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Resumen

El financiamiento se ha convertido en la alternativa de la recuperacion
econdmica y crecimiento de las empresas. El objetivo de la presente
investigacion es analizar principalmente el efecto del nivel de gastos
financieros que mantienen las empresas sobre los ingresos operacionales
de las medianas y grandes empresas del sector de la Construccion en el
Ecuador. La metodologia aplicada se basa en los modelos de minimos
cuadrados ordinarios y de Fortin, Lemiux y Firpo. Entre los principales
resultados se evidencia que, los gastos financieros tienen una relacion
directa significativa con los ingresos operacionales, el niimero de personal
ocupado y el consumo intermedio para las grandes empresas; sin
embargo, no se destaca un efecto significativo para las medianas. En
cuanto a los ingresos operacionales, las variables que marcan las
diferencias segin tamafio de empresa son el nimero de personal y el
consumo intermedio, siendo una tendencia bastante marcada para las
grandes empresas.

Palabras Clave:
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recursos financieros; sector construccion.
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Abstract

Financing has become the alternative for the economic recovery and growth
of companies. The objective of this research is to analyze mainly the effect of
the level of financial expenses maintained by the companies on the operating
income of medium and large companies in the construction sector in Ecuador.
The methodology applied is through ordinary least squares and Fortin,
Lemiux and Firpo models. Among the main results obtained is that financial
expenses have a significant direct relationship with operating income, the
number of personnel employed and intermediate consumption for large
companies; however, there is no significant effect for medium-sized
companies. As for operating income, the variables that show the differences
according to company size are the number of personnel and intermediate
consumption, with a marked tendency for large companies.
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Introduccion

Es comtn que un amplio conjunto de
empresas, entre sus herramientas de
crecimiento, acuden al endeudamiento
con la finalidad de financiar sus
proyectos de inversion y adquirir activos.
Por lo que, la estructura financiera de una
empresa puede estar compuesta por
recursos propios o patrimonio neto
(capital) y recursos ajenos (deuda), lo que
cada fuente implica tanto un costo como
un riesgo, pues ambas exigen rentabilidad
para remunerar y cubrir las expectativas
de quienes aportaron. Asi, la deuda
permite a las empresas expandir sus
operaciones, realizar mejoras
tecnoldgicas y aumentar su capacidad
productiva. También, el mismo puede
tener un papel clave en momentos de
crisis econdmicas porque le permite a las
empresas sobrellevar periodos de baja
liquidez y mantener su actividad. Sin
embargo, es fundamental que las
empresas gestionen de manera adecuada
su endeudamiento, evitando niveles
excesivos que puedan comprometer su
solvencia y rentabilidad (Cuadros &
Silvera, 2023). Es decir, dependera de sus
objetivos  financieros que  segun
Belloso-Araujo et al. (2021), pueden ser
mediante el incremento de la
rentabilidad, reduccion de los niveles de
endeudamiento, crecimiento de
dividendos, apreciacion del precio de las
acciones o generacion de un buen flujo de
efectivo.

Se ha encontrado que un
endeudamiento adecuado puede impulsar
el crecimiento de las empresas y
favorecer el aumento de su productividad
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(Cordova Garofalo, 2024). Sin embargo,
un endeudamiento excesivo también
puede generar una serie de problemas,
como el incumplimiento de pagos, la falta
de liquidez y la imposibilidad de invertir
en actividades productivas. Por tanto, es
fundamental encontrar un equilibrio que
permita aprovechar los beneficios del
endeudamiento sin comprometer la
productividad.

Este articulo busca conocer cudl es la
relacion  entre  inversion,  gastos
financieros y crecimiento de las empresas
de manera similar a lo que Rodriguez
(2011), analizo sobre la vinculacion entre
inversion, deuda y crecimiento en las
empresas mexicanas de elevada
capitalizacion durante el periodo 2000 -
2001. Entre sus principales hallazgos
menciona que, uno de los principales
riesgos es el aumento significativo de los
costos financieros, ya que, al tener altos
niveles de deuda, las empresas se ven
obligadas a destinar una parte
considerable de sus ingresos para pagar
los intereses y amortizar los préstamos
adquiridos.  Esto  puede  reducir
drasticamente la  disponibilidad de
recursos para realizar inversiones en
proyectos  productivos de  gran
envergadura y limitar el potencial de
crecimiento econdémico a largo plazo.

En este sentido, es importante
entender que toda empresa sin importar el
tamafio, busca incrementar sus ventas o
lo que es lo mismo sus ingresos
operacionales que para este estudio es la
variable dependiente o de salida y
corresponde a la agregacion de los
ingresos de actividades ordinarias, asi
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como la participacion en las ganancias de
subsidiarias y negocios conjuntos. Por
otra parte, se tiene a la variable
independiente gastos financieros que
segin de Jaime (2010), corresponden a
los gastos incorporables a las salidas de
devolucion de los préstamos como
intereses, comisiones y demds gastos
financieros y no incluye el capital.

De esta manera, el objetivo de la
presente investigacion es analizar qué
efectos tiene el nivel de gastos
financieros, formacion bruta de capital,
nimero de trabajadores y consumo
intermedio sobre los ingresos
operacionales de las medianas y grandes
empresas, informacion que  esta
disponible en la Encuesta Empresarial del
Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos del Ecuador para los afios 2017,
2019, 2021 y 2022, es decir se
considerara la etapa pre y post pandemia.
Entre los principales hallazgos se
encontr6 que una importante diferencia
en las variables analizadas segin su
tamafio empresarial, por ejemplo, las
grandes empresas destinan
aproximadamente ocho veces en
promedio mas de consumo intermedio y
de inversion de capital en comparacion a
las medianas, lo que se correlaciona con
los ingresos obtenidos. Sin embargo, las
variables que mas fluctiian en el sector de
la construccion son los ingresos
operacionales y los gastos financieros
para el afio 2021, es decir luego de la
pandemia. En este sentido, se evidencia
que esta variable no resulta significativa
como determinante de los ingresos
operacionales de las medianas empresas,
pero para el caso de las grandes resulta

3

ser mas influyente. Por otro lado, se
evidencia que las diferencias en los
ingresos operacionales recibidos por las
medianas y grandes empresas son
explicados basicamente por el consumo
intermedio y el namero de personal
marcado.

