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RESUMEN

La presente investigacion se centra en el analisis de la estructura financiera de las
empresas del subsector F de la construccién en Ecuador, durante el periodo 2021
a 2024. El objetivo principal fue examinar la dinamica de la madurez de la deuda,
el apalancamiento, la rentabilidad, la liquidez y otros indicadores financieros en
funcion del tamafio empresarial, con el fin de comprender su relacién con el entorno

macroecondmico y su desempefio sectorial.

Los resultados evidencian que las microempresas presentan una fuerte
dependencia del pasivo corriente y una fragilidad patrimonial, mientras que las
pequenas empresas experimentan un proceso de desapalancamiento con mayor
tendencia hacia la autofinanciacién. Las medianas empresas muestran un
comportamiento inestable en el uso del financiamiento a largo plazo y las grandes

empresas carecen de politicas sostenidas de endeudamiento.

Asimismo, se concluye que la correlacién entre la madurez de la deuda y el
desempefo financiero es débil e inconsistente, confirmando que el acceso al
financiamiento por si solo no garantiza una mejora en la rentabilidad ni en la
estabilidad.

Palabras clave: estructura financiera; apalancamiento; rentabilidad; liquidez;

construccion.
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ABSTRACT

This research focuses on the analysis of the financial structure of companies in the
construction subsector F in Ecuador, during the period 2021 to 2024. The main
objective was to examine the dynamics of debt maturity, leverage, profitability,
liquidity, and other financial indicators based on business size, in order to
understand their relationship with the macroeconomic environment and sectoral

performance.

The results show that microenterprises exhibit a strong dependence on current
liabilities and weak equity, while small enterprises experience a deleveraging
process with a greater tendency towards self-financing. Medium-sized enterprises
display instability in the use of long-term financing, and large enterprises lack

sustained debt policies.
Furthermore, it is concluded that the correlation between debt maturity and financial
performance is weak and inconsistent, confirming that access to financing alone

does not guarantee improvements in profitability or stability.

Keywords: financial structure; leverage; profitability; liquidity; construction.
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INTRODUCCION

La presente investigacion académica aborda el analisis de la estructura financiera
de las empresas del subsector F de la construcciéon en Ecuador, con el propdésito
de comprender la relacidn existente entre la madurez de la deuda, el
apalancamiento y el desempefio econémico-financiero de las organizaciones segun
su tamafo. Entre los afios 2021 y 2024, este subsector se enfrenté a un contexto
de desaceleracion econdmica, acompanado de un crecimiento limitado del PIB y
presiones inflacionarias moderadas, lo que incidié directamente en la gestion de

pasivos, liquidez y rentabilidad de las empresas.

El estudio tiene como objetivo principal examinar como la estructura de
financiamiento, la madurez de la deuda y el uso de recursos propios o externos
afectan el desempefo financiero de micro, pequenas, medianas y grandes
empresas dentro del subsector construccion. Entre las metas especificas se planted
analizar el comportamiento del apalancamiento, evaluar las tendencias de liquidez,
identificar patrones en la rentabilidad y valorar el impacto del entorno

macroeconodmico sobre la capacidad de inversién y sostenibilidad.

Este trabajo se sustenta en un marco teorico que aborda las teorias de estructura
de capital, gestion del riesgo financiero y estrategias de financiamiento empresarial,
lo cual permite relacionar la evidencia empirica con la literatura cientifica. La
metodologia aplicada se basa en el anadlisis de indicadores financieros y la
comparacién entre empresas de distinto tamario, con el fin de establecer patrones

y diferencias relevantes.

La investigacion esta estructurada en capitulos que siguen un orden légico y
progresivo. El primer capitulo desarrolla el marco teérico, recogiendo los enfoques
y fundamentos mas relevantes para el analisis financiero de las empresas en el
sector de la construccion. El segundo capitulo caracteriza la estructura empresarial
del subsector, identificando sus principales dinamicas y tendencias. El tercer
capitulo describe la metodologia, poblacién, muestra y procedimientos analiticos

aplicados. Posteriormente, se presentan los resultados, su analisis y discusién, lo



cual da paso a las conclusiones y recomendaciones orientadas a la toma de

decisiones financieras y estratégicas en el subsector construccion.



CAPITULO I. ESTADO DEL ARTE Y LA PRACTICA

1.1.Conceptualizacion de la madurez de la deuda

La madurez de la deuda hace referencia al plazo en el que una empresa debe
saldar sus compromisos financieros. La clasificacion de la deuda, en términos de
corto y largo plazo, constituye un elemento clave para comprender las implicaciones
que tiene la estrategia financiera de las empresas, especialmente en un contexto
econdmico volatil. A nivel global, estudios han demostrado que una adecuada
gestion de la madurez de la deuda puede permitir a las empresas mejorar su
solvencia y estabilidad financiera, al mismo tiempo que optimizan sus recursos en
funcion de las fluctuaciones del mercado (Miller & Modigliani, 2018). Este principio
es igualmente relevante para los paises de América Latina, donde la volatilidad
macroecondmica exige una planificacion rigurosa sobre las fechas de vencimiento
de las deudas (Kirch & Terra, 2012).

En Ecuador, este concepto toma particular relevancia, dado que la economia se
caracteriza por un entorno inflacionario y fluctuaciones cambiarias que impactan
directamente en las politicas de financiamiento de las empresas, en especial en el
sector de la construccion, que depende fuertemente de la disponibilidad de crédito
(IMF, 2025). A nivel local, en la provincia de Pichincha, las empresas enfrentan un
desafio adicional relacionado con el acceso limitado a financiamiento debido a la
menor bancarizacién en comparacion con otras regiones del pais (Cagua, 2024).
Este contexto revela la importancia de una estructura adecuada de la deuda, que
permita a las empresas no solo cumplir con sus compromisos, sino también
gestionar de forma efectiva los riesgos asociados con las fluctuaciones de los tipos
de interés y las politicas fiscales nacionales.

Por lo tanto, la madurez de la deuda es un concepto que debe ser analizado dentro
de un marco mas amplio, donde se tomen en cuenta factores macroeconémicos,
asi como las caracteristicas particulares del sector de la construccion en Ecuador.
Ademas, este analisis requiere la incorporacion de estudios que exploren las

especificidades del subsector F en Pichincha, sus empresas, en su mayoria



pequefas y medianas, presentan particularidades que afectan su capacidad de
financiarse con deuda (World Bank, 2025).

En este contexto, resulta fundamental considerar que la estructura de la deuda de
las empresas debe ser adaptativa, no solo frente a la dinamica econémica global,
sino también ante los cambios en la legislaciébn ecuatoriana y las necesidades
operativas de las empresas constructoras. Asi, un manejo eficiente de la deuda,
con una correcta asignacion entre corto y largo plazo, puede contribuir
significativamente a la rentabilidad de las empresas, sin comprometer su viabilidad

a largo plazo (Feijé et al., 2025).

Deuda a corto plazo

La deuda a corto plazo esta constituida por las obligaciones financieras que deben
ser saldadas en un plazo inferior a un afo. Este tipo de deuda puede ser util para
resolver necesidades de liquidez inmediata, permitiendo que las empresas
gestionen sus operaciones cotidianas sin recurrir a otras fuentes de financiamiento.
Sin embargo, su manejo inadecuado puede generar tensiones financieras, los
vencimientos cercanos pueden generar un desajuste entre los ingresos esperados
y los compromisos adquiridos (Chen et al., 2019). A nivel global, investigaciones
han sefalado que las empresas que recurren excesivamente a la deuda a corto
plazo pueden enfrentar dificultades para mantener una rentabilidad sostenible, las
condiciones del mercado pueden variar rapidamente (Urdaneta, 2024).

En América Latina, especialmente en paises como Ecuador, las empresas
enfrentan una economia que puede ser altamente volatil, lo que incrementa los
riesgos asociados con el financiamiento a corto plazo. La inflacién, las variaciones
en las tasas de interés y los cambios en las politicas fiscales son factores que
pueden influir negativamente en la capacidad de las empresas para hacer frente a
sus obligaciones a corto plazo (Rosero, 2021). Estas condiciones requieren que las
empresas mantengan una disciplina estricta en la gestién de sus pasivos, para

evitar caer en ciclos de endeudamiento que puedan comprometer su viabilidad.



En el contexto especifico de Pichincha, los estudios sugieren que las empresas del
subsector de la construccion son particularmente vulnerables a la deuda a corto
plazo debido a su dependencia de los proyectos de obra, que suelen tener plazos
inciertos y no siempre garantizan la generaciéon de flujo de caja suficiente para
cumplir con las obligaciones contraidas (Guaman, 2025). Las PYMES
constructoras en esta region tienden a utilizar financiamiento a corto plazo debido
a las dificultades para acceder a créditos a largo plazo, lo que aumenta su
exposicidn a riesgos de liquidez.

Por otro lado, la deuda a corto plazo puede resultar en una menor carga de
intereses, lo que puede ser ventajoso en un escenario econémico donde los tipos
de interés sean altos. Sin embargo, la presion para liquidar la deuda en el corto
plazo puede reducir la flexibilidad financiera de las empresas, dificultando su
capacidad de inversion y crecimiento (Dasgupta, 2023). De este modo, es crucial
que las empresas tomen decisiones estratégicas sobre el uso de deuda a corto
plazo, equilibrando la necesidad de financiamiento con la gestién adecuada de los

riesgos asociados.

A nivel local, la escasez de fuentes de financiamiento a largo plazo para las
empresas en Pichincha, por ejemplo, obliga a muchas de ellas a recurrir a la deuda
a corto plazo, lo que puede resultar en un ciclo de endeudamiento y
refinanciamiento que, si no se gestiona correctamente, puede comprometer su

estabilidad financiera a largo plazo (Garcia, 2024).

Deuda a largo plazo

La deuda a largo plazo, por su parte, se caracteriza por su vencimiento superior a
un afo y suele ser una herramienta crucial para financiar proyectos de inversiéon
que requieren de una planificacion a largo plazo. La utilizaciéon de deuda a largo
plazo permite a las empresas constructoras distribuir los pagos de sus obligaciones
a lo largo del tiempo, lo que les brinda mayor flexibilidad en la gestion de su flujo de
caja (IMF, 2023). A nivel internacional, las empresas que optan por este tipo de

financiamiento generalmente obtienen condiciones mas favorables en cuanto a



tasas de interés, los prestamistas perciben un menor riesgo debido al mayor
periodo de pago (IDB, 2022).

