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Resumen

El objetivo del estudio en cuestion es analizar la estructura de financiamiento en el
sector inmobiliario ubicado en la ciudad de Quito y la incidencia en sus niveles de
endeudamiento durante el periodo 2016-2020. De acuerdo a lo planteado, la
estructura financiera se examina a partir de cinco indicadores que son la
rentabilidad, liquidez, tamafio, crecimiento y estructura de la empresa; cada una de
ellas definida por distintos ratios. Asimismo, el endeudamiento esta establecido por
el corto y largo plazo de acuerdo a la decisién de estructura financiera que sera
analizada a través de la teoria de jerarquia financiera y de estructura de capital
Optima. Con respecto a la metodologia, se aplica un enfoque mixto basado en datos
secundarios los cuales tienen un alcance correlacional que permite plantear modelos
economeétricos a partir de la hipétesis y de los factores extraidos en el analisis
factorial por componentes principales utilizando el programa estadistico SPSS
Statistics 22. Respecto a la poblacién se delimita a las empresas medianas del
sector inmobiliario con estados financieros al 2020 estipulados en la base de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros SCVS. Al ser una investigacion
correlacional, sus resultados estan basados en la validacion y argumentacion de
modelos entre los cuales se comprobé la incidencia del tamafio, crecimiento y
rentabilidad de las empresas con el nivel de endeudamiento a corto y largo plazo.
Finalmente, se presenta una propuesta con base en el analisis FODA del sector
inmobiliario que permite establecer estrategias relacionadas en una matriz MAFE

con el objetivo de mejorar el mecanismo de financiamiento del sector en estudio.

Palabras clave:

e TEORIA DE JERARQUIA FINANCIERA

e ENDEUDAMIENTO

e ESTRUCTURA FINANCIERA

e ANALISIS FACTORIAL POR COMPONENTES PRINCIPALES

e REGRESION LINEAL MULTIPLE
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Abstract

The objective of the study is to analyze financing structure in the real estate sector
located in the city of Quito and the incidence of its debt levels during the period 2016-
2020. According to the above, the financial structure is examined based on five
indicators that are profitability, liquidity, size, growth, and structure of the company,
each defined by different ratios. Likewise, indebtedness is established for the short
and long term according to the decision of financial structure that will be analyzed
through the theory of financial hierarchy and optimal capital structure. About the
methodology, a mixed approach based on secondary data is applied which have a
correlational scope that allows econometric models to be proposed from the
hypothesis and the factors extracted in the factorial analysis by major components
using the statistical program SPSS Statistics 22. About the population, medium-sized
enterprises in the real estate sector are delimited with financial statements to 2020
stipulated in the base of the Superintendence of companies, securities and
insurance. As correlational research, its results are based on the validation and
argumentation of models among which the impact of the size, growth, and profitability
of companies with the level of debt in the short and long term was proved. Finally, a
proposal is presented based on the SWOT analysis of the real estate sector that
allows for the establishment of related strategies in a MAFE matrix with the aim of
improving the financing mechanism of the sector under study.
Keywords:

e PECKING ORDER

e INDEBTEDNESS

e FINANCIAL STRUCTURE

e FACTOR ANALYSIS AND PRINCIPAL COMPONENT

e MULTIPLE LINEAR REGRESSION
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Capitulo |
Aspectos generales
Introduccion
El sector inmobiliario como muchos de los sectores comerciales y
productivos del pais han tenido fuertes repercusiones durante el periodo de
pandemia, ya que nadie tuvo prevista una contingencia que afectara a nivel mundial
a la mayoria de las actividades econdémicas, por tal razdn, este sector tuvo que
tomar decisiones apresuradas con respecto a como iban a cubrir sus deudas

respecto al plazo.

Para tal efecto, se propone este tema de estudio en donde la decisién de la
estructura de financiamiento va a ser relacionada con el tamafio empresarial, la
liquidez, nivel de rentabilidad, tipo de estructura y nivel de crecimiento con respecto
al plazo de endeudamiento ya sea corto o largo plazo, con el fin de establecer el
mecanismo de financiamiento utilizado por las inmobiliarias antes de la pandemia y

el cambio que hubo durante la misma.

Dentro de este marco se plantea varias hip6tesis a comprobar, las mismas
gue se plantean mediante modelos econométricos que permiten el estudio de las
variables dependientes e independientes de acuerdo a la importancia de las mismas
dentro de la decision del tipo de estructura financiera empleada en el sector

inmobiliario, tomando en cuenta los principales factores de cada variable.

