Escuela Superior Politécnica del Litoral

Facultad de Ciencias Sociales y Humanisticas

Efectos de la pandemia en la concentracion y poder de mercado del sector retail

Proyecto Integrador

Previo la obtencion del Titulo de:

Economista

Presentado por:
Adriana Lisbeth Pefafiel Caice

Luis Stward Queirolo Villon

Guayaquil - Ecuador

Afo: 2023



Dedicatoria

Este proyecto se lo dedico a mi abuela,
por el apoyo incondicional y motivacion a
perseguir y esforzarme por alcanzar mis
suefios. Sin sus ensefianzas desde nifia no

hubiese podido conseguir este logro.

Adriana Pefafiel C.

Dedico el presente proyecto a las
personas que siempre me inspiran a ser la
mejor persona que pueda ser, en valores,
dedicacion, y espiritu. A mis padres, mis
héroes, a quien les debo todo lo que soy, y
todo lo que sere.

Stward Queirolo V.



Agradecimientos

Un profundo agradecimiento a mi
familia, quienes han sido pieza
clave para poder culminar mi
carrera universitaria.

A David, por acompafiarme en los
momentos dificiles, sobre todo por
impulsarme a creer en mi.

Adriana Pefafiel C.

A todas las personas que me
permitieron culminar esta etapa
universitaria, tanto a compaferos
como profesores de quienes
atesoro sus ensefianzas y consejos.
Y especialmente a mi
computadora, por no morir en el
intento.

Stward Queirolo V.



Declaracidn Expresa

“Los derechos de titularidad y explotacion, nos corresponde conforme al reglamento de
propiedad intelectual de la institucion; Adriana Lisbeth Pefiafiel Caice y Luis Stward
Queirolo Vill6n damos nuestro consentimiento para que la ESPOL realice la comunicacion
publica de la obra por cualquier medio con el fin de promover la consulta, difusion y uso

publico de la produccion intelectual”

iw Qe

Adriané Lisbeth Pefiafiel Caice Luis Stward Queirolo Villén



EVALUADORES

Msc. Juan Carlos Campuzano Msc. Maria Cristina Aguirre

Profesor de Materia Profesor de Materia



Resumen

Esta investigacion aborda el efecto de la pandemia de COVID-19 sobre los niveles de
concentracion del sector retail seccion G471. La crisis sanitaria generé restricciones que
llevaron a la disminucion y cese de operaciones de negocios, lo que incrementd la
concentracion de empresas en el sector. El objetivo del estudio es analizar los niveles de
concentracion y el poder de mercado del sector retail desde 2015 hasta 2020. Para
comprender esta evolucion, se emplearon ratios de salud financiera de las empresas durante el
periodo estudiado que permitieron evaluar la eficiencia administrativa, el endeudamiento y la
rentabilidad de las compafiias. Se identificé un nivel medio de concentracion que refleja la
consolidacion del poder de mercado del sector retail con el tiempo. Ademas, se encontrd que
el nivel de endeudamiento influy6 en la concentracion, y en conjunto con la eficiencia
financiera, impactaron en la pandemia.

En consecuencia, se concluye que el sector retail ecuatoriano esta dominado por
grandes empresas, donde la eficiencia administrativa otorga un aumento en la resiliencia para
enfrentar crisis econdmicas, especialmente si mantienen bajos gastos financieros. Estos
hallazgos indican una estructura de mercado donde las empresas sélidas pueden adaptarse
mejor a crisis como la causada por la pandemia de COVID-19.

Palabras Clave: Venta minorista no especializada, indicadores financieros,

pandemia, empresas dominantes, retail.



Abstract

This research addresses the effect of the COVID-19 pandemic on concentration levels
in the retail sector under the G471 category. The health crisis led to restrictions that resulted
in decreased and ceased business operations, subsequently increasing the concentration of
companies within the sector. The study aims to analyze concentration levels and market
power of the retail sector from 2015 to 2020. To comprehend this evolution, financial health
ratios of companies during the studied period were employed enabled the evaluation of
administrative efficiency, indebtedness, and company profitability. A medium level of
concentration was identified, reflecting the consolidation of market power of the retail sector
over time. Additionally, it was found that the level of indebtedness influenced concentration,
and in conjunction with financial efficiency, it was impacted by the pandemic.

Consequently, it is concluded that the Ecuadorian retail sector is dominated by large
companies, where administrative efficiency provides an increase in resilience against
economic crises, especially if they maintain low financial expenses. These findings indicate a
market structure wherein robust companies can better adapt to crises like the one caused by
the COVID-19 pandemic.

Key words: Non-Specilized Retail Sales, financial indicators, pandemic, dominant

companies,retail.
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CAPITULO 1



1. Introduccion

La concentracion de mercado es una medida que hace referencia al nimero de agentes
economicos que conforman un sector, cuanto menor sea el niUmero de empresas, mayor sera
el nivel de concentracion. El grado de concentracion proporciona informacion sobre la
estructura del mercado, su nivel de competencia y la existencia de poder de mercado. Este
altimo se define como la capacidad que tiene una empresa dentro de un mercado para influir
sobre el nivel de precios, pudiendo fijarlos por encima de su costo marginal con el fin de
maximizar su rentabilidad a expensas del beneficio social.

En la economia mundial, existe una tendencia creciente hacia un mayor grado de
concentracion y dominio por parte de las empresas establecidas, y el mercado ecuatoriano no
es una excepcion. Segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE), el comercio (al por
menor y por mayor) representa una de las actividades econdmicas mas importantes dentro del
pais, siendo el segundo sector con mayor contribucién al Producto Interno Bruto (PIB), y el
primero en recaudacion tributaria (Horna, Marcela, & Cevallos, 2009).

A nivel mundial los niveles de concentracién y el aumento de la presencia de poder de
mercado se ven intensificadas por el incremento de fusiones y adquisiciones de pequefias
empresas. Como indican los datos de la Refinitiv Deals Intelligence el nimero de fusiones
previo a la pandemia ha ido en aumento teniendo su pico mas alto en 2018 con mas de 38.000
transacciones. Un estudio publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en 2021,
reveld que durante el 2020 se produjo un aumento en la presencia de poder de mercado en
paises desarrollados, como resultado del aumento del nimero de adquisiciones de pequefias y
medianas empresas en quiebra en comparacién con afios anteriores (Georgieva, Diez, Duval,
& Schwarz, 2021).