Tras esta introduccion el presente
articulo esta organizado como sigue; a
continuacion se presentard la revision de
literatura, para posteriormente hacer
referencia a algunas conceptualizaciones
en el marco teorico, para luego explicar la
metodologia aplicada; se analizard los
resultados y su respectiva discusion para
finalmente explicar las conclusiones de la
investigacion.

Revision de literatura

Entre los estudios a nivel
internacional sobre el tema se
encuentran: Gomez, et al. (2020) que
identifica los efectos de la inclusion
financiera sobre la productividad en el
contexto colombiano, quien empled un
modelo de regresion de efectos fijos a las
variables de productividad, seguros,
endeudamiento y leasing para los afios
2014, 2015, 2016, 2017 y 2018. Los
resultados indicaron que estas variables
no generan ningun aporte a la
productividad para las empresas, por lo
que las tasas y los costos transaccionales
se mantienen en niveles excesivos,
afectando a la productividad de los
factores y poniendo en peligro la
sostenibilidad de la inclusion.

Mora  (2017), abordd  algunas
particularidades del financiamiento a
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corto plazo como estrategia para el
incremento de la productividad de las
PYMEs, utilizando variables como:
cartera, inventarios, proveedores,
acreedores diversos, créditos bancarios,
el crédito de proveedores, las tarjetas de
crédito de las tiendas departamentales,
etc. Entre los principales hallazgos se
observo que, las empresas grandes, al
tener acceso a fuentes de financiamiento
externas, obtienen condiciones mas
favorables que las empresas pequefias.

Sosa (2014) mostrd que efectivamente
el financiamiento impacta positivamente
en la productividad de los micronegocios
de México mediante Minimos Cuadrados
Ordinarios y se incluyeron variables
como: antigliedad de la empresa, nimero
de trabajadores, dummy si tuvo crédito o
no en el afio, dummy sector industrial. Se
observo que la antigiiedad de la empresa
tiene un impacto en la productividad del
0,5% por ano adicional. La variable
"nimero de trabajadores" tiene un efecto
del 24.3% por cada trabajador adicional.

Ngo y Nguyen (2022), en su articulo
se centran en analizar la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento
empresarial en la Regiéon Economica
Clave del Sur (SKER) en Vietnam.
Empleando anélisis de regresion y datos
de empresas nacionales, produccion,
resultados comerciales y el Informe de
Competitividad Provincial, se concluye
que el desarrollo financiero tiene un
impacto positivo significativo en el
crecimiento empresarial en la region.
Ademas, se destaca que la calidad
institucional puede influir en el
crecimiento empresarial segun el Informe

4

de Competitividad Provincial, mientras
que el impacto del capital humano puede
ser menos relevante. En consecuencia, se
sugiere priorizar el desarrollo financiero,
mejorar las instituciones y establecer un
entorno econdmico soélido para respaldar
el crecimiento empresarial en esta area
especifica de Vietnam, resultados que
difieren con Rodriguez (2011) quien
indica que a menor inversion € ingresos
brutos viene relacionado con un aumento
en la deuda ademéds mencionan que no se
encontraron pruebas concluyentes sobre
la relacion entre inversion, deuda y
crecimiento productivo en esos sectores.

Rivera y Xiuchuan (2023), analizaron
el impacto del crédito agricola en la
productividad de los cultivos de banano y
platano en el Valle del Cauca, Colombia.
Utiliz6 datos del Censo Nacional
Agropecuario de 2014 y aplico el método
no paramétrico de Propensity Score
Matching (PSM). Los resultados
sugirieron una posible correlacion
positiva entre acceso al crédito y mayor
productividad en los cultivos de platano,
pero no se encontr6 un efecto
significativo en los cultivos de banano. El
estudio resalto el papel clave del crédito
agricola en la gestion de riesgos en la
produccion, subrayando la importancia
de evaluar programas similares para
impulsar la productividad agricola en la
region, resultados que concuerdan con lo
obtenido por Seven y Tumen (2020)
quienes subrayan la importancia de los
créditos agricolas en la productividad y el
mercado laboral.

Centrandonos en el caso de Ecuador,
se tiene diferentes estudios, por ejemplo,
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Subia, et al. (2018) en su estudio analiz6
el efecto de las fuentes de financiamiento
de las medianas empresas en la provincia
de Manabi, Ecuador, con el propdsito de
mejorar la calidad de vida, aumentar los
niveles de empleo y contribuir al
desarrollo econdomico regional. Las
conclusiones resaltan la necesidad de
establecer un sistema eficiente de gestion
de informacion y conocimiento para un
financiamiento Optimo, equilibrar activos
e ingresos con pasivos y financiamiento,
disefar estrategias financieras adaptadas
a la realidad empresarial y proponer
acciones para fortalecer la competitividad
y productividad de las medianas
empresas en la region.

Garcia y Villafuerte (2015) en su
estudio analizaron las restricciones
financieras de las PYMES en Ecuador y
su efecto en sus politicas de inversion. Se
encontr6 que muchas PYMES no
desarrollan propuestas de financiamiento
para nuevos proyectos y algunas
enfrentan dificultades para obtener
financiamiento por razones distintas a la
viabilidad comercial. Estas barreras
financieras influyen en el tipo de
crecimiento de las PYMES, pero no se
observaron diferencias significativas
entre las estrategias de inversion de las
PYMES con proyeccion de crecimiento
futuro y las de crecimiento reciente.

Salazar (2017) identifico los factores
que inciden en la rentabilidad de las
sociedades manufactureras con base en la
informacion  suministrada  por la
Superintendencia de Companias mediante
un analisis de correlacion y se estudiaron
variables como: ROA, ROE, Liquidez
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corriente, prueba acida, endeudamiento
activo, endeudamiento  patrimonio,
endeudamiento  activo  fijo  neto,
apalancamiento, etc. Se determin6 que la
rotacion de las ventas sobre el activo total
es el factor clave en el desempeio
financiero de las empresas del sector
manufacturero de la provincia del
Tungurahua. En otras palabras, la
rentabilidad aumentard a medida que las
ventas se representen con mayor
frecuencia en comparacion con el activo.