En América Latina, el acceso a financiamiento a largo plazo ha sido histéricamente
una de las principales barreras para el crecimiento de las pequefas y medianas
empresas, particularmente en sectores como la construccién. La falta de una
infraestructura financiera adecuada y la incertidumbre econémica pueden limitar las
opciones de las empresas para acceder a créditos a largo plazo. No obstante,
aquellas que logran obtener este tipo de financiamiento tienen una mayor
capacidad para planificar sus proyectos y mantener un flujo de caja mas estable
(Morales et al., 2024).

En Ecuador, la situacién es similar, la estructura de la deuda de las empresas
constructoras suele estar compuesta en su mayoria por deuda a corto plazo debido
a las dificultades para acceder a crédito a largo plazo (Diaz & Hernandez, 2024).
Sin embargo, las empresas que logran diversificar sus fuentes de financiamiento y
recurren a la deuda a largo plazo suelen experimentar una mayor estabilidad y un
menor riesgo de insolvencia. Esto es especialmente relevante en el contexto de la
provincia de Pichincha, donde las empresas constructoras enfrentan una creciente
competencia y un mercado inmobiliario que exige un enfoque financiero a largo

plazo.

El uso de deuda a largo plazo también permite a las empresas afrontar con mayor
solvencia los riesgos asociados con las fluctuaciones del mercado. Si bien los
intereses de este tipo de deuda suelen ser mas altos que los de la deuda a corto
plazo, las empresas pueden beneficiarse de un periodo de amortizacién mas
amplio, lo que les da margen para adaptarse a cambios en las condiciones
econdmicas (Martinez & Rodriguez, 2019). Ademas, este tipo de deuda facilita la
financiacion de grandes proyectos de infraestructura, que son tipicos del sector de

la construccion.

Entonces, en ciudades como Quito, la deuda a largo plazo es utilizada

principalmente por empresas de mayor tamafo que cuentan con los recursos



necesarios para cumplir con los compromisos financieros a largo plazo. Sin
embargo, las pequefias empresas de la region enfrentan dificultades significativas
para acceder a este tipo de financiamiento debido a la falta de garantias y la
inestabilidad de los proyectos de construcciéon en el corto plazo (Urdaneta et al.,
2024).

1.2.Indicadores del desempeiio financiero en empresas del sector de la

construccion

Los indicadores financieros son herramientas fundamentales para evaluar la
eficiencia y la rentabilidad de las empresas, especialmente en sectores de alta
volatilidad como la construccion. En el contexto latinoamericano, se reconoce que
el uso adecuado de estos indicadores puede ser determinante para la sostenibilidad

y el éxito a largo plazo de las empresas en este sector.

Las empresas del subsector F, particularmente en Ecuador, enfrentan retos como
la fluctuacion econdémica, la competencia intensa y el acceso limitado a
financiamiento, por lo que los indicadores financieros son esenciales para tomar
decisiones informadas sobre su gestidn financiera (Bustos & Hernandez, 2020). En
este sentido, los indicadores clave como el Retorno sobre Activos (ROA), el Retorno
sobre el Patrimonio (ROE), el apalancamiento financiero y la liquidez se destacan
como herramientas primarias para medir el desempefio financiero en las empresas

del sector construccion.

Rentabilidad y liquidez

La rentabilidad y la liquidez son dos de los indicadores financieros mas importantes
para evaluar la viabilidad de una empresa, especialmente en el sector de la
construccién, que suele experimentar ciclos de inversion intensivos y fluctuaciones
econdmicas. El Retorno sobre los Activos (ROA) y el Retorno sobre el Patrimonio
(ROE) son fundamentales para medir la eficiencia operativa y la rentabilidad de las

empresas.



El ROA mide la capacidad de la empresa para generar beneficios a partir de sus
activos, mientras que el ROE refleja la rentabilidad que obtiene la empresa sobre
su capital invertido (Gémez & Sanchez, 2019). En América Latina, diversos estudios
han demostrado que los sectores mas vulnerables, como la construccion, dependen
de la adecuada gestion de estos indicadores para sobrevivir a periodos de crisis

econdmica (Vargas & Ruiz, 2021).

Por otro lado, la liquidez se refiere a la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones financieras a corto plazo. Un nivel adecuado de liquidez es vital para
evitar riesgos de insolvencia, especialmente en un entorno econémico incierto. En
el contexto ecuatoriano, los estudios sobre la liquidez en las empresas
constructoras han identificado que aquellas con una baja liquidez corren el riesgo
de no poder financiar sus proyectos o de enfrentar dificultades operativas debido a
la falta de efectivo disponible (Andrade et al.,, 2024). La correcta gestién de la
liquidez permite a las empresas evitar los efectos negativos de la volatilidad

econdmica que caracteriza a Ecuador y otros paises de la region.

En cuanto a la gestidn de la rentabilidad y liquidez en las empresas del subsector F
en Ecuador, se observa que las empresas con un adecuado equilibrio entre estos
dos indicadores logran mantener su estabilidad financiera incluso en tiempos de
crisis. Un exceso de liquidez podria resultar en una baja rentabilidad, mientras que
una rentabilidad elevada podria comprometer la capacidad de la empresa para
enfrentar compromisos inmediatos. La eficiencia operativa en la construccion,
particularmente en ciudades de la Sierra ecuatoriana como Quito, depende de este
equilibrio, muchas de las empresas locales enfrentan la presion de gestionar sus
proyectos con margenes reducidos debido a los costos de construccién y

financiamiento (Cuevas & Rojas, 2019).

En resumen, los indicadores de rentabilidad y liquidez son esenciales para evaluar
el desempefio de las empresas del sector construccidn, y una correcta
interpretacion de estos indicadores puede determinar el éxito de las empresas en
este sector. La capacidad para generar beneficios y mantener una buena posicién

de liquidez son aspectos cruciales para asegurar la sostenibilidad a largo plazo,



tanto a nivel nacional como local. Por tanto, la correcta medicion y analisis de estos
indicadores son determinantes para la toma de decisiones estratégicas en
empresas del subsector F de la construcciéon en Ecuador y en particular en ciudades

como Quito.

Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es otro de los indicadores clave para analizar la
estructura financiera de las empresas en el sector de la construccién. Este indicador
mide la proporcién de deuda utilizada por una empresa en comparaciéon con sus
recursos propios. El apalancamiento puede ser un factor decisivo para evaluar el
riesgo financiero y la capacidad de crecimiento de una empresa. En América Latina,
se ha encontrado que el apalancamiento adecuado permite a las empresas obtener
los recursos necesarios para financiar proyectos de gran envergadura, sin
embargo, un alto nivel de apalancamiento también puede generar vulnerabilidades
frente a cambios en las tasas de interés o en la demanda del mercado (Henao,
2025).

En el caso de las empresas constructoras de Ecuador, el apalancamiento se
presenta como una herramienta fundamental para financiar la expansién y el
cumplimiento de proyectos a gran escala, aunque este también conlleva riesgos

inherentes, especialmente si las condiciones econémicas son inciertas.

El apalancamiento financiero es particularmente relevante en el sector de la
construccién, donde las empresas suelen operar con altos costos iniciales que
requieren financiamiento externo. Sin embargo, el apalancamiento excesivo puede
llevar a problemas financieros graves si los proyectos no generan los flujos de caja
esperados o si las condiciones del mercado empeoran (Lépez & Martinez, 2020).
En este contexto, las empresas del subsector F de la construccion en Ecuador
deben encontrar un equilibrio entre deuda y patrimonio para maximizar su

rentabilidad sin poner en riesgo su estabilidad financiera.
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En la sierra ecuatoriana, donde las empresas enfrentan desafios adicionales como
la competencia en el mercado de la construccién, las fluctuaciones en los precios
de los materiales y la incertidumbre econémica. En ciudades como Quito, los
empresarios del sector de la construccién deben ser especialmente cautelosos al
utilizar deuda para financiar sus operaciones, un aumento en los costos financieros
podria comprometer su capacidad para completar los proyectos a tiempo o con los

margenes esperados (Bravo & Garcia, 2018).

Es importante destacar que, si bien el apalancamiento puede aumentar las
oportunidades de crecimiento, su mal manejo puede generar efectos adversos. Las
empresas del subsector F deben analizar constantemente su estructura de capital,
el costo de la deuda y la rentabilidad de los proyectos para asegurar que el nivel de
apalancamiento sea sostenible en el tiempo. La gestién del apalancamiento
financiero es, por tanto, una herramienta fundamental para garantizar la viabilidad
financiera y operativa de las empresas en un entorno competitivo como el de la

construccioén en Ecuador.

La funcién de las cooperativas en Ecuador es crucial, dado que integran a ciertos
grupos vulnerables que tradicionalmente se encontraban alejados del sistema
financiero, a la vez que actuan como impulsores del crecimiento econémico con un
significativo efecto social. Es importante resaltar la triple vocacién de las
cooperativas: tienen un proposito econémico, corporativo y profundamente social.
En la zona rural es donde este sistema financiero ejerce sus fuerzas y su vocacion

de solidaridad e integracién exhibe sus caracteristicas mas distintivas.

1.3.Relacion entre madurez de la deuda y desempeno financiero

La relacion entre la madurez de la deuda y el desempenio financiero ha sido objeto
de multiples estudios, dado que la estructura de la deuda es un componente clave
para la estabilidad financiera de las empresas. La madurez de la deuda se refiere
al periodo de tiempo durante el cual una empresa tiene la obligacion de pagar sus

deudas, y puede dividirse en corto o largo plazo. Las decisiones estratégicas que
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las empresas toman en cuanto a su endeudamiento influyen significativamente en

su rentabilidad, liquidez y apalancamiento.

De acuerdo con la teoria de la estructura de capital, la eleccion entre deuda a corto
y largo plazo puede optimizar o comprometer el desempefio financiero de una
empresa, afectando su capacidad para enfrentar crisis econdmicas o aprovechar

oportunidades de crecimiento (Modigliani & Miller, 1958).

