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Resumen:

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la salud financiera de un grupo de
empresas del sector comercial de la economia ecuatoriana, conforme la etapa del ciclo
de vida empresarial en la que se encuentran. La poblacion objeto de estudio son las
empresas pertenecientes al ClIU G463, de las cuales se obtuvo los estados financieros
a través de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros en el periodo 2016-
2020. Utilizando el flujo de efectivo se clasificaron las firmas segun sus etapas de ciclo
de vida, y seguidamente se realizo el analisis financiero; en dondemediante un estudio
comparativo de los diferentes indicadores liquidez, actividad, endeudamiento y
rentabilidad en cada grupo de empresas se determind el impacto que tienen las etapas
del ciclode vida en el desempefio financiero de las mismas. Los principales resultados
evidencian que la etapa de madurez refleja un mejor rendimiento financiero.

Palabras clave: ciclo de vida, desempefio financiero, estado de flujo de efectivo,
indicadoresfinancieros, 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
showedthat the maturity stage reflects better financial performance.

Keywords:cash flow statement, commercial sector, financial indicators, financial
performance, life cycle
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1. Introduccion

Para que la economia de un pais surja, es necesario que las empresas formen parte activa de una
nacion por ello es importante que la vida de la organizacién sea la méas prolongada posible, por lo tanto, es
fundamental que todas las entidades identifiquen en qué etapa de ciclo de vida se encuentran, ademas, es
importante que las organizaciones conozcan cdmo 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 asi tomar las

mejores decisiones.

El objetivo de la investigacion es analizar la salud financiera de las empresas del sector comercial
en su etapa de ciclo de vida, durante el periodo 2016- 2020; la investigacidn tiene un caracter descriptivo y
analitico, debido a que se estudia varios conceptos del desempefio 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 Compafiias, 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 clasificacion de las empresas segun su ciclo de vida, se hace bajo la metodologia de
Victoria Dickinson, la autora establece la segmentacion de la empresas en su ciclo de vida a través del flujo
de efectivo; por ultimo, se aplican los ratios para la obtencién de informacion financiera que sirve para el

analisis 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 compafiia,

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

El sector comercial del pais es uno de los mas 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 mayoria de
organizaciones no saben en qué etapa de vida se encuentran y qué acciones deben tomar dentro de la misma
por ello, esta investigacion ayuda a establecer una clasificacion clara, concisa y de facil entendimiento sobre
el ciclo de vida empresarial, ademas de aportar con informacion sobre el nimero de empresas del sector
comercial del pais, en especial del sector de Alimentos, Bebidas y Tabaco del pais; asi como también de

conocer cOmo se encuentra esta seccion del mercado con respecto a su salud financiera.

La investigacion esté estructurada bajo el principio de un articulo cientifico, la primera parte hace
referencia al contenido del tema y de su tratamiento, lo que indica el resumen, abstract, palabras claves y
la introduccion; para el segundo apartado, se realiza lo concerniente a la literatura, lo que se divide en el
marco tedrico, estado del arte y metodologia; la tercera seccion se analiza la parte cuantitativa de la
investigacion, la cual es los resultados, discusion y conclusién; y por Gltimo se tiene, la bibliografia y

anexos.



1.1 Objetivos

Analizar la salud financiera de las empresas en su etapa de ciclo de vida, del sector comercial, periodo
2016 - 2020.

Obijetivos especificos:

1. Realizar la revision de literatura que sustente el desempefio 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 desempefio 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 tedrico

Uno de los sectores més fuertes y establecidos en el mercado ecuatoriano, es el sector del comercio;
si bien solo representa el 9,5% del Producto Interno Bruto (PIB), también, registra el 23% del total de
empresas ecuatorianas y, ademas, el 41% del total de ingresos empresariales se concentran en este sector
para el afio 2019. Por ello, el sector comercial para el Ecuador se convierte en un punto de referencia, ya
que aporto con aproximadamente con $338,7 millones de dolares a las arcas fiscales en el afio 2020, por lo

gue se convierte en uno de los sectores mas valiosos de la economia nacional (Ekos, 2020).

Dentro de cada sector econdmico del pais, se encuentran sus motores de generacion de riqueza y
empleo, los cuales se denominan empresas; estas organizaciones colaboran con el crecimiento econémico
de una nacién, puesto que estas entidades tienen un acuerdo mutuo con la sociedad; como lo establece
Sanchez (2020), las empresas quieren beneficios, por eso, su prioridad es generar ingresos a través de la
produccion y venta de bienes y servicios, y esto a su vez, contribuye a la sociedad mediante la generacion
de bienestar del ser humano y su familia.

La importancia de las empresas en la sociedad es innegable; pero como se conoce, cada
organizacion tiene sus caracteristicas propias y su identidad Unica; ademas de ello, las compafiias son de
varios tamafios y eso genera que la economia se diversifique; otra consecuencia de la dimensién de las
organizaciones es la toma decisiones adecuadas para cada grupo en particular; dado que no es igual dirigir
una compafiia pequefia, con pocos empleados y un capital cortd; a realizar la gerencia de una empresa
grande, con varios departamentos laborales y con montos de inversidon considerables. Por ello, varios
autores dividen a las empresas en cuatro grandes grupos, los cuales son: micro, pequefias, medianas y

grandes.

El tamafio de la empresa es importante en las economias emergentes, dado que la creacion de
emprendimientos ayuda a aumentar la competitividad en el mercado y también a generar fuentes de trabajo,
no importa si las compafiias son pequefias o grandes, todas fomentan el bienestar de la nacion. El tiempo
es un factor clave en dichas organizaciones, porque una empresa en nacimiento, la cual busca inversion 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 asi 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 segin Cruz et al. (2017), se comprende como una secuencia de fases interconectadas
entre si, la misma que transcurre durante el plazo que esta conformada la organizacién; dentro de estas
etapas hay situaciones y circunstancias de tension, lo que obliga a las compafiias a estar preparadas para
hacerles frente.

El ciclo de vida empresarial se origina cuando la teoria 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 cdmo las empresas se dirigen a la etapa de declive, se debe
conocer su comportamiento en las diferentes etapas de su ciclo y asi 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
caracteristica es que la
inversion es predominante y
su operacion es baja, por lo
cual busca establecerse en el
mercado.

(Bernard y Slaughter, 2004)

La organizacién tiene un
acelerado crecimiento en el
area de las ventas, asi como
también en su inversion,
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,
ademéas busca gestionar
los costos y optimizar la
producciéon, lo  que
provoca que los flujos de
operacion sean positivos a
lo contrario de la
inversion, pues la
empresa no busca nuevos
accionistas.

(Terreno et al., 2017)

La empresa se
encuentra en quiebra,
ademas el flujo de caja
operativo de la entidad
no es suficiente y su
capacidad de
financiacion 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 como 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 institucién apoyara las
resoluciones pertinentes para el mejoramiento de la compafiia; como lo indica Rivera y Ruiz (2011), el
diagndstico financiero se considera un instrumento que ayuda a la empresa a evaluar sus finanzas; con la

misma idea los autores Garcia y Ceja (2013), indican que el desempefio financiero o también conocido



como analisis financiero, es un examen, en donde se compara, sintetiza y estudia las condiciones, partidas

y elementos que tienen en comun caracteristicas financieras de la empresa.