Cérdova, (2021) tiene como objetivo
principal del estudio analizar la relacion
entre el apalancamiento financiero y el
crecimiento empresarial en las empresas
mejor clasificadas en Ecuador en 2018.
La metodologia empleada se bas6 en un
enfoque correlacional. Las variables
estudiadas abarcan el nivel de estabilidad
financiera, el apalancamiento, las
oportunidades de crecimiento, el tamafio
de la compania, la calidad de los
proyectos, las garantias de financiamiento y
el riesgo de la empresa. Las principales
conclusiones del estudio indicaron que el
apalancamiento financiero ejerce una
influencia significativa en el crecimiento
empresarial de las empresas mejor
clasificadas segun sus ingresos, en donde
resalta la importancia de mantener un
monitoreo continuo de las ratios de
endeudamiento,  apalancamiento e
indicadores de crecimiento para mejorar
la gestion corporativa de las empresas.

Pilco, et al. (2023) tienen como
objetivo analizar la relacion entre la
deuda y el rendimiento en empresas de la
industria manufacturera ecuatoriana. La
metodologia empleada probablemente
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involucra el analisis de datos financieros
de empresas manufactureras en Ecuador,

posiblemente mediante modelos
econométricos u otros métodos estadisticos
para evaluar dicha relaciéon. Las

principales conclusiones podrian abarcar
hallazgos sobre como la deuda impacta el
rendimiento de las empresas
manufactureras en Ecuador, si existe una
relacion positiva, negativa o neutral entre
la deuda y el rendimiento, y posibles
recomendaciones para las empresas basadas
en los resultados obtenidos en el estudio.

Es asi como, la presente investigacion
se enfocard en el sector de la
construcciéon, debido a que su
comportamiento se ha mantenido
estrechamente alineada al estado de la
economia del pais, asi como es
considerado como un elemento
dinamizador de la economia al representar
cerca del 10% del valor agregado bruto
en promedio de los Ultimos afios, asi
como representa el 6% de los empleos
totales generados a nivel sectorial (Banco
Central del Ecuador, 2021). Por otro lado,
es considerado por el potencial
multiplicador de empleo y distribucion de
riqueza que genera dada su estrecha
relacion con diversos sectores a lo largo
de la cadena desde obreros hasta
proveedores de insumos de la
construccion (Diaz-Kovalenko et. al
2022).

Marco teorico

El financiamiento externo se ha
convertido en la alternativa de la
recuperacion econoémica, y en el pais este
tipo de financiamiento es ofrecido
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basicamente por el sistema financiero y
particularmente por el sector bancario. El
sector financiero ayuda a los hogares a
ahorrar para adquirir bienes duraderos o
lidiar con los imprevistos, ademas
obviamente en muchos casos para la
jubilacion (Carbd & Rodriguez, 2015).
En el sector empresarial, la financiacion
deviene en la fuente de fondos mas
utilizada para el crecimiento de Ia
empresa pues atiende tanto las
necesidades de inversidon en bienes de
capital como en sus necesidades de
capital de operacion (Giralt & Gonzalez,
2015).

El crédito a la construccion,
promocion o vivienda, asi como a
proyectos de infraestructura u obras
civiles, no ha tenido un crecimiento
sostenible, es un tipo de financiamiento
muy correlacionado con la actividad
econdmica en general (Carbo &
Rodriguez, 2015). Si la economia
atraviesa un periodo de auge, la
construccion se reanima |y el
financiamiento  fluye de  manera
dindmica, pero se ralentiza cuando la
economia atraviesa una contraccion.
Entonces en el pais no registramos un
cambio significativo en los patrones de
financiacion crediticia, no es tan solo
cuantitativo 'y achacable a las
turbulencias de la crisis.

El comportamiento de la financiacion
bancaria muestra el crédito total
proporcionado por el sistema financiero y
se valida su la recuperacion gradual del
crédito nuevo a nuevos sujetos reflejando
la inclusibn a otros segmentos de
mercado (Zhu & Guo, 2024). En paralelo
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al nuevo crédito, también mejora la
actividad econoémica y ello contribuye a
mayor dinamismo empresarial (Garrido,
2015).

Sin embargo, es importante destacar
que el endeudamiento excesivo no solo
afecta la estabilidad econdmica, sino
también puede tener un impacto negativo
en la calidad de vida de la poblacion.
Cuando el pais destina una gran parte de
sus ingresos al pago de la deuda, se
reduce la capacidad de inversion en
sectores clave como la educacion, la
salud y la infraestructura. Esto puede
limitar las oportunidades de desarrollo
social y disminuir el bienestar de la
poblacion en general (Malic &
Santarcangelo, 2022).

El endeudamiento puede generar una
serie de dificultades para mantener un
equilibrio adecuado con la productividad
de las empresas en Ecuador. Una de las
principales dificultades radica en la
capacidad de pago de las deudas, ya que
si las empresas tienen altos niveles de
endeudamiento y no generan suficientes
ingresos para cubrir los pagos, pueden
caer en problemas financieros graves.
Ademas, el endeudamiento excesivo
puede llevar a un aumento en los costos
financieros, lo que reduce la rentabilidad
y la capacidad de invertir en actividades
productivas. Otra dificultad es la
dependencia del financiamiento externo,
lo cual puede estar sujeto a cambios en
las condiciones del mercado financiero.
Si las empresas no pueden acceder a
préstamos en condiciones favorables,
esto puede afectar negativamente su
capacidad para financiar proyectos y
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mantener niveles optimos de productividad.
En resumen, el equilibrio entre
endeudamiento y productividad puede ser
desafiante debido a la capacidad de pago,
el aumento de los costos financieros y la
dependencia del financiamiento externo
(Ascencio et al.2019).

En este sentido, el endeudamiento es
la accion de adquirir deudas o
compromisos financieros con el objetivo
de obtener recursos economicos. En
términos financieros, se refiere a la
cantidad de dinero que una persona,
empresa o entidad debe a acreedores

como bancos, proveedores u otras
instituciones financieras. El nivel de
endeudamiento puede influir

significativamente en la capacidad de una
empresa para operar, invertir y crecer, ya
que implica obligaciones de pago de
intereses y amortizacion del principal, lo
que puede afectar su flujo de caja y
estabilidad financiera (Arguelles, et al.
2018).