En Ecuador la Ley Organica de Regulacion y Control del Poder de Mercado

(LORCPM) se establecid en 2011 como normativa para regular la competencia desleal y los


https://www.refinitiv.com/en/products/deals-intelligence?utm_campaign=467470_2021GlobalBankingDeals&elqCampaignId=14688&utm_source=Flourish&utm_medium=Referral&utm_content=&utm_term=

efectos negativos del abuso de poder en el mercado. La Superintendencia de Competencia
Econdmica (SCE), es el ente regulador encargado de detectar empresas involucradas en
practicas colusivas, que incrementen las barreras de entrada o diferentes practicas que puedan
afectar el correcto funcionamiento del mercado. De igual importancia, busca fomentar la
innovacion y eficiencia a través del disefio de politicas publicas orientadas a promover la
competencia y proteger el beneficio para los consumidores (Pefia, Buelvas, Poveda y
Cacuango, 2013).

Durante la emergencia sanitaria entre 2019 y 2021, a nivel mundial, las empresas
tuvieron que adaptarse a las medidas y reglas para limitar el contagio del virus por COVID-
19. En consecuencia, los negocios se vieron afectados financieramente debido a las
restricciones sanitarias (Bottcher, Weking & Krmar, 2020).

Existen diversos estudios que evalUan la dindmica de la concentracién de mercado del
sector minorista ecuatoriano. Uno de ellos es el estudio de Luis Horna et al. (2009), en el que
se evalUa la estructura del sector retail utilizando los principales indices de concentracion.
Los resultados del estudio revelaron la existencia de sectores econdmicos altamente
concentrados, donde predominan una o pocas empresas. Estos sectores corresponden a las
siguientes categorias vigente hasta 2008: G5211, correspondiente a “Venta al por menor en
almacenes no especializados con surtido compuesto principalmente de alimentos, bebidas y
tabaco”; G5231, relacionada con la “Venta al por menor de productos farmacéuticos y
medicinales, cosméticos y articulos de tocador”; y G5219, que abarca la “Venta al por menor
de una variedad de productos en almacenes con surtido muy diverso (sin predominio de
alimentos, bebidas y tabaco)”.

Gijar Rivadeneira (2016), se centra en las estrategias comerciales adoptadas por las

tres principales compafiias de retail en el pais: La Favorita, EI Rosado y Tia, en las que se



observa una clara dinamica de concentracion, estimando que son estas cuatro empresas las
que concentran el 94% de participacion en el mercado.

Al no existir otros estudios sobre la concentracidn posteriores al 2014, la presente
investigacion pretende dar continuidad a lo establecido por estos dos estudios, mediante el
analisis de la concentracion del mercado en el sector retail, especificamente en la
clasificacion G471 segtn el CIIU rev. 4.0, que abarca la “Venta al por menor en comercios no
especializados”.

1.1 Descripcion del problema

La tendencia econdmica hacia la concentracion de los mercados influye directamente
en el grado de competencia econdmica y la estructura del sector, lo que trae consigo efectos
negativos en la politica de precios y la dindmica del mercado.

Quera (2019) en su trabajo sobre la concentracion y la estabilidad financiera,
menciona cdmo la concentracion econdmica es relevante por la falta de competitividad entre
las empresas y sectores productivos, lo que da lugar a un aumento de la dominancia de las
empresas mas grandes del mercado.

Durante la pandemia, muchas empresas pasaron de querer maximizar sus utilidades
sino a tener una administracion eficaz con el objetivo de sobrevivir a la crisis sanitaria. Sin
embargo, las Pequefias y Medianas Empresas (PYMEs) enfrentaban y siguen enfrentando
mayores dificultades para adecuarse o competir con las grandes cadenas minoristas que
dominan el sector retail (Fairlie, Fossen, Johnsen, & Droboniku, 2022).

Por ello, es crucial analizar e identificar la dinamica de la concentracion de mercado,
ya que esto permitira reconocer si las PYMES se ven limitadas a obtener recursos claves o
identificar las barreras de entrada que obstaculizan el crecimiento econdémico de estas
empresas de menor tamafio. Por este motivo el hacer un analisis financiero es importante para

tener un diagndstico del desempefio de la empresa en este periodo.



En cuanto al Ecuador, la pandemia provoco una restructuracion econémica y social
debido a la pandemia, tanto los consumidores como las empresas dedicadas a la venta
minorista tuvieron que adaptarse. Es importante estudiar la contribucion que realiza el sector
retail y determinar, de manera técnica, la evolucion de la concentracién econémica en el
comercio, a fin de comprender la realidad del sector retail en cuanto a la presencia de fallas
de mercado.

1.2 Justificacién del problema

A causa de la carencia de informacion y estudios de mercado del sector retail, se
requiere la investigacion del impacto del desempefio financiero y administrativo en la
dindmica de la concentracion de mercado antes y durante la pandemia. Esto puede contribuir
con el andlisis de los cambios y sus consecuencias en la economia y la competencia.
Asimismo, se proporcionara un estudio de los principales indices financieros que afectan el
nivel de concentracion, permitiendo que pequefias empresas puedan identificar qué medidas
financieras se deben tomar en cuenta.

La presente investigacion surge de la necesidad de determinar el nivel de
concentracion del sector retail durante el periodo comprendido entre 2015 y 2020, como
resultado del shock econémico sufrido durante la pandemia, y su efecto sobre el desempefio
financiero en este periodo para el mercado del sector de venta minorista de la seccion G471.

El estudiar el desempefio financiero permitira conocer la forma en que se manejan las
empresas al evaluar su nivel de rentabilidad y liquidez, y a través de los resultados obtenidos
en esta investigacion podran tomarse como referencia para la toma de decisiones de inversién
y encaminarse a ser competitivas.

1.3 Limitaciones
Este estudio tomara como eje central el sector comercial de venta al por menor en

comercios no especializados, codigo CIIU Seccidén G471, considerando que dentro de esta



categoria recaen los principales supermercados del pais y extender la investigacion a todo el
sector comercial minorista habria significado el analisis de mas de 28000 empresas.

Se estudiara el periodo comprendido entre 2015 y 2020, para tener un contexto del
nivel de concentracion y su cambio durante el primer afio de la pandemia, debido a la
ausencia de informacién para los afios 2021 y 2022 en la SCVS no se podra realizar un
analisis postpandemia.

