios durante las primeras tres etapas 

tiene un crecimiento continuo hasta la etapa de madurez, luego de ello la rotación disminuye hasta su etapa 

final de declive. Como se identifica, las empresas que están en una etapa de madurez son las que más rotan 

sus inventarios, con 19 veces al año; esto se debe a que se encuentran posicionadas en el mercado y por lo 

tanto su demanda es alta. Por otro lado, la rotación de inventarios más baja se encuentra en la etapa de 
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declive; esto es ocasionado porque las empresas no se preocupan por vender sus inventarios y además tienen 

carencia de clientela. 

Figura  3  

Días requeridos para la venta y período promedio de cobro del sector comercial de 

alimentos, bebidas y tabacos, 2016 - 2020  

 
Observando la información presentada en la figura 3, las empresas que tardan menos días en 

realizar sus ventas se encuentran en la etapa de crecimiento, con 35 días; estas firmas se están entrando al 

mercado por lo que las ventas son altas, en la etapa de madurez se establece un promedio de 43 días para 

realizar una venta. Además, las empresas que se encuentran en la etapa de declive tardan hasta 65 días en 

realizar una venta, esto explica por qué las empresas están próximas a su cierre definitivo. 

En el periodo de cobro permanece con variaciones mínimas desde la etapa de introducción hasta 

shake- out, pero la última fase de declive tiene una alteración notable, debido a que su periodo de cobro es 

de 112 días,  para Céspedes y Carmona (2018) la fase de declive significa que la empresa ha perdido el 

control tanto administrativo como operativo, por esa razón el periodo de cobro se extiende, puesto que la 

recuperación de cartera pasa a segundo plano. Mientras que, la fase de crecimiento se demora en cobrar 42 

días, por ello es la etapa en donde menos días se tarde en recuperar el efectivo de la venta, debido a que la 

necesidad de liquidez en esta etapa es prioritaria, para la generación de inversión. 

Figura  4  

Ciclo de operación y período promedio de pago del sector comercial de alimentos, 

bebidas y tabaco, 2016 - 2020 
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En la figura 4, se puede observar que el ciclo de operación es más eficiente en la etapa de 

crecimiento con 77 días retornando con mayor velocidad el efectivo invertido en los activos, además, en la 

etapa en donde el periodo promedio de pago se desenvuelve mejor es en la etapa de shake - out y madurez 

con 61 días y 70 días respectivamente, siendo así estas etapas en donde las empresas tardan menos días en 

cubrir sus obligaciones con proveedores. También se pude observar que en la etapa de declive tanto el ciclo 

de operación como el periodo promedio de pago es el más alto, es decir que en esta etapa las empresas no 

rotan de manera eficiente el inventario tardando así hasta 177 días para cumplir con su ciclo de operación 

y 289 días para cumplir con sus obligaciones con sus proveedores. 

Figura  5  

Índice de endeudamiento del sector comercial de alimentos, bebidas y tabacos, 2016 - 

2020 

 

Como se analiza en la figura 5, el índice de endeudamiento presenta un comportamiento 

decreciente durante las 5 etapas del ciclo de vida, además se observa que en la etapa de introducción las 

empresas tienen un 73,66% de deuda siendo está la más alta, y esto se debe a que las organizaciones recurren 

a la financiación de terceros, dado que tiene una pequeña participación de capital propio y la entidad 

necesita efectivo para las inversiones en activos fijos (Domingo, 2017); mientras que la etapa de declive es 

la de menor tasa de endeudamiento constituyendo el 59%; esto se debe que las oportunidades de 

96
77

92 91

177

82 92
70 61

289

0

50

100

150

200

250

300

350

Introducción Crecimiento Madurez Shake - Out Declive

D
ía

s

Ciclo de vida de las empresas

Ciclo de operación Período promedio de pago

73,66%
68,10% 65,19%

60,08% 59,03%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

Introducción Crecimiento Madurez Shake - Out Declive

P
o

rc
en

ta
je

 

Ciclo de vida de las empresas 



14 
 

financiamiento son restrictivas y las tasas de interés son más elevadas, por el riesgo que implica prestar 

dinero a una compañía que no puede cubrir sus obligaciones (Céspedes & Carmona, 2018). 