Impacto de la deuda a corto plazo en la rentabilidad

El uso de deuda a corto plazo puede tener un impacto significativo en la rentabilidad
de las empresas. La deuda a corto plazo, que generalmente se refiere a aquellas
obligaciones que deben pagarse en menos de un afo, implica un mayor nivel de
riesgo debido a su vencimiento inmediato y las presiones financieras que conlleva
(Dionisio & Rodriguez, 2019).

Para las empresas en América Latina, la alta dependencia de deuda a corto plazo
ha sido identificada como un factor que afecta negativamente su rentabilidad,
especialmente en sectores con alta volatilidad como la construccién. Los costos
financieros asociados con la deuda a corto plazo pueden consumir una parte
significativa de los ingresos de la empresa, lo que limita su capacidad para reinvertir
en el negocio y aprovechar oportunidades de crecimiento (Serrasqueiro et al.,
2023).

En el contexto ecuatoriano, el sector de la construccién ha experimentado
fluctuaciones en la disponibilidad de crédito y tasas de interés que afectan
directamente a las empresas de este sector. La deuda a corto plazo en las
empresas de construccion se asocia con un mayor riesgo de iliquidez, lo que reduce
su capacidad para generar beneficios sostenibles a largo plazo (Jiménez &
Sanchez, 2020). La elevada carga financiera asociada con la deuda a corto plazo
puede, en muchos casos, comprometer los margenes de beneficio de las

empresas, provocando dificultades para enfrentar cambios imprevistos en el



12

entorno econémico, como incrementos en las tasas de interés o caidas en la

demanda de servicios de construccion (Lépez & Ramirez, 2018).

Especificamente, en la Sierra ecuatoriana, las empresas del subsector F
(construccidn) han experimentado serias dificultades debido a la concentracion de
deuda a corto plazo. La volatilidad econémica y las fluctuaciones de las tasas de
interés en el pais han generado un entorno desfavorable para las pequefas y
medianas empresas (PYMES), que, en su mayoria, dependen de esta fuente de
financiamiento para operar. Este tipo de endeudamiento obliga a las empresas a
destinar una proporcion significativa de sus ingresos al pago de intereses,

afectando directamente sus margenes operativos (Cuevas & Rojas, 2019).

Entonces, en la ciudad de Quito, las empresas de construccién también han
mostrado una dependencia significativa de la deuda a corto plazo. A pesar de su
enfoque en proyectos a mediano y largo plazo, las empresas de la region enfrentan
dificultades debido a la presién financiera generada por la deuda a corto plazo. Esto
limita su capacidad para expandirse y mejorar sus infraestructuras, lo que reduce
su competitividad en comparacién con empresas de otras ciudades mas grandes
del pais (Rodriguez & Mendoza, 2021).

Flexibilidad financiera con deuda a largo plazo

Por otro lado, la deuda a largo plazo se caracteriza por ofrecer una mayor
flexibilidad financiera a las empresas, su vencimiento es mas distante. Esto permite
que las empresas puedan invertir en proyectos a largo plazo sin las presiones
inmediatas de pagos cercanos. La deuda a largo plazo puede tener un impacto
positivo en la estabilidad financiera, dado que permite una planificaciéon financiera
mas adecuada, reduciendo las tensiones sobre la liquidez de la empresa (Tirole,
2017).

En América Latina, la deuda a largo plazo ha sido vista como una herramienta

estratégica para las empresas que buscan expandirse y diversificar sus
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operaciones, permite mantener la capacidad operativa mientras se gestionan

eficientemente los recursos (Garcia & Martinez, 2019).

En Ecuador, las empresas constructoras que optan por deuda a largo plazo tienden
a ser mas resilientes frente a las fluctuaciones del mercado. Este tipo de deuda es
comunmente utilizado por empresas grandes que necesitan financiar proyectos de

infraestructura que requieren una inversion significativa a lo largo de varios afios.

Segun Diaz y Pérez (2020), las empresas que emplean deuda a largo plazo pueden
obtener beneficios fiscales y menores tasas de interés a largo plazo, lo que favorece
la estabilidad financiera y la sostenibilidad de sus operaciones. A pesar de ello,
deben manejar con cuidado el riesgo asociado con la posible acumulacién de

intereses en el largo plazo.

En la regién de la Sierra, donde las empresas enfrentan limitaciones de acceso a
crédito, la deuda a largo plazo ha sido clave para el financiamiento de proyectos de
gran envergadura, especialmente en el sector de la construccién. Estas empresas,
al tener un acceso limitado a lineas de crédito a corto plazo debido a la volatilidad
econdmica, recurren a la deuda a largo plazo para asegurar la continuidad de sus
proyectos. La flexibilidad financiera que proporciona esta deuda les permite no solo
sobrevivir en un entorno econdémico incierto, sino también aprovechar

oportunidades de crecimiento (Fernandez & Guerrero, 2021).

1.4.Estudios sobre la madurez de la deuda

La relacion entre la madurez de la deuda y el desemperio financiero en el sector de
la construccion ha sido objeto de estudio en diversos contextos, tanto a nivel global
como local. En América Latina, los estudios sugieren que la gestién de la deuda a
largo plazo es una herramienta clave para la estabilidad financiera de las empresas
en sectores altamente capitalizados, como el de la construccion. A nivel regional,
investigaciones realizadas por Lépez y Ramirez (2020) concluyen que las

empresas con una mayor proporciéon de deuda a largo plazo tienen mejores indices
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de estabilidad, la presién de los pagos inmediatos es menos significativa que la que

enfrentan aquellas con una mayor participacion de deuda a corto plazo.

Este fendmeno es particularmente importante en paises latinoamericanos, donde
la volatilidad econdmica y las fluctuaciones en los mercados de crédito pueden
afectar la capacidad de las empresas para cumplir con sus obligaciones (Cerda et
al., 2023).

En Ecuador, las empresas del sector de la construccion también se enfrentan a
desafios similares relacionados con la gestién de la deuda. Segun Enriquez y
Hernandez (2024), el exceso de deuda a corto plazo incrementa significativamente
los riesgos financieros, debido a que los pagos deben ser realizados en plazos mas
reducidos, lo que limita la capacidad de las empresas para gestionar eficazmente

su flujo de caja.

Este tipo de endeudamiento genera un circulo vicioso, donde las empresas deben
contraer mas deuda para cumplir con sus obligaciones inmediatas, lo que puede
llevar a una creciente dependencia del crédito y aumentar los costos financieros.
Este problema se ha observado especialmente en las empresas mas pequefias y
medianas, las cuales tienen menor acceso a financiamiento de largo plazo (Cuevas
& Rojas, 2019).

La dinamica de la deuda en el sector de la construccién también ha sido explorada
desde la perspectiva de los paises en desarrollo, donde las economias emergentes
presentan desafios adicionales. En el caso de Ecuador, la falta de liquidez en los
mercados financieros ha sido un obstaculo importante para las empresas del sector,
las condiciones crediticias desfavorables obligan a las empresas a optar por formas

de financiamiento mas caras y a corto plazo.

De acuerdo con un informe de la Camara de la Construccién de Ecuador (2022), la
estructura de la deuda en el sector de la construccion ecuatoriana esta dominada
por créditos de corto plazo, lo que genera presiones adicionales sobre la liquidez y

rentabilidad de las empresas, especialmente en periodos de crisis econémica.
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El contexto regional en América Latina también resalta la disparidad en el acceso
a crédito. Mientras que paises como Brasil y México han logrado desarrollar
sistemas financieros mas robustos que facilitan el acceso a financiamiento a largo
plazo, en Ecuador, las empresas constructoras enfrentan un entorno mas
restrictivo. Segun un estudio de la Corporacion Andina de Fomento (CAF, 2020), la
falta de productos financieros adecuados y las altas tasas de interés han limitado
las opciones de endeudamiento de las empresas, obligandolas a optar por deuda
a corto plazo. Este fenémeno se observa con mas fuerza en las pequefias y
medianas empresas (PYMES) del sector, las cuales tienen un acceso limitado a los

mercados de capital.

En la region de la Sierra de Ecuador, la estructura de deuda en el sector de la
construccién presenta caracteristicas similares a las observadas en otras partes del
pais, aunque con matices particulares. En provincias como Pichincha, las empresas
de construccion tienden a recurrir a créditos a corto plazo para financiar proyectos,
las condiciones de financiamiento mas largas son limitadas por el contexto

econémico.

Como resultado de una combinacién de factores, entre los que se incluyen el costo
del crédito, la falta de garantias suficientes y la incertidumbre politica. A pesar de
esto, la deuda a largo plazo sigue siendo vista como una opcidn viable para las
empresas mas grandes que tienen acceso a lineas de crédito internacionales
(World Bank, 2025).

Deuda a largo plazo y estabilidad financiera

El uso de deuda a largo plazo ha sido asociado con una mayor estabilidad
financiera, especialmente en sectores como la construccién, donde los proyectos
suelen requerir altos niveles de inversion inicial. A nivel macroeconémico, la deuda
a largo plazo permite a las empresas tener un horizonte mas amplio para cubrir sus
compromisos financieros, lo que reduce la presion sobre el flujo de caja y facilita la

planificacion estratégica.
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Segun Modigliani y Miller (1958), la deuda a largo plazo puede ofrecer ventajas
significativas en términos de estabilidad financiera, proporciona a las empresas el
tiempo necesario para generar ingresos suficientes para cubrir los costos asociados
con el financiamiento. Sin embargo, también existen riesgos asociados, como el
aumento de los costos financieros debido a los intereses, lo que requiere una

gestion prudente.

En el contexto latinoamericano, varios estudios han confirmado la relacion positiva
entre la deuda a largo plazo y la estabilidad financiera. Por ejemplo, Cuevas & Rojas
(2019) destacan que las empresas constructoras en América Latina que han
logrado una adecuada proporcion de deuda a largo plazo son menos vulnerables a

crisis econdmicas y fluctuaciones en las tasas de interés.

Este tipo de financiamiento no solo mejora la solvencia, sino que también permite
a las empresas mantener su competitividad en el mercado. Ademas, la deuda a
largo plazo esta vinculada a una mayor capacidad para realizar inversiones de

capital, lo que puede generar un crecimiento sostenido a largo plazo.