El andlisis 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 organizacidn; estos indices estadisticos se
relevan en 2 o 3 cifras, que detallan la evolucién 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 administracién financiera de las empresas, debido a que son coeficientes numéricos que se

evalUan a través del Estado de Situacién Financiera y Estado de Resultados.
Tabla 2.

Indicadores financieros.

Liquidez Endeudamiento Rentabilidad Actividad
La empresa tiene El indicador ayuda a ElI ratio calcula el El indicador ayuda a medir la
capacidad de atender cuantificar el grado de rendimiento del efectivo capacidad de la empresa para
sus obligaciones de participacion de los invertido, después de administrar sus propios
pagos durante los acreedores en el realizar una serie de recursos, ademas de, evaluar
plazos y montos financiamiento de la actividades en un como se estd llevando Ia
convenidos con organizacion, ademds de, determinado  periodo, gestion de los recursos, por ello

terceros, tales como:
empleados,
proveedores 0

instituciones

apoyar a mitigar el riesgo de
las transacciones bancarias
(Arguelles et al., 2019).

ademas, permite saber si
las decisiones tomadas
han sido adecuadas (Hoz
et al., 2008).

se centraen la relacién entre los
elementos del costo con el
gasto de ventas (Morelos et al.,

2012).

financieras (Garrido,
2009).

Nota: esta tabla expone los indicadores financieros.

Una vez analizada la salud financiera de la empresa, es importante examinar cémo se ha movido
el efectivo dentro de la compafiia, y esto se refleja en el Estado de Flujo de Efectivo, que segln Dias (2006),
es aquel estado financiero que ayuda a proporcionar informacion atil para la empresa, en el que se evalla
la capacidad de la entidad para generar efectivo y sus equivalentes; ademas de, asistir con datos importantes
sobre la operacién, inversion 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 informacion sobre la actuacién 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 operacion, de inversion y de financiamiento de la organizacion.



La empresa es el ndcleo de la economia de un pais, por ello, el Estado esta en la obligacion de
ayudar a las organizaciones a constituirse y mantenerse en el mercado, dando prioridad a las micro y
pequefias empresas; porque este tipo de organizaciones son débiles tanto en capital como en produccion,
por la cual el gobierno debe emitir incentivos econémicos tales como: liberacién de aranceles a las materias
primas, mayores préstamos bancarios con tasas de intereses bajas, etc. Como se relato anteriormente, las
etapas de nacimiento y declive son prioridad de las autoridades y los gerentes de las compafiias; debido a
gue estas organizaciones se encuentran expuestas al riesgo del mercado y propensas a fracasar. Ademas, si
forman parte de las micro y pequefias 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

erréneas.

2. Revisioén de literatura

El ciclo de vida de una empresa es el proceso de etapas, por el cual puede pasar una compafiia a
lo largo de su vida, desde su introduccion hasta el declive. Por ello, varios autores realizan estudios del
desempefio 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 continuacion, analizan el ciclo de
vida de las empresas y su desempefio financiero, las mismas que serviran de guia 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 revision de la literatura identificaron que el ciclo de vida
de una empresa se compone por cinco etapas: nacimiento, crecimiento, madurez, reactivacion y declive.
También, desarrollaron un andlisis 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
afirmacion se obtuvo mediante un estudio que realizaron a varias empresas, las cuales todas empiezan desde
la introduccion hasta el declive; ademas, el estudio arrojé que una empresa madura cuenta con una
estructura financiera y mejor establecida que otra que se encuentre en cualquiera de las demas etapas;

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

Afos mas tarde, la investigadora Victoria Dickinson desarrollé 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 explicacién para determinar la etapa del ciclo de vida de una empresa (2011). Esta nueva
investigacion incorpora la parte contable al analisis, 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 indice de supervivencia corresponde a la etapa de madurez, esto debido a que sus actividades de
operacién son mayores a las de inversion y financiamiento; por otro lado, el mayor indice de empresas que
caen en bancarrota se encuentran en introduccion y declive, esto se da porque este tipo de firmas tienen

actividades de operacion bajas y tiene dificultad para cubrir sus obligaciones a corto plazo.



Tabla 3.

Combinacién de los patrones del estado de flujo de efectivo.
1 2 3 4 5 6 7 8

Tipo de
o Introduccié6 Crecimient Madure Shake Shake Shake Declinaci6 Declinacio

actividades

n 0 z -out -out -out n n
Operativas - + + - + T - -
Inversion - - - - + + ¥ ¥
Financiamien

+ + - - + - + -
to

Nota: esta tabla indica la clasificacion segun 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 clasificacién de
las empresas segun 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 operacidn,
inversion y financiamiento. Uno de los resultados més 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 organizacion con una buena salud econémica; 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 ain mas y pase a una fase de declive.

Por otra parte, uno de los indicadores més 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 andlisis de la liquidez y probabilidad de quiebra en las diferentes etapas del ciclo de vida empresarial,
tales como: crecimiento, madurez y recesion. Este estudio se realiz6 a empresas checas después de la crisis
financiera mundial de 2007-2008; encontrando que el ciclo de vida si influye en la relacion entre la
probabilidad de quiebra y liquidez. Puesto que, existe una relacion 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 asi 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: introduccion 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 articulo de Cruz et al. (2017), los autores realizaron una revision bibliografica de los
principales investigadores del ciclo de vida empresarial, el objetivo principal de este articulo 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 investigacion se determind que, las organizaciones que identifican en

que ciclo de vida se encuentran, efectlan en cualquier momento una estructura que permita a la



organizacion realizar la planificacion, obtener y procesar la informacion; es decir, que la empresa realice

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

Uno de los problemas que la mayoria de las empresas afronta es la crisis finaciera; asi pues,
Terreno et al. (2017), busca establecer el riesgo de crisis financieras en relacidon al ciclo de vida. En el que
se determina que, segun 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
demas etapas. Hasan y Cheung (2018) en su estudio también buscaron analizar resta relacion a través del
capital de la organizacion, y muestran que, las unidades econdmicas que cuentan con un capital
organizacional alto tienen mayor probabilidad de encontrarse en una etapa de introduccion y declive; por
otro lado, si la empresa cuenta con un capital bajo, la misma podria encontrarse en una etapa de crecimiento
y madurez. Ademas, las empresas que mas inviertan en capital organizacional es menos probable que

regrese a una etapa de introduccion o pase a reorganizacion o declive durante los cinco préximos afios.

También, los autores Ahmaed et al. (2020), en su articulo estudian la eficiencia de la inversion
corporativa y su relacion con el ciclo de vida de las empresas, para la clasificacion de las empresas utilizaron
el método de (Dickinson, 2011). Los autores extraen como resultado que, la eficiencia de la inversion
corporativa es mas baja en las etapas de introduccion y declive; mientras que, en la etapa de crecimiento y
madurez es mas alta. Ademas, en la etapa de madurez las empresas tuvieron un nivel mas alto de eficiencia

de inversidn, 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
investigacion de Hasan et al. (2021), analizé la relacion del ciclo de vida de las empresas con el crédito
comercial; clasificando a las empresas en las siguientes etapas: transicion, crecimiento, madurez y declive.
La investigacion demostré que, las empresas que se encuentran en las etapas de transicién, 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 articulo 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 anélisis técnico del
promedio mavil, el rendimiento es menor en las etapas de introduccién 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 mas utilidad que en las demas 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), evallan la influencia de las diferentes etapas del ciclo de
vida de las empresas en los gerentes a la hora de tomar decisiones de innovacién 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 mas inversiones en actividades de innovacién de insumos durante las
etapas de introduccion, 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 innovacion de



produccion, en las etapas de introduccion y declive muestran una relacion negativa para una mayor liquidez
de activos.