Figura  6  

Índice de endeudamiento a corto y largo plazo del sector comercial de alimentos, bebidas 

y tabacos, 2016 - 2020 

 

En función al grafico anterior, es importante clasificar mediante la  figura 6, la deuda tanto a corto 

y largo plazo tienen diferentes comportamientos, como se observa el indicador de endeudamiento a corto 

plazo tiene alteraciones mínimas durante las 4 primeras etapas del ciclo de vida empresarial, después tiene 

una caída notable en la etapa de declive; mientras que el ratio de endeudamiento a largo plazo es menor 

durante las 4 etapas del ciclo de vida, pero en la etapa de declive hay un incremento dando una participación 

del 22,04%, lo que significa que las empresas se encuentran buscando financiamiento a corto plazo, esto se 

debe a que las empresas prefieren adquirir deudas a un periodo menor de un año, puesto que este tipo de 

obligaciones le permiten el pago a proveedores, el mantenimiento de liquidez durante todo el año y la deuda 

a corto es menos sensible a los cambios en los niveles de riesgo de los activos que tiene la compañía (Blasco 

et al. 2019).  

La deuda a largo plazo según Boscán y Sandrea (2009) se diseña para la creación de proyectos que 

ayuden al crecimiento de la empresa en las diferentes áreas, además de buscar incorporar innovaciones 

tecnológicas, la cual ayuda a buscar competitividad en el mercado; por ello como se demuestra en la figura 

7 la etapa de crecimiento es la que tiene el índice más alto con un 53%, puesto que busca la incorporación 

de nueva maquinaria para así poder buscar un mayor espacio en el mercado. 

Figura  7  

Margen de utilidad operativa del sector comercial de alimentos, bebidas y tabaco, 2016 

- 2020 
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Como se observa en la figura 7, el margen de utilidad operativa presenta un crecimiento continuo 

desde la etapa de introducción hasta la madurez, siendo esta la etapa la que cuenta con un mayor margen 

de utilidad operativa con un 3,08%; es decir que las empresas que están en madurez tienen mayor 

rentabilidad en sus actividades relacionadas directamente a la empresa independientemente de su 

financiamiento. Además, se observa que después de llegar a la etapa de madurez tiene una disminución 

notable hasta su última etapa final de declive con un -5,18% de margen de utilidad operativa, en esta etapa 

las empresas no obtienen rentabilidad en relación al giro de su negocio. 

Tabla 6  

Margen de utilidad bruta del sector comercial de alimentos, bebidas y tabaco, 2016 - 

2020 

 Margen de Utilidad Bruta 

Introducción 21,53% 

Crecimiento 22,65% 

Madurez 21,23% 

Shake - Out 20,49% 

Declive 26,08% 

 

En tabla 6 anteriormente expuesta, se muestra los datos adquiridos en la investigación, en la cual 

se muestra el Margen de Utilidad Bruta del sector de alimentos, bebidas y tabaco, dividido en las diferentes 

etapas del ciclo de vida empresarial; como se presenta en la tabla el margen bruto tiene un comportamiento 

similar, a excepción de la etapa de declive que es la más alta en generar utilidad bruta, dando como resultado 

un 26,08%; esto se explica porque la organización en esta etapa está vendiendo todo el inventario que tiene 

a su disposición al precio histórico y con costos inferiores a los anteriores periodos (Rámirez & Palacín, 

2017). 

La etapa de shake out es la fase que menos margen de utilidad bruta genera entre las 5 etapas del ciclo de 

vida, esto es debido a que la organización se encuentra en un gran cambio, tanto en el ámbito administrativo 

como operativo. 

Fígura  8  

Rendimiento sobre los activos y rendimiento sobre el patrimonio del sector comercial de 

alimentos, bebidas y tabacos, 2016 - 2020 
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Como se encuentra en el figura 8, el rendimiento sobre activos muestra un resultado constante, 

pero la etapa de introducción es la más representativa con una participación del 6,8% en el índice del ROA, 

esto se debe a que el activo es bajo pues hay pocas cuentas significativas; mientras que, la utilidad es elevada 

porque el margen de contribución es alto y los gastos operacionales no tienen gran relevancia en el estado 

de resultados, por otro lado, en la etapa crecimiento es la menos representativa con una participación de 

3,45%, esto es debido al incremento de los activos. 

El siguiente índice a analizar es el rendimiento sobre el patrimonio (ROE), el cual busca medir la 

rentabilidad obtenida por la entidad sobre sus propios fondos o patrimonio; como se evidencia en el gráfico 

en la etapa de shake out  es más elevado entre las 5 fases del ciclo de vida, constituyendo un 37,64%; según 

los autores  Rámirez y Palacín (2017) esto se explica porque los inversionistas entran en pánico por la 

situación de la empresa, y esto produce que las acciones de la compañía bajen  de precio, además hay socios 

que venden sus acciones a bajos costos lo que provoca la disminución del patrimonio, dando como resultado 

que el ratio de rendimiento sobre activos sea elevado. 