Planteamiento del problema

La estructura financiera esta conformada por el financiamiento propio y de
terceros, este Ultimo contiene a las deudas con entidades financieras y proveedores
las cuales pueden ser a corto y a largo plazo, deduciendo de esta manera la variable

dependiente de la investigacién que es el endeudamiento, el cual puede verse
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afectado por diferentes causas como el tamafio de la empresa, su liquidez,

rentabilidad, tipo de estructura o crecimiento.

En 2020, el endeudamiento a nivel de regién Latinoamérica y el Caribe
escal6 significativamente a consecuencia del COVID 19. Segun la CEPAL (2021), el
endeudamiento incremento de 2019 a 2020 de un 68.9% al 79.3% del PIB,
resultando asi una de las regiones con mayor endeudamiento a nivel mundial por la
caida de las ventas en la mayoria de sectores comerciales y productivos que

sostienen al PIB de cada pais.

El caso particular en el Ecuador describe una situacion en donde el
endeudamiento con recursos propios ha resultado ser mayor que la del
financiamiento externo durante el periodo de estudio (2016-2020) obteniendo en
total un incremento de deuda del 10.20%, ya que del 2019 al 2020 la deuda publica
paso de USD$ 57.317 millones a USD$ 63.164 millones, generando implicaciones

negativas en el PIB nacional (Gomez, 2021).

Especificamente en el sector inmobiliario la situacion sobre el endeudamiento
tuvo un impacto similar respecto al crecimiento del mismo, ya que la compra de
inmuebles se estancd y todos los valores pendientes de pago tuvieron que ser
aplazados por falta de liquidez. Es asi que nace la idea de hallar factores
relacionados a la estructura de financiamiento con respecto a sus niveles de

endeudamiento.

Entre las principales causas de una decision de endeudamiento a corto o
largo plazo se encuentra el tamafio de la empresa, ya que una empresa pequefa
tiene diferentes necesidades econdmicas que una empresa mediana o grande. Otra
causa del endeudamiento es el nivel de liquidez con el que cuenta la empresa para

cubrir sus obligaciones.
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Asimismo, el nivel de rentabilidad es una causa adicional que tiene que ver
con el endeudamiento, ya que maneja la relacion entre el beneficio y la inversion
obtenida sobre recursos propios y sobre activos; y asi decidir si es necesario un
mayor nivel de endeudamiento. El tipo de estructura también es una causa debido a

gue el intangible de una empresa sirve como garantia para cualquier tipo de deuda.

Una (ltima causa a estudiar es el nivel de crecimiento de las empresas,que
determina que mientras mas crezca una organizacion, mayores obligaciones
mantendra. En este caso es necesario mencionar que el sector inmobiliario en la
actualidad se ha sostenido por la inversion extranjera directa; sin embargo, esto no
ha sido suficiente como para mejorar el porcentaje del PIB con el cual aportaba este

sector en afios anteriores.

Las causas descritas anteriormente buscan establecer un estudio en relacion
con el endeudamiento a corto y largo plazo del sector inmobiliario, de modo que se
pueda establecer estrategias de acuerdo a los factores correctos que incidan al
endeudamiento. Por tal razén se define en la figura 1 el arbol de problemas en el
cual se explica el problema de la investigacion asi como sus causas Yy el efecto del

mismo.

Figura 1

Arbol de problemas

Nivel de endeudamiento a corto
y largo plazo

¢Es la estructura de financiamiento de las empresas la principal causa
de las decisiones de financiacion productiva lo que provoca un bajo o
alto nivel de endeudamiento a corto y largo plazo?

Tamafio de Nivel de Nivel de
la empresa liquidez rentabilidad

PROBLEMA

Ll

Tipo de Nivel de
estructura crecimiento




21

Nota. Se describen las causas y efecto del problema. Elaboracion propia

Objetivos
Objetivo general

Analizar la estructura de financiamiento y su incidencia en el nivel de
endeudamiento del sector inmobiliario de la ciudad de Quito durante el periodo pre-

pandemia y pandemia (2016-2020)

Objetivos especificos

1. Establecer la relacion tedrica entre el endeudamiento y la estructura
financiera en las organizaciones inmobiliarias

2. Describir las caracteristicas de las empresas inmobiliarias de Quito en
relacion con su internacionalizacién, tamafio, resultados y antigiiedad

3. Aplicar el modelo de analisis factorial por componentes principales para el
analisis de los indicadores financieros de las empresas inmobiliarias de Quito

4. Explicar la incidencia de la estructura financiera sobre el endeudamiento a
través de la correlacion de variables y la regresion lineal multiple

5. ldentificar los factores de la estructura financiera con relacion al
endeudamiento para el establecimiento de propuestas de nuevas estrategias

de financiamiento

Determinacién de variables
Tabla 1

Tabla de variables

TIPO DE VARIABLE VARIABLES DEFINIDAS

Nivel de endeudamiento a largo y corto
Variable dependiente
plazo

Variables independientes e Liguidez
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e Estructura

e Tamafo

e Crecimiento

e Rentabilidad

Nota. Establecimiento de variable dependiente e independiente. Elaboracion propia.