Ademas, los autores Xie et al. (2022), en su articulo estudian la importancia de la gestion 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 Taiwan segun 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 mas gestion de costos de produccion y ventas, y gestion de actividades de inversion; ademas,
se encontré que las empresas familiares que permanecen en etapas de introduccion y declive aplican mas
la gestién de actividades, que en la etapa de madurez; a diferencia de las empresas no familiares que tienen

otros comportamientos.

Las empresas al ser el nicleo que genera y dinamiza la economia, tienen gran relevancia en la
sociedad; por ello, los investigadores realizan diferentes tipos de estudios en donde analizan ciclo de vida
empresarial y su desempefio financiero; convirtiéndose asi en el mecanismo mas 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 mayoria de autores concuerdan que conocer en qué etapa del ciclo de vida

empresarial se encuentra una organizacion es indispensable para toma decisiones oportunas.
3. Método

El presente proyecto de investigacion es de caracter descriptivo y analitico, debido a que se estudié
los principales conceptos de desempefio financiero y ciclo de vida empresarial. Ademas, la investigacion
tiene un enfoque cuantitativo; puesto que se trabajé con una data numérica. Se realiz6 una revision
bibliografica 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 utilizé fuentes de
informacién secundarias, tales como: libros electrénicos, articulos de revistas, articulos académicos y casos

de estudios similares.

La informacién se obtuvo de los estados financieros anuales reportados por las sociedades bajo el
control de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador con codificacion CIIU
G4630, que corresponde al sector de alimentos, bebidas y tabaco, de los afios 2016 a 2020, en donde han
presentado actividad econémica durante el periodo de estudio; tomando como afio base el 2016 se
presentaron un total de mil cuatrocientas sesenta y nueve (1.469) empresas, las mismas que pasaron por
una depuracién de eliminacion de empresas con ingresos, gastos y costos cero (0), quedando asi setecientos
sesenta y cuatro (764). De este total de empresas se procedio a revisar los flujos de efectivos para clasificar
la etapa de ciclo de vida en la que se encuentran; utilizando la metodologia de Dickinson (2011), dicha
metodologia fue utilizada por varios autores que fueron mencionados en la revision bibliogréfica, los

criterios para la clasificacion se presentan a continuacion:



Tabla 4.

Caracteristicas de las etapas del ciclo de vida segun las etapas y los signos del flujo de efectivo.

Flujos de  Introduccion Crecimiento Madurez Shake - Out ~ Shake - Out  Shake - Out Declive
efectivo
La penetracion en el Crecimiento de Mayor eficiencia en las Caida del precio de ElI precio de EI precio de Caidadefinitivadel valorde
Operacion mercado ventas, mayor ventas, mejoran el margen ventas. ventas es ventas es los ingresos.
carencia de clientela, participacion en el de decreciente; sin decreciente; sin
por lo tanto, ingresos mercado, las ganancias. embargo, el flujo  embargo, el flujo
bajos. ganancias se de operacion es de operacién es
maximizan. positivo. positivo.
(+) ) ¢) ) () ¢)
Realizan Las inversiones La empresa estd Invierten con el fin Empiezan a Empiezan a Se liquidan los activos
Inversién actividades contindan en activos posicionada en el mercado, de mantener las liquidar los liquidar los existentes de forma
inversion en activos con el propésito de pierden interés de inversion operaciones. activos para activos para definitiva.
fijos con el fin de posicionarse en el para el crecimiento, buscan cubrir los flujos cubrir los flujos
obtener ganancias. mercado. la reduccidn de costos de la de efectivo de efectivo
capacidad instalada. Sin negativos. negativos.
embargo, continGan las
inversiones para el
mantenimiento de
capital.
Q) Q) Q) ) ) )
Ausencia Ausencia de Existe excedente de La empresa se Utilizan La empresa se Se pueden generar flujos de
Financiamiento autofinanciamiento y autofinanciamiento y efectivo por lo que se puede encuentra en la financiacion encuentra en la efectivo positivos 0
necesidad necesidad de repartir como dividendos a capacidad de externa para capacidad de negativos, dependiendo si
inversion de capital. inversion de capital. los accionistas. repartirse sostener a la repartirse existe un déficit o superavit
dividendos. empresa. dividendos. de efectivo. Pueden
focalizarse en el pago de la
deuda 0 en su
renegociacion.
(+) Q) ¢) ) Q] (+-)

Nota: la tabla indica las caracteristicas 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).



A partir de esto, se realiz6 la eliminacién de todas las empresas que tenian un flujo de efectivo
cero (0), obteniendo asi 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 andlisis financiero de liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad
para medir el desempefio del sector, en sus diferentes etapas del ciclo de vida, mediante indicadores

financieros; y posteriormente, se realizé una comparacion de los resultados obtenidos en cada etapa.

Adicionalmente, se realizé una depuracion de datos atipicos utilizando el criterio de Chauvenet
“el cual es un método cuantitativo que elimina datos atipicos en los que no se puede suponer la distribucion
normal; se basa en la magnitud que posee un valor dudoso respecto de la media de los deméas” (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 utilizé 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. Ademas, se presenta una
caracterizacion del sector mediante los ingresos, utilidad activos que mantiene el sector durante el periodo
de analisis 2016- 2020.

Tabla 5.

Total de activos, ingresos y utilidad en miles de doélares del sector comercial de
alimentos, bebidas y tabacos, periodo 2016 - 2020.

AR0s 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 Compafiias, Valores y Seguros, 2016-2020.

En la tabla 5, se evidencia que el afio 2016 y 2018 fueron los mas representativos en cuanto a los
ingresos; ademas, a partir del afio 2018 empieza a descender hasta el Gltimo afio de andlisis, situacion que
pudo estar afectada por el COVID — 19, realidad que vivieron muchos sectores econémicos. En cuanto a la
utilidad se observa que el afio 2019 que constituye el 21,3% fue el que mayor beneficio obtuvo, y finalmente
en los activos se evidencia de igual manera en el afio 2019 fue el que més peso tiene en comparacion a los
afios analizados.