A nivel nacional, el sector de la construccion en Ecuador ha experimentado
dificultades debido a la estructura de deuda predominantemente a corto plazo. La
falta de deuda a largo plazo limita la capacidad de las empresas para ejecutar
proyectos de infraestructura a gran escala, lo que es fundamental para el desarrollo
econdmico del pais. Un estudio realizado por la Camara de la Construccion de
Ecuador (2022) reveld que las empresas de construccion que han logrado equilibrar
su deuda a corto y largo plazo han mostrado una mejor capacidad de adaptaciéon a
las condiciones econdémicas cambiantes, lo que les ha permitido mantenerse

competitivas incluso en tiempos de incertidumbre.

En la region andina, especialmente en provincias como Pichincha, las empresas
constructoras enfrentan barreras adicionales para acceder a financiamiento a largo
plazo, debido a la limitada oferta de productos financieros adecuados. Sin embargo,
las empresas que han logrado obtener financiamiento de largo plazo a través de

mecanismos como bonos corporativos o créditos internacionales han logrado una
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mayor estabilidad en sus operaciones. Segun el International Monetary Fund
(2023), las empresas de mayor tamario tienen un acceso privilegiado a este tipo de
financiamiento, lo que les permite planificar con mayor eficacia y tomar decisiones

estratégicas mas arriesgadas pero rentables.

Deuda a corto plazo y riesgos financieros

La deuda a corto plazo, aunque util para satisfacer necesidades inmediatas de
liquidez, conlleva una serie de riesgos financieros que pueden afectar gravemente
la estabilidad de las empresas, especialmente en sectores como el de la
construccion. A nivel global, numerosos estudios han mostrado que el uso excesivo
de deuda a corto plazo puede generar presion sobre el flujo de caja, las empresas
deben cumplir con sus obligaciones en un plazo reducido, lo que puede generar

dificultades si no se gestionan adecuadamente los recursos.

Segun Myers (2001), las empresas que dependen en exceso de la deuda a corto
plazo suelen enfrentarse a problemas de iliquidez y dificultad para honrar sus
pagos, lo que puede llevar a un deterioro de su reputacién crediticia y a mayores

costos financieros.

En América Latina, el exceso de deuda a corto plazo ha sido identificado como un
factor clave que aumenta la vulnerabilidad financiera de las empresas,
especialmente en tiempos de inestabilidad econdmica. Cuevas & Rojas (2019)
argumentan que en el sector de la construccion ecuatoriana, muchas empresas
recurren a financiamiento a corto plazo debido a las restricciones de acceso al
crédito de largo plazo. Esta estrategia puede resultar contraproducente, las
empresas no cuentan con suficiente tiempo para generar los ingresos necesarios

para cubrir sus obligaciones, lo que aumenta el riesgo de insolvencia.

En el caso de Ecuador, las empresas del sector de la construccion enfrentan un
acceso limitado a créditos de largo plazo, lo que las obliga a depender en mayor
medida de la deuda a corto plazo. La Superintendencia de Compairiias de Ecuador

(2020) reporta que el 60% de las empresas constructoras en el pais tienen una
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estructura de deuda a corto plazo que representa mas del 50% de su total de
pasivos. Esta situacion pone a las empresas en una posicidn vulnerable ante
fluctuaciones en las tasas de interés y cambios en las condiciones
macroeconomicas, lo que puede llevar a un aumento en los costos financieros y

una mayor exposicion al riesgo.

En la region de la Sierra, especialmente en Pichincha, las empresas de
construccién que dependen de deuda a corto plazo enfrentan un riesgo elevado de
iliquidez. La falta de fuentes de financiamiento estable y los altos costos de crédito
han llevado a muchas de estas empresas a recurrir a prestamistas informales, lo
gue aumenta el costo del capital y limita la capacidad de las empresas para crecer.
Un estudio de Gutiérrez (2024) muestra que las empresas que operan bajo este
modelo tienen menos capacidad de inversidén y enfrentan mayores dificultades para

acceder a proyectos de gran escala.

Vacios en la actualidad

La parroquia de Calderén, ubicada al norte del Distrito Metropolitano de Quito en la
provincia de Pichincha, se ha consolidado en los ultimos afios como un polo de

desarrollo econdmico con fuerte presencia del sector financiero popular y solidario.

A pesar de este crecimiento, la investigacién sobre el comportamiento del indice de
morosidad y su relacién con la rentabilidad en cooperativas del segmento 2 sigue
siendo limitada en esta localidad. De acuerdo con Estrella (2021), las cooperativas
en zonas periféricas y de rapido crecimiento urbano presentan caracteristicas
particulares que influyen en la calidad de la cartera crediticia y en la sostenibilidad

financiera, lo cual justifica un analisis mas localizado.

En contraste con la literatura que ha centrado su atencién en provincias como
Cotopaxi o Guayas (Pizarro Cardenas, 2023; Castro, 2022), Calderén representa
una realidad compleja, marcada por procesos migratorios internos, informalidad
laboral y cambios en el uso del suelo que impactan directamente en el

comportamiento financiero de los socios. Estas particularidades hacen que las
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estrategias aplicadas en otras regiones no siempre sean eficaces en este entorno.
Por tanto, se requiere una investigacién especifica que permita entender las
dinamicas de riesgo crediticio y morosidad dentro de este contexto urbano-

periférico.

De acuerdo con la Ley Organica de la Economia Popular y Solidaria (2011), la
gestion eficiente del crédito y la implementacién de mecanismos adecuados de
evaluacién y recuperacion son fundamentales para preservar la rentabilidad de las
cooperativas. En Calderdn, estas practicas deben ser revisadas bajo un enfoque
contextualizado, considerando las condiciones sociales y econémicas locales. La
literatura coincide en que la morosidad no solo afecta la liquidez, sino también la
credibilidad institucional y la capacidad de reinversién de las cooperativas (Llatas
et al., 2019; Carrion et al., 2021).

Ademas, estudios recientes han demostrado que el sobreendeudamiento, la
deficiente colocacion de créditos y la inadecuada evaluacién de la capacidad de
pago son factores recurrentes que incrementan los indices de morosidad (Banco
Central del Ecuador, 2023). En Calderon, estos elementos pueden estar
exacerbados por la falta de educacion financiera de los socios y por el crecimiento
acelerado de la demanda de crédito no siempre acompafado por procesos

rigurosos de control.

En este sentido, desarrollar una investigacion centrada en la parroquia de Calderon
permitira identificar con mayor precision las falencias en la gestion del riesgo
crediticio y proponer estrategias adaptadas a las condiciones del territorio. Este
enfoque contribuira no solo a mejorar los indicadores financieros de las
cooperativas locales, sino también a fortalecer su papel como agentes de inclusion
financiera en una zona de alta densidad poblacional y creciente vulnerabilidad

econdémica.

En conclusion, la ausencia de estudios enfocados en Calderén evidencia una
brecha significativa en la literatura académica y técnica, que limita la formulacién

de politicas efectivas. Por ello, se considera prioritario realizar investigaciones que
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aborden el impacto de la morosidad sobre la rentabilidad de las cooperativas del
segmento 2 en esta parroquia, generando conocimiento util tanto para la gestién
institucional como para el disefio de politicas publicas orientadas al fortalecimiento

del sistema financiero popular y solidario.

Situacion de la parroquia de Calderén

La parroquia de Calderén, ubicada al norte del Distrito Metropolitano de Quito en la
provincia de Pichincha, se ha consolidado en los ultimos afios como un polo de
desarrollo econdmico con fuerte presencia del sector financiero popular y solidario.
A pesar de este crecimiento, la investigacion sobre el comportamiento del indice de
morosidad y su relacidén con la rentabilidad en cooperativas del segmento 2 sigue
siendo limitada en esta localidad. De acuerdo con Estrella (2021), las cooperativas
en zonas periféricas y de rapido crecimiento urbano presentan caracteristicas
particulares que influyen en la calidad de la cartera crediticia y en la sostenibilidad

financiera, lo cual justifica un analisis mas localizado.

En contraste con la literatura que ha centrado su atencién en provincias como
Cotopaxi o Guayas (Pizarro Cardenas, 2023; Castro, 2022), Calderén representa
una realidad compleja, marcada por procesos migratorios internos, informalidad
laboral y cambios en el uso del suelo que impactan directamente en el
comportamiento financiero de los socios. Estas particularidades hacen que las
estrategias aplicadas en otras regiones no siempre sean eficaces en este entorno.
Por tanto, se requiere una investigacién especifica que permita entender las
dinamicas de riesgo crediticio y morosidad dentro de este contexto urbano-

periférico.

De acuerdo con la Ley Organica de la Economia Popular y Solidaria (2011), la
gestion eficiente del crédito y la implementacion de mecanismos adecuados de
evaluacién y recuperacion son fundamentales para preservar la rentabilidad de las
cooperativas. En Calderén, estas practicas deben ser revisadas bajo un enfoque
contextualizado, considerando las condiciones sociales y econémicas locales. La

literatura coincide en que la morosidad no solo afecta la liquidez, sino también la
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credibilidad institucional y la capacidad de reinversion de las cooperativas (Llatas
et al., 2019; Carrion et al., 2021).

Ademas, estudios recientes han demostrado que el sobreendeudamiento, la
deficiente colocacién de créditos y la inadecuada evaluacién de la capacidad de
pago son factores recurrentes que incrementan los indices de morosidad (Banco
Central del Ecuador, 2023). En Calderon, estos elementos pueden estar
exacerbados por la falta de educacion financiera de los socios y por el crecimiento
acelerado de la demanda de crédito no siempre acompafiado por procesos

rigurosos de control.

En este sentido, desarrollar una investigacion centrada en la parroquia de Calderén
permitira identificar con mayor precision las falencias en la gestion del riesgo
crediticio y proponer estrategias adaptadas a las condiciones del territorio. Este
enfoque contribuira no solo a mejorar los indicadores financieros de las
cooperativas locales, sino también a fortalecer su papel como agentes de inclusion
financiera en una zona de alta densidad poblacional y creciente vulnerabilidad

econdémica.