En el Ecuador, existen empresas que no se ven interesados en reportar la informacién
financiera adecuada de sus actividades, provocando que haya un nivel de incertidumbre los
valores reales de sus indicadores reportados.

Ademas, a causa de la periodicidad de la informacion, este estudio toma como inicio
de la pandemia el afio 2019, al tratarse de datos reportados de forma anual y no contar con
informacidon mensual o trimestral en una sola base de datos. El investigar los estados
financieros de cada empresa supondria un horizonte de investigacion mas amplio.

El presente trabajo proveera una vision actualizada del panorama econémico del
sector retail en temas de concentracion y estabilidad financiera. También se pretende dar una
perspectiva microecondmica del impacto que ha tenido la pandemia en la concentracion de
los mercados minoristas usando como instrumento la eficiencia financiera y administrativa
medida a través de los principales indicadores financieros de las empresas.

1.4 Preguntas de investigacion
e ;Cual hasido el grado de concentracion de las empresas que conforman el sector
minorista no especializado (G471) antes y durante de la pandemia?
e CoOmo ha sido el desempefio financiero del sector minorista no especializado

(G4711)?

e ;Existe relacion entre la concentracion de mercado y el desempefio de las empresas

del sector minorista no especializado (G471)?



1.5 Objetivos
1.5.1 Objetivo general
Analizar los niveles de concentracién y poder de mercado del sector retail de la seccion G471
desde el afio 2015 hasta el afio 2020, mediante un analisis por Minimos Cuadrados Ordinarios
para la identificacion del desempefio financiero entre las empresas y como éste ha influido en
la dinamica de la concentracion de mercado.
1.5.2 Objetivo especifico
1. Identificar el grado de concentracidn del sector minorista no especializado durante el
periodo 2015 — 2020, a través del indicador Herfindahl- Hirschman proporcionando
informacidn actualizada sobre la distribucion de empresas en el mercado y su
impacto en la competencia dentro del sector.
2. Determinar el nivel de influencia de las variables de desempefio financiero en la
concentracion del mercado retail, estimando que factores econémicos y financieros
influyen en la estructura del mercado para la sugerencia de posibles medidas
aplicables a mejorar la competitividad.
3.  Examinar el desempefio financiero del sector retail por medio de indicadores de
rentabilidad, eficiencia y endeudamiento.
1.6 Marco teorico
1.6.1 Mercado retail ecuatoriano

El sector retail ecuatoriano ha evidenciado un crecimiento por el desarrollo
econémico, donde las estrategias de politica publica han favorecido a las empresas para llegar
a un mejor rendimiento. Aunado a esto, los actores involucrados que componen en su
mayoria al mercado utilizan a su favor la inversion, generacion de barreras de entrada e

integracidn vertical para reducir la competitividad (Rivadeneira Proafio, 2016).



1.6.2 Concentracion de mercado

Un estudio realizado por Sapelli (2002) en la economia chilena sostiene que el
analizar la concentracion de mercado conduce a determinar si las empresas son eficientes
para el incremento del bienestar social. Estas conclusiones se basan en un extenso analisis
empirico respecto a los supuestos de la teoria de la Estructura Conducta y Desempefio como
determinante poder de mercado por mercados no competitivos y precios altos. Asimismo, se
obtiene que el poder de mercado no es un resultado lineal, sino consecuencia de mas factores
que inciden en el mercado y la economia del sector.

El proceso de creacion de valor dentro del mercado, como indica Garcia J. (2015), la
competencia es importante para el desarrollo econémico de las empresas y para la asignacién
de los beneficios del sector. La existencia de empresas altamente dominantes pone en riesgo
la competencia y el bienestar economico del sector, pues estas pueden ocasionar un aumento
en los precios de forma desigual, y el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) es el méas
utilizado para capturar la concentracion.

En el contexto estadounidense, se llevo a cabo un estudio que emple6é un modelo de
Minimo Cuadrados Ordinarios (MCO) utilizando el HHI para examinar la distribucion de los
precios de productos en tiendas minoristas. Los resultados obtenidos revelaron una
correlacion positiva y significativa, sin embargo, cabe destacar que esta asociacion podria
también estar influenciada por posibles factores no observables, lo que introduce un cierto
sesgo en las variables vinculadas en el modelo por MCO, pero similar a los valores arrojados
por un analisis de datos de panel (Hovhannisyan & Bozic, 2016).

En Lituania, se realiz6 un estudio para comprender la estructura del mercado
bancario, estimando la rentabilidad y eficiencia de los bancos a través de la concentracion de
mercado y las ratios de rentabilidad. A pesar de la composicion del sector bancario en cuanto

a la rentabilidad, los resultados no concluyen en una relacion directa entre los indicadores
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diferencias entre el mercado retail y el bancario, este estudio permite resaltar que tanto las
razones financieras como la concentracion tienen potencial de ser medidas para evaluar la
eficiencia empresarial y, ademas, para identificar si un mercado estd dominado por un
monopolio.

Siguiendo esta linea, en Ecuador, adoptd un modelo similar mediante datos de panel.
Cuyo enfoque indic que efectivamente, existe una relacion entre las variables utilizadas
(indicadores financieros y de concentracion), confirmando la viabilidad de emplear este
modelo empirico (Philco Reinozo, 2021).

1.6.3 Efecto de la pandemia en el sector minorista

El Covid-19 tuvo un gran efecto en los cierres de negocios en California durante los
primeros dos trimestres de la pandemia, siendo las pequefias empresas las que tuvieron un
indice de finalizacion de sus actividades econdmicas superior al de las grandes empresas
(Fairlie, et al., 2022), lo que incremento los indices de concentracidn, alcanzando un punto
maximo el segundo trimestre de 2020.

Estos estudios fueron realizados tomando informacién obtenida durante el primer afio
de la pandemia, comprendido entre 2019 y 2020, por lo que, no capturan la evolucién del
mercado post pandemia. No obstante, ya existe informacion suficiente para describir la
evolucion de este sector y como estos factores de resiliencia alteraron la dinamica de
concentracion en un margen mas amplio de tiempo.

En dicho periodo, el retail fue uno de los pocos capaces de continuar operando,
incluso aplicando horarios de atencion limitados a las restricciones para satisfacer el aumento
de la demanda en ciertos canales. Los cambios dentro de la vida cotidiana como el

teletrabajo, estudios en linea o las compras por web conllevo al crecimiento acelerado de



productos para cubrir estas nuevas modalidades y a la adopcidn de nuevas estrategias como la

implementacion del comercio electronico o la entrega a domicilio (Paredes, 2021).