A continuacion, se presenta el analisis de los ratios financieros del sector comercial de alimentos,
bebidas y tabacos para el periodo 2016 — 2020, a nivel nacional; ademas, de un analisis financiero por

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

Es importante analizar algunos indicadores basicos 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 continuacion, se presentan dos indicadores basicos de liquidez:

Figura 1

Liquidez corriente y razon rapida del sector comercial de alimentos bebidas y tabacos,
2016- 2020

1,32 1,33

. 1,35 1,29 1,30 1,28
g 13
€ 1,25 1.20 1,21
3 1.2 1,16
© 115 1,12 1,12
g 11
)
2 1,05

1

Introduccion  Crecimiento Madurez Shake - Out Declive
Ciclo de vida de las empresas

W Liquidez corriente  ® Razon rapida

Observando la informacion 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, ademas se
determina que las empresas con mayor liquidez corriente y razén rdpida se encuentran en la etapa madurez
y shake — out; por otro lado, se puede observar que en la etapa de introduccion las empresas tienen menor

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

Figura 2
Rotacion de inventarios del sector comercial de alimentos, bebidas y tabacos, 2016 -

2020
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Como se puede observar en la figura 2, la rotacion de inventarios durante las primeras tres etapas
tiene un crecimiento continuo hasta la etapa de madurez, luego de ello la rotacion disminuye hasta su etapa
final de declive. Como se identifica, las empresas que estan en una etapa de madurez son las que mas rotan
sus inventarios, con 19 veces al afio; esto se debe a que se encuentran posicionadas en el mercado y por lo

tanto su demanda es alta. Por otro lado, la rotacién de inventarios mas 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 ademas tienen
carencia de clientela.

Figura 3

Dias requeridos para la venta y periodo promedio de cobro del sector comercial de
alimentos, bebidas y tabacos, 2016 - 2020
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Observando la informacién presentada en la figura 3, las empresas que tardan menos dias en
realizar sus ventas se encuentran en la etapa de crecimiento, con 35 dias; estas firmas se estan entrando al
mercado por lo que las ventas son altas, en la etapa de madurez se establece un promedio de 43 dias para
realizar una venta. Ademas, las empresas que se encuentran en la etapa de declive tardan hasta 65 dias en
realizar una venta, esto explica por qué las empresas estan préximas a su cierre definitivo.

En el periodo de cobro permanece con variaciones minimas desde la etapa de introduccién hasta
shake- out, pero la Gltima fase de declive tiene una alteracion notable, debido a que su periodo de cobro es
de 112 dias, para Céspedes y Carmona (2018) la fase de declive significa que la empresa ha perdido el
control tanto administrativo como operativo, por esa razon el periodo de cobro se extiende, puesto que la
recuperacion de cartera pasa a segundo plano. Mientras que, la fase de crecimiento se demora en cobrar 42
dias, por ello es la etapa en donde menos dias se tarde en recuperar el efectivo de la venta, debido a que la
necesidad de liquidez en esta etapa es prioritaria, para la generacién de inversion.

Figura 4

Ciclo de operacion y periodo 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 operacidon es mas eficiente en la etapa de
crecimiento con 77 dias retornando con mayor velocidad el efectivo invertido en los activos, ademas, en la
etapa en donde el periodo promedio de pago se desenvuelve mejor es en la etapa de shake - out y madurez
con 61 dias y 70 dias respectivamente, siendo asi estas etapas en donde las empresas tardan menos dias en
cubrir sus obligaciones con proveedores. También se pude observar que en la etapa de declive tanto el ciclo
de operacion como el periodo promedio de pago es el mas alto, es decir que en esta etapa las empresas no
rotan de manera eficiente el inventario tardando asi hasta 177 dias para cumplir con su ciclo de operacion

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

Figura 5

indice de endeudamiento del sector comercial de alimentos, bebidas y tabacos, 2016 -
2020
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Como se analiza en la figura 5, el indice de endeudamiento presenta un comportamiento
decreciente durante las 5 etapas del ciclo de vida, ademas se observa que en la etapa de introduccion las
empresas tienen un 73,66% de deuda siendo esta la mas alta, y esto se debe a que las organizaciones recurren
a la financiacion de terceros, dado que tiene una pequefia participacion 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
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financiamiento son restrictivas y las tasas de interés son mas elevadas, por el riesgo que implica prestar

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

Figura 6

indice de endeudamiento a corto y largo plazo del sector comercial de alimentos, bebidas
y tabacos, 2016 - 2020
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En funcion 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 minimas durante las 4 primeras etapas del ciclo de vida empresarial, después tiene
una caida 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 participacion
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 afio, puesto que este tipo de
obligaciones le permiten el pago a proveedores, el mantenimiento de liquidez durante todo el afio y la deuda
a corto es menos sensible a los cambios en los niveles de riesgo de los activos que tiene la compafiia (Blasco
et al. 2019).

La deuda a largo plazo segun Boscéan y Sandrea (2009) se disefia para la creacion de proyectos que
ayuden al crecimiento de la empresa en las diferentes areas, ademéas de buscar incorporar innovaciones
tecnoldgicas, 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 indice mas alto con un 53%, puesto que busca la incorporacion

de nueva maquinaria para asi 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 introduccion 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 estan en madurez tienen mayor
rentabilidad en sus actividades relacionadas directamente a la empresa independientemente de su
financiamiento. Ademas, se observa que después de llegar a la etapa de madurez tiene una disminucién
notable hasta su Gltima etapa final de declive con un -5,18% de margen de utilidad operativa, en esta etapa

las empresas no obtienen rentabilidad en relacidn 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

Introduccién 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 investigacion, 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 excepcion de la etapa de declive que es la mas alta en generar utilidad bruta, dando como resultado
un 26,08%; esto se explica porque la organizacion en esta etapa esta vendiendo todo el inventario que tiene
a su disposicidn al precio histérico y con costos inferiores a los anteriores periodos (Ramirez & Palacin,
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 organizacién se encuentra en un gran cambio, tanto en el &mbito administrativo

como operativo.

Figura 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 introduccidn es la mas representativa con una participacion del 6,8% en el indice 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 contribucion 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 participacion de

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

El siguiente indice 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 grafico
en la etapa de shake out es més elevado entre las 5 fases del ciclo de vida, constituyendo un 37,64%; segln
los autores R&mirez y Palacin (2017) esto se explica porque los inversionistas entran en panico por la
situacion de la empresa, y esto produce que las acciones de la compafiia bajen de precio, ademés hay socios
gue venden sus acciones a bajos costos lo que provoca la disminucion del patrimonio, dando como resultado

que el ratio de rendimiento sobre activos sea elevado.

5. Discusioén

En funcién de los resultados obtenidos, se puede apreciar que las empresas que estan 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 introduccion es el ciclo mas dificil de convertir sus activos en liquido y que mantienen

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

Ademas, en los resultados de este estudio, se observa en el ciclo de operacidn, 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 gestion
de sus proveedores, por lo que su rotacién de inventarios es la mas representativa. Dado esto, otro resultado
obtenido es que la etapa en donde menos dias 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
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empresas son llamativas para el mercado por lo que les toma menos dias en realizar una venta a diferencia
de aquellas que se encuentran en declive que tardan mucho mas tiempo, esto segln exponen los autores se
debe a que la empresa ha perdido el control tanto administrativo como operativo, ademas las firmas ya no

se preocupan por vender y mas 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 introduccion y declive tienen una utilidad operativa menor a las de las demas
etapas, esto debido a que tienen un sobre endeudamiento, tal cdmo 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 introduccion 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 estan 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, ademas 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 confian en la capacidad de pago de estas firmas a largo plazo dada la situacion
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
organizacion, por ello los resultados obtenidos coinciden con lo que relatan los autores Chen et al. (2021),
segln su investigacion 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, ademas los autores relatan que en la etapa de
madurez, la rentabilidad es la méas estable que en las demas fases, puesto que la organizacién se encuentra
ya establecida en el mercado y su ambiente externo est4 a su favor, esto se pudo evidenciar en la
investigacion. 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 organizacion 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 descapitalizacion de la empresa.