Entonces, la ausencia de estudios enfocados en Calderén evidencia una brecha
significativa en la literatura académica y técnica, que limita la formulaciéon de
politicas efectivas. Por ello, se considera prioritario realizar investigaciones que
aborden el impacto de la morosidad sobre la rentabilidad de las cooperativas del
segmento 2 en esta parroquia, generando conocimiento util tanto para la gestién
institucional como para el disefio de politicas publicas orientadas al fortalecimiento

del sistema financiero popular y solidario.

Marco legal

La gestiéon de la deuda y el desempefio financiero de las empresas ecuatorianas
estan bajo el marco regulatorio establecido por diversas normativas que influyen
directamente en sus practicas de financiamiento, especialmente en sectores como

el de la construccion. Las leyes y regulaciones que rigen la estructuracién de la
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deuda y las condiciones para su gestion afectan tanto a las grandes corporaciones
como a las pequefias y medianas empresas (PYMEs), lo cual es de particular
relevancia en el contexto de las empresas del subsector F (Construccién) de la
provincia de Pichincha. A continuacion, se detallan las normativas y leyes

relevantes que rigen la gestion de la deuda y el desempefio financiero en Ecuador.

Leyes y normativas generales para la gestion de la deuda

El Codigo Organico Monetario y Financiero (COMF) es la principal ley que regula
la estructura financiera de las empresas y el acceso al crédito en Ecuador. Este
cédigo establece las directrices para la organizacién del sistema financiero,
facilitando el acceso a productos crediticios, tanto a corto como a largo plazo, y

promoviendo la estabilidad del sistema bancario.

Segun Rodriguez (2018), el COMF es fundamental para las empresas, establece
mecanismos para la reestructuracion de deudas en contextos de crisis econémica,
lo cual resulta crucial para empresas del subsector F que operan en un entorno
econdmico inestable. En particular, la ley define las bases para el financiamiento
de las empresas y la forma en que deben manejar sus obligaciones financieras,
buscando un equilibrio entre las necesidades de crédito y la estabilidad econémica

nacional.

La Ley de Mercado de Valores (LMV) regula la emision de instrumentos financieros,
tales como bonos y otros valores, que permiten a las empresas acceder a
financiamiento a largo plazo. Esta ley facilita que las empresas del subsector de la
construccion puedan obtener recursos del mercado de valores, una alternativa

importante a la financiacién bancaria tradicional.

Segun Martinez y Gémez (2020), la LMV ha optimizado las condiciones para que
las empresas puedan obtener recursos mediante la emision de deuda corporativa,
asegurando un marco legal claro que garantiza la transparencia y proteccién tanto
para los emisores como para los inversionistas. La ley establece requisitos

especificos para la emision de deuda corporativa, lo cual es esencial para las
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empresas de la construccidén que requieren grandes sumas de dinero para financiar

sus proyectos.

Normativas especificas sobre endeudamiento y transparencia financiera

Las Normas de la Superintendencia de Compafiias son cruciales para la regulacién
de las practicas contables y la gestidn del endeudamiento en las empresas. Estas
normas proporcionan las pautas para la presentacion de estados financieros, el
nivel de endeudamiento permitido y la clasificaciéon de la deuda en funcién de su

vencimiento.

En el caso de las empresas del subsector F, estas normativas permiten un
monitoreo eficiente de su capacidad de endeudamiento y la solvencia financiera.
Segun Martinez (2021), la resolucion SC.DIN.01.2021 establece requisitos
especificos para la clasificacion de la deuda y la presentacién de la informacion
financiera, lo cual permite a las autoridades fiscales y reguladoras supervisar el
cumplimiento de los limites de apalancamiento y evaluar la viabilidad financiera de

las empresas.

Regulacion sobre la emision de deuda corporativa

Dentro del marco legal ecuatoriano, la emision de deuda a largo plazo es una
practica que se encuentra regulada por la Ley de Mercado de Valores y supervisada
por la Superintendencia de Compafias. La emisién de bonos corporativos,
especificamente, esta disefiada para facilitar el acceso a financiamiento a largo
plazo para las empresas que necesitan capital para financiar grandes proyectos de

infraestructura, caracteristicos del subsector F.

La Ley de Mercado de Valores establece los requisitos para la emisién de
instrumentos de deuda, exigiendo transparencia financiera y garantizando que las
empresas puedan cumplir con sus obligaciones a largo plazo sin comprometer su
estabilidad (Martinez & Gdmez, 2020). Esta normativa es esencial para las

empresas de construccion que buscan optimizar sus fuentes de financiamiento a
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través del mercado de valores, y permite que las empresas mas grandes puedan

obtener los recursos necesarios para expandir su capacidad productiva.



25

CAPITULO II. DISENO METODOLOGICO

El presente capitulo detalla la metodologia de investigacidn empleada para analizar
las dinamicas de madurez de deuda y su impacto en el desemperio financiero del
subsector F en Calderén durante el periodo 2020-2024. La rigurosidad
metodoldgica es fundamental para asegurar la validez, confiabilidad y objetividad

de los resultados obtenidos.

2.1. Tipo y Enfoque de investigacion

Esta investigacion adoptara un enfoque cuantitativo, dado que se centrara en la
recopilacion y analisis de datos numéricos para identificar patrones, relaciones y
tendencias entre las variables de estudio. El enfoque cuantitativo permitira medir
de manera precisa la madurez de la deuda y los indicadores de desempefio
financiero, posibilitando la aplicacién de métodos estadisticos para el analisis de
los datos (Taylor et al, 2019).

En cuanto al tipo de investigacién, sera de caracter correlacional y explicativo. Sera
correlacional porque buscara determinar el grado y la direccion de la relaciéon entre
la madurez de la deuda (variable independiente) y el desempefio financiero
(variable dependiente) en el subsector F de Calderén. Al mismo tiempo, sera
explicativo en la medida en que buscara indagar las causas y efectos de estas
relaciones, intentando comprender como las dinamicas en la madurez de la deuda
influyen o explican las variaciones en el desempefio financiero de las empresas
estudiadas (Creswell, 2019; Hernandez et al., 2014).

2.2. Diseino de investigacion

El disefio de esta investigacion sera no experimental y transversal. Es no
experimental porque no se manipularan intencionalmente las variables de estudio;
en su lugar, se observaran y analizaran los fenbmenos tal como se presentan en

su contexto natural (Hernandez et al, 2014). Se recopilaran datos existentes sobre
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la madurez de deuda y el desemperio financiero sin intervenir en las operaciones

de las empresas.

Adicionalmente, el disefo sera transversal (o transeccional) debido a que la
recoleccion de datos se realizara en un Unico momento o periodo de tiempo
especifico (2020-2024), con el objetivo de describir las variables y analizar sus
interrelaciones en ese lapso. Este enfoque permitira obtener una vision de la
situacién en el periodo de estudio, lo cual es adecuado para analizar los patrones

financieros y de deuda en el subsector (Flick, 2015).

2.3. Poblacién y muestra

Poblacién: La poblacién objeto de estudio esta compuesta por todas las empresas
pertenecientes al subsector F (Construccién), que se encuentran registradas y
activas en la parroquia de Calderén, durante el periodo comprendido entre los afios
2020 y 2024. Segun datos preliminares consultados en fuentes oficiales como la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros y el Servicio de Rentas
Internas (SRI), se estima que existen aproximadamente 40 empresas que cumplen
con estas condiciones. Esta poblacién ha sido delimitada bajo criterios geograficos,
sectoriales y temporales, con el objetivo de garantizar la pertinencia de la

informacion para el analisis financiero.

Muestra: La poblacién objeto de estudio esta conformada por el segmento de
empresas registradas y activas dentro del subsector F (Construccion), ubicadas en
la parroquia de Calderén, durante el periodo comprendido entre los afios 2021 a
2024. Esta poblacién fue definida tomando en cuenta tres criterios fundamentales:
la clasificacion econdmica bajo la seccion F de la Clasificaciéon Industrial
Internacional Uniforme (CIIU Rev. 4.0), la ubicacién geografica especifica
(Calderon, Distrito Metropolitano de Quito) y la vigencia operativa dentro del periodo
sefalado. Para identificar dicha poblacion, se recurrira a fuentes oficiales como la
Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros (SUPERCIAS), a fin de
obtener la informacion de las empresas activas que cumplan con los criterios

establecidos. Estas entidades permiten acceder a bases de datos actualizadas que
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serviran como insumo para delimitar de manera precisa el universo de estudio
(Strauss y Corbin, 2002).

Debido a que la poblacién de empresas objetivo en cada afio es pequena, no se
puede aplicar la férmula general para el calculo de una muestra significativa, por
cuanto se van a tomar directamente todas las empresas que cumplen con las
condiciones especificas en el parrafo anterior, lo que dio como resultado una
muestra total de 16 empresas el primer ano, 20 empresas el segundo afo, 22

empresas durante el tercer ano y 25 entidades para el cuarto afo.

2.4. Instrumentos y técnicas de recoleccion de datos

La técnica principal de recoleccion de datos sera la revisidbn documental y el analisis
de estados financieros. Los datos se obtendran directamente de fuentes
secundarias, especificamente los estados financieros auditados o balance de
situacién y estado de resultados de las empresas del subsector F en Calderén. Se
priorizara la informacién disponible en bases de datos publicas o plataformas
reguladoras como es la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros del
Ecuador (Patton, 2002).

Para organizar la informacion, se disefiara una ficha de recoleccion de datos o
plantilla estandarizada en hojas de calculo (ej., Excel), que permitira registrar
sistematicamente los indicadores clave de madurez de deuda y desempefio

financiero para cada empresa y periodo (Flick, 2015).

Variables de estudio

Las variables que seran objeto de analisis se definen a continuacién:

o Variable Independiente: Madurez de Deuda. Se refiere a la estructura de

los pasivos de la empresa en funcién de su plazo de vencimiento. Se

mediran indicadores como:



28

o Proporcién de deuda a corto plazo vs. largo plazo: (Pasivo
Corriente / Pasivo No Corriente).

o Ratio de cobertura de la deuda: (Activos / Pasivos Totales).

o Otros indicadores relacionados con el perfil de vencimientos de

la deuda.