Hipotesis

Las hipétesis como lo indica Hernandez (2014) son explicaciones a
diferentes fendmenos que se tratan de probar a lo largo de una investigacion la cual
debe partir de una teoria (pag. 104). Para este estudio, se toma en consideracion las

hipétesis planteadas a continuacion:

Hi. La decisién de estructura financiera incide en el nivel de endeudamiento

del sector inmobiliario de la ciudad de Quito

Ho: La decisién de estructura financiera no incide en el nivel de

endeudamiento del sector inmobiliario de la ciudad de Quito

Justificacion

La presente investigacion busca alcanzar la reactivacion del sector
inmobiliario después de la crisis, analizando la estructura de financiamiento utilizada
antes y durante la pandemia, para que en base a estos datos historicos se pueda
proponer una nueva metodologia de endeudamiento que permita a las
organizaciones mantener una estructura de capital 6ptima ya sea en base a recursos

propios como defiende la teoria de jerarquia financiera o de recursos de terceros.

Por ello se hace necesario destacar que el sector comercial quedé afectado
econdémicamente por la pandemia, especificamente el sector inmobiliario el cual tuvo

pérdidas de USD$ 324.67 millones (BCE, 2020), debido a la falta de compradores de
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inmuebles a los cuales se les redujo sus ingresos y por ende priorizaban sus gastos

primordiales y sus inversiones a corto plazo que les generen liquidez.

Como complemento a lo expuesto anteriormente, Muevecela (2020)
establece que, “para 2019 el sector de la construccion e inmobiliario represento el
8.17% del PIB real que en términos monetarios figura en USD$ 5.8 millones,
ademas de crear el 6.1% de los empleos y atraer USD$ 69 millones en inversién
extranjera directa” (pag. 27). Evidenciando la importancia del estudio de este sector

en la economia ecuatoriana.

Se recalca ademas que una de las industrias pilares que sostienen el PIB en
el Ecuador es este sector, por lo que es importante centrarse en su crecimiento que
no ha mejorado en los Ultimos afios y buscar nuevas estrategias de estructura de
capital mediante el analisis de indicadores financieros relacionados al
endeudamiento.

Todas estas razones conllevan a que esta investigacién amplie el estudio de
la teoria de la jerarquia financiera que ha sido generalizada a la estructura de
capital, sin embargo, a través de esta investigacion se extendera el andlisis a la
importancia de mantener un capital propio para manejar la estructura financiera
hasta un cierto limite en donde el apalancamiento llegue a ser necesario, priorizando
de esta manera las mejores alternativas.

Otra contribucién de este estudio es la utilizacion del modelo de analisis
factorial por componentes principales en donde se va a analizar la relacion entre
variables independientes en conjunto con respecto al endeudamiento, lo cual
permitird que en futuro este financiamiento por terceros sea estudiado de acuerdo a
la situacion de la empresa y la necesidad de la misma para que sea utilizado como
un plan seguro ante momentos imprevistos como lo fue la crisis sanitaria por COVID

19.
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Capitulo 1l

Marco tedrico
Introduccién

Los temas tratados a lo largo de esta investigacion se realizan en base a un
marco tedrico compuesto por teorias de soporte, y un marco referencial que abarca
la revisién de 8 articulos que han sido indagados a través de varios portales
cientificos que sustentan este estudio como son ScienceDirect, ResearchGate,
Scielo y Scopus; en donde se encontraron aportes de diferentes paises

principalmente de Espafia y Colombia.

Respecto a las teorias de soporte se van a considerar 2, la primera es la
teoria de estructura de capital de Modigliani y Miller en donde se podra evidenciar la
evolucion del costo de la deuda y capital propio, ademas del riesgo que conlleva el
endeudamiento. La segunda es la teoria de jerarquia financiera (Pecking Order)
establecida por Myers en 1984 que defiende el uso del financiamiento interno dentro

de la estructura financiera.

Teorias de soporte

Teoria de estructura de capital

De acuerdo con Hidalgo y Palenzuela (1988), la teoria propuesta por
Modigliani y Miller “MM”(1958) acerca de la estructura de capital “prueba que la
eleccion de la politica financiera de la empresa no afecta al valor de la misma, en
cuanto a la distribucién de probabilidad de los flujos de caja totales de la empresa”
(pag. 174).

