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Resumen

El objetivo de este estudio es examinar los factores que afectan la rentabilidad
de la micro, pequefa y mediana empresa del sector inmobiliario en la provincia del
Guayas mediante un modelo de regresion lineal multiple con informacién contable y
financiera proporcionada por 608 empresas del sector en el afio 2021 Los resultados
del estudio mostraron que existe una relacién positiva entre la rotacion de activos,
el endeudamiento y el apalancamiento con la rentabilidad. Los resultados también
mostraron una relacion negativa y significativa de la liquidez corriente, el tamafio de la
empresa, la antigliedad en el mercado y los niveles de activos fijos con la rentabilidad.
Esta investigacion pone de manifiesto la importancia de los indicadores financieros
para explicar el comportamiento del rendimiento de las empresas. Las conclusiones de
este estudio proporcionan directrices a las empresas sobre las medidas que se pueden
utilizar para evaluar, mejorar e incrementar la rentabilidad de la mipyme.
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financieros.
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Rentabilidad de las mipymes del sector inmobiliario en Ecuador
Fernando Zambrano Farias; Carlos Ivan Rivera Naranjo;
Maria Estefania Sanchez Pacheco

Profitability of MSMEs in the real estate
sector in Ecuador

Abstract

The objective of this study is to examine the factors affecting the profitability
of MSMEs in the real estate sector in the province of Guayas using a multiple linear
regression model with accounting and financial information provided by 608 companies
in the sector in 2020. The results of the study showed that there is a positive relationship
between asset turnover, indebtedness and leverage with profitability. The results also
showed a negative and significant relationship of current liquidity, firm size, age and
fixed asset levels with profitability. This research highlights the importance of financial
indicators in explaining firm performance behaviour. The findings of this study provide
guidelines to companies on measures that can be used to assess, improve and increase

the profitability of MSMEs.

Keywords: Profitability; MSMEs; liquidity; indebtedness; financial ratios.

1. Introduccioén

El rol que desempefian las micro,
pequefias y medianas empresas
(mipymes) dentro de una economia,
sea esta desarrollada o emergente, es
fundamental (de Jorge Moreno et al,
2010). Asimismo, el aporte que realizan
para la generacion de empleo, ingresos y
crecimiento de la estructura empresarial
de una nacion es significativo. Sin
embargo, el impacto que tienen en el
mercado depende del desempeio de
cada empresa, este desempefio esta
determinado por factores tanto internos
como externos a la organizacion (Parra,
2011; Tang et al, 2010).

La evaluacion de la eficacia
y rentabilidad de una empresa,
independientemente de la industria a
la que pertenece, constituye una parte
importante de la toma de decisiones de
gestion operativa y estratégica. Con base
en dicha evaluacién, se puede valorar el

rendimiento integral de una empresa,
cuya definicion y métodos de valoracion
han sido objeto de interés, lo que ha
motivado un incremento importante de
investigaciones en la ultima década (Ali
et al, 2020; Ssebunya et al, 2019).

El rendimiento de una empresa es
un indicador importante no solo para la
administracion de la propia empresa,
sino también para entidades externas
que entran en con contacto con ella, es
por esta razén que la rentabilidad puede
interpretarse y entenderse de diferentes
formas. No obstante, en los ultimos afos
se ha observado una tendencia en la
medicion del rendimiento en funcion
de indicadores que prefieren el valor
de mercado de una empresa, tomando
en cuenta criterios de sostenibilidad
econoémica y medioambiental frente a
indicadores tradicionales que se originan
de la informacién contable y financiera
de las empresas (Singapurwoko & EI-
Wahid, 2011).
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Para Guarnizo et al, (2021), la
medicién de los resultados de la empresa,
a través de los ratios de rendimiento, son
de vital importancia ya que a partir de ellos
se puede medir la eficiencia general de una
empresa y mediante su analisis se pueden
descubrir las tendencias de los resultados
econdémicos obtenidos. A pesar de esto,
la modelizacion de la rentabilidad de las
empresas ha sido un tema de estudio muy
debatido, asi lo indica la gran cantidad
de literatura sobre finanzas y economia
empresarial (Madhou et al, 2015).