Metodologia

La investigacion es de tipo descriptiva
correlacional con un enfoque cuantitativo,
centrada en el sector construccion del
Ecuador. Se utilizarda una frecuencia
anual de datos con un enfoque de corte
transversal, analizando los anos 2017,
2019, 2021 y 2022. Los datos se
obtuvieron de la Encuesta Estructura
Empresarial (ENESEM) del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC).
Esta encuesta genera informacion sobre la
estructura 'y evolucion en distintas
variables vinculadas a las actividades
econdmicas  segun secciones de la
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Clasificacion Industrial —Internacional
Uniforme (CIU) para las empresas
grandes y medianas del Ecuador, en la
cual calcula agregados macroeconémicos
como la produccion, valor agregado,
consumo entre otras. Asi también,
presenta informacién sobre materias
prima, mercaderias, productos elaborados,
y servicios vendidos, uso de tecnologias y
comunicacion (TIC), datos financieros
como gastos en financiamiento y de pago
de intereses, asi como de las empresas e
informacion de los establecimientos. La
poblacion de estudio son las empresas del
sector construccion en Ecuador. La
cantidad de observaciones varia para cada
afio, y se ha considerado tnicamente las
empresas que proporcionaron informacion
completa para asegurar la calidad y
consistencia de los datos.

Para el analisis se ha aplicados dos
modelos, el primero una regresion MCO,
en la cual se utilizard como variable
dependiente el total de ingresos, y como
variables independientes se consideraran
el Total de gastos financieros, el total de
personal ocupado (factor trabajo),
Consumo intermedio y Formacion bruta
de capital fijo.

En el tratamiento de datos, se llevara a
cabo una depuracion = minuciosa,
eliminando empresas con informacion
incompleta y para disminuir la dispersion
de los datos se trabajard con valores en
logaritmos (Gujarati & Porter, 2010).

La expresion del primer modelo
(ecuacion 1) viene dado por el logaritmo
de las siguientes variables:

In(Y)=By+ B;In (X;)+ B> (o) +B3(Xs) + B+ (X + w; (1)
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Donde:
Y = Total de ingresos operacionales.
X, = Total de gastos financieros.
X, = Total de personal ocupado.
X, = Consumo intermedio.
X, = Formacion bruta de capital fijo.
u= Término de perturbacion estocastica.

B,sB,-B,:B;.B,,B.= Coeficientes del modelo

La validacion del modelo se realizara
mediante pruebas de multicolinealidad
utilizando el Factor de Inflacion de la
Varianza (VIF), y heterocedasticidad con
la prueba de White con términos
cruzados. Ademas, se evaluara la
significancia estadistica de cada variable
en el modelo (Wooldridge, 2010). Esta

metodologia asegurard un  andlisis
robusto y detallado, permitiendo
comprender mejor los factores que
afectan las ventas en el sector

construccion del Ecuador en los afos
seleccionados.

Por otro lado, se aplicara la técnica de
descomposicion de Firpo, Fortin y
Lemieux (2011) o método de regresion
RIF en el cual proporcionan una forma
sencilla de realizar descomposiciones
detalladas para cualquier estadistica
distributiva, en la cual se fundamenta en
distintas aproximaciones, como en
enfoques no paramétricos basado en la
distribuciéon de residuos, o técnicas
basadas en las distribuciones de los
residuos, en la cual para el presente
trabajo se utilizard para estimar las
diferencias de los ingresos de las
medianas y grandes empresas segun su
distribucion considerando el efecto de las
diferencias que existen en las
caracteristicas observadas y en los
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rendimientos de las caracteristicas.

En este sentido, esta metodologia
permite desarrollar descomposiciones
detalladas, y, en consecuencia, estimar el
impacto de los cambios en las dotaciones
o los rendimientos de distintas variables
explicativas, en los cuantiles o en el valor
promedio de los ingresos de las empresas
otros estadisticos de interés de la
distribucion salarial incondicional; por
consiguiente, la funcion de regresion se
expresa a continuacion en la ecuacion 2:

Bp=(Xp— X)W + {(X5(Par— %) + Xa (% =50}

La diferencia en el estadistico v entre
los afios A'y B es representada por A ; las
caracteristicas promedio de cada afio X,
y X, reflejan la media de dichas
caracteristicas en los afios respectivos;
Y A S?B’V y S?V* son los coeficientes
estimados tras la regresion de la variable
RIF del estadistico v sobre el conjunto de
variables explicativas en los afos A, B 'y
el pool de ambos anos. Las variables
explicativas tomadas en cuenta se refieren
a las caracteristicas de las empresas tales
como: gastos financieros, nimero de
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trabajadores, consumo intermedio y
formacion bruta de capital fijo. La
ventaja de estos modelos radica en que
corrigen el problema de endogeneidad
que pudiese existir en los modelos
aplicados. En resumen esta metodologia
indicara qué tanto las diferencias en los
ingresos operacionales promedios de las
medianas y grandes empresas son
determinados por factores observados
como las variables explicativas o factores
no observados.

Resultados y discusion

Los resultados del estudio sobre el
sector de la construccion en Ecuador para
los afnos 2017, 2019, 2021 y 2022 destacan
la evolucion de las principales variables
econdmicas que influyen en el desempefio
del sector. En la figura 1, asi como en el
Anexo 1 se pueden observar los
descriptivos de las variables empleadas. A
nivel de las medianas empresas los
ingresos operacionales en promedio
representan cerca de los 2.5 millones de
dolares durante los afios analizados,
teniendo una recuperacion importante
luego de la pandemia, inclusive representa

capital fijo

Maximo

Figura 1. Descriptivos de variables empleadas para Medianas empresas 2017-2022.