Esta teoria hace hincapié en el establecimiento del riesgo que cada
organizacién quiera asumir con respecto al manejo de sus recursos y ademas
recalca que, aunque los flujos de caja sean independientes a la politica financiera,
pueden verse afectados por aspectos fiscales, costos de transaccion o decisiones

sobre financiacién o inversién que tome la empresa.
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La teoria de MM de 1958 establecia 2 tipos de proposiciones basadas en
lineamientos sin impuestos. Para 1963, los autores aplican cambios a su teoria 'y
toman en cuenta la estructura de capital con impuestos. La diferencia que se plante6
para ese afio fue con respecto a la decision de financiamiento de terceros, donde
determina que la deuda debera tener un impuesto que sera necesariamente el que
cree valor para la empresa.

Después de haber contrarrestado la teoria de 1963 con la de 1958, se pudo
analizar el costo de capital y su comportamiento en relacién al valor empresarial con

respecto al incremento del apalancamiento financiero como se muestra en la tabla 2:

Tabla 2

Contrastacion de teorias de MM sobre el costo de capital

Costoy _ Costo del
| Costodela  Costo del capital . _ Valor de
valor deud . capital medio }
. euda propio mercado
Teoria , ponderado
(Ki) (Ke) V)
(Ko)
Modigliani Constante  Ke=Ko+(Ko-Ki) D/S  Ko=X/V V = X/Ko
y Miller hasta un Aumenta hasta un Constante Constante
(1958) cierto nivel  cierto nivel de deuda,
de deuda, después disminuye
después
aumenta
Modigliani Constante R Xt V= Vu+tD
y Miller S1 Vi Aumenta
+ (1 —t)(Kot — Ki)D —t(Kot
/S — Ki)D/V
Aumenta Disminuye

Nota. La tabla presenta los cambios establecidos en los costos de capital segun la
teoria de Modigliani y Miller en 1958 y 1963. Elaboracion propia. Tomada de la

revista de Estudios Gerenciales por Rivera (2002)
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La terminologia utilizada en la tabla 2 se detalla de la siguiente manera:
D= Valor de mercado de la deuda
S= Valor de mercado del capital propio
R= Utilidad después de impuestos de una empresa con deuda
Xt= Beneficio de una empresa endeudada después de impuestos y antes de
intereses
VI= Valor de empresa endeudada

VU= Valor de la empresa sin apalancamiento (Rivera, 2002)
Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order)

Esta teoria llamada en inglés “Pecking Order” nace de los supuestos de la
teoria de Modigliani y Miller, pero es planteada por Myers en 1984. Esta se fue
ampliando y segin Avila et al (2021) establece que las organizaciones buscan el
financiamiento primordial en fuentes internas en donde la participacion del gerente
radica en incrementar inversiones. Sin embargo, cuando se agotan los recursos
propios optan por la financiacion de terceros teniendo como ultima opcion a las

acciones emitidas (pag. 33).

El tipo de financiamiento elegido depende de las preferencias de la empresa
en cuanto al tipo de inversién que quiere realizar y al nivel de riesgo al que quiere
exponerse, es por esto que Myers y Majluf (1984) proponen una regla de decisién
con respecto a lo planteado: “tome cada VPN positivo del proyecto,
independientemente de si se utilizan fondos internos o externos para pagarlo” (pag.
187), refiriéndose al equilibrio que el efectivo da al valor del pasivo.

El Pecking Order mantiene como prioridad el uso de financiamiento interno
con capital social hasta que este se agote, cuando ya no se tiene opciones se
recurre al financiamiento externo buscando el menor riesgo posible. Esta teoria es

sustentada en mayor proporcion por los gerentes de las organizaciones mas que por
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los inversionistas ya que defienden el uso del capital interno debido a su
conocimiento en los riesgos en los que se encuentra la empresa, difiriendo asi en la

decision de los inversionistas.
Marco de referencia

El endeudamiento en hoteleras espafolas respecto a la financiacion
productiva (Such y Parte, 2014)

A partir de este estudio se prueba la preferencia de los acreedores por un
bajo endeudamiento, mientras que los operadores del hegocio optan por un alto
endeudamiento (Such y Parte, 2014, pag. 151). De acuerdo con esta premisa se
establece que la decisidon de endeudamiento va a recaer en el tipo de recursos que
se quiera utilizar para generar el capital de trabajo, tomando en cuenta la situacion y
la fuente de recursos mas viable.

El contraste que se realiza entre la financiacion interna y el endeudamiento
es la principal tematica que permite analizar el tipo de estructura financiera que
emplea el sector hotelero segun su necesidad para lograr mantener una estructura
de capital 6ptima que conlleve a mejorar su situacion financiera ante momentos
dificiles.