La identificacion de los factores
que determinan el rendimiento
empresarial, se ha convertido en un
area clave de interés en la investigacion
de la rentabilidad corporativa, entre los
que destacan los ratios de capital de
trabajo (Kartikasary et al, 2021; Nabi,
2018), liquidez corriente (Garg et al,
2018; Yazdanfar et al, 2013), nivel
de endeudamiento (Endri et al, 2020;
Shahnia et al, 2020), el tamario (Claver et
al, 2002; Dahmash et al, 2021), la edad
de la compafiia (Fonseca et al, 2021;
Takon & Atseye, 2015; Zhao et al, 2015).
Sin embargo, no se puede hacer una
generalizacion acerca de la incidencia
que tienen estos factores, puesto que las
investigaciones anteriores han mostrado
resultados inconsistentes.

El objetivo principal de este trabajo
es evaluar el impacto de los factores
propios, tales como los indicadores
financieros, edad y tamafo, de la
empresa sobre la rentabilidad financiera
de las mipymes que realizan sus
actividades en el sector inmobiliario de
la provincia del Guayas. Los hallazgos
de esta contribucion proporcionan
directrices que permitran a las
partes interesadas tomar decisiones
administrativas adecuadas relativas a la
gestion financiera de las empresas del
sector.

El estudio se estructura de la
siguiente manera: Luego de una breve
introduccion se realiza una revisién
literaria de los trabajos que precedieron
a esta investigacion. En la seccion 2
se presentan los materiales y métodos
en donde se explica la seleccion de la
muestra, se describen las variables
utilizadas y se expone el modelo utilizado
para determinar los factores que inciden
en la rentabilidad financiera. En la
seccion 3 se presentan los resultados
de la investigacion y, finalmente, se
presentan las conclusiones del estudio.

2. Rentabilidad corporativa:
antecedentes tedricos

La capacidad que tienen las
empresas para generar beneficios se
mide a través de la rentabilidad (Gémez-
Garcia et al, 2021; Sanchez-Pacheco
et al, 2022). Aquellas empresas que no
generan beneficios constantes estan
expuestas a experimentar escenarios de
insolvencia financiera e inevitablemente
la quiebra a lo que la literatura denomina
fracaso empresarial (Ali et al, 2019).
La rentabilidad de una empresa se
mide a través de ratios, empleando
las cuentas de ingresos y gastos de la
empresa. Los principales indicadores de
rentabilidad son el rendimiento del activo
y rendimiento del patrimonio (Rahman
& Saif, 2021; Santillan et al, 2022;
Zygmunt, 2013).

Algunas investigaciones han usado
el rendimiento del activo como indicador
de rentabilidad, ya que permite estudiar
la situacion real de la empresa, mientras
que otros autores prefieren utilizar el
rendimiento del capital, puesto que este
indicador muestra cdmo una empresa
genera utilidad a través de la inversion
de sus duefios (Duque et al, 2021;
Nabi, 2018). A pesar de que existe una
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extensa literatura, no existe un consenso
acerca de los factores que determinan la
rentabilidad de una empresa.

Los determinantes de la
rentabilidad de una empresa pueden
analizarse desde diversos aspectos, con
la aplicacion de diferentes metodologias
y dentro de distintos marcos tedricos.
Todas las variables de esta investigacion
fueron escogidas sobre la base de las
teorias pertinentes, la investigacion
empirica y la disponibilidad de los datos.
En los siguientes parrafos se detalla la
fundamentacién tedrica para cada una
de las variables incluidas en el analisis.

El nivel de liquidez de las empresas
es uno de los principales determinantes
de la rentabilidad. Ademas de ser una
de las principales preocupaciones para
usuarios tanto internos como externos
de la organizacién, es un elemento que
afecta en los costos financieros, el nivel
de riesgo de la empresa, al crecimiento
de la misma y en por consiguiente a
su rentabilidad (Almagtari et al, 2019;
Handoko et al, 2019; Kartikasary et al,
2021).

Autores como Alarussi & Alhaderi
(2018) senalan que las compafiias
deberian determinar la cantidad dptima
de efectivo que les permita alcanzar
un equilibrio entre la rentabilidad
y la liquidez. Los resultados de
estudios previos (Guragai et al, 2019;
Mathyinparasan et al, 2018; Owolabi
& Obida, 2012; Samo & Murad, 2019)
sefialan que la liquidez influye en la
rentabilidad de las empresas.