6. Conclusion

Las firmas tienen un ciclo de vida evidente, el cual se puede separar en cinco etapas las mismas
que presentan diferentes caracteristicas; 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 introduccidn las empresas tienen un alto indice de endeudamiento en
comparacion a las demas etapas, ademas, 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 asi un incremento en sus ingresos, de
esta forma se expone que en esta etapa es en donde las firmas tardan menos dias 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, ademas, la utilidad operativa empieza a mejorar siendo la

segunda mas representativa en comparacion a las demas etapas.

Mediante el andlisis realizado en la investigacion, se determind que la etapa de madurez es la
segunda fase mas liquida, debido a la alta rotacion de inventarios y a un buen manejo en la cartera de
crédito; durante la fase de madurez se encuentra que un indice de endeudamiento medio con respecto a las
diferentes etapas, puesto que en esta fase se reduce la financiacion con agentes externos y se opta mejor por
la autofinanciacion; de igual manera, en esta etapa es donde la organizacion 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 realizacion de la investigacion se encontr6 datos muy variables en la etapa de shake
out, los cuales demuestran que en esta fase la liquidez es la mas elevada entre las demas etapas, de igual
forma los resultados hacen referencia a que la rotacion de inventarios es la segunda mas baja, lo que provoca
que el margen de utilidad operativa disminuya de manera relevante; ademas, 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 m&s representativo en comparacion 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 caida de la liquidez con respecto al shake out; de la misma manera, la rotacion de inventarios
es la mas baja de todas las etapas, lo que guarda relacion con el margen de utilidad operativa, el cual denota
una gran pérdida para la compafiia; ademas, 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 operacién es el mas tardado, lo que provoca que el pago de la deuda a proveedores sea el mas
extenso entre las diferentes etapas del ciclo de vida, por Gltimo 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

caida del rendimiento del patrimonio.

Este estudio podria puede ser replicado para los demas sectores del Ecuador, también se pude
realizar una investigacién profunda de la etapa de shake out y establecer un método mas efectivo para
identificar cuando una empresa se encuentra en esta fase. Ademas, otra investigacion que se puede realizar
es analizar cual fue el desempefio financiero en la etapa que se encontraban las empresas en el afio 2020,

que fue la pandemia de COVID 19, en comparacion de otro afio regular.
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Anexo 1