A través del andlisis del endeudamiento y del tipo de estructura financiera a
utilizar, se replantea las estrategias financieras aplicadas hasta el momento con el
fin de replantear las decisiones y que estas estén basadas en la caracterizacion
empresarial como la internacionalizacion, innovacion, resultados del ejercicio,
tamafio y antigiiedad de la organizacion; que seran considerados de la siguiente

manera en la tabla 3 para su clasificacion:
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Tabla 3

Criterios de clasificacion de las empresas

Criterio Alternativa Observacion

Una empresa esta
internacionalizada cuando tiene

Internacionalizacion Si/No por lo menos un

establecimiento fuera del pais
de origen
Una empresa es innovadora

cuando supera el percentil en

Innovacioén Si/No ) N ]
inmovilizado material.
Se clasifica de acuerdo con su
Resultado Pérdidas/Beneficios estado de resultados

De acuerdo con el COPCI
(2018) se consideran de la
siguiente manera de acuerdo
con los ingresos:
, - Microempresa: < USD$
Microempresa/Pequefas/
Tamafio _ 100.000
Medianas/Grandes
- Pequefia: > USD$ 100.001-<
USD$ 1.000.000
- Mediana: > USD$ 100,001-<
USD$ 5,000,000
- Grande: > USD$ 5,000.001
Su antigiiedad se calcula entre
Antiatiedad Hasta 5 afios/Entre 5y la fecha de cierre del balance y
ntigiieda
10 afios/Mas de 10 afios el afio de constitucion de la

empresa

Nota. Se presenta los criterios utilizados para la muestra adecuada a la realidad
ecuatoriana. Elaboracién propia. Tomada del estudio de Such y Parte (2014)
Los criterios mencionados permitirdn a esta investigacién tomar una decisién

a partir de las caracteristicas de la poblacién elegida, que en este caso sera el sector
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inmobiliario de la ciudad de Quito que tiene una diversidad amplia a nivel nacional y
extranjero; ademas de analizar la situacion financiera del sector mediante el uso de
indicadores financieros.

El aporte principal de este documento de referencia sera su metodologia, la
cual es elaborada a partir del modelo del analisis factorial por componentes
principales a través de la descomposicion de las variables independientes
manejadas en esta investigacion que son tamafio, liquidez, rentabilidad, estructura y
crecimiento.

Salud financiera del sector inmobiliario en el Ecuador a partir de la crisis
mundial de 2008 (Muevecela, 2020)

En el Ecuador, para el sector inmobiliario han surgido problemas desde la
crisis del 2008 en donde el precio del petroleo baj6é considerablemente. Es
importante destacar que el déficit generado durante “la burbuja inmobiliaria de 2008”
permitio establecer un ciclo econémico de los factores que intervinieron durante la
crisis que fueron: “la demanda de viviendas, incremento del sector de la construccion
e incremento de préstamos hipotecarios” (Muevecela, 2020, pag. 9).

El tema central de referencia es el incremento de préstamos hipotecarios que
segun Rehner y Rodriguez (2017) después de la crisis de 2008 “repercutio en la
rentabilidad y la morosidad en el sistema financiero... Asimismo, las tasas de
créditos impagos por parte del sector privado ascendieron rapidamente” (pag. 189).
En relacién con la situacion ecuatoriana, el tipo de crédito utilizado superd en un
101% la banca privada a la publica.

Sin embargo, para el periodo 2016-2019 este sector logrd recuperarse sin
predecir la segunda caida que se vendria para 2020 debido a la pandemia. En la
tabla 4 se puede visualizar el movimiento del sector inmobiliario durante este periodo

para la ciudad de Quito:
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Tabla 4

Crecimiento inmobiliario Quito 2016-2019

Dat Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre
atos
2016 2017 2018 2019
NUmero de
508 589 628 592
proyectos
Total
unidades 6.583 7.324 8.139 9.225
disponibles
Valor USD$
) USD$ 1.286 USD$ 1.278 USD$ 1.256 USD$ 1.253
m
N.° meses
23.9 24.7 24.5 25
en oferta
UsSD$ UsSD$ UsD$ UsD$
US$ totales
2.095.336.188 2.448.355.356 2.728.800.750 2728.800.750
m?e" total 1.696.004 1.970.340 2.159.473 2.091.412

Nota. Se determina la evolucion del sector inmobiliario en Quito durante el periodo

(2016-2019). Elaboracién propia. Tomada de Marketwatch (2020)

De acuerdo a la tabla 4, queda en evidencia que, para diciembre de 2019, la
inestabilidad econdémica que dej6 el paro de octubre del mismo afio a nivel nacional
tuvo una leve repercusion que fue creciendo en los primeros meses del 2020 debido
al confinamiento por pandemia mundial. Su repercusion se refleja en las unidades
disponibles y el aumento del periodo en oferta, ya que los inmuebles no podian ser

vendidos rapidamente.