« Variable Dependiente: Desemperio Financiero. Se refiere a la capacidad
de la empresa para generar beneficios y gestionar sus recursos de
manera eficiente. Se mediran indicadores como:

o Rentabilidad: (ej., Retorno sobre Activos - ROA, Retorno sobre
Patrimonio - ROE, Margen Neto de Utilidad).
o Liquidez: (ej., Razén Corriente, Prueba Acida).

Tratamiento y analisis de la informacion

Una vez recolectados los datos, se procedera a su depuracién y organizacion en
una base de datos. El analisis de la informacién se realizara mediante estadistica

descriptiva e inferencial.

e Estadistica Descriptiva: Se utilizara para caracterizar las variables de
estudio, calculando medidas de tendencia central (media, mediana) y
dispersion (desviacion estandar, rangos) para los indicadores de madurez
de deuda y desempefio financiero a lo largo del periodo 2020-2024. Se
emplearan tablas de frecuencias y graficos (ej., histogramas, diagramas de
caja) para visualizar la distribucidon de los datos (Hernandez et al., 2014).

e Estadistica Inferencial: Para examinar la relacién entre las variables, se
aplicaran analisis de correlacién (egj., coeficiente de correlacion de Pearson)
para determinar la fuerza y direccién de la relacion entre la madurez de la

deuda y los indicadores de desempefio financiero (Patton, 2002).

Se utilizaran programas informaticos especializados en para el procesamiento y
analisis de los datos, garantizando la precisién y confiabilidad de los resultados

(Creswell, 2019). La interpretacion de los hallazgos se realizara en funcion de los
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objetivos de la investigacién, permitiendo extraer conclusiones soélidas sobre las

dinamicas de madurez de deuda y el desempefio financiero en el subsector.
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CAPITULO Ill. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

3.1. Presentacion de resultados

En esta seccion se realiza un analisis detallado de la situacién financiera y
econdmica de las empresas que operan dentro del subsector F(Construccion),
considerando indicadores clave como el financiamiento, el apalancamiento, la
rentabilidad y la liquidez, aspectos esenciales para comprender la gestién financiera
de las entidades. La informacion parte de datos histéricos y se analiza a través de
estadistica descriptiva, lo que permite identificar patrones, tendencias vy

comportamientos significativos que influyen en la gestion de las instituciones.

Tabla 1. Promedio de financiamiento de las empresas en el subsector F

Financiamiento 2021 2022 2023 2024
Micro Empresas

Pasivo corriente 30494 37648.45  48436.37 49826
Pasivo no corriente 0 2435.08 8862.80 793
Patrimonio 29645 30572.14 26757.85 4799
Pequeiias Empresas

Pasivo corriente 320134 317969.7 375476.38 178319
Pasivo no corriente 77876 167397 56447.20 29147
Patrimonio 103043 81970.78 29853.21 277376
Medianas Empresas

Pasivo corriente 3930366 2054869 0.00 3956724
Pasivo no corriente 292833 1669713 0.00 0
Patrimonio 120271 400025.4 0.00 814162
Grandes

Empresas

Pasivo corriente 0 0 2659328.51 0
Pasivo no corriente 0 0 2340791.74 0
Patrimonio 0 0 532849.86 0

Fuente: elaboracion propia

En base a los resultados se observa que, las microempresas presentan una
estructura de deuda en la cual predomina el pasivo corriente, el cual crece de forma
sostenida hasta el 2024, mientras que el pasivo no corriente es marginal, por su
parte en relacion al patrimonio se observa un deterioro drastico, sobre todo en 2024
que pasa de $26.758 a $4799, sugiriendo una fragilidad en la capitalizacién y una
mayor dependencia de deuda en el corto plazo.
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Por su parte, en las pequefias empresas, se observa un comportamiento mas
volatil, mostrando como el pasivo corriente se mantiene creciente hasta el 2023m
sin embargo para el 2024 se observa una caida del 52%, acompafnado de una fuerte
reduccién en el pasivo no corriente. Mientras que el patrimonio muestra una
tendencia creciente consolidandose en 2024 en $277.376, lo que evidencia un
desapalancamiento y un mayor financiamiento a través de recursos propios. En el
caso de las medianas empresas se presentan cifras atipicas, durante el 2021 al
2024 tanto el pasivo corriente y no corriente mantienen un atendencia creciente,
mientras que el patrimonio se muestra robusto, sugiriendo una recomposicién

estructural.

Tabla 2. Mediana de financiamiento de las empresas del subsector F

Financiamiento 2021 2022 2023 2024
Micro Empresas

Pasivo corriente 9817 6089.51 3845.26 1993
Pasivo no corriente 0 0 0.00 0
Patrimonio 11809 3265.56 10000.00 9523
Pequeias Empresas

Pasivo corriente 323098 348695.8 407340.57 37453
Pasivo no corriente 0 31178.64  41763.16 83526
Patrimonio 63715 33525.17 1400.00 8354
Medianas Empresas

Pasivo corriente 3930366 2054869 0.00 0
Pasivo no corriente 292833 1669713 0.00 0
Patrimonio 120271 400025.4 0.00 0
Grandes

Empresas

Pasivo corriente 0 0 2659328.51 2659329
Pasivo no corriente 0 0 2340791.74 2340792
Patrimonio 0 0 532849.86 532850

Fuente: elaboracion propia

A partir de la mediana, se consigue observar la tendencia central del financiamiento,
dentro de las microempresas, la reduccién constante del pasivo corriente refleja
una contraccién en la dependencia de obligaciones en el corto plazo, mientras que
el patrimonio mantiene una estabilidad relativa. Por otro lado, las pequefias
empresas muestran un patrén variable, con una contraccion marcada del

patrimonio durante el 2023 y un aumento del pasivo no corriente durante el 2024,
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lo que refleja ajustes estratégicos en la financiacion. En las medianas y grandes
empresas, se evidencia una concentracién de la deuda y el patrimonio en afios
especificos, o que refleja proyectos de inversion significativos o restructuracién del

capital.

Tabla 3. Desviacion estandar del financiamiento de las empresas en el subsector F.

Financiamiento 2021 2022 2023 2024
Micro Empresas

Pasivo corriente 51123.12835 69259.74 66677.325 84311.22
Pasivo no corriente 0 9111.235 34227.122 3635.3595
Patrimonio 36640.06799 52901.3 37378.295 44495.929
Pequeiias Empresas

Pasivo corriente 236769.7985 242944.3 242547.31 260461.93
Pasivo no corriente 145069.7868 303754.1 69450.499 50484.166
Patrimonio 164590.8658 235269.7 69598.841 321745.54
Medianas Empresas

Pasivo corriente 0.00 0.00 0.00 0]
Pasivo no corriente 0.00 0.00 0.00 0
Patrimonio 0.00 0.00 0.00 0
Grandes

Empresas

Pasivo corriente 0.00 0.00 0.00 0
Pasivo no corriente 0.00 0.00 0.00 0
Patrimonio 0.00 0.00 0.00 0

Fuente: elaboracion propia

La desviacion estandar muestra una volatilidad en el financiamiento, dentro del
segmento de las microempresas, la alta variabilidad del pasivo corriente refleja
dependencia incierta de financiamiento externo, mientras que las pequefias
empresas muestran una estabilidad en el pasivo corriente, y un pasivo no corriente
y patrimonio dispersos, como resultado de las decisiones financieras diversas entre
las empresas. Estos patrones sugieren un nivel de riesgo que va de moderado a

alto en la estructura financiera.
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Tabla 4. Estructura de madurez de la deuda
2021 2022 2023 2024

Microempresas 0.00% 5 88% 15.47% 1.57%

Pequefias empresas 19.57%  34.49% 13.07% 14.05%

Medianas empresas 6.93%  44.83% 0.00% 0.00%

Grandes empresas 000% 0.00%  46.81% 0.00%

Fuente: elaboracién propia

La evolucién de la estructura de madurez de la deuda en el periodo 2021-2024
evidencia comportamientos diferenciados segun el tamafo de las empresas. En
microempresas, la participacién de deuda de largo plazo inicia en 0% en 2021,
presenta un ligero incremento hasta alcanzar 15.47% en 2023, pero desciende
nuevamente a 1.57% en 2024, lo que refleja una inestabilidad en su acceso y
utilizacién de financiamiento con vencimientos mayores. En las pequefas
empresas, se observa un crecimiento importante en 2022 (34.49%), después de lo
cual desciende de forma marcada en 2023 y 2024 (13.07% y 14.05%
respectivamente), lo que denota un cambio en su estrategia de financiamiento
posiblemente hacia mayores plazos en 2022 y luego un retorno a horizontes mas

cortos.

Por su parte, las medianas empresas muestran un patrén atipico: registran 6.93%
en 2021 y alcanzan su maximo en 2022 con 44.83%, pero a partir de 2023
desaparece totalmente el uso de deuda a largo plazo (0.00% en 2023 y 2024), lo
que podria sugerir restricciones de acceso al crédito o un cambio de politica
financiera. Finalmente, en las grandes empresas se evidencia concentracién de la
deuda en un solo afo: 46.81% en 2023, mientras que en el resto del periodo no se
registra participacion. Este comportamiento refleja decisiones puntuales y no una

politica constante de apalancamiento de largo plazo.
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Tabla 5. Apalancamiento

2021 2022 2023 2024

Microempresas 5071%  57.53%  68.17%  91.34%

Pequefias empresas 7043%  8555%  93.54%  42.79%

Medianas empresas 97.23%  82.93% 0.00%  82.93%

Grandes empresas 0.00% 0.00%  90.37% 0.00%

Fuente: elaboracién propia

Con respecto al nivel de apalancamiento se observa que las microempresas
incrementaron de forma progresiva su apalancamiento, partiendo de un 50.71% en
2021 a un 91.34% en 2024, lo que refleja un mayor riesgo financiero a medida que
va aumentando. Las pequefias empresas alcanzaron su pico mas de 93.54% en
2023, pero mostraron una disminucién abrupta a 42.79% en 2024, como resultado
de un reduccion de la deuda o de un incremento en el capital propio. Para las
medianas empresas se observan fluctuaciones entre un 97.23% y un 82.93%, lo
que refleja cierta volatilidad en su estructura de financiamiento, mientras que las
grandes empresas muestran un margen del 90.37% en 2023, lo que muestra una

menor consistencia en el uso de deuda.