CAPITULO 2



2. Metodologia
2.1 Base de datos

El conjunto de datos fue obtenido de la Superintendencia de Compairiias Valores y
Seguros (SCVS) que comprende la informacién de aproximadamente 900 empresas que
operan en Ecuador bajo el codigo CIIU G471 correspondiente al sector minorista no
especializado. Estos datos se obtuvieron a traves de la pagina de la SCSV el dia 20 de junio
del 2020, especificacion necesaria debido a la naturaleza de la informacidn que puede ser
susceptibles a cambios por declaraciones sustitutivas.

Este analisis examind el periodo comprendido entre los afios 2015 y 2020, del cual
solo se consideraron las empresas declaradas como activas dentro de los datos de la SCVS.
Se obtuvieron dos bases de datos diferentes para cada afio de estudio, el ranking de
compafiias compuesto por: nombre, ClIU, tamafio, cantidad de empleados, ingresos por
venta, patrimonio, utilidad antes de impuesto, utilidad neta e ingreso total y los indicadores
financieros por compafiia, con: actividad, region, provincia, tamafio, sector, activo, prueba
acida, endeudamiento patrimonial, cobertura de interés, apalancamiento, apalancamiento
financiero, rotacion de activo fijo, rotacion de cartera, rotacion de ventas, periodo medio de
cobranza corto plazo, impacto gastos administracion y ventas, impacto de la carga financiera,
margen operacional, rentabilidad operacional del patrimonio, rentabilidad financiera, ROE,
ROA.

A partir de estos datos se calcularon los principales indices de concentracién como lo
son HHI, Cy, Entropia y de Dominancia, siendo el HHI la principal variable dependiente del

modelo.



2.2 Indicadores de concentracion de mercado
2.2.1 Cuota de Mercado

A lo largo de los afios, la cuota de mercado ha servido como indicador para la
valoracion de la concentracion y guarda relacion con el poder de mercado y la presencia de
economias de escala. Aunado a esto, cuando la cuota de mercado es alta, puede existir poder
de mercado debido a que se cuenta con mayor presencia en el sector que permite fijar precios,
obtener convenios que favorezcan la gestion econdémica o generar mayor confianza ante los
consumidores. Por ello, Parrefio, et al. (2000) proporcionaron un estudio que determind la
importancia de las condiciones de la industria o los cambios en los recursos de la empresa
como influencia en los resultados significativamente a la cuota de mercado.

Utilizando los datos del ranking de empresas del sector analizado, el célculo de la
cuota de mercado conforme a la ecuacion 1, consistio en dividir los ingresos por venta de
cada una de las entidades por el total de ingreso por venta del sector desde el afio 2015 hasta
el afio 2020.

Ingreso por venta,; ] o
Cuota de mercado;j = §;; = ;1= afio;j = empresa (1)
Ingreso por venta del sector;

2.2.2 Indice de Herfindhal e Hischman (IHH)
El indice IHH basa su calculo participacion en el mercado por venta, siendo este un

indicador acumulativo por afo:

n
IHH, = Z 7 (2)
i=1

Através de este indice se determind la concentracion de mercado del CIIU 471 por
empresas, cada resultado fue clasificado de la siguiente manera: si la concentracion se
encuentra entre 1000 a 1800 puntos el mercado es medianamente concentrado, en caso de ser
menor a 1000 tiene una concentracion baja y si es mayor a 1800 puede significar que es un

mercado altamente concentrado (Garcia Gallo, 2015).



2.2.3 Indice de las Mayores Empresas (CR)

Para determinar las empresas dominantes del sector, se utilizo el indice de las
Mayores Empresas. En este caso, se tomaron las cuatro empresas con mas cuota de mercado
del sector obtenidas de forma anual, despueés estas se sumaron para medir el grado de poder

de mercado. EI calculo se ha hecho segun la siguiente férmula:

k
CRe, = ) 5i(3)
i=1

De modo que, si el valor que se obtuvo es préximo a cero, la concentracion sera
menor Yy la estructura de las empresas sera del mismo tamario, pero si es cercano a uno, la
cantidad de empresas sera la misma que el total de todo el mercado analizado (Benitez,
Martinez, Margalina, & E., 2020).

2.2.4 Indice de Entropia (E)

El indice de Entropia mide el grado de incertidumbre al que los competidores se

enfrentan para mantener la fidelidad o retener a sus clientes, esta basada en un calculo

logaritmico de la cuota de mercado como se muestra a continuacion:

Ei= ) S;iIn(S;) (4)
2

Si el indice se acerca a cero, la incertidumbre de fidelizacion es pequefia y el poder de
mercado es diferenciado entre los competidores, pero si es cercano a uno, la incertidumbre es
mayor y el poder de mercado es similar entre los actores involucrados (Vera Vera, 2019).
2.2.5 Indice de Dominancia (DD)

Otro indicador utilizado para identificar el nivel de concentracién del mercado fue el
Indice de Dominancia, que basa su célculo en la cuota de mercado y el HHI, tal como se

muestra a continuacion:



n SZ
D= 2t (5
i=

Este indicador muestra si las empresas contribuyen a la concentracién en relacion con
el HHI, puede llegar a aproximarse a 1 como sefial de incremento en la concentracion, caso
contrario, el valor debera ser cercano a 0 (Benitez, Martinez, Margalina, & E., 2020).

Al ser similar al HHI coincide inversamente con resultados, cuando las empresas
evaluadas se asemejan por el tamafio, en caso de existir empresas compone mas de la mitad
del sector retail, la concentracion de las otras empresas disminuira el valor del indicador
(Navarro, Ocampo, & Saumeth, 2013).

2.3 Ratios financieras

La SCVS proporciona una referencia de los indicadores financieros junto con la
metodologia utilizada para calcular las ratios correspondientes. De entre un total de 30
indicadores, se seleccionaron aquellos que no presentaron multicolinealidad con la variable
de interés y aquellos que no fueron descartados posterior a las pruebas de homocedasticidad y
robustez de errores estandar.

Estos indicadores fueron agrupados segun su endeudamiento: apalancamiento
financiero, endeudamiento del activo, endeudamiento del activo fijo, prueba &cida y liquidez.
También por su eficiencia: impacto de la carga financiera, periodo de pago a largo plazo,
periodo de cobro a corto plazo, rotacidn de activo fijo, rotacion de venta y rotacion de cartera.
Y por la rentabilidad: rentabilidad operacional del patrimonio, rentabilidad neta de ventas y
rentabilidad financiera. En la Tabla 1 se detalla los rubros que se utilizaron para el calculo de

las razones financieras.