La Asociacion de Promotores Inmobiliarios de Vivienda de Ecuador realizé
una encuesta muestral que presenta datos sobre las reservas en donde se observa
una variacion en el periodo de enero-abril de 2020 con respecto al mismo periodo de
2019 de 51.6%, cifra que se destac6 por afectar inicamente a la ciudad de Quito.

Para estas cifras se toma en cuenta que los 2 primeros meses del afio siempre son
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bajos, pero que en abril se prevé recuperar debido a los ingresos por utilidades
(APIVE, 2021).

Esta referencia permitira al tema de investigacion empaparse de la situacién
inmobiliaria en cuanto a la situacién de pandemia, estableciendo lineamientos sobre
el manejo del financiamiento externo y el comportamiento de las reservas realizando

una comparativa a afios anteriores y periodo de crecimiento y decrecimiento.

Indicadores y herramientas financieras usadas por gerentes en pequefias y
medianas empresas PYMES en Colombia (Gonzalez y Bermudez, 2010)

Se ha establecido que los gerentes tienden a basar sus decisiones en el
analisis financiero de indicadores, que principalmente son endeudamiento, liquidez y
rentabilidad. Como fuentes de informacion cuantitativas toman los estados
financieros y como fuentes cualitativas se relaciona al cliente con el mercado,
capacitacion del personal, uso de tecnologia e innovacion (Gonzalez y Bermudez,
2010)

Para determinar las ventajas competitivas de un sector u organizacion es
importante conocer a profundidad las herramientas gerenciales que se utilizan, esto
con el objetivo de evaluar su eficiencia y replantear las estrategias aplicadas. Es
esencial recalcar que la meta a alcanzar de cualquier organizacion sera la de crear
valor y esto se lograra si se toma decisiones acertadas basadas en informacién
clara.

Cabe recalcar que, una de las fuentes de informacion son los indicadores los
cuales se clasifican en financieros y no financieros. Los indicadores financieros han
permitido histéricamente medir la competitividad de una empresa en términos de
activos, sin embargo, gracias a estudios actuales se ha visto la necesidad de enfocar
el estado de la empresa en base a sus activos intangibles mas que en los tangibles.

En cuanto a los indicadores no financieros, por muchos afios fueron vistos

como innecesarios, ya que no tenian un enfoque correcto de su informacién. En la
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actualidad son tan importantes como los financieros ya que aportan a la
organizacion datos relevantes sobre el mercado, clientes, proveedores, etc.; lo cual
permite crear una estrategia de organizacion con base en sus necesidades.

De acuerdo al analisis realizado sobre empresas divididas por su tamafio en
Cali se ha establecido la siguiente informacion en la tabla 5 en cuanto a la toma de
decisiones:
Tabla 5

Uso de indicadores financieros y no financieros en empresas de Cali

_ , Pequeiia Mediana
Premisa Microempresa
empresa empresa

Toma de decisién financiera en base

N , 40.5% 44.6% 46.8%
a la rentabilidad y endeudamiento
Uso del EVA como indicador
_ _ 0% 0.9% 6.4%
financiero
Capacitacion de personal 6.3% - 14.9%
Nuevas tecnologias implementadas 8.1% - 10.6%
Atencion al cliente 56.8% 39.3% 38.3%

Nota. Se detalla el porcentaje en cuanto al uso de indicadores de acuerdo al tamafio
de la empresa. Elaboracién propia. Tomada del estudio de Gonzalez y Bermudez
(2010)

Mediante este articulo referencial, se podra establecer la relacion que existe
entre la informacion cuantitativa que proporcionan las variables como el
endeudamiento y los relacionados a las variables independientes como rentabilidad,
liquidez y solvencia; con respecto a los indicadores no financieros que son los datos
cualitativos del sector como el tamafio y la internacionalizacion.

También sera de gran aporte complementario a las teorias establecidas,
ademas que proporciona informacion sobre los gerentes y su forma de tomar

decisiones, que va a ser un dato importante que desarrollar dentro de la decisién de
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la estructura financiera del sector inmobiliario por parte de gerentes e inversionistas;
y cual es la mejor opcién por tomar para el periodo post COVID.

Restricciones al endeudamiento: Analisis entre rentabilidad del activo y coste
de la deuda (Carcedo, 2007)

El proceso de endeudamiento de una organizacion se basa en diversos
factores como el tipo de empresa, al sector que pertenece, sus indicadores
financieros y la situacion en la que se encuentre la misma. En este sentido, también
cabe analizar las restricciones que tiene cada empresa para llegar a tomar una

decision de endeudamiento ya sea a través de proveedores o entidades financieras.