Fuente: Encuesta Estructura Empresarial (INEC, 2017-2022).
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un 30% mayor en 2021 en referencia a
2019. Sin embargo, para el ano 2022, se
registra un decrecimiento en la mayoria de
variables analizadas, especialmente del
consumo intermedio y de los ingresos
operacionales de las medianas empresas.
Se puede analizar también que el consumo
intermedio  representa  un  valor
significativo para las empresas, alrededor
de 1,5 millones de dolares en promedio,
reflejando una tendencia decreciente para
2019 y 2022. Las variables de gastos
financieros y formacion bruta de capital
fijo representan tan solo 6% y 4%
respectivamente en relacion a los ingresos
operacionales, sin embargo, para el 2021
se evidencia un crecimiento importante de
la variable de gastos financieros y de
formacion bruta de capital fijo respecto a
2019, lo que evidencia la necesidad de
apalancamiento por parte de las empresas
como medio de recuperacion post Covid,
esto coincide con la tultima edicion del
Indice Janus Henderson de Deuda
Corporativa, en donde se resalta que las
empresas a nivel mundial contrajeron
456.000 millones de dodlares de nueva
deuda posterior a la pandemia.

30 27,97
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En este sentido, se puede observar que
los gastos financieros para las medianas
empresas bordean los 40 mil dolares en
promedio a excepcion de 2021 que
incrementd a 150 mil doélares. El rubro
por formacion bruta de capital fijo de las
observaciones analizadas, bordean los 80
mil dolares, y para 2021 incremento a
cerca de los 130 mil doélares. Ademas,
resulta interesante observar la
heterogeneidad existente en los ingresos
de las medianas empresas, por ejemplo,
se evidencia que sus ingresos generados
oscilan entre los 1,15 millones de ddlares
y los 16 millones.

A nivel de las grandes empresas se
observa en la Figura 2 que los gastos
financieros son minimos en relacion a las
otras  variables analizadas, puesto
representan apenas un 0,9% de los
ingresos operacionales y menos del 1%
considerando los valores de formacion
bruta de capital fijo. Lo que indica que el
margen neto de este segmento
empresarial no se ve afectado por el total
del gasto financiero que realizan las
empresas. El comportamiento de estas

300
250
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100

W, 11 I i
I I I 083 047 072 081 °

53

14,78 13,68

)

Millones $ en valores maximos.

Formacion Bruta de
capital fijo

Consumo intermedio

Miaximo

Figura 2. Descriptivos de variables empleadas para grandes empresas 2017-2022.

Fuente: Encuesta Estructura Empresarial (INEC, 2017-2022).
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variables es similar en las medianas
empresas, excepto que, desde 2019
muestran un crecimiento constante sin
considerar los gastos financieros y el
consumo intermedio; que para 2022,
disminuyen en promedio un 30% y 10%
respectivamente.

Ademas, se evidencia que las grandes
empresas en promedio generan de
ingresos un valor promedio de 23 millones
de dodlares anuales, en los cuales el 60% de
ese valor corresponde a consumo
intermedio. Es importante observar las
diferencias existentes en los ingresos
percibidos por las grandes empresas, cuyo
valor oscila entre los 6 millones de dolares
y los 250 millones de dolares al afio, cifra
que no ha logrado recuperarse dentro del
periodo analizado, cualquier detalle
adicional se puede observar en el anexo 1.

Dada la heterogeneidad existente en las
variables, es interesante revisar las

14
12

10

diferencias de manera descriptiva entre las
medianas y grandes empresas analizadas,
por ejemplo, en la figura 3 se evidencia
que la asimetria segiin tamano de empresa
disminuyo6 para 2021 pero para el ultimo
afio de analisis ha incrementado, por
ejemplo, la variable de ingresos
operacionales para 2017 reflejaba 12 veces
los ingresos de las medianas empresas,
disminuyendo esta brecha a 8 veces para
2021 y para 2022 hubo un incremento del
30% de esta brecha.

Respecto a los gastos financieros es la
variable con menor diferencia entre las
grandes y medianas empresas, sin embargo,
su heterogeneidad se ha incrementado
para 2022. Las heterogeneidades de las
variables de consumo intermedio y
formacion bruta de capital fijo entre
estos tamafios de empresas han
mantenido una tendencia decreciente de
2017 a 2021, ubicandose entre 6 y 8
veces. Por lo que, se resalta el crecimiento

10,76

2016 2017

2018

2019
== == Gastos financieros

Personal ocupado

2020 2021 2022 2023

=== [ngresos operacionales

Consumo intermedio

*« ¢+ @Formacion Bruta de capital fijo

Figura 3. Diferencias entre empresas grandes y medianas (# de veces).
Fuente: Encuesta Estructura Empresarial (INEC, 2017-2022).
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de la heterogeneidad de todas estas
variables y de manera especial respecto a
los ingresos operacionales, lo que evidencia
la concentracion existente en las grandes
empresas ya que segun el Registro
Estadistico de las Empresas (2022), el
numero de empresas grandes representan
apenas el 0,5%; sin embargo, concentra la
mayor proporcion de ventas en 2021 y
plazas de empleo registrado en 2022.

Respecto a los resultados encontrados,
en primer lugar, se analiza la correlacion
existente entre los gastos financieros y las
variables empleadas. Se evidencia que en
las medianas empresas, los gastos
financieros solamente tienen una relacion
positiva con el consumo intermedio para
la mayoria de los afios analizados,
ademads, en 2021 los gastos financieros

Tabla 1.

estan altamente relacionados con los
ingresos operacionales, encontrando que
fue un importante elemento que impulso
el dinamismo de la economia para este
sector. Considerando las grandes empresas
si tiene una mayor correlacion
significativa los gastos financieros con
los ingresos operacionales entre 0,27 y
0,54 que es un nivel medio. En relacion al
total de personal ocupado tiene una
relaciéon también relativamente baja en
promedio del 0,3 pero atn mayor
determinado por el consumo intermedio.
Ademas, se observa que la formacion
bruta de capital fijo no tiene correlacion
con los gastos financieros tanto para
medianas como para grandes empresas.