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2016

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2017).
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INVENTARIO INVENTARIO INVENTARIO INVENTARIO EFECTIVO ¥ CUENTAS
EXPEDIENTE RUC NOMBRE RAMA_ACTIV DESCRIPCION ClIU ACTIVO PASIVO PATRIMONI ACTVO PASIVO COSTOS MAT PRIMA PROD PROD SUMINISTR sus POR 1}
- O METO CORRIENTE CORRIENTE Ym TERMINADO EQUIVALEN
TRANSITO PROCESO os TES COBRAR
128168 9,9253E+11 DINADECS.AG COMERCIO A G4630.95 141399661 128024365 13375296,7 108687247 127194703 652442365 0 0 813B4,03 852682,71 57424237,7 530482822
3215 9,5001E+11 NEGOCIOS IMG COMERCIO A G4630.33 323553994 195166401 124387593 192478349 999311919 280435838 16809602,5 11921368 30637627,5 23501738,2 1776265979 56433500,6
43044 9,5079E+11 DISTRIBUID(G COMERCIO A G4630.99 786351979 75671953,6| 296324432 52401244,1 6B990628,5 285542967 0 0 134089072 86607,88 751112447 318803556
166413 1,7924E+12 BEBIDAS AR(G COMERCIO A G4630.94 188751325 92562420,3 96188904,5 7B053906,2| 47597122,2| 203903146 13282612,3 205229,25 0 108219351 1336430,08 0
2041 9,9001E+11 COMPANIAAG COMERCIO A G4630.92 263390091 125948200 137441891 90072733,3 61697149,1 96228328,4 19004,42 13294714,6 46252394,6 304966751 310171705 18014023
175280 9,9285E+11 VITAPRO ECL G COMERCIO A G4630.21 52765309,2 40938215,1 11827094,2 30403636,3 40756529,5 161287416  234689,39 0 5934336,57 5622,05 4393650,31 17424467,3
48145 1,7913E+12 CORPORACIC G COMERCIO A G4630.93 65104834,7| 39821125,2| 25283709,5 40358812,5 31610409,9 92508702,6 219772,26 3171666 36836314 1275999,00 13861133 269402678
12489 1,7902E+12 PEPSICO ALING COMERCIO A G4630.92 57191943,4 24518979 326719644 130285553 23815960 26096791,1 227540709 0 122033144 44538081 1325576,19 796193891
129906 9,9255E+11 DIALINSPEC {G COMERCIO A G4630.11 990836,31 582355,15 408481,16 340664,18 582355,15 134964504 0 0 0 0 77447,13  260707,85
67657 9,9125E+11 SODERAL SO G COMERCIO A G4630.95 376593506 20390638,6 17268712 151012244  9723089,19 15967334,5 182988,28 0 619428336 142926405 187376,21 629197556
102536 9,9212E+11 AGROINDUS G COMERCIO A G4630.91 31717562,2| 22168130,5 954943167 0008446,3 971126578 37928365 490038978 0 0 25554768 136105361 163845732
39459  7,901E+11 EXPORTADQOIG COMERCIO A G4630.32 13298302,4| 12729855,2| 568447,18 09156605,1 11258163,6 448147834 298937228 42122,82 0 41884634 72710824 3941427726
21632 9,9002E+11 PRODUCTOS G COMERCIO A G4630.99 136488226 7285031,32 6363791,24 7204565,73 6401313,53 148616688 45328,55 0 59356458 2863,56 1607058,68 515761911
93372 1,791BE+12 ABCALSASAG COMERCIO A G4630.93 10650349,5 2598370,52 B051978,99 6580243,33 236975161 712734995 154931,11 725106 51345476 80272,21 3287392,74 252544064
122653 9,9245E+11 TROPICALFRIG COMERCIO A G4630.11 13783412,2 12048575 1733837,24 6909440,34 109372477 785746117 0 0 0 66316007 4687106 294233105
145255 9,9275E+11 SABROSTAR G COMERCIO A G4630.11 41038611,2| 39271395,3| 176721593 38717442,6 392713953 123388053 0 0 41526243 0 256699686 74105325
81809 9,9145E+11 COMERCIALII G COMERCIO A G4630.14 5240102,3 4860927,87 37917443 4596812,31 430348946 167597694 0 0 1167089 0 38428468 273514907
132992 9,926E+11 PROEXPO, PRG COMERCIO A G4630.32 22220126,9 18751034,1  3465092,82 20248523,6 16713451,1 102887282 3890,56 0 366691741 56564896 37438591 151523889
19180 9,905E+11 DISTRIBUIDM G COMERCIO A G4630.95 187161494 16777087,2| 1935062,24 181326852 16777087,2 310756416 0 0 22851286 5847933 15644336 55746989
153999  1,792E+12 DISTRIBUIDM G COMERCIO A G4630.92 5978506,07| 5257718,36| 720787,71 5913308,8 3957813,56 163646219 47605783 0 1398601,2 0 108610902 306363887
153454  1,792E+12 TERRAFERTII G COMERCIO A G4630.11 148450224 119033474 2941675 8337747,07 7141385,61 13045056,5 264378466 717,92 121721432 24236,46 178034139 178630685
72725 9,9132E+11 BASESURCOFG COMERCIO A G4630.12 14289564,3 B8639314,59  5650249,75 987282144 B091880,51 30735476,2 9454156 8851598, 184331081 754,86 17803 3 311144547
140508 9,9272E+11 LIMBOMAR £ G COMERCIO A G4630.33 15593381,2| 660660882 BOB6772,35 624185206 220660882 709857849 15244239 0 0 438952,05 3130548.19 2069247
Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2016).
Anexo 2
Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2017
INVENTARI INVENTARI  INVENTARI EFECTIVOY
RAMA_ACTI DESCRIPCIO PATRIMONI ACTIVO PASIVO O MAT INVENTARI QO PROD 0 SuUs CUENTAS FROV
EXPEDIENTE | NOMBRE VIDAD N_RAMA ciu ACTIVO PASIVO O NETO CORRIENTE CORRIENTE cosTOS PRIMA Y M 0PROD TERMINAD SUMINISTR EQUIVALEN POR INCOBRABL
TRANSITO PROCESO os 08 TEs COBRAR ES
3215 NEGOCIOS It G COMERCIO A G4630.33 344447326/ 219208629 125238696 197337303 106798927 328672070 24649572,5 9575132,29 266247003 240377095 148637145 718147206 427915128
12489 PEPSICOALING COMERCIO A G4630.95 56388788,4| 20583619,1 35805169,3 14923327 200590599 28505825,2| 2746530,14 0 1235932,86 47117172 172554143 9446177,36 100017096
676597 SODERAL 50 G COMERCIO A G4630.95 41242731,7 222056437 19037087,9 15689965,4 11603522,2 253788716 21111645 0 7316590,87 85369354 11161688 6282563,82 82252212
38459 EXPORTADOIG COMERCIO A G4630.32 161476615 13363628,1 2784033,4 10177368,3 6550584,45 47876090,2 227838195 273016,44 0 44264218 225728,3 505593093 0
122653 TROPICALFRIG COMERCIO A G4630.11 211522644 18626132,3 2526132,13 14558488 16850575,3 B6317755,8 5605,03 0 0 90435784 79184989 BG676817,28 16324
145255 SABROSTAR G COMERCIO A G4630.11 46424039,1 444364412 198759787 44241081,2 444364412 122761571 0 0 213381,52 0 347889926 2358252,23 0
153454 TERRAFERTIL G COMERCIO A G4630.11 20885723,5| 17281815,1 360390842 11321882,3 919448859 136759115 2533890,66 0 1368159,52 3277277 25580195 333645932 41682,37
72725 BASESURCOFG COMERCIO A G4630.12 16397843,5| 10786075,7 561176785 12150736,2 7953146,76 33260416,3 1148090,69 354042,9 4415627,16 5614,26 B44703,53 3326376,37| 22594187
14786 SERVICIO IN'G COMERCIO A G4630.95 8765022, 4879852,85 383517005 634037155 375733462 9695467,68 828953,14 1500,83 201344037 43231,51| 38776559 317973238 15754632
164853 CONORQUE (G COMERCIO A G4630.14 13761660,2| 12171439,4 159022079 10283394,3 8982081,35 393519852 0 0 6000017,06 0 69626376 244189464 40947 43
147508 DISTRIBUID( G COMERCIO A G4630.31 1044884,83  9B0A52,32 64232,61 91744835 980652,32 148288759 0 0 23058404 0 123%60,03 45484445 519418
10936 CALIDADEN G COMERCIO A G4630.11 7415812,82 6028346,53 138746589 4746614,19 47189955 41541850,1 0 0 82499358 41931994 68081,84 105885,19 0
6164 CORPORACICG COMERCIO A G4630.95 10560539,1) 9206863,34 135367571 6664776,19 864125748 120753113 4827074 0 109037416 7818582 139436,77 5267208,81 15407836
B6504 NOVA ALIME G COMERCIO A G4630.93 2765749,52 245376414 31198538 1043559,83 1544930,94 525336449 0 0 206326,86 343401 13393,89 356621,63 424832
123614 M.LPROINSUG COMERCIO A G4630.33 2106368,05| 13880786 71828945 154497821 11BO064,63 140438992 5888827 0 12507921 0 37325047 BABO79,58 4000
29855 GOLDEN VAL G COMERCIO A G4630.11 4857195,76 4489678,86 367516,9 4155416,06 3916597,24 246457946 0 0 0 12292734 545,28 1552799,31 0
29962 LUDERSON S G COMERCIO A G4630.12 9993737,8| 7761708,12 223202968 308801888 4BB520559 172122328 0 0 245663,02 0 2081429 1481187,39% 0
177178 PROCESADOIG COMERCIO A G4630.32 4141394,02 3774421,06 366072,96 3583910,29 370305894 16315001,4 48521849 0 0 17006,8  135890,39 2323225 0
3861 COMPANIAAG COMERCIO A G4630.11 21341059,3 4461766,88 168792924 471305484 204404847 1601762,33 66710533 0 0 41599571 20545522 1370226,93 9913,62
76080 SURGESAS.AG COMERCIO A G4630.11 11444760,6) 528687,54 10916063,1 1480729,29 40610059 215963199 0 0 0 41941,49  120852,89 1021,25 0
72436 SOCIEDAD AIG COMERCIO A G4630.11 1765081,14 78958483 57549621 12226056 78958493 204440406 0 0 0 9705699 -13888,64 100554859 0
73926 CAFECOM S£G COMERCIO A G4630.14 1797121,28| 1309965,63  487155,65 1192295 671567,24 2B16524,95 195888,12 0 161478,35; . 16220589 8560505, 522673,34 0