Las empresas pequefias son una muestra de las organizaciones con
mayores restricciones de acceder a una financiacion externa ya que necesitan
muchas mas garantias que avalen que esta deuda va a ser pagada en los plazos
establecidos. Otra limitacion de este tipo de empresa es el monto maximo al que
acceden ya que por lo general el mismo es calculado en base al patrimonio con el

gue se cuenta y con el que se pueda cubrir la deuda.

Este articulo establece la autonomia entre la inversion y la financiacion
propuesta en la Teoria Econémica donde los recursos financieros tienen libre
disponibilidad, sin embargo, esto no es el del todo cierto debido a las limitaciones a
su acceso como por ejemplo el mayor costo de fuentes de financiacion externas, la
prima exigida por financiar la deuda y la reduccion de recursos que afecta a la

inversion.

El aporte principal de este articulo a la investigacién son las limitaciones
adicionales que existen para el financiamiento externo en el caso que esa sea la
opcion que histéricamente hubieran tenido las empresas inmobiliarias, no obstante,
hay que recordar que este tipo de empresas mantienen un activo no corriente alto

gue les da el beneficio de mejores oportunidades de crédito.
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La estructura financiera de las pequefias y medianas empresas PYMES de
Andaluciay sus factores de determinacién

La situacién de las pequefias y medianas empresas PYMES andaluzas con
respecto a su estructura financiera es ligada mayormente con la teoria de jerarquia
financiera que defiende la financiacién por recursos propios sobre la de recursos
ajenos. Cuando no existe ya otra opcion, busca apalancarse a través de
proveedores que es la financiacion sin costo, su siguiente es la financiacion de largo
plazo, seguido de la emision de obligaciones convertibles y por Gltimo la emision de

acciones (Palacin y Ramirez, 2010, pag. 47).

Al ser una investigacion correlacional como la que se va a realizar en el
presente estudio, define como variable dependiente a la estructura financiera y sus
variables independientes son el tamafio, estructura de tangibles e intangibles, la
capacidad de generar recursos, crecimiento, riesgo operativo y rentabilidad. Estas
variables permiten que la investigacion sobre el manejo de pequefias y medianas
empresas PYMES en Andalucia establezca una hip6tesis por cada variable con el

objetivo de proponer determinantes al endeudamiento a corto y largo plazo.

De acuerdo a los datos de panel se obtuvo que el nivel de endeudamiento de
las pequefas y medianas empresas PYMES esta influenciado por algunos factores
como el tamafio empresarial, estructuracion de activos, capacidad de generacién de
recursos y el crecimiento empresarial. Otro resultado fue que el riesgo es uno de los

factores menos significativos para el nivel de endeudamiento.

Este articulo proporciona informacion sobre las decisiones tomadas en el
sector de pequefias y medianas empresas PYMES respecto a su estructura de
financiamiento y de esta manera relacionar el tipo de variables que influyen directa e
indirectamente en el endeudamiento y definir si son correlacionales a las variables

expuestas en este estudio.
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Estructura financieray logro empresarial en cooperativas agraria (Lajaray
Mateos, 2012)

Esta investigacion identifica la composicion de la estructura financiera con
respecto al logro empresarial a través del andlisis de componentes principales. Para
lograr dicho objetivo se elabora una investigacion correlacional en donde el
endeudamiento es la variable dependiente y el logro empresarial, la rotacion de
activo total, la capitalizacion, la autofinanciacion, el crecimiento en venta, la

composicion del activo, la liquidez y el fondo de maniobra; son las independientes.

De acuerdo a las hipétesis planteadas se obtuvo que la rotacién del activo
total afecta al endeudamiento a corto plazo, ademas que determina la relacion
directa el plazo de vencimiento de deuda y el activo. Otro de los resultados
dictamina que existe una relacion inversamente proporcional entre gastos de
amortizacion y gastos de endeudamiento, refiriéndose al beneficio fiscal que
obtienen las empresas en la reduccion del uso de financiacion externa (Lajara y

Mateos, 2012, pag. 98).

La capitalizacion es inversamente proporcional a variables de
endeudamiento, afirmando de esta manera el supuesto de la teoria de jerarquia
financiera acerca de que las fuentes de financiacion predominantes en las
cooperativas agrarias son el endeudamiento y la capitalizacion cuando no existe
autofinanciacion. Otra premisa resultante es que el crecimiento en ventas establece

mayor deuda a corto plazo y disminucién de deuda a largo plazo.