Para Samo & Murad (2019) y
Mathyinparasan et al, (2018) la relacion
que existe entre la rentabilidad y la
liquidez en positiva y significativa.
Mientras que para investigadores como
Guragai et al, (2019) y Mursalini et
al, (2017) el impacto de la liquidez es
significativa pero negativa. Asimismo,

existen investigaciones que sefalan
que la liquidez esta correlacionada con
la rentabilidad, pero su incidencia no es
significativa (Asche et al, 2018; Durrah
et al, 2016).

La literatura muestra que el tamafio
de la empresa también podria influir en
su rentabilidad. Los investigadores no
coinciden en la medicion del tamafio.
Tariqg & Hasan (2013) y Alarussi & Alhaderi
(2018) lo definen como el nivel de ingresos
de la compafiia. Sin embargo, otros
estudios definen el tamafio como el monto
de activos de la empresa (Abdulla, 2020;
Almagtari et al, 2019; Islam & Ullah, 2020;
Machek, 2016; Zambrano-Farias et al,
2022). Asimismo, los resultados acerca del
efecto que tiene el tamario en la rentabilidad
no coinciden. Por ejemplo, Machek (2016)
e Islam & Ullah (2020) concluyen que la
relacion es negativa y significativa. Mientras
que oftros investigadores (Abdulla, 2020;
Almagtari et al, 2019; Alsharari & Alhmoud,
2019; Odusanya et al, 2018) sostienen que
mientras mayor sea el nivel de activos, la
empresa podria generar mas rentabilidad.

Por tanto, se evidencia que la
relacién que existe entre el tamafo de la
organizacién y su rendimiento es positiva.

La mayoria de los trabajos
mencionados se refieren a las empresas
en general, por lo que sus resultados no
se podrian aplicar a un sector especifico,
especialmente las que tienen muchas
especificidades, como el inmobiliario.
Basandose en lo expuesto, el presente
estudio propone determinar el impacto
que tienen los factores internos de
la empresa en la rentabilidad. Las
hipotesis de la investigacion se plantean
a continuacion:

Hipétesis 1 (H1): El nivel de
liquidez de la empresa tiene una
incidencia negativa en la rentabilidad de
la empresa.

Hipotesis 2 (H2): La solvencia
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a largo plazo de la organizacién afecta
positivamente en la rentabilidad.
Hipdtesis 3 (H3): El monto de
activos de la empresa tiene un impacto
significativo en la rentabilidad.
Hipétesis 4 (H4): La antigliiedad
de la empresa en el mercado influye
negativamente en su rendimiento.
Hipotesis 5 (H5): Los niveles
de rotacion de activos explican la
rentabilidad de las empresas del sector
inmobiliario.
Hipétesis 6 (H6): La relacion
entre los activos fijos de la empresa y su
rentabilidad es significativa

3. Consideraciones
metodolégicas

La muestra de esta investigacion
estd conformada por las mipymes que
pertenecen al sector L que, de acuerdo con
la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdémicas (CIlU Rev. 4.0), se dedican
a actividades inmobiliarias, que se
encuentran domiciliadas en la provincia
del Guayas y que reportan su informacion
contable y financiera a la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros en
el afio 2020. Este grupo de empresas
fue seleccionado por su importancia en
el contexto de las potencialidades de
crecimiento y empleo, lo que destaca
adicionalmente la necesidad de una
adecuada gestion de los determinantes
gue inciden en la rentabilidad.

De conformidad con la clasificacion
de la empresa, en funcion de su tamario,
una mipyme es una compafiia que se
encuentra dentro del grupo de micros,
pequefias y medianas empresas que
tienen ingresos menores a USD5

para la seleccion de muestra fue el
siguiente: (i) se eligieron empresas que
se encontraron activas en el afio 2020 y
constituidas como sociedades anénimas
y con responsabilidad limitada; (ii) se
tomaron en cuenta aquellas mipymes
que contaron con un capital contable
superior o igual a USD800; (iii) se
eliminaron de la muestra las mipymes
que hayan presentado datos atipicos
y/lo con observaciones perdidas vy;
(iv) presentaron ganancias durante el
ejercicio fiscal objeto de analisis. El
total de empresas que conformaron la
muestra para este estudio fue de 608
compaiiias.

Para este estudio se utilizd como
variable dependiente la rentabilidad
financiera medida por el rendimiento sobre
el patrimonio. Asimismo, se escogieron
como variables independientes algunos
indicadores  financieros construidos a
partir de la informacion proveniente de
los estados financieros que las mipymes
del sector inmobiliario reportaron a la
Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros en el afio 2020.