Tabla 6. Rentabilidad (ROA)

2021 2022 2023 2024

Microempresas 17.44% 971%  21.95%  20.46%

Pequefias empresas 5.89% 4.25% 10.85%  34.33%

Medianas empresas 6.53% 5.32% 0.00% 2.95%

d
Grandes empresas 0.00% 0.00% -2.48% 0.00%

Fuente: elaboracion propia

En relaciéon a la rentabilidad sobre los activos, las microempresas mantuvieron
resultados positivos durante todo el periodo, con variaciones desde 9.71% en 2022
a 21.95% en 2023, lo que evidencia una gestion eficiente de sus recursos a pesar
del incremento en el apalancamiento. Las pequefias empresas mostraron gran
volatilidad, alcanzando un valor negativo en 2022 del -4.25% y un maximo del

34.33% en 2024, lo que refleja un desempefio irregular y sensible a condiciones
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externas. Las medianas empresas mantuvieron resultados modestos, con una
recuperacion en 2024 del 2.95%. en el caso de las grandes empresas se observa
una reduccion del -2.48%, lo que refleja pérdidas asociadas a eventos de inversion

o de mercado.

Tabla 7. Liquidez

2021 2022 2023 2024
Microempresas 119.81%  173.83%  128.56% 94.26%
Pequefias empresas 109.37%  116.89%  108.53%  149.28%
Medianas empresas 93.39% 93.39% 0.00%  104.84%
Grandes empresas 0.00% 0.00%  181.16% 0.00%

Fuente: elaboracién propia

El indicador de liquidez, en el segmento de las microempresas se reflejan valores
fluctuantes, alcanzando un maximo de 173.8% en 2022 y descendiendo a un
94.26% en 2024, lo que refleja cierta vulnerabilidad en periodo de expansion. Las
pequefias empresas por el contrario mantuvieron una liquidez estable entre 108.5%
y 149.3%, mientras que las medianas empresas mostraron una recuperacién en
2024 llegando a un 104.8%, las grandes empresas registraron un margen del
181.2% en 2023, lo que refleja una disponibilidad de recursos para operaciones en

el corto plazo.

Tabla 8. Activos tangibles

2021 2022 2023 2024

Microempresas 39.25% 19.52%  25.92% 15.25%

Peguen
equenas empresas 3012%  38.02%  11.75%  45.10%

Medi
edianas empresas 15.50% 16.85% 0.00% 13.05%

Grandes empresas 0.00% 0.00%  12.93% 0.00%

Fuente: elaboracion propia

El analisis de los activos intangibles evidencia como las microempresas
disminuyeron la proporcion de activos intangibles de un 39.25% en 2021 a un

15.25% en 2024, lo que sugiere una menor inversién en infraestructura y activos
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fijos. Las pequefas empresas mostraron variaciones marcadas, con un minimo del
11,5% en 2023 y un maximo del 45.10% en 2024, evidenciando estrategias de
reposicion o ampliacion de activos. Las medianas empresas mantuvieron
proporciones bajas y estables, mientras que las grandes empresas reflejan un pico
en 2023 del 12.93%.

Tabla 9. Oportunidades de crecimiento
2021 2022 2023 2024

Microempresas 51 54% 59 13% 69.42% 92.72%

Pequefias empresas 7065%  8575%  93.82%  42.90%

Medianas empresas 99.09%  92.26% 0.00%  84.63%

Grandes empresas 0.00% 0.00% 91.83% 0.00%

Fuente: elaboracion propia

Los resultados a partir del indicador de oportunidades de crecimiento muestran que
las microempresas tuvieron un crecimiento pasando del 51.54% en 2021 a un
92.72% en 2024, lo que evidencia un fuerte potencial de expansién. Las pequeias
empresas mostraron un aumento hasta el 93.82% en 2023, seguido de una caida
a 42.9% en 2024, indicando un ajuste en sus estrategias de crecimiento. Las
medianas empresas se mantuvieron en un punto de crecimiento hasta el 2022, y
las grandes empresas alcanz6 su margen significativo en 2023 con un 91,82%,
loque sugiere que las oportunidades de expansion se concentraron esencialmente

en las micro y pequefias empresas.

Tabla 10. Impuestos

2021 2022 2023 2024
Microempresas 15.21% 18.24% 17.33% 5.59%
Pequeiias empresas 0.97% 13.17% 1.01% 0.95%
Medianas empresas 1.15% 17 51% 0.00% 63.64%

Fuente: elaboracion propia

El analisis de los impuestos evidencia diferencias en el cumplimiento fiscal, para
las microempresas se observa un comportamiento estable, con valores entre 5.59%

y 18.24%. para las pequefias empresas se evidencia un margen negativo de -
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13.17% en 2022, lo que refleja posibles devoluciones o ajustes fiscales. Mientras
que las medianas empresas evidencian un aumento significativo en 2024 del

63.64%, lo que demuestra cambios en utilidades o ajustes tributarios.

Tabla 11. Tamafo de las empresas

2021 2022 2023 2024
Microempresas 8 14 17 21
Pequefias empresas 7 5 4 3
Medianas empresas 1 1 0 1
Grandes empresas 0 0 1 0
Total 16 20 22 25

Fuente: elaboracion propia

A partir de los afos de antigiiedad de las empresas se observa que dentro del
segmento de las microempresas se generd un crecimiento pasando de 8 a 21
unidades durante el periodo analizado, mientras que en el caso de las pequefas
empresas se observa una reduccion pasando de 7 unidades a 3. Las medianas y

grandes empresas se mostraron escasas.

Tabla 12. Antigliedad de las empresas

2021 2022 2023 2021
Micro empresas
0a1afo 0 0 0 0
1a 10 afios 5 10 12 16
mas de 10 3 4 5 5
Pequefias empresas
0a1afo 0 0 0 0
1a 10 afios 1 0 0 0
mas de 10 6 5 4 3
Medianas empresas
0a1afo 0 0 0 0
1a 10 afios 0 0 0 0
mas de 10 1 1 0 1
Grandes empresas
0a1afo 0 0 0 0
1a10 afios 0 0 0 0
mas de 10 0 0 1 0

Fuente: elaboracion propia
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Por su antigliedad, las mayoria de las microempresas se concentran en un rango
de edad de 1 a 10 afos y unas pocas en el rango de mas de 10 afios, mientras que
las pequefas empresas muestran una tendencia decreciente, reflejando que cada
ano se reducen mas las empresas antiguas que llevan mas de 10 afios en el
mercado, lo que indica que existen cambios en la permanencia y renovacién del

sector de la construccién en Calderon.

Tabla 13. Crecimiento econdmico

2021 2022 2023 2024
PIB 4.20% 3.50% 2.36% 0.90%

VAB (millones) 4406.23 4416.59 4466.24 -
Inflacion 0.13% 3.47% 2.22% 1.55%

Fuente: elaboracion propia

El crecimiento econémico mostré una desaceleracién progresiva, con un PIB
descendiendo de 4.2% en 2021 a 0.9% en 2024, mientras que el VAB se mantuvo
relativamente estable. La inflacién mostré un aumento en 2022 del 3.47% y en 2024
se observé un descenso del 1.55%, impactando costos operativos y decisiones de

financiamiento de las empresas.

Figura 1. Correlacion entre madurez y desempefio

0.25
0.125
2020 2021 2022 2023 4
-0.125
-0.25

-0.375

Nota: La figura muestra la correlacion entre el desempefio financiero y a madurez del sector de la
construccion.
Fuente: Adaptado de (Supercias, 2021)
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El analisis de la correlacion de Pearson entre la madurez de la deuda y el
desempeno financiero de las PYMES en el periodo 2021-2024 evidencia relaciones
variables y en su mayoria débiles. En 2021, el coeficiente de 0.1157 refleja una
correlacién positiva muy débil, lo que implica que el aumento en la madurez de la
deuda apenas se relacion6 con una mejora en el desemperio financiero, sin llegar

a ser significativo en términos estadisticos.

En 2022, el coeficiente de -0.2328 muestra una correlacién negativa débil, lo que
sugiere que, en ese afo, un mayor plazo de maduracién de la deuda estuvo
asociado a un deterioro leve en los indicadores financieros. No obstante, la
magnitud del valor refleja que esta relacién fue reducida y no determinante. En
2023, el valor de 0.1195 vuelve a indicar una correlacion positiva muy baja, similar
a la observada en 2021, lo cual evidencia que, aunque existié una relacion en la
que mayor madurez de deuda se vinculd a un mejor desempefo, esta fue

practicamente irrelevante en términos practicos.

Finalmente, en 2024, el coeficiente de -0.0593 denota una correlacién negativa casi
nula, lo que significa que en dicho afio la relacién entre la madurez de deuda y el
desempefio financiero fue inexistente o insignificante desde la perspectiva

estadistica.

3.2. Discusion de resultados

El analisis de los resultados obtenidos permite identificar patrones relevantes en la
estructura de financiamiento, el apalancamiento, la rentabilidad, la liquidez y otros
indicadores economicos y financieros de las empresas del subsector F
(Construccion). Estos resultados reflejan las dinamicas internas del sector en
funcién del tamafo empresarial, asi como las implicaciones de factores
macroeconoémicos y estructurales que inciden en su desempeiio (Inter-American
Development Bank, 2020).
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Estructura de financiamiento y madurez de la deuda

Las microempresas presentan una marcada dependencia del pasivo corriente, el
cual ha mostrado un crecimiento sostenido hasta el afo 2024. Sin embargo, el
patrimonio evidencia un deterioro significativo, especialmente en 2024, si cae a
$4.799, lo que refleja una clara fragilidad en la capitalizacion y una mayor
exposicion al riesgo financiero. A diferencia de esto, las pequefias empresas
experimentan un comportamiento mas dinamico y volatil, con una fuerte reduccién
de deuda en 2024, tanto en corto como en largo plazo, y un notable aumento del
patrimonio. Este cambio sugiere un proceso de desapalancamiento y una mayor
autofinanciacién, posiblemente como estrategia de contencién ante condiciones
adversas (Bu, 2024).