5. Discusión 

En función de los resultados obtenidos, se puede apreciar que las empresas que están en shake out 

y  madurez son las tienen mayor capacidad de hacer frente a sus obligaciones corrientes, esto es concordante 

con lo que menciona Mojova y Zinecker (2013), que en estas etapas las firmas tienen mayor capacidad de 

pago, debido a que el nivel de endeudamiento es bajo. Por el contrario, Durana et al. (2021), mencionan 

que la etapa de introducción es el ciclo más difícil de convertir sus activos en líquido y que mantienen 

mayores niveles de obligaciones y deuda; resultados que son similares a lo encontrado en el estudio.  

Además, en los resultados de este estudio, se observa en el ciclo de operación, que los inventarios 

rotan con mayor velocidad en la etapa de madurez, coincidiendo con los autores Shamsudin y Kamaluddin 

(2015) que exponen que en esta etapa las empresas tienen una alta demanda de clientela y una buena gestión 

de sus proveedores, por lo que su rotación de inventarios es la más representativa. Dado esto, otro resultado 

obtenido es que la etapa en donde menos días le toma a una empresa realizar sus ventas es en crecimiento, 

resultados que se asemejan con el estudio de Miller y Peter (1984), estos autores dicen que en esta etapa las 

6,89%
3,54% 4,47% 5,23%

3,68%

23,09%

17,39%

13,47%

37,64%

10,79%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

40,00%

Introducción Crecimiento Madurez Shake - Out Declive

P
o

rc
en

ta
je

Ciclo de vida de las empresas

Rendimiento sobre activos Rendimiento sobre patrimonio



17 
 

empresas son llamativas para el mercado por lo que les toma menos días en realizar una venta a diferencia 

de aquellas que se encuentran en declive que tardan mucho más tiempo, esto según exponen los autores se 

debe a que la empresa ha perdido el control tanto administrativo como operativo, además las firmas ya no 

se preocupan por vender y más bien solo buscan liquidar los activos para dar el cierre de la misma. 

Shamsudin y Kamaluddin (2015) y Dickinson (2011), mencionan que las empresas que se 

encuentran en las etapas de introducción y declive tienen una utilidad operativa menor a las de las demás 

etapas, esto debido a que tienen un sobre endeudamiento, tal cómo se evidencio en la figura 7 de este 

estudio, en estas etapas incluso el margen de utilidad operativa se encuentran en negativo, Durana et al. 

(2021), también expone que en estas etapas las empresas tienen una mayor probabilidad de quiebra. 

El endeudamiento es una parte primordial para las empresas, los hallazgos obtenidos coinciden 

con lo expresado por los autores Terreno at el. (2017) los cuales evidenciaron que las empresas en las etapas 

de introducción y crecimiento buscan financiamiento tanto a corto como a largo plazo, debido a que realizan 

fuertes inversiones en activos fijos y buscan el posicionamiento de la entidad en el mercado, mientras que 

las entidades que están en la fase de madurez hasta declive, tratan de disminuir las obligaciones financieras 

y su financiamiento con sus propios recursos, esto es demostrado en las figuras 5 y 6, además para los 

autores Cruz et al. (2017), el buscar deuda a corto plazo ayuda a cubrir las obligaciones a los proveedores, 

pero en la etapa de declive su objetivo es la de cubrir la deuda que tiene con sus accionistas, debido a que 

las entidades financieras no confían en la capacidad de pago de estas firmas a largo plazo dada la situación 

en la que se encuentran, esto es corroborado con los resultados obtenidos. 

El gobierno de la entidad siempre busca que sus activos y patrimonio generen rentabilidad para la 

organización, por ello los resultados obtenidos coinciden con lo que relatan los  autores Chen et al. (2021), 

según su investigación la etapa de declive es la que menos rentabilidad genera, debido a la ineficiencia de 

la empresa y la falta de apoyo de las entidades externas, además los autores relatan que en la etapa de 

madurez, la rentabilidad es la más estable que en las demás fases, puesto que la organización se encuentra 

ya establecida en el mercado y su ambiente externo está a su favor, esto se pudo evidenciar en la 

investigación. De igual forma el estudio de Shahzad et al, (2022) concuerda que en la etapa de shake out se 

obtenga un rendimiento sobre el patrimonio elevado, causado porque la organización entra en una fase de 

grandes variaciones en el patrimonio, esto se debe a que las acciones bajan su valor y con ello los accionistas 

venden desmesuradamente, lo cual provoca que la descapitalización de la empresa. 