Tabla 1

Descripcion de los indicadores financieros

Factor Indicador

Formula

Liquidez

Prueba acida

Endeudamiento del

Endeudamiento  activo

Endeudamiento del
activo fijo

Apalancamiento
financiero

Activo Corriente

Pasivo Corriente

Activo Corriente — Pasivo Corriente

Pasivo Corriente
Pasivo Total

Activo total

Pasivo Total
Patrimonio

(U tilidad antes de impuestOS)
Patrimonio

(

Utilidad antes de impuestos e intereses

Activos totales

)

Rotacién de cartera

Rotacién de ventas

Ventas

Cuentas por cobrar

Ventas
Activo total

. . e Ventas
Rotacion de activo fijo —
Activo fijo
Eficiencia )
Periodo de cobro a Cuentas por Cobrar * 365
corto plazo Ventas
Periodo de pago a Cuentas y docs por Pagar * 365
largo plazo Compras
Impacto de la carga Gastos financieros
financiera Ventas
Rentabilidad neta de Utilidad neta
ventas Ventas
Rentabilidad . )
Rentabilidad operacional del Utilidad O.pera.cwnal
patrimonio Patrimonio
Rentabilidad financiera Ventas UAII Activo UAI UN

Activo * Ventas * Patrimonio * UAII * UAI

Nota. La elaboracion se baso en la referencia proporcionada por la SCVS de los célculos

realizados para obtener la data con los indicadores financieros anuales.



La eficiencia se relaciona con la solvencia, la cual sirve para evaluar el nivel de riesgo
que la empresa asume cuando se financia con terceros y, a su vez, permite determinar la
participacion de acreedores respecto a la operacion econémica de una empresa. Mientras que
los indicadores de eficiencia administrativa permiten evidenciar la eficacia de la operatividad
de la empresa para transformar los activos corrientes en efectivo, siendo este también
indicador de control de riesgo por la capacidad de explotar recursos productivos (Garcés,
2019).

2.4 Metodologia implementada
2.4.1 Multicolinealidad de variables

Para evaluar la existencia de multicolinealidad en las variables de interés, fue
necesario realizar un analisis de correlacion de variables y el analisis del factor de inflacion
de varianza para las variables independientes. Como se muestra en la Tabla 2, los coeficientes
de correlacion entre diversas ratios, donde la mayoria de las variables no muestran mantener
relacion significativa, pues sus resultados no son mayores a 0.1, tan solo la variable liquidez y
prueba acida muestra una proximidad a correlacion con un valor de 0.4. Sin embargo, esto
puede ser resultado de los rubros de las cuentas contables que se utilizaron para el calculo de
ambas razones financieras.

Por otro lado, en la Tabla 3 estan los resultados de la multicolinealidad de las
variables predictoras con respecto al MCO que se utiliz6. En promedio, el VIF es de 1.42
indicando que la correlacion no es muy alta, lo cual reafirma lo obtenido en matriz de
correlacion y sugiere que el modelo no presenta multicolinealidad en las variables

independientes.



Tabla 2

Matriz de correlacién

HH| Rent. Renlt. Rent. Rot. Rot. AF Rot.  Periodo Periodo "gg?g;o Liquidez Prueba End. End. Apal. Pyme
Ventas Pat. Fin. Cart. Ventas Cobro  Pago Fin. Acida Activo AF Fin.
HHI 1
Rent. Ventas  0.0113 1
Rent. Op. Pat. -0.021  0.0032 1
Rent. Fin. -0.049 0.0125 0.0758 1
Rot. Cart. 0.0428 0.0031 -0.0003 0.0022 1
Rot. AF 0.0234  0.0023 -0.0001 -0.0013 -0.007 1
Rot. Ventas -0.051 0.0432 0.1689 0.0139 0.1353 -0.0262 1
Per. Cobro 0.0482  -0.046 -0.0054 -0.0008 -0.0112 0.0068 -0.0997 1
Per. Pago -0.01 -0.01 -0.0012 -0.0042 -0.0063 0.0012 -0.0831 0.1942 1
Imp.Fin. -0.002 -0.77 -0.006 -0.0132 -0.0119 -0.0003 -0.1312 0.1702 0.0393 1
Liquidez -0.016  0.0116 -0.0093 0.0084 -0.001 0.0168 -0.0883 0.0039 -0.0264 -0.0103 1
Prueba Acida -0.022  0.0157 -0.0076  0.009 -0.0162 0.0332 -0.0779 0.0287 -0.0275 -0.0272  0.6877 1
End. Activo  0.0114  -0.076 0.0159 -0.0279 -0.021 -0.039 0.0317 -0.0082 0.0552 0.1291 -0.0077 -0.168 1
End. AF 0.0322  0.0077 -0.0012 0.0023 -0.0035 0.4769 -0.0363 0.0058 -0.0033 -0.0087 0.029 0.069 -0.0578 1
Apal. Fin. 0.0339  -0.002 0.0589 -0.129 0.0013 -0.0006 0.0326 -0.0127 0.0051  0.0199 0.008 0.0024 -0.0043 0.0005 1
Pyme -0.043  0.0273 0.0399 0.0169 0.0443 0.0482 0.128 -0.0316 -0.0415 -0.0502 -0.0608 -0.048 -0.085 0.0395 0.01 1




Tabla 3

Multicolinealidad de las variables

Variable VIF 1/VIF
Impacto Carga Fin. 2.66 0.3756
Rent. Ventas 2.52 0.3964
Prueba Acida 2.01 0.4975
Liquidez 1.95 0.5123
End. Activo Fijo 1.3 0.7676
Rot. Activo Fijo. 1.3 0.7713
Rot. Ventas 1.11 0.897
Periodo Cobro 1.09 0.9136
End. Activo 1.09 0.9174
Periodo Pago 1.05 0.9526
Rent. Op. Pat. 1.04 0.9604
Pyme 1.03 0.967
Rent. Fin. 1.03 0.9751
Apalancamiento Fin. 1.02 0.9762
Rot. Cart. 1.02 0.9789

Mean VIF 1.42

2.4.2 Homocedasticidad de variables
Para probar el supuesto de homocedasticidad (varianza de errores constantes) se usa la prueba de
Breusch-Pagan para evaluar la violacién de este supuesto, donde:
e Ho: Homocedasticidad esta presente
e Hi: Hay presencia de heterocedasticidad.
HO: Constant variance
chi2(1) = 2.08
Prob > chi2 = 0.1497
La prueba indica que no existe heterocedasticidad entre las variables, garantizando la ausencia de
cambios en la dispersion de errores, manteniendo la robustez dentro de los resultados del modelo

obtenidos en la regresion.