En cuanto a la estructura de madurez de la deuda, se observa que las
microempresas tienen un uso marginal de pasivo a largo plazo, lo que revela su
limitada capacidad para acceder a financiamiento con mayores plazos. En
contraste, las pequefias empresas muestran un incremento importante de deuda
de largo plazo en 2022, alcanzando el 34.49%, aunque esta tendencia no se
sostiene en los anos posteriores. Por su parte, las medianas empresas revelan un
patron inestable, con un pico del 44.83% en 2022 y ausencia total de deuda a largo
plazo en 2023 y 2024, lo que podria estar relacionado con restricciones en el acceso
al crédito o cambios en su politica financiera. Este comportamiento es consistente
con lo planteado por Eyiah y Cook (2003), quienes sefialan que las MiPyMEs suelen
utilizar financiamiento a largo plazo como estrategia de mejora de flujo de caja,

aunqgue con riesgos asociados en contextos de incertidumbre.

Apalancamiento financiero

En términos de apalancamiento, las microempresas experimentaron un aumento
progresivo, pasando de un 50.71% en 2021 a 91.34% en 2024, lo cual indica un
mayor riesgo financiero y una creciente dependencia de fuentes externas. Las
pequefias empresas, por el contrario, muestran una reduccién drastica del

apalancamiento en 2024 (42.79%), después de alcanzar su punto mas alto en 2023
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(93.54%). Este cambio estructural podria deberse a una disminucién del pasivo o
una recomposicion hacia un financiamiento mas sélido con recursos propios (Yu et
al., 2023).

El comportamiento de las medianas empresas revela fluctuaciones importantes, y
aunque en 2023 no se registraron valores, el nivel de apalancamiento sigue siendo
elevado, alcanzando el 82.93% en 2024. Las grandes empresas muestran una
utilizacion puntual del apalancamiento en 2023 (90.37%), sin evidencia de una
politica sostenida. Estos resultados coinciden con Durst y Gerstlberger (2021),
quienes sefialan que las empresas mas pequefas tienden a adoptar estrategias
agresivas de endeudamiento en ausencia de otras fuentes de financiamiento, lo

cual aumenta su exposicion al riesgo financiero.

Rentabilidad y liquidez

En lo que respecta a la rentabilidad (ROA), las microempresas mantienen un
desempefo positivo y relativamente estable, destacando un 21.95% en 2023 y
20.46% en 2024, lo cual sugiere una buena gestion operativa a pesar de las
presiones del apalancamiento. Las pequefias empresas, por el contrario, muestran
una alta volatilidad, con un valor negativo en 2022 (-4.25%) y una recuperacion
significativa en 2024 (34.33%). Esto podria indicar que, si bien estas empresas
pueden adaptarse rapidamente, también son altamente sensibles a cambios
externos (Yu et al., 2023).

Las medianas empresas presentan un desempefo mas estable pero moderado,
con un ROA que apenas alcanza el 2.95% en 2024, lo que puede reflejar una menor
eficiencia operativa o mayores cargas financieras. Las grandes empresas, en
cambio, registran un resultado negativo (-2.48%) en 2023, posiblemente asociado
a inversiones no rentables o shocks de mercado (Inter-American Development
Bank, 2020).

En cuanto a la liquidez, las microempresas muestran una tendencia decreciente
desde 2022, pasando de 173.83% a 94.26% en 2024, lo que sefala un deterioro
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en su capacidad de cubrir obligaciones de corto plazo. Las pequefias empresas
exhiben un patrén mas estable y ascendente, alcanzando el 149.28% en 2024, lo
que puede interpretarse como un signo de resiliencia financiera (Bu, 2024). Las
medianas empresas logran una recuperacién de liquidez en 2024 (104.84%),
mientras que las grandes empresas presentan una alta disponibilidad de recursos

(181.16%) en 2023, pero sin una trayectoria constante (Durst & Gerstlberger, 2021).

Activos tangibles y oportunidades de crecimiento

La evolucién de los activos tangibles muestra que las microempresas han reducido
sistematicamente su inversién en activos fisicos, lo cual puede limitar su capacidad
de expansion y sostenibilidad en el largo plazo. Las pequefas empresas muestran
un comportamiento mas erratico, con un aumento significativo en 2024 (45.10%),
lo que puede estar relacionado con reinversiones estratégicas o reposicién de
equipos. Las medianas y grandes empresas mantienen niveles bajos o

inconsistentes, reflejando decisiones puntuales de inversién (Eyiah & Cook, 2003).

Respecto a las oportunidades de crecimiento, se observa una expansién notable
en las microempresas, que alcanzan el 92.72% en 2024, lo que indica un fuerte
dinamismo y potencial de escalamiento. Sin embargo, las pequefias empresas
presentan una caida del 93.82% en 2023 a 42.90% en 2024, lo cual podria deberse
a cambios en las condiciones del mercado o a una estrategia mas conservadora.
En el caso de las medianas y grandes empresas, los resultados son mas volatiles,

con niveles de oportunidad que no se sostienen en el tiempo (Yu et al., 2023).

Cargas impositivas y tamaino empresarial

El analisis impositivo revela que las microempresas mantienen una carga fiscal
relativamente constante, mientras que las pequefas empresas presentan
comportamientos atipicos, incluyendo un valor negativo en 2022 (-13.17%)
posiblemente asociado a devoluciones o ajustes. Las medianas empresas

muestran un incremento sustancial de la carga tributaria en 2024 (63.64%), lo cual
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podria derivarse de aumentos en utilidades o mejoras en los procesos de

fiscalizacion (Durst & Gerstlberger, 2021).

El tamano de las empresas, medido por su numero, muestra una tendencia al
crecimiento en el segmento de microempresas, que pasan de 8 en 2021 a 21 en
2024. En contraste, las pequefias empresas disminuyen, lo cual puede ser reflejo
de absorciones, cierres o transiciones hacia micro o medianas escalas. Las
medianas y grandes empresas se mantienen escasas, lo que pone en evidencia
una estructura sectorial fragmentada y poco consolidada (Inter-American
Development Bank, 2020).

Entorno econdémico y correlacion entre madurez y desempefio

El entorno macroeconémico influye significativamente en el desempenio financiero.
Entre 2021 y 2024, se observa una desaceleracion del PIB (de 4.2% a 0.9%) y una
inflacion moderada, factores que pueden haber afectado los costos operativos y la
planificacion de inversiones en el sector construccion. A pesar de esto, el VAB se
mantuvo relativamente estable, lo cual sugiere un entorno de bajo crecimiento, pero

sin contraccion severa (Bu, 2024).

El analisis de correlacion entre la madurez de la deuda y el desempefio financiero
arroja resultados débiles y en su mayoria inconsistentes. Si bien en algunos afios
(como 2022) se identifican correlaciones negativas, estas no son lo suficientemente
significativas para establecer una relacién directa o determinante. Esto concuerda
con los hallazgos de Yu et al. (2023), quienes sostienen que una mayor madurez
financiera no necesariamente se traduce en un mejor desempefio durante
contextos de crisis, especialmente si las empresas carecen de acceso a

financiamiento adecuado o capacidades gerenciales avanzadas.
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CONCLUSIONES

e EIl analisis financiero de las empresas del subsector F (Construccion)
evidencia que las microempresas dependen en gran medida del pasivo
corriente, mostrando una débil capitalizacién y mayor exposicion al riesgo,
mientras que las pequefias y medianas presentan un comportamiento mas
volatil en su estructura de deuda y patrimonio, reflejando restricciones de
acceso a crédito formal y estrategias de desapalancamiento en contextos

adversos.

e El apalancamiento financiero se presenta como un factor critico en la
sostenibilidad: las microempresas incrementan su dependencia de fuentes
externas, mientras que las pequefias y medianas empresas atraviesan
oscilaciones que comprometen su estabilidad. Las grandes empresas, por
su parte, no sostienen una politica clara de endeudamiento, lo que revela

una gestion mas coyuntural que estratégica.

e Respecto a la rentabilidad y liquidez, las microempresas muestran
estabilidad operativa a pesar de la presiéon financiera, mientras que las
pequefias empresas reflejan una alta sensibilidad a factores externos con
periodos de pérdidas y posteriores recuperaciones. Las medianas y grandes
empresas mantienen desempefios mas moderados y menos consistentes,

en parte por las mayores cargas financieras y la volatilidad del mercado.

e En el analisis de activos tangibles y oportunidades de crecimiento, las
microempresas reducen su inversion en activos fisicos, limitando su
capacidad de expansidon, mientras que las pequefias muestran reinversiones
estratégicas esporadicas. En contraste, medianas y grandes empresas
presentan niveles bajos e inconsistentes, lo que pone en duda su

sostenibilidad a largo plazo.

e El entorno macroeconémico, caracterizado por la desaceleracién del PIB y

la moderacién de la inflacidn, ha incidido en la planificacién de inversiones



45

del sector, generando un crecimiento limitado. Asimismo, la correlacién entre
madurez de la deuda y desempefio financiero resulta débil e inconsistente,
lo que confirma que la extensién de plazos de deuda no garantiza

necesariamente un mejor rendimiento financiero.
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RECOMENDACIONES

o Fortalecer la capitalizacién de las micro y pequefias empresas, promoviendo
estrategias de financiamiento alternativo (fondos de inversion, capital de
riesgo, fintechs) que permitan disminuir su alta dependencia del pasivo

corriente y mejorar su estructura patrimonial.

e Implementar politicas financieras de gestion del riesgo de endeudamiento,
especialmente en medianas empresas, con el fin de estabilizar los niveles

de apalancamiento y evitar fluctuaciones que comprometan la sostenibilidad.

e Promover la inversion en activos tangibles y tecnolégicos mediante
incentivos fiscales o lineas de crédito especificas, con el objetivo de
incrementar la productividad y competitividad de las empresas del subsector

construccion.

e Fomentar programas de capacitacion en gestion financiera y planeacién
estratégica, particularmente para micro y pequefias empresas, que
fortalezcan sus capacidades gerenciales y su resiliencia ante cambios

macroecon®micos.

e Disefar politicas publicas diferenciadas segun el tamafio empresarial, que
faciliten el acceso al financiamiento de largo plazo y a mecanismos de apoyo
en periodos de crisis, contribuyendo a consolidar la estructura del subsector

construccién en el mediano y largo plazo.
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