6. Conclusión  

Las firmas tienen un ciclo de vida evidente, el cual se puede separar en cinco etapas las mismas 

que presentan diferentes características; luego de haber cumplido con el objetivo de analizar la salud 

financiera de las empresas en su etapa de vida del sector comercial se puede llegar a concluir que, 

empezando con la primera etapa de introducción las empresas tienen un alto índice de endeudamiento en 

comparación a las demás etapas, además, en esta epata las firmas tienen un margen de utilidad operativa 

baja lo cual es razonable, debido al alto endeudamiento tienen altos gastos financieros lo disminuye la 

utilidad y en el caso de los resultados obtenidos esta utilidad es incluso negativa. 
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Luego de haber superado la etapa anterior las empresas forman parte de una etapa de crecimiento, 

en esta etapa las empresas empiezan a mejorar sus ventas, teniendo así un incremento en sus ingresos, de 

esta forma se expone que en esta etapa es en donde las firmas tardan menos días para realizar una venta, 

sin embargo, el nivel de endeudamiento sigue siendo superior al cincuenta por ciento, estas empresas tienen 

el mayor nivel de endeudamiento a corto plazo, además, la utilidad operativa empieza a mejorar siendo la 

segunda más representativa en comparación a las demás etapas.  

Mediante el análisis realizado en la investigación, se determinó que la etapa de madurez es la 

segunda fase más líquida, debido a la alta rotación de inventarios y a un buen manejo en la cartera de 

crédito; durante la fase de madurez se encuentra que un índice de endeudamiento medio con respecto a las 

diferentes etapas, puesto que en esta fase se reduce la financiación con agentes externos y se opta mejor por 

la autofinanciación; de igual manera, en esta etapa es donde la organización se encuentra estable tanto en 

lo administrativo como en lo operativo, esto se ve reflejado en los resultados obtenidos, los cuales 

demuestran que esta fase tiene la mayor utilidad operativa. 

Durante la realización de la investigación se encontró datos muy variables en la etapa de shake 

out, los cuales demuestran que en esta fase la liquidez es la más elevada entre las demás etapas, de igual 

forma los resultados hacen referencia a que la rotación de inventarios es la segunda más baja, lo que provoca 

que el margen de utilidad operativa disminuya de manera relevante; además, se muestra que las 

organizaciones en la fase de shake out siguen reduciendo la deuda,  optan por financiarse con deuda a corto 

plazo y evitan la deuda a largo plazo, asimismo, los datos indican que en esta fase, el rendimiento sobre el 

patrimonio es el más representativo en comparación con las otras etapas expuestas. 

La etapa de declive, en donde las empresa comienzan con el cese de operaciones, esto se ve 

reflejado en la caída de la liquidez con respecto al shake out; de la misma manera, la rotación de inventarios 

es la más baja de todas las etapas, lo que guarda relación con el margen de utilidad operativa, el cual denota 

una gran pérdida para la compañía; además, las organizaciones esta fase tratan de disminuir su deuda, y 

esto demuestra en los resultados obtenidos, de igual forma, los hallazgos demuestran que las entidades en 

esta fase buscan financiarse con deuda a corto plazo pues no cuentan con efectivo inmediato, debido a que 

su periodo de operación es el más tardado, lo que provoca que el pago de la deuda a proveedores sea el más 

extenso entre las diferentes etapas del ciclo de vida, por último se observa que en esta fase las firmas no 

obtienen el rendimiento esperado tanto de los activos como del patrimonio, lo cual indica su poca eficiencia 

en el manejo de sus activos y como las empresas buscan pagar a sus accionistas, esto se evidencia en la 

caída del rendimiento del patrimonio. 

  Este estudio podría puede ser replicado para los demás sectores del Ecuador, también se pude 

realizar una investigación profunda de la etapa de shake out y establecer un método más efectivo para 

identificar cuando una empresa se encuentra en esta fase. Además, otra investigación que se puede realizar 

es analizar cuál fue el desempeño financiero en la etapa que se encontraban las empresas en el año 2020, 

que fue la pandemia de COVID 19, en comparación de otro año regular. 
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ANEXOS  

Anexo 1 

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2016 

 

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2016). 

 

Anexo 2 

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2017 

 

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2017). 
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Anexo 3 

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2018 

 

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2018). 

 

 

Anexo 4 

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2019 

 

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2019). 
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Anexo 5 

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2020 

 

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2020). 

 

 

 