Considerando los resultados de las
estimaciones realizadas en la tabla 2,

Correlacion de gastos en financiamiento con variables empleadas en el modelo

2017 2019 2021 2022
Medianas  Grandes Medianas  Grandes  Medianas  Grandes  Medianas  Grandes
Ingresos
op%racionales 0,1342 0,0774 0,2397  0,5466* 0,8815*%  0,2669* 0,7431*%  0,4020*
Total personal 0,1432  0,2423* 0,1605  0,3308* -0,0685  0,3302%* 0,4319*%  0,3095*
Consumo
intermedio 0,5429%* 0,0531 0,2161 0,5711% 0,7246*  0,2713* 0,3605  0,3385*
Formacion
bruta capital
fijo -0,1402  0,5994* 0,0079 0,0082 0,3943* -0,0262 0,0291 0,1273
Nota: (*) Significativo al 0,1 de nivel de confianza. Elaboracion propia.
Tabla 2.
Estimacion de efecto sobre los ingresos operacionales
2017 2019 2021 2022
Error Error Error Error
Coef. Estandar Coef. Estandar Coef. Estandar Coef. Estandar
Ingastos 0,018 0,025 0,038 0,038  0,072%** 0,014  0,035%** 0,012
Inpersonal -0,047* 0,048 0,120%%* 0,057 0,043%%* 0,025 0,256%** 0,020
Inconsint 0,369%* 0,091  0,568%*** 0,094  0,499%** 0,032  0,562%** 0,023
Infbkf -0,031 0,030 0,046 0,033 0,025%%* 0,014 0,004 0,014
Constante 9,668 1,224 5,541 1,128 6,657 0,408 5,583 0,327
N. observ. 99,000 98,000 83,000 65,000
F4, 94) 50,850 58,920 18,820 100,540
Prob>F 0,000 0,000 0,000 0,000
R-squared 0,838 0,755 0,640 0,831
Root MSE 0,416 0,469 0,534 0,392

Nota: (*) Nivel de significancia al 0,1. (**) Nivel de significancia al 0,05. (***) Nivel de significancia al 0,01. Elaboracion propia.
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tanto en medianas como grandes, la
variable de gastos financieros tiene un
efecto significativo en los ingresos
operacionales para los afios 2021 y 2022,
es decir, si los gastos incrementan en un
punto porcentual, los ingresos operacionales
incrementaran en 0,07 y 0,03 para los dos
ultimos afios analizados. Respecto a la
variable de numero de personal ocupado
si tiene un efecto positivo y significativo
sobre los ingresos operacionales de la
empresa, cuyo efecto disminuye para
2021 e incrementa para 2022. Estos
resultados fueron validados segun los test
aplicados como el de Breusch-Pagan-
Cook-Weisberg y la prueba de inflacion
de varianza a nivel (Wooldridge, 2010)
de todas las empresas como se detalla en
el anexo 3, en este sentido, los test
estimados de heteroscedastidad de los
modelos  preliminares dieron este
problema, sin embargo se corrigio el
modelo con el comando Robust, qué son
los resultados presentados en esta
investigacion.

Es importante destacar que la variable
con mayor determinacion en los ingresos
totales de las empresas es el consumo
intermedio, cuyo efecto en promedio
indica que si se incrementa un punto
porcentual el consumo intermedio, los
ingresos de las empresas incrementaran
en 0,5 puntos porcentuales dentro del
periodo  analizado. El nivel de
significancia y efecto positivo sobre los
ingresos coinciden con los resultados de
Pardo (2022) quienes destacan la
influencia de esta variable sobre el
crecimiento de las empresas.

La variable de formacion bruta de
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capital fijo no tiene un efecto
significativo sobre los ingresos de las
empresas para ningin afo de estudio, a
excepcion del 2021, lo que evidencia que
la inversion que realiza las empresas no
estdn generando un efecto en el corto
plazo sobre los ingresos de las empresas,
por lo tanto se requiere que las empresas
pueden implantar medidas para gestionar
la motivacion de los trabajadores y en
crear mayor valor agregado en el sector.
Ademas, dado los resultados obtenidos se
pueden establecer dos formas de inducir
al aumento de la inversion del sector
privado en la industria de la construccion
y por ende generar mayor efecto en sus
ingresos, por ejemplo, mediante el
aumento de la inversion publica en este
sector y la disminucion de las tasas de
interés (Bustos, et al. 2022).

Respecto a las medianas y grandes
empresas, segin el anexo 2, se tiene un
efecto distinto segiin el tamafo de la
empresa. Por ejemplo, para las primeras,
solamente en el ano 2021 las variables
explicativas son significativas y con un
efecto positivo sobre los ingresos
operacionales, para el resto del periodo
analizado, Unicamente la variable de
consumo intermedio tiene un efecto
positivo y significativo sobre los ingresos
de las empresas, es decir si incrementa un
punto porcentual el consumo intermedio,
los ingresos incrementan en 0,3 puntos
durante el periodo analizado. Considerando
a las grandes empresas, los gastos
financieros tienen un efecto significativo
en los ingresos operacionales solamente
en 2022, mientras que la variable de
consumo intermedio es la que mas efecto
positivo y significativo tiene sobre los
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ingresos de las empresas, cuyos
coeficientes oscilan entre 0,5 y 0,8. Se
destaca que la inversion bruta de capital
fijo no estaria impulsando los ingresos de
las empresas; sin embargo, el efecto del
numero de personal ocupado si influye
para los afios 2019 y 2022.

Este analisis resalta la necesidad de
una gestion cuidadosa de los costos
financieros y la optimizacion del uso del
personal, asi como la importancia de la
inversion en capital fijo y la gestion
eficiente del consumo intermedio para
mejorar las ventas en el sector de la
construccion en Ecuador.

Respecto a la metodologia de Fortin,
Lemiux y Firpo (2011) que trata de
determinar el efecto de las variables
observables o no observables sobre la
diferencia en los ingresos de las medianas
y grandes empresas, se puede inducir en
la Tabla 3 que las diferencias son

significativas solamente para las grandes
empresas en el periodo estimado y con un
efecto creciente en los ultimos afios. Por
ejemplo en 2017, se evidencia que los
ingresos de todas las empresas del sector
generan 1.6 puntos logaritmicos en
promedio menos que las grandes
empresas, lo cual se justifica por sus
variables explicativas u observables, es
decir por el consumo intermedio en
primer lugar (-1,18) y por los gastos
financieros (-0,05). Para el resto de afos
analizados, la variable de gastos
financieros y personal ocupado, no
influyen en la disparidad de ingresos
generados por las medianas y grandes
empresas seguin las estimaciones de este
modelo.