La seleccion de las variables se
realiz6 tomando en cuenta al menos uno
de los siguientes criterios: (i) variables
que con frecuencia hayan sido utilizadas
para predecir la rentabilidad corporativa;
(ii) relevancia de indicadores en estudios
previos y que hayan resultado significativas
(Abdulla, 2020; Almaqgtari et al, 2019;
Alsharari & Alhmoud, 2019; Apan &
islamoglu, 2018; Eljelly, 2004; Islam &
Ullah, 2020; Jamali, 2012; Machek, 2016;
Odusanya et al, 2018; Pervan et al, 2019;
Shahnia et al, 2020; Vatavu, 2014).

El Cuadro 1 muestra un detalle
de las variables utlizadas en esta

millones y posee una némina de 1 a investigacion 'y  sus  respectivas
199 empleados. El criterio que se utilizd definiciones.
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Cuadro 1
Definiciéon de variables
Abreviatura Variable Definicion
ROE Rentabilidad financiera Utilidad neta / Patrimonio
Endeud Endeudamiento Pasivos totales / Activos totales
LiqCte Liquidez corriente Activos ng::grtﬁess/ Pasivos
Size Tamafo Logaritmo natural de activos totales
PropActFijos Proporcién de activos fijos Activos Fijos / Activos totales
Age Antigliedad Tiempo de la empresa en el mercado
RotacAct Rotacién de activos Ventas / Activos totales
Margen Margen neto Utilidad neta / Ventas
Apalanc Apalancamiento Activo total / Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia, (2023).

Para esta investigacion se utilizaron
datos de corte transversal tomando
como ejercicio de analisis el afio 2020.
A continuacion, se especifica el modelo
empirico utilizado para determinar los
factores que inciden en la rentabilidad
financiera.

ROE

= Py + B1Endeud + B,LiqCte

+ B3Size + B4 PropActFijos + fsAge
+ BsRotacAct + f;Margen

+ BgApalanc + ¢

(Ecuacion 1)

Donde, Bo es el término
independiente B, B2 B3, B4 Bs, Bs, B7, Bs, son los

coeficientes de las variables que explican
el modeloy es el término de error.

4. Factores que afectan la
rentabilidad de la mipymes
del sector inmobiliario en
la provincia del Guayas:
Resultados del estudio

El Grafico 1 muestra la ubicacion
de las empresas objeto de estudio en la
provincia del Guayas. Como se puede
observar el 92.94% de las mipymes se
encuentran domiciliadas en Guayaquil,
el 5.44% en el cantdon Samborondén vy el
resto de las empresas se encuentran en
los cantones Duran y Daule.
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Grafico 1
Distribuciéon de mipymes en la provincia del Guayas
1,21%

5,44% 0,40%

® Daule »® Duran = Guayaquil Samborondén

Fuente: Elaboracion propia, (2023).

Segun su constitucion 573 limitada (Grafico 2). El Grafico 3 muestra
empresas son de tipo sociedad anénima el género del representante legal.
mientras que 35 son de responsabilidad

Grafico 2
Tipo de Constitucion

» Sociedad Anéni "R bilidad Limitad

Fuente: Elaboracion propia, (2023).
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Grafico 3
Género del Representante Legal

Fuente: Elaboracion propia, (2023).

Como se puede observar, el
53.78% de las empresas estan dirigidas
por hombres, mientras que 46.22%
estan lideradas por mujeres, esto
representa un porcentaje significativo en
cuanto a la participacién de las mujeres
si se considera el tipo de actividades que
realizan estas compafiias.

La Tabla 1 destaca un breve analisis
descriptivo de las principales variables
que se utilizaron en el modelo, ademas
de otras variables que pueden ser de

= Hombres

= Mujeres

interés y que permitiran comprender
la dinamica del sector. La rentabilidad
financiera promedio del sector fue de
26.53%, se puede observar que el
sector presenta una minima rentabilidad
financiera de 1.5% y un maximo de
334.57%. La rentabilidad econdmica
promedio fue de 10.10% y a diferencia
del rendimiento sobre el patrimonio, el
sector inmobiliario de la provincia del
Guayas tiene un maximo de 183.76%.