2.4.3 Modelo
Para estimar el efecto de la pandemia a través de los indicadores financieros, se utilizé un

modelo de minimos cuadrados con efectos fijos por empresa.

HHI, = f3, +ZViFinit+Z7riEfit +2/1iRit+ai + Pyme + € (6)
Tabla 4

Descripcion de las variables del modelo

Variables  Tipo de Concepto
variables

HHI, Dependiente indice que mide la concentracion de mercado, siendo altamente
concentrado si HHI mayor a 1800, ligera concentracion entre
1000 a 1800 y poco concentrado entre 0 a 1000

Fing; Independiente  Vector de endeudamiento que contiene: liquidez, prueba &cida,
endeudamiento del activo, endeudamiento de activo fijo vy
apalancamiento financiero.

Ef;: Independiente  Vector de eficiencia que contiene: rotacion de cartera, rotacion
de activo fijo, rotacion de ventas, periodo promedio de cobro,
periodo promedio de pago, impacto de carga financiera.

R;; Independiente  Vector de rentabilidad que contiene: rentabilidad neta de
ventas, rentabilidad operacional del patrimonio, rentabilidad
financiera.

a; Independiente  Variable que captura los efectos fijos.

Pyme Dummy Toma el valor 1, si la empresa es PYME, y 0 si entra en la

categoria de empresa grande.

A partir de la ecuacion 6 se detalla la composicion del modelo utilizado como metodologia de
analisis “antes y después” donde se evaluaron los coeficientes del modelo para los afios 2019 y
2020, en comparacion con los afios anteriores al comienzo de la pandemia. Esta metodologia se
disefi6 con el proposito de examinar como se modificaron los coeficientes dentro del periodo

previo al inicio de la crisis sanitaria en contraste con el periodo previo.



CAPITULO 3



3. Resultados
3.1 Anélisis descriptivo
3.1.1 Estructura del mercado

En el periodo de 2015 hasta el 2020, se evaluaron a 485 empresas en el sector de venta
minorista no especializada. El 81.21% de estas empresas son PYMEs y solo el 18.79% son
grandes. Estas empresas centran su fundacién y crecimiento principalmente en las provincias y
ciudades mas econémicamente importantes del Ecuador.

Aunque el nimero de grandes empresas es igual en la provincia de Pichincha (25) y
Guayas (25), es esta ultima en la que presenta una mayor diversificacion en términos de tamafio.
En especifico, la ciudad de Guayaquil se destaca al albergar un mayor nimero de micro,
pequefias y medianas empresas.

En detalle, acorde a la Figura 1, las microempresas han mantenido un crecimiento del 4%
al 2% en todo el periodo, mientras que la cantidad de empresas grandes en 2020 disminuyé en un
4% respecto al 2019, las empresas medianas no tuvieron variacién al igual que las pequefias
durante el mismo afio.

Figura 1

Cantidad de empresas ClHU G471 durante los afios 2015-2020

Cantidad de empresas por tamafo (% por afo)
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Por otra parte, en la Figura 2 se puede apreciar la evolucién en la forma en la que esta

distribuido el namero de empleados en el sector minorista, se identifica un patron entre las



microempresas y las empresas de mayor tamafio. Sin embargo, es importante destacar que las
grandes empresas experimentaron un incremento en su fuerza laboral de 5857 empleados en
2017, aunque en 2020 hubo una reduccién de 1062 plazas empleables. En contraste, las
microempresas han mantenido y mostrando menor variabilidad, incluso durante pandemia, al
igual que las pequefias empresas.

Figura 2

Cantidad de empleados CIIU G471 durante los afios 2015-2020

Cantidad de empleados por tamafio y afio
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En cuanto al nivel ingreso del sector retail, como se evidencia en la Figura 3 de 2015 a 2020 los
ingresos disminuyeron en 4.5%, de 2016 a 2018 existo un crecimiento del 4% al 6%, pero en
2019 los ingresos se redujeron en 0.1% y en 2020 en 1.2%. De igual manera, los ingresos se
mantienen sobre los seis mil millones anuales.

Figura 3

Ingresos por ventas CI1U G471 durante los afios 2015-2020

Ingresos por venta CIIU G471 (S por afio)
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Nota. Los valores porcentuales indican la variacion incremental o reduccion de los ingresos del
sector del afio (n) respecto al afio anterior (n-1).

Adicional, en la Tabla 5 se detalla la presencia de las empresas considerando su tamafio
por ingresos reportados, las empresas grandes ocupan mas del 95% en todo el periodo analizado,
seguido por las empresas medianas, pequefias y microempresas. Sin embargo, en el afio 2020 hay
un ligero incremento en la presencia de las PYMEs.

Tabla b

Presencia de empresas en el mercado por su tamafio

Afio Grande Mediana Pequefia Microempresa
2015 96.6% 2.9% 0.5% 0.02%
2016 95.5% 3.4% 0.7% 0.02%
2017 95.6% 3.6% 0.7% 0.04%
2018 95.4% 3.8% 0.7% 0.04%
2019 95.8% 3.5% 0.7% 0.04%
2020 95.2% 4.0% 0.8% 0.04%

Nota. La presencia de empresas es similar a la cuota de mercado, pero medida anualmente por el
total de ingresos segun el tamafio sobre el total de ingresos del sector.
3.1.2 Desempefio financiero

La liquidez es un indicador de la capacidad que tienen las empresas analizadas para
cumplir con sus obligaciones en un corto plazo, muestra fluctuaciones evidentes. En especifico,
los valores mas altos registrados en 2019 y 2020 sugieren una mejora en la gestion de deudas y
gastos inmediatos. Por otro lado, como se observa en la Figura 4 los valores mas bajos en afios
anteriores pueden indicar un menor margen de seguridad financiera en esos periodos.