Ademas, se observa que la variable de
consumo intermedio es la variable que
mayormente influye sobre la disparidad
de ingresos en las medianas y grandes
empresas en un valor promedio de 1,01

Tabla 3.
Estimacion del efecto Fortin Lemiux Firpo en las diferencias de los ingresos de las empresas
2017 2019 2021 2022
Medianas  Grandes Medianas Grandes Medianas Grandes Medianas  Grandes
Diferencia total 0,208  -1,670%** 0,14 -1,515%** 0,228 -1,327%*** 0,058 -1,563%**
0,143 0,161 0,145  0,141*** 0,165  0,221%** 0,226  0,201***
Total explicado 0,216  -2,722%%* 0,125 -2,432%%*%* 0,21  -1,902%* 0,101 -2,907*%*
0,111 0,289 0,121 0,256 0,152 0,298 0,164 0,402
Total no
explicado -0,008** 1,052 0,014 0,917 0,018 0,575 -0,043 1,343
0,130%*** 0,306 0,13 0,258 0,146 0,335 0,212 0,411
Componente explicado
Gastos
financieros 0,008 -0,054%**  (,024** -0,129 0,031 -0,173 0,005 -0,04
0,13 0,045 0,025 0,102 0,045 0,078 0,017 0,132
Personal
ocupado -0,041 0,166 -0,012 0,061 -0,002 0,01 0,110%*  -0,777***
0,013 0,103 0,034 0,176 0,022 0,112 0,084 0,239
Sft’;srzgﬁo 0,292 -1,184%* 0,164 -1,176%**  0,111%*  -0,719%* 0,109 -1,005%**
0,03 0,19 0,07 0,297 0,066 0,233 0,065 0,41
FBKF 0,03 -0,095 0,006 -0,026 0,001 -0,007 -0,035 0,271*
0,084 0,056 0,025 0,114 0,019 0,106 0,046 0,144
Fuente: Ministerio del Trabajo (2017). Elaboracion propia.
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puntos logaritmicos, cuyo efecto ha
disminuido de 2017 a 2019 y ha
incrementado de 2021 a 2022, tendencia
que se repite a nivel de la diferencia total
en el periodo de estudio.

Segun estos resultados se puede
destacar los hallazgos obtenidos por
Subia, et al. (2018) que sugieren la
necesidad de un sistema eficiente de
gestion de informacion para optimizar el
financiamiento y mejorar la competitividad
empresarial y los ingresos para las
empresas. En este contexto, el bajo
impacto que tiene el gasto financiero,
segun el estudio de Garcia y Villafuerte
(2015) que concluyen que las barreras
financieras afectan el crecimiento y que
no hay diferencias significativas entre las
estrategias de inversion con diferentes
proyecciones de crecimiento, lo que
coincide con los resultados de esta
investigacion al observar que la
formacion bruta de capital fijo no aporta a
los ingresos de las empresas. Por lo que
Garcia, et al. (2018) menciona que se
generaria un vacio en el andlisis de
créditos de proveedores a lo que Cérdova
(2021) subraya la importancia del acceso
al financiamiento para el crecimiento
empresarial, sin embargo, segin los
resultados de esta investigacion es
necesario que cualquier tipo de gasto se
enfatice en la periodicidad del
endeudamiento, de tal manera que en el
corto plazo sea considerado como un
factor de crecimiento.

Conclusiones

La presente investigacion analizo la
relaciéon existente entre los gastos
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financieros y los ingresos operacionales
de las medianas y grandes empresas del
Ecuador. Los hallazgos de este estudio
sugieren que, en agregado, el nivel de
gastos financieros no estan relacionados
de manera significativa con los ingresos
operacionales que mantienen las grandes
empresas y en menor medida las
medianas. Ademas, se evidencia de
manera general, que las diferencias en los
ingresos operacionales de las medianas
empresas se justifican en parte por el
consumo intermedio y en las grandes
viene explicado por el numero de
personal y en menor medida por el
consumo intermedio, en donde una vez
mas se verifica que los gastos financieros
no impactan de manera significativa
sobre estos niveles de desigualdad. En
este sentido, se evidencia también la
notoria disparidad existente entre las
grandes y medianas empresas, por
ejemplo, se muestra como las empresas
de mayor tamafio, en promedio generan
12 veces el valor del ingreso en
comparacion de las medianas y para 2022
ese valor disminuye en un 17%
aproximadamente. En este contexto, las
variables que menos dispersion tienen
entre empresas grandes y medianas es el
gasto financiero.

Por lo tanto, ante la evidencia
empirica revisada, se sugiere revisar
periddicamente todos los contratos
financieros que mantienen las empresas
como préstamos, lineas de crédito,
seguros, entre otros, que permitan de
manera adecuada manejar mayores
niveles de oportunidades para renegociar
términos que puedan resultar en mejores
tasas de interés o tarifas mas bajas.
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Complementariamente resulta importante,
implementar politicas claras de control de
gastos y sistemas automatizados para la
gestion financiera, lo que permite
impulsar la eficiencia operativa.

Ademas, se recomienda gestionar
cuidadosamente el flujo de efectivo para
evitar problemas de liquidez y minimizar
los costos de financiamiento. En cuanto a
la variable de formacion bruta de capital
fijo se pudo observar que no resultd
significativa al momento de explicar los
ingresos de las medianas y grandes
empresas. En este sentido, se sugiere la
revision de la politica de inversiones de
las empresas, es decir, analizar
regularmente el rendimiento de las
inversiones y ajustar su programa de
oportunidades de inversion segin las
condiciones del mercado y los objetivos
financieros de la empresa.

Es importante gestionar los recursos
financieros para desarrollar una
estrategia financiera solida que considere
tanto los objetivos a corto como a largo
plazo de la empresa, asegurando una
gestion financiera sostenible y rentable
para las empresas. Por lo tanto, las
empresas deben encaminar a que estos
recursos permitan adquirir activos o
gestionar su capital de trabajo a través de
préstamos, lineas de crédito u otras
formas de financiamiento.