Tabla 1
Principales estadisticos descriptivos

Variable Media Mediana Desv. Estandar Minimo Maximo
ROE 0.2653 0.1142 0.4064 0.0150 3.3457
ROA 0.1010 0.0377 0.1845 0 1.8376
Liquidez Corriente 18.876 2.6387 51.0233 0 628.8712
Activos totales 254,542.60 133,170.90 394,803 811 3,815,588
Endeudamiento 0.4959 0.5110 0.3744 0 1
Apalancamiento 21.1027 2.0453 102.4098 1 1,997.69
Rotacién Activos 0.7263 0.1864 2.2683 0 33.50
Antigliedad 21.4212 18.1465 12.8808 1.057 62.64
ProporActFijos 0.6067 0.7566 0.3688 0 1
Margen 0.3169 0.201 0.711 0.113 5.0822

1028

Fuente: Elaboracion propia, (2023).
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Con respecto a la capacidad que
tienen estas empresas de pagar sus
obligaciones en el corto plazo, el sector
presenta una liquidez corriente promedio
de USD18.88. Existen empresas que no
poseen liquidez minima USDO0.00 y tienen
como maximo USD628.87 por cada ddlar
de deuda en el corto plazo. El tamafio de
la empresa, definidko como el logaritmo
natural de los activos totales, presenta una
media de USD254,542.60. Sin embargo,
se puede apreciar que las empresas
del sector no presentan un tamafio
homogéneo; es asi, como el minimo de
activos es de USD811, mientras el maximo
de activos es de USD3,815,588.

La capacidad de estos recursos
para generar ingresos es medida por
la rotaciéon de activos, que en promedio
para las mipymes del sector inmobiliario
es 0.72 con un minimo de 0 y un maximo
de 33.50 veces. Dado que se esta
analizando empresas que se dedican
a actividades inmobiliarias, se ha
considerado la proporcion de activos
fijos que poseen, en promedio sus
activos totales estan conformados, en
promedio, por un 60% de activos fijos;
también existen empresas que todos sus
activos corresponden a activos fijos.

En cuanto al nivel de
endeudamiento, las mipymes del sector
inmobiliarios presentan en promedio casi
un 50% (49.59%) de financiamiento de
sus activos por parte de terceros; también
se puede observar que hay empresas
que financian el 100% de sus activos
mediante deuda (maximo 1) mientras
que otras prefieren no endeudarse
(minimo 0). El nivel de apalancamiento
de las empresas del sector, también
conocido como multiplicador del capital,
en promedio es de 21.10 veces, lo que
muestra la no dependencia de deuda y
asi evitar el riesgo en la viabilidad de la
organizacion.

El margen de utilidad promedio
que arrojan las empresas del sector es
31.69%, el margen minimo que ganan
estas empresas es del 11.3% y el maximo
es 508.22%. Otra variable importante
que permite entender el comportamiento
de las empresas del sector es el tiempo
que tienen las empresas en el mercado.
En promedio, las compafiias del sector
tienen 21 afos, aunque el cincuenta por
ciento de las mismas estan por encima
de los 18 afios. La empresa mas joven
tiene un afo y la mas experimentada
ha estado vigente en el mercado por 62
afos.

Los resultados de este analisis
descriptivo permiten ver que estas
empresas tienen  indicadores  no
homogéneos. Por una parte, se presume
que, debido a la naturaleza de las
actividades que realizan, se esperaria una
rentabilidad mayor a la que presentan. Sin
embargo, los resultados de la muestra
contradicen esta afirmacion.

La relacion que existe entre las
variables explicativas utilizadas en el
modelo y la rentabilidad financiera de
las mipymes del sector inmobiliarios se
muestra en la Tabla 2. Los resultados
sefialan que el rendimiento sobre el
patrimonio tiene una relacion negativa
y significativa al 1% con la liquidez
corriente (r=-0.1409; p<0.01), el tamafio
de la empresa (r=-0.1498; p<0.01), la
proporcion de activos fijos con respecto
al total de activos (r=-0.1890; p<0.01),
la antigiedad de la empresa en el
mercado r=-0.2570; p<0.01 mientras
que mantiene una relacion directa
y significativa al 1% con el nivel de
endeudamiento (r=0.2811; p<0.01), la
rotacion de activos (r=0.2072; p<0.01),
el margen neto (r=0.1459; p<0.01) y el
apalancamiento (r=0.1202; p<0.01).
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Tabla 2
Matriz de correlacion