En cuanto a la prueba acida, que es una version mas rigurosa de la liquidez ya que
excluye los inventarios, también experimenta variaciones. En el afio 2019 y 2020, se ha
constatado que las empresas han demostrado una excelente capacidad para mantener sus
obligaciones a corto plazo sin tener que depender de inventarios excesivos.

Por su parte, la rentabilidad operacional del patrimonio, la cual mide como la empresa

convierte su inversion en patrimonio neto en beneficios, presenta un patron irregular. Los valores



mas alentadores se registran en los afios 2016 y 2018. Sin embargo, las disminuciones en 2017 y
2020 plantean la necesidad de un analisis detallado para identificar las razones detras de estas
fluctuaciones.

En lo que respecta a la rentabilidad financiera, la capacidad para generar beneficios a
partir de sus activos muestra valores negativos en los afios 2016 y 2020. Estos resultados generan
interrogantes sobre la gestion financiera y el rendimiento general en esos afios, lo que podria
servir como indicador de problemas internos o externos.

Por ultimo, el endeudamiento de activos, el cual evalta la proporcién de activos
financiados por deuda, se mantiene estable a través del periodo analizado. Esta consistencia
podria sefialar una estructura de financiamiento sélida y una gestion prudente de la deuda.
Figura 4

Principales indicadores financieros

Principales indicadores financieros
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3.1.3 Concentracién de mercado

En la Figura 5 se observa que el HHI tiende a aumentar ligeramente a lo largo de los
afios, pasando de 1746.33 en 2015 a 1913.12 en 2020. Esto podria sugerir un aumento gradual en

la concentracion del mercado, ya que el HHI se esta elevando.



Figura 5

indices de concentracion de mercado ClIU G471
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Nota. El eje secundario (HHI), eje principal (Ck, ET, DD).

El indice de entropia que se muestra en la Figura 5 mide la diversidad en la distribucién
de las empresas que constituyen el mercado. Valores mas bajos del ET como se muestran en el
gréfico indican una mayor concentracién, mientras que valores mas altos indican una mayor
diversidad. A lo largo de los afios, el ET parece mantenerse relativamente constante, lo que
podria indicar una cierta estabilidad en la distribucion de empresas en el mercado.

En la Tabla 6, los valores de CK tienden a disminuir ligeramente a lo largo de los afios.
Esto podria sugerir una disminucion en la concentracion por parte de las cuatro empresas mas
grandes en el mercado.

Tabla 6

Cuatro mayores empresas desde el 2015 al 2020

Afio HHI Entropia Dominancia CRk

2015 1746.33 46.93% 50.12% 69.83%
2016 1702.88 46.74% 49.78% 68.98%
2017 1709.09 45.95% 49.10% 69.21%
2018 1737.08 44.85% 49.65% 69.27%
2019 1759.67 44.49% 49.16% 70.25%

2020 1913.12 42.69% 50.48%| 73.31%




En relacion con las empresas dominantes, en la Figura 6 se presenta datos sobre la cuota
de mercado que han mantenido las empresas "El Rosado,” ""La Favorita,” "Proesa," "Tia,"
"Santamaria™ y "Deprati”, sin embargo, es evidente que solo “El Rosado”, “La Favorita”,
“Supermercados Santa Maria” durante los seis afios analizados y tienen porcentajes de ingresos
relativamente constantes.

Figura 6
Principales empresas dominantes durante el periodo 2015-2020

3.2 Estimaciones
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3.2.1 Modelo MCO con efectos fijos

Para ajustar la presencia de heterocedasticidad el modelo de efectos fijos o individuales
por empresa como se presenta en la ecuacion 6. Las estimaciones de este modelo se observan en
la Tabla 6, en esta regresion considera el horizonte de tiempo entre 2015 y 2020 y las variables
significativas en la variacion de los niveles de concentracion del sector son la rentabilidad
financiera con un p-value de 0.024 y un coeficiente negativo, la rotacion de cartera con un p-
value de 0.027 y un coeficiente negativo, la rotacion de ventas con un p-value de 0 y un
coeficiente negativo, el periodo de cobro con un p-value de 0.006 y un coeficiente positivo, el
periodo de pago con un p-value de 0.044 y un coeficiente positivo y la prueba &cida con un p-

value de 0.049 y un coeficiente negativo.



Tabla 7

Estimaciones del modelo

HHI Coefficient std. err. t P>t
Rent. Ventas 3.454281 1.888145 1.83 0.068
Rent. Op. Pat. -0.0101736  0.0140027 -0.73 0.468
Rent. Fin. -0.204932  0.0906186 -2.26 0.024
Rot. Cart. -0.0148626  0.0066999 -2.22 0.027
Rot. Activo Fijo. 6.25e-17 6.83e-17 0.92 0.36
Rot. Ventas -13.19935 2.799766 -4.71 0
Periodo Cobro 0.0048051 0.0017339 2.77 0.006
Periodo Pago 0.0009582 0.0004749 2.02 0.044
Impacto Carga Fin. 105.9646 83.85542 1.26 0.207
Liquidez 0.5693377 0.4656761 1.22 0.222
Prueba Acida -1.59974  0.8128928 -1.97 0.049
End. Activo -7.214889  20.84915 -0.35 0.729
End. Activo Fijo 1.22e-16 1.24e-16 0.99 0.324
Apalancamiento Fin. 0.0025903  0.0030593 0.85 0.397
Pyme -15.92415 16.4093 -0.97 0.332
Cons. 1811.068  18.12642 99.91 0

Para el modelo previo a la pandemia, 2015-2018, se puede apreciar un cambio en el nivel
de significancia de las variables presentadas, siendo ahora estas la rentabilidad financiera con un
p-value de 0.046 y un coeficiente negativo, la rotacion de activo fijo con un p-value de 0 y un
coeficiente negativo, liquidez con un p-value de 0 y un coeficiente positivo, prueba acida con un
p-value de 0 y un coeficiente negativo, endeudamiento del activo fijo con un p-value de 0 y un
coeficiente negativo y apalancamiento financiero con un p-value de 0.02 y un coeficiente
positivo.

Tabla 8

MCO Robusto antes de pandemia

HHI Coefficient std. err. t P>t

Rent. Ventas 4.80302 2.866809 1.68 0.094
Rent. Op. Pat. -0.0075016  0.0057305 -1.31 0.191
Rent. Fin. 0.1382982 0.0691629 2 0.046
Rot. Cart. -0.003805 0.0021305 -1.79 0.075
Rot. Activo 1.57E-14 5.16E-16 30.4 0



Fijo.