Anexo 3

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2018

INVENTARI INVENTARI  INVENTARI EFECTIVO Y

INVENTARI CUENTAS PROV
EXPEDIENTE NOMBRE RAMA_ACTI | DESCRIPCI cnu ACTIVO PASIVO PATRIMONI (ACTIVO PASIVO COSTOS O MAT O PROD O PROD o sUs POR INCOBRABL
VIDAD ON_RAMA NETO CORRIENTE CORRIENTE PRIMAY M PROCESO TERMINAD SUMINISTR EQUIVALEN COBRAR s
TRANSITO [o}:3 TES
2018 3215 NEGOCIOS IIG COMERCIO /G4630.33 3465448682 224715586 1217330096 196295243 99897729 327223325 14681485 15141642 31805082 26679394 17217953 60480726 34841059
2018 12489 PEPSICOALI G COMERCIO / G4630.99 64572388 17016524 47555864 26892666 13920975 31786735 36874708 0 1136768,7 588242,43 14443921 7893086,2 12509231
2018 67697 SODERAL SO G COMERCIO / G4630.95 39739579 18992842 20746737 14329137 10578765 25487414 17437855 0 6258293,3 951268,69 7984274 32091766 82252212
2018 39459 EXPORTADO G COMERCIO / G4630.32 13118887 11939299 11795884 7267196,7 58761252 0 734210,22 B638266,38 0 336415,15 1204462,3 2847994 o
2018 122653 TROPICALFR G COMERCIO /G4630.11 29636070 25999435 3636635,2 19594620 23588407 97670330 999305,11 0 0 B845508,16 50074243 93933443 0
2018 145255 SABROSTAR G COMERCIO /G4630.11 63928762 61776536 2152226,1 62070266 61378610 110910197 o 0 10266659 0 31274239 12793518 o
2018 153454 TERRAFERTILG COMERCIO /G4630.11 20035488 9071153,7 10964334 9806355,1 85042399 13927460 34587114 84269,15 10905537 0 1860068 2312576,2 20200,66
2018 72725 BASESURCOIG COMERCIO /G4630.12 17306508 11706438 5600070,6 12777803 9225707,1 33547120 1630193,1 26714579 28497716 30130,2 1646397,5 37402236 22423823
2018 14786 SERVICIO IN G COMERCIO / G4630.99 8107828 3727807,2 4380020,8 5863146,6 25829786 77487785 B0S5634,25 32195 1090365,7 2088892 91692846 3012850,2 52467,09
2018 164853 CONORQUE G COMERCIO /G4630.14 17732372 15531997 2200374,1 13177797 12079713 47210537 o 0 7890290,1 0 1752803,8 27485512 4500732
2018 147508 DISTRIBUID(G COMERCIO /G4630.31 1054824 1014007,2 40816,85 922231,93 99087924 15798433 o 0 18245345 0 115450,42 4932614 519418
2018 10936 CALIDAD EN G COMERCIO /G4630.11 80214854 B3918436 16296218 56119699 54264732 36686214 o 0 22394511 589613,28 896007,07 7814556 o
2018 6164 CORPORACIHG COMERCIO / G4630.95 8988901,1 80875873 901313,8 53912366 78641546 12367492 2296331 0 1076911,2 39236,31 169329,12 3804964,7 163676,84
2018 86504 NOVA ALIME G COMERCIO / G4630.93 3510057,1 24305156 10795416 20775719 23794484 61089883 o 0 1193207 0 540766,31 594229,21 1018703
2018 123614 N.LPROINSL G COMERCIO #G4630.33  2728988,7 17422926 986696,15 19856106 15342786 1417101,8 14645845 0 5680996 0 68244955 940251,07 2850,48
2018 29962 LUDERSONS G COMERCIO /G4630.12 = 13212056 10553069 2658987 4873979,9 8136893,2 42656494 0 513165 0 21497324 47728534 13884125 0
2018 177179 PROCESADO G COMERCIO #G4630.32  3962487,8 36167617 345726,14 34323347 34064211 14728903 o 0 73974656 5912811 67190,72 11262505 ]
2018 3861 COMPANIA/G COMERCIO /G4630.11 = 24811738 86260551 16185683 5652050,5 1437126,2 1475820,8 0 o 0 52403564 372443,02 1745594,1 1134987
2018 76080 SURGESASAG COMERCIO #G4630.11 14917326 79740475 14119921 13491925 325976 24246328 o 1] 0 3483741 31694,6 67716 ]
2018 72436 SOCIEDAD A G COMERCIO /G4630.11 | 17055794 80236591 903213,51 857548,07 80236591 30068017 0 o 0 2213198 7671067 727361,78 0
2018 73926 CAFECOM 5. G COMERCIO #G4630.14  2195650,3 1583108,1 61254221 15391941 1033968,1 27015259 26654923 0 1B5067,94 2665162 180758,72 51574978 ]
2018 39588 DISTRIBUID(G COMERCIO /G4630.11 | 54701722 3963878.6 15062936 54599433 3063878.6 98144478 0 0 39177817 0..739018,57 626878,69 0
Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2018).
Anexo 4
Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2019
INVENTARI INVENTARI INVENTARI INVENTARI EFECTIVOY CUENTAS PROV
EXPEDIENTE NOMBRE RAMA_ACTI DESCRIRCI [=11V} ACTIVO PASIVO PATRIMONI | ACTIVO PASIVO COSTOS O MaT 0 PROD ©PROD ° sus POR INCOBRABL 1
VIDAD ON_RAMA O NETO CORRIENTE CORRIENTE PRIMAY M PROCESO TERMINAD  SUMINISTR EQUIVALEN COBRAR Es
TRANSITO os [o}:3 TES
2019 102536 AGROINDUS G COMERCIO /G4630.91 60027148 42958480 17068668 22178517 23245679 376591459 14977947 o 0 ©£46190,83 17623216 42883694 13278541
2018 156295 VINOS Y ESP G COMERCIO / G4630.95 13060845 12725509 53353357 16367633 98830869 17109221 0 0 2832009,8 0 61736517 12712352 5911696
2019 145390 COMERCIALIG COMERCIO /G4630.23 6270519,6 10733565 -4463046 17462506 96261304 46826,47 0 o 0 o £6953,08 1545630 24850416
2019 110215 CABAQUIS.AG COMERCIO ¢ G4630.11 3086943,2 3009922,6 77020,64 29790521 2917793,1 27170870 0 ) 0 288943,17 11740751 20268752 0
2019 112841 SOPRISASAG COMERCIO /G4630.11 9184392,7 7698900,8 14854519 74971615 5238211,1 32624316 9366,13 0 3591964,88 0 5395225 34825446 3973414
2019 70440 QUIMANSER G COMERCIO / G4630.32 26851343 13173300 13678043 2849266,2 2406625,1 57753816 16658448 o 0 109503,74 29065,3 168812,07 0
2018 38482 FRUTARICA G COMERCIO /G4630.11 4551902 4058131,4 59377066 41401697 40581314 38835935 0 o 0 371070,3 B830830,2 14438218 0
2019 13120 DISTRIBUID(G COMERCIO / G4630.99 27693856 1616537,3 11528483 21103909 1188262,7 73527845 0 0 71942418 0 520940,35 38171947 2332845
2018 63070 NOVAMERC G COMERCIO /G4630.11 12254831 1178712,2 46770,93 10726505 1151242,8 71993016 0 o 0 4105529 28825,25 252082,11 13869,62
2019 112777 ROXANAVILIG COMERCIO / G4630.95 1486597,7 1264667,5 221930,2 9602016 907508,78 13526422 0 0 17589233 0 35245742 36150581 0
2018 25473 PRODUCTORG COMERCIO /G4630.11 21544557 16738257 4806300 17609909 16277705 147528318 9538,34 0 357807,84 1632641 999938,61 9512565 1914349
2019 150085 COMERCIAL G COMERCIO / G4630.94 490934,26 311392,63 17954163 347338,17 21363874 55994877 0 0 29216,52 0 154p125 3873,58 0
2018 65764 BLIX S.A G COMERCIO / G4630.12 34138586 2206640,1 12072185 986106,68 63009201 81215693 0 o 0 130142,35 34820,79 68503593 0
2019 156197 SOCIEDADA G COMERCIO /G4630.12 23582419 1175928,3 11823136 314947,17 ©1944501 13022473 23965,7 533,63 269375 0 8943146 247810,59 6628212
2019 180154 DISTRIBUID(G COMERCIO /G4630.12 73745776 8414091,8 -1039514 68825035 6161191,7 23416566 3457,09 0 25382163 0 17246015 20924437 1537549
2019 117938 TRANSLATIN G COMERCIO /G4630.12 42118126 2970777,7 12410349 3831606,2 1903766 56037214 0 o 0 24411 7634288 767527,53 380132
2019 94030 COMPARNIA /G COMERCIO / G4630.92 0 0 0 0 0 o] 0 o 0 o 0 o 0
2018 142145 PANPEALIM G COMERCIO / G4630.95 736723,85 47399452 26272933 63393398 38554946 14204434 781778 0 40148,47 914375 13647748 6357471 431,48
2019 109765 MADELISA G COMERCIO /G4630.31 791780,56 626474,31 165306,25 745157,84 56439384 73197521 0 0 5723911 0 37762,29 586742,17 2821601
2018 133201 DISGASACOFG COMERCIO / G4630.94 524075,35 457906,37 66168,98 436613,63 35418353 21169456 0 0 205796,33 0 9518758 12673456 0
2019 178358 INDUSTRIAS G COMERCIO / G4630.92 1444960,9 557915,07 88704584 546679,83 39425185 94753527 11283777 1069,29 3368258 917591 1312118 34810564 88412
2018 134084 COMBLANC |G COMERCIO / G4630.92 32447467 2684109,5 560837,18 25407413 57209315 3827837 8153532 0 57654728 3437/1,.606796,95 3697 @55 7742,31