ROE LigCte Size Endeud ProporActFijos Age RotacAct Margen Apalanc
ROE 1.0000
LigCte -0.1409™  1.0000
(0.005)
Size -0.1498***  -0.0728* 1.0000
(0.002) (0.0727)
Endeud 02811~ -0.1769™ 02797  1.0000

(0.000) (0.000) (0.000)

ProporActFijos  -0.1890=* -0 1047=* 0.5108**  0.3284**  1.0000
(0.000) (0.009) {0.000) {0.000)

Age 2025707 00014 -0.0137  -0.3445* 00112 1.0000
(0.000) (09723)  (0.7357)  (0.000) (0.7822)

RotacAct 02072= 00192  -0.4606™ -0.1313"* -0.3180°" 0.0376 1.0000
{0.000) (06359)  (0.000) {0.000) {0.000) (0.3545)

Margen 01459 00082 00931~  -0.1195"% -0.0903" 0.0089 -0.0866=  1.0000
(0.000) (08456)  (0.026) (0.004) (0.031) (08320)  (0.038)

Apalanc 01202 0.0122 02170 02517 0.1091*= 01258~ -0.0559  -0.0350 1.0000
(0.003) (0.7643)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.1688)  (0.4035)

Nota: Nimero de observaciones 608
*Significancia menor al 10%
**Significancia menor al 5%
***Significancia menor al 1%

Fuente: Elaboracién propia, (2023).

La Tabla 3 muestra los
resultados del modelo de regresion
estimado. El modelo especificado es
estadisticamente significativo al 1% de
esta manera, se confirma que existe una
relacion entre la variable dependiente,

rentabilidad financiera con alguna o
todas las variables explicativas. El
valor que muestra el R-cuadrado es de
0.5562 lo que permite concluir que las
variables escogidas explican un 55.62%
el rendimiento sobre el patrimonio.

Tabla 3
Regresioén estimada

Variable Coeficiente Valor t P-valor
LigCte -0.12844*** -2.83 0.000
Size -0.09788** -2.57 0.010
Endeud 1.10502*** 7.86 0.000
ProporcActFijos -0.74279*** -4.94 0.000
Age -0.01365** -3.72 0.000
RotacAct 0.07858*** 3.61 0.000
Margen 0.3338*** 5.27 0.000
Apalanc 0.00103** 2.33 0.020
F 27.47 0.000
R-cuadrado 0.5678

R-cuadrado ajustado 0.5562

Nota: Numero de observaciones 608

*Significancia menor al 10%
**Significancia menor al 5%
***Significancia menor al 1%

Fuente: Elaboracion propia, (2023).
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De estamanera, lainterpolacién de la
liquidez corriente, el tamafo de la empresa,
el nivel de endeudamiento, la proporcién de
activos fijos con respecto al total de activos
la antigiedad, la rotacion de activos, el
margen neto y el apalancamiento tienen
un efecto moderado sobre la rentabilidad
financiera.

La Tabla 3 muestra los resultados
del modelo de regresion estimado. El
modelo especificado es estadisticamente
significativo al 1% (p<0.01). de esta
manera, se confirma que existe una
relacién entre la variable dependiente,
rentabilidad financiera con alguna o todas
las variables explicativas. El valor que
muestra el R-cuadrado es de 0.5562 lo que
permite concluir que las variables escogidas
explican un 55.62% el rendimiento sobre el
patrimonio.

De estamanera, lainterpolacién de la
liquidez corriente, el tamafo de la empresa,
el nivel de endeudamiento, la proporcién de
activos fijos con respecto al total de activos
la antigiedad, la rotacion de activos, el
margen neto y el apalancamiento tienen
un efecto moderado sobre la rentabilidad
financiera.

El coeficiente negativo de la liquidez
corriente (p<0.01) indica que existe una
relacion inversa y significativa con el nivel
de rentabilidad. Este resultado coincide
con lo sefialado por Eljelly (2004), Guragai
et al, (2019) y Mursalini et al, (2017) que
manifiestan que un mayor nivel de liquidez
provoca una reduccion en la generacion
de rentabilidad. El tamafio (p<0.05)
también muestra una relacién negativa
y significativa con la rentabilidad. Este
resultado se compara con los hallazgos
encontrados por Machek (2016) e Islam &
Ullah (2020).