Rot. Ventas 0.4140634 1.023908 0.4 0.686
Periodo Cobro  -0.0036516  0.0069661 -0.52 06
Periodo Pago -0.0007717  0.0005706 -1.35 0.177
'FTnpaCto Carga 9189729  18.73059 -0.49 0.624
Liquidez 0.3760534  0.0559123 6.73 0
Prueba Acida -0.895473 0.166245 -5.39 0
End. Activo -6.690123  5.680811 -1.18 0.239
ESS Activo 241E-14  8.14E-16 -20.64 0
@i'?]a'ancam'e”to 0.0018608  0.0007975 233 0.02
Pyme 7175212 7.00196 1.02 0.306

Cons. 1764383  5.523861 319.41 0

En la Tabla 9 podemos observar el mismo modelo visto en la ecuacion 6, sin embargo,
para estas estimaciones se consideraron Unicamente los afios desde 2019 al 2020. Durante este
periodo se identificaron varias variables significativas: la rotacion de cartera, rotacion de activo,
impacto de la carga financiera con un p-value de 0 y coeficiente negativo, el periodo de cobro

con un p-value de 0.033 y coeficiente negativo, la liquidez con un p-value de 0.004 y coeficiente

positivo.

Tabla 9

MCO Robusto durante pandemia

HHI Coefficient std. err. t P>t

Rent. Ventas 42.93693  22.36398 1.92 0.056
Rent. Op. Pat. -0.0558229  1.380185 -0.04 0.968
Rent. Fin. -0.5772583  0.634091 -0.91 0.364
Rot. Cart. -0.0369214 0.0082124 -4.5 0
Rot. Activo Fijo. 1.26E-14  1.55E-15 8.11 0
Rot. Ventas -16.15105  9.604648 -1.68 0.094
Periodo Cobro -0.0731289 0.0340329 -2.15 0.033
Periodo Pago 0.038599 0.0211612 1.82 0.07
Impacto Carga Fin. 1371.545  464.0138 2.96 0.004
Liquidez 16.58154  7.941708 2.09 0.038
Prueba Acida -37.45566  14.39796 -2.6 0.01
End. Activo 19.77457  37.19889 0.53 0.596
End. Activo Fijo 3.15E-14  3.71E-15 8.51 0
Apalancamiento Fin. -0.0622062 0.0782844 -0.79 0.428



Pyme -48.01276 53.1362 -0.9 0.367
Cons. 1771.196  41.34223 42.84 0




CAPITULO 4



4.1 Conclusiones

En relacion con los resultados previamente analizados en términos de métricas
financieras y estructura del mercado, se puede inferir que existe una interconexion entre
la salud financiera de las empresas y la dinamica competitiva del sector minorista no
especializado. Desde el afio 2015 hasta el afio 2018, antes de la pandemia, el sector retail
mantenia una concentracion moderada, indicada por indicadores como el HHI, entropia y
dominancia. Sin embargo, los afios 2019 y 2020 mostraron una tendencia similar,
situandose en un mercado moderadamente concentrado, liderado por empresas como La
Favorita, Corporacion El Rosado, Tia y Supermercados Santa Maria.

La pandemia provoco un cambio significativo en la concentracién del mercado minorista,
evidenciando un aumento. Este incremento podria interpretarse como una sefial de que
las grandes empresas adaptaron sus estrategias para capturar cuota de mercado,
especialmente a expensas de las PYMEs que podrian haber enfrentado desafios para
mantener su participacion en el mercado.

Durante los afios 2015 al 2020, la mayoria de los indicadores de la eficiencia de gestion
son significativos y con coeficientes negativos, analizandolo de forma general este factor,
indicaria que una mejora en la gestion administrativa, es decir, la eficiencia a la hora de
obtener mayores ingresos Yy reducir costos, en las empresas del sector permitiria un
aumento en la competitividad del mercado y ayudaria a reducir en cierta medida los
niveles de concentracion. Cabe resaltar que, dentro de este factor, la rotacion de ventas es
el indicador con el mayor coeficiente, lo que concuerda con los resultados esperados,
pues indica que un aumento en la efectividad del uso de activos para producir ingresos
producira una reduccion considerable del nivel de concentracion del sector. Estas
interpretaciones, sin embargo, podrian no ser correctas, debido principalmente al shock

econdmico que se produjo como efecto de la pandemia de COVID-19.



e Parael periodo previo a la pandemia, el factor con mayor presencia de indicadores
significativos es el de deuda, sin embargo, no es posible determinar de forma precisa su
contribucion al nivel de competitividad del sector. Aunque cabe destacar, el indicador con
mayor coeficiente de este factor es el de la prueba &cida, que se puede interpretar como la
capacidad que tiene una empresa a atender sus obligaciones financieras, siendo negativo,
que se puede explicar como un nivel en la supervivencia de las empresas que reduce el
nivel de concentracion del sector.
e Las principales diferencias entre el antes y durante la pandemia, fue el nivel de
significancia de los principales indicadores de gestion, un indicador relevante en este
periodo es el impacto de la carga financiera que reporta un coeficiente elevado positivo y
significativo, el aumento de este indice es negativo para las empresas debido a que
representa una reduccién del beneficio de la empresa frente a los gastos financieros y
muchas empresas no pueden cubrir margenes tan altos, para este periodo este es el
coeficiente que explica en mayor medida el aumento en la concentracion, debido a la
reduccion de los ingresos totales de las empresas con margenes elevados.
e De estos resultados podemos concluir qué para periodos normales sin shocks
econdmicos, el factor de endeudamiento tiene un nivel de afectacion en el nivel de
supervivencia de las empresas.
4.2 Recomendaciones

Durante periodos de crisis economicas, mantener un nivel reducido de gastos financieros
puede aumentar la resiliencia de las empresas, por ello resulta imperativo la implementacion de
politicas orientadas al aplazamiento de deudas o0 aumento de los periodos de cobro durante estos
periodos con el fin de aumentar el nivel de resiliencia y reducir los niveles de concentracion
economica del sector.

El tener informacion previa y durante la pandemia, nos permitio encontrar los factores

mas significativos para explicar la concentracion a través de los indicadores financieros, sin



embargo, debido a la ausencia de informacién posterior a la pandemia, se recomienda continuar
realizando estudios para revisar los efectos de estos factores en un contexto de postcrisis, con el

fin de analizar la recuperacion de las empresas a través de sus indicadores de salud financiera.
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