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2019).
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EXPEDIENT

E

Anexo 5

Estados financieros del sector comercial de alimentos y bebidas 2020

NOMEBRE

102536 AGROINDUS G
156295 VINOS Y ESPIG
145320 COMERCIALL G
110215 CABAQUIS.AG
112841 SOPRISAS.A.G
70440 QUIMANSER G
38492 FRUTARICA G
13120 DISTRIBUIDK G
63070 NOVAMERC £ G
112777 ROXANAVILLG
25473 PRODUCTOR G
150085 COMERCIAL } G
156197 SOCIEDAD AIG
117938 TRANSLATIN G
54030 COMPARIIA A G
142145 PANPE ALIMEG
109765 MADELI S.A. G
183201 DISGASACOR G
178358 INDUSTRIAS G
134084 COMBLANCLG
133467 LOPEZCORP G
54782 DELIBAMANA G
134199 TIMECORPO( G
96555 ENCOMECA. |G

RAMA_ACTI DESCRIPCIO
VIDAD

n_pama Y

COMERCIO 2 G4630.91
COMERCIO 2 G4630.95
COMERCIO 2 G4630.23
COMERCIO A G4630.11
COMERCIO A G4630.11
COMERCIO A G4630.32
COMERCIO A G4630.11
COMERCIO 2 G4630.99
COMERCIO 2 G4630.11
COMERCIO £ G4630.95
COMERCIO A G4630.11
COMERCIO £ G4630.94
COMERCIO A G4630.12
COMERCIO £ G4630.12
COMERCIO 2 G4630.92
COMERCIO £ G4630.95
COMERCIO £ G4630.31
COMERCIO £ G4630.94
COMERCIO £ G4630.92
COMERCIO A G4630.92
COMERCIO £ G4630.94
COMERCIO 2 G4630.11
COMERCIO 2 G4630.91
COMERCIO 2 G4630.92

ACTIVO

83223979
156112449
5385381,2
2628886,32
8795526,24
243884727
4087588,33
2310971,12
976207,35
1496649,99
19380462,5
491550,32
2878363,17
3792968,32
1725850,91
895813,76
794821,21
312801,45
1480340,62
3103678,54
0
4155597,81
7212633,14
2089899.92

PASIVO

65450913,5
102886024
10935080,1
239445366
7618779,66
156758724
3160887,73
1181843,74
1386104,68
1235354,82
14446852,1
3034515
1275651,12
256774421
1295178,76
761351,25
673124,48
280908,75
594681,13
2596540,12
0
1665384,52
5141058,59
1934533.76

PATRIMONI
0O NETO

17773065,6
532264254
-5549698,9
234432,66
1176746,58
8712600,26
926700,6
1129127,38
-400897,33
261295,17
4933610,41
188098,82
1602712,05
122522411
430712,15
134462,51
121696,73
31892,7
89565949
507138,42
0
2480213,39
2071574,55
155366.16

ACTIVO
CORRIENTE

34648509,4
14420851,8
1493759,8
2554601,18
7240094,68
2811634,35
3492696,93
1736316,12
886723,14
921605,45
9860129,45
339732,35
618771,14
2820058,23
1069515,63
315722,69
745861,56
262773,34
61080843
2404311,77
o

2083707 42
2882384 91
1966264.35

PASIVOD
CORRIENTE

29163832,1
8251950,48
984185931
2342936,13
5786358,05
6261447,3
2996816,34
826706,51
1248835,71
836918,63
8046922,22
218400,08
764131,93
256774421
524817,79
546727,74
623004,61
19982841
515983,34
72287234
0
1201547,26
334121865
1934533.76

Nota: Datos obtenidos de la SUPERCIAS (2020).

COsTOS

29359316,8
143031225
5248,32
16226029,7
25439186,9
7362365,39
30731506,5
5928361,98
45104196
113174326
138340481
441032,4
1800287,74
412925231
1203703,04
639176,36
£537421,16
1789422,08
885172,09
285490136
0
1110535,06
8025442,42
5558840.43

INVENTARI
O MAT
PRIMA Y M
TRANSITO

134815782
0

o

o

24066,79
88034,32

=)

oo ooa

210977,19
0

741
7362,19

0

0
145033,02
26030,19
0

]
811752,24
0

INVENTARI
0O PROD
PROCESO

coocooooooooo

650,52
0
161,97

4240,64

oo oo

INVENTARI (IJN\:’E NTARI EEESCT woy CUENTAS
TERMINAD SUMINISTR EQUIVALEN zggRAR
0s TES

0 751396,41| 15537583,6| 4239699,01
243123128 0 97214537 106198289
o 0 0| 1338097,05
o 139874 2538947 220782457
291483,22 0 1672949 356741961
0 9189974 2497352 15778315
408409,03 0 28820941 2292810,43
404036,23 0 655788,58| 22039535
0 2774298 7846,07 91169,9
137186,36 0 331022,06| 33029557
1006866,04| 282806,15 1403961,95 1565653,23
24717,42 0 1714854 4681,19
8656,07' 0 25285135 21108744
0 25840,1 1541,59 20544591,86
169137,19 0 25390108 259873,02
18617,24 7722,8| 4781395 18953518
75283,03 0 3708441 560619,01
124685,3 0 7545443  50140,33
600693 1428827 30609,72 28918136
694116,66 693461 22914211 81544104
0 0 0 o
0 0 21565896 116559,87
306488,09 d}‘ 0 74476985 739762,74
875262.64 011128929271 MB46246.02

24

PROV
INCOBRABL ¢
ES

17498153
236139
325486,18
0
69617,31
0

i
2412865
15597,19
0
19143,49
0
83108,74
0
13473,17
552,05
9454,68
398,37
7143,28
7742,31
0

0
16918,28
26945.85