Asimismo, la proporcién de activos
fijos (p<0.01) y la antigiedad de las
empresas en el mercado (p<0.01) indican
que un aumento de estas variables

provoca una disminucion en la rentabilidad
financiera de las empresas. Estos
hallazgos coinciden con estudios previos
en los que se sefala que, si las empresas
no innovan en sus procesos y administran
adecuadamente sus activos tienden a
experimentar escenarios de insolvencia
financiera en el mediano plazo (Abdul
Rahman et al, 2021; Abdullah, 2020; Burja,
2011; Machek, 2016; Schumpeter, 1943).

Por otro lado, y en consonancia
con los resultados mostrados por Salazar
Mosquera (2017) e Islam & Ullah (2020),
los coeficientes positivos del nivel de
endeudamiento  (p<0.01), rotacion de
activos (p<0.01), margen neto (p<0.01) y
el apalancamiento (p<0.05) indican que
tienen un efecto positivo y significativo
sobre la rentabilidad.

Para confirmar que no existe
multicolinealidad entre las variables
independientes, se procedi® a obtener
el factor de inflacion de la varianza. Los
resultados de la Tabla 4 muestra que,
en promedio, el factor de inflacién de la
varianza es menor a cinco.

Tabla 4
Factor de inflacion de la
varianza
Variable VIF 1NIF
Size 1.73 0.5766
ProporcActFijos 1.55 0.6431
Endeud 1.42 0.7060
RotacAct 1.34 0.7465
Age 1.17 0.8573
Apalanc 1.1 0.9044
Margen 1.06 0.9445
LigCte 1.04 0.9633
Mean VIF 1.30

Fuente: Elaboracién propia, (2023).
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Por lo tanto, se concluye que no
existe correlacion entre las variables
independientes.

4. Conclusiones

Este articulo ha examinado los
factores que explican la rentabilidad
de las micros, pequefias y medianas
empresas de la provincia del Guayas
que realizaron sus actividades en el
sector inmobiliario en el afio 2021. A
pesar de que fue un afio marcado por la
pandemia, este sector se ha permitido
crecer significativamente con respecto a
afios anteriores y se espera que las cifras
de los siguientes ejercicios superen las
expectativas de crecimiento y desarrollo.

Los hallazgos encontrados en
esta investigacion revelan que el nivel
de liquidez de la empresa, medida por
la ratio de liquidez circulante, tiene una
relacién negativa y significativa con la
rentabilidad. Asimismo, la relacion que
existe entre el tamafio de la empresa, la
proporcion de activos fijos y la antigiiedad
de la empresa en el mercado, es
negativa y significativo. Esto indica que
la capacidad de pago en el corto plazo, el
aumento de activos en promedio afecta
al rendimiento financiero de la empresa.

Uno de los factores importantes
considerado por la literatura y que afecta
larentabilidad de las empresas, es el nivel
de financiamiento que la organizacion
tiene con terceros, reflejado en la ratio
de endeudamiento o de solvencia de
largo plazo. Para las empresas del sector
inmobiliario, el endeudamiento tiene un
efecto positivo y significativo al 1%. En
concreto, estos hallazgos sugieren que,
para mejorar los niveles de rentabilidad,
las empresas de este sector deberian
optar por el financiamiento con terceros.

Como cualquier otro estudio, esta
investigacion  presenta limitaciones.

En primer lugar, se considerd solo el
sector inmobiliario de la provincia del
Guayas, por tanto, los resultados que se
muestran no se pueden generalizar para
todas las empresas que pertenecen a
la estructura empresarial ecuatoriana vy,
en segundo lugar, se tomaron en cuenta
solo informacién contable y financiera
a través de los indicadores financieros
para el afio 2020.

Sin embargo, las aportaciones
de este estudio abren camino a futuras
investigaciones que incluyan factores
relacionados con el entorno como
variables macroeconémicas y factores
asociadas a la capacidad de gestion
de sus administradores. Se sugiere,
ademas, que se utilice informacién
con datos longitudinales que permitan
robustecer el andlisis dindmico de la
generacién de la rentabilidad.

Esta investigacion expone
los criterios que determinan en qué
situaciones las mipymes del sector
inmobiliario debe centrarse en cada
uno de los factores que afecta su
rendimiento financiero, de modo que
cada organizacion pueda derivar sus
estrategias en ese sentido. Ademas,
contribuye a la literatura en el sentido de
que son pocos los estudios realizados
en Ecuador en el sector escogido.
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