Sin embargo, es importante destacar
que la gestion adecuada de los gastos
financieros puede tener un impacto
indirecto en los ingresos de una empresa
de varias maneras, por ejemplo, al
gestionar  eficientemente los  gastos
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financieros, una empresa puede mantener
un flujo de efectivo saludable y liberar
capital para invertir en actividades que
generen ingresos, como la expansion,
innovacion o marketing. Reducir los
gastos financieros, por ejemplo, mediante
la renegociacion de préstamos a tasas
mas favorables, puede aumentar Ila
rentabilidad neta de la empresa al
disminuir el gasto financiero total,
mejorar la capacidad de una empresa para

acceder a nuevas oportunidades de
crecimiento 0 inversion que
potencialmente generen ingresos

adicionales. Por lo que, se sugiere que los
gastos financieros sean eficientemente
controlados debido a que pueden tener
una ventaja competitiva sobre aquellas
que enfrentan cargas financieras mas
pesadas, ya que tienen mas flexibilidad
para adaptarse a cambios econdémicos y
aprovechar oportunidades estratégicas
para la economia ecuatoriana.
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Anexos

Anexo 1.
Descriptivos de variables empleadas (2017-2022)

MEDIANAS EMPRESAS GRANDES EMPRESAS
Ingresos operacionales ($) Ingresos operacionales ($)
2017 2019 2021 2022 2017 2019 2021 2022
Media 2321594 2072039 2746211 2302839 Media 27972039 18773587 22970397 24771770
Minimo 1205929 1031920 1179939 1158796 Minimo 5362176 5593993 5095717 5409522
Maximo 5153597 6693400 15874010 7814296 Maximo 249959881 243880534 169583906 178502752
Gastosfinancieros ($) Gastos financieros ($)
Media 33983 34156 152524 40214 Media 186796 211494 467981 293578
Minimo 319 421 7 270  Minimo 12 431 1228 189
Maximo 2657251 495411 3402184 1557652 Maximo 2467885 2086356 3175334 1937759
Personal ocupado ($) Personal ocupado ($)
Media 47 32 48 40 Media 228 217 265 259
Minimo 6 3 1 1 Minimo 10 9 3 4
Maximo 425 152 266 142 Maximo 1876 2734 1471 1296
Consumo intermedio ($) Consumo intermedio ($)
Media 1847162 1290876 1725513 1480229 Media 19532333 11105260 14778016 13676456
Minimo 333944 139139 27647 111074  Minimo 1918739 833217 267097 948024
Maximo 16780749 5417456 9204420 7841288 Maximo 184103044 102459108 78239213 91053403
Formacion Bruta de capital fijo ($) Formacion Bruta de capital fijo ($)
Media 75183 49550 127275 101445 Media 826081 469171 723430 814147
Minimo 367 160 160 141 Minimo 1304 848 2000 444
Maximo 569783 1555888 3239028 442436 Mdximo 17893707 5470329 8445094 10231789
Fuente: Encuesta Estructura Empresarial (INEC, 2017-2022).
Anexo 1.
Descriptivos de variables empleadas (2017-2022)
Medianas empresas
2017 2019 2021 2022
Error Error Error Error
Coef. Estandar Coef. Estandar Coef. Estandar Coef. Estandar
Ingastos 0,018 0,025 0,051 0,034 0,089%%*%* 0,01 0,017 0,064
Inpersonal -0,047 0,048 0,023 0,064 -0,08*** 0,02 0,205** 0,09
Inconsint 0,369%** 0,091 0,301*** 0,118 0,298%%** 0,03 0,318 0,188
Infbkf -0,031 0,03 0,017 0,031 -0,03%** 0,011 -0,009 0,077
Constante 9,668 1,224 9,59 1,591 10,138 0,41 9,399 2,734
N. observ. 36 44 42 21
F4,94) 5,37 4,69 5,49 19,42
Prob > F 0,002 0,004 0,001 0
R-squared 0,504 0,346 0,467 0,579
Root MSE 0,281 0,386 0,389 0,332
19
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Grandes empresas

2017 2019 2021 2022
Error Error Error Error

Coef. Estandar Coef. Estandar Coef. Estandar Coef. Estandar
Ingastos 0,009 0,014 -0,003 0,026 -0,053 0,041 0,076%** 0,021
Inpersonal 0,025 0,096  0,243%%** 0,045 0,116%** 0,061 0,198*%*%* 0,056
Inconsint 0,868%** 0,066  0,62%*** 0,069 0,505%%*%* 0,076  0,584%*%%* 0,079
Infbkf 0,025 0,033 0,005 0,028 0,097%%** 0,041 0,056%*%** 0,031
Constante 2,035 0,908 5,375 0,867 7,346 1,131 4,716 1,013
N. observ. 63 54 41 44
F(4, 94) 87,49 85,37 18,02 68,4
Prob > F 0 0 0 0
R-squared 0,87 0,823 0,74 0,828
Root MSE 0,35 0,815 0,493 0,39

Nota: (*) Nivel de significancia al 0,1. (**) Nivel de significancia al 0,05. (***) Nivel de significancia al 0,01. Elaboracion propia.

Anexo 3.
Test de heteroscedasticidad y multicolinealidad

2017 2019
Total Medianas  Grandes Total Medianas Grandes
Test Breusch-
Paga- Cook-
Weisberg Chi 2 2,44 0,03 26,86 32,3 29,19 0,35
P value 0,118 0,001 0,001 0 0 0,55
Prueba de
inflacion de
varianza Inconsint 1,53 1,12 1,87 1,8 1,59 1,81
Inpersonal 1,36 1,08 1,64 1,71 1,34 1,7
Infbkf 1,11 1,04 1,26 1,54 1,28 1,58
Ingastos 1,09 1,03 1,1 1,5 1,17 1,4
2021 2022
Total Medianas  Grandes Total Medianas Grandes
Test
Breusch-
Paga- Cook-
Weisberg Chi 2 2,98 0,04 3,39 59,8 0,12
P value 0,06 0,08 0,83 0,065 0 0,72
Prueba de
inflacion de
varianza Inconsint 1,36 1,14 2,1 1,21 1,02 1,73
Inpersonal 1,2 1,1 1,84 1,57 1,45 1,36
Infbkf 1,19 1,07 1,59 1,57 1,96 1,37
Ingastos 1,18 1,04 1,23 1,7 2,58 1,06

Nota: Los test estimados de heteroscedastidad de los modelos preliminares dieron este problema, sin embargo se corrigié el modelo
con el comando Robust, qué son los resultados presentados en esta investigacion.
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