Finalmente, se obtuvo que no hay relacion entre la dimensién empresarial y
su estructura financiera. El aporte de este estudio es la utilizacion del modelo de
andlisis factorial por componentes principales, adicionalmente se realiza a través del
programa SPSS el analisis de datos y como valor agregado abarca a la estructura

financiera como parte de las variables de estudio.
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La estructura financieray determinantes de organizaciones espafolas (Cabrer
y Rico, 2015)

A partir de este articulo se analiza la estructura financiera tomando en cuenta
su comportamiento financiero en relacion al nivel de endeudamiento y al ser una
investigacion correlacional establece como variable dependiente al endeudamiento y
como variables independientes al tamafio de la empresa, la garantia, la calificacion

crediticia, la rentabilidad y el riesgo operativo.

De acuerdo al modelo econométrico planteado para las empresas espafiolas
se ha determinado que de acuerdo a la teoria de equilibrio estatico, el tamafio de la
empresa se ve afectada por una “estructura financiera éptima basada en un trade-off
entre beneficios y costes de la deuda” (Cabrer y Rico, 2015, pag. 515). El costo de la

deuda determina que, a mayor coste financiero, mayor endeudamiento.

De igual manera, la variable garantia y la relacion del score crediticio con el
endeudamiento cumplen con la teoria de jerarquia financiera y esto es comprobado
de forma estadistica. Asimismo, el riesgo operativo tiene una relacion negativa con

el endeudamiento y la generacion de recursos.

Otros resultados de este estudio son acerca de las ventajas fiscales y su
correlacion con la teoria del equilibrio. Finalmente, también se obtuvo que las
empresas que estan dentro de la Bolsa de Valores tienen mayor endeudamiento que
las que no cotizan. Es asi como el aporte de esta referencia es el estudio de

variables relacionadas con la teoria de jerarquia financiera y el endeudamiento.

Estructura de financiamiento inmobiliario en Colombia en relacion a la
estabilidad econdmica (Puerto y Rubiano, 2016)

La estabilidad de las empresas inmaobiliarias colombianas y su estructura de
financiamiento se vieron afectadas durante la crisis financiera de la Unidad de Poder

Adquisitivo Constante (UPAC) en 1997 en donde muchas personas perdieron sus
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viviendas debido a los créditos hipotecarios afectando directamente al sector

inmobiliario y estancando la venta de inmuebles.

En este articulo se describe el supuesto de la inestabilidad financiera
planteado por Hyman Minsky el cual esta compuesto por varias fases que inician con
estructuras de financiamiento aptas para solventar intereses y capital de deuda,
luego la vulnerabilidad de la estructura va incrementando, creando asi burbujas
financieras hasta llegar a una estructura totalmente fragil en donde los activos son
sobrevalorados hasta provocar una crisis econémica (Puerto y Rubiano, 2016, pag.

10).

A través del estudio de las empresas inmobiliarias colombianas se obtuvo
gue mas del 80% tuvieron un gran riesgo en sus estructuras de financiamiento
debido al exceso de apalancamiento. Sin embargo, se dio una gran expansién en el

sector ya que las tasas de interés para créditos hipotecarios se mantuvieron bajos.

Su contribucién principal a la presente investigacion es la relacién histérica
del sector inmobiliario con las crisis financieras y su posicionamiento como parte del
PIB; permitiendo asi el estudio de las inmabiliarias de la ciudad de Quito y la
influencia que tuvo el COVID-19 en sus estructuras de financiamiento para asi

determinar una nueva metodologia para el futuro.
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Capitulo 1l

Caracterizacion de empresas inmobiliarias
Introduccion

Las empresas inmobiliarias se han identificado por su habilidad de descubrir
frecuentemente nuevos proyectos y negocios en los que puedan participar para dar
a conocer su trabajo, y de esta manera demostrar asi su fortaleza ante la
competencia directa. Dentro de este sector existe una diversidad de cualidades que

las diferencia por completo y es lo que a continuacién se va a describir.

Este capitulo contiene la clasificacion de empresas inmobiliarias en situacion
legal activa de la ciudad de Quito que en total son 647 empresas con estados
financieros al 2020. Las mismas se caracterizan de acuerdo a algunas premisas
como su internacionalizacion en donde se observan las sucursales extranjeras, su
categorizacion por tamafio ya sea grande, mediana, pequefa o microempresa,
segun sus resultados para ver si tuvieron pérdidas o ganancias; y por su antigliedad

gue ha sido determinado de acuerdo a su afio de constitucion.

Como punto adicional se analiza cémo ha evolucionado el sector inmobiliario
ecuatoriano en el periodo (2016-2020) para relacionar como fue su comportamiento
antes y durante la pandemia; adicional a ello se encuentra un estudio sobre la
implicacién del sector de la construccion dentro del PIB y como ha afectado su caida

a nivel general y especifico en el area inmobiliaria.

Segun su internacionalizacién

La internacionalizacién se refiere al “acto de desarrollar una o mas
actividades mas alla de una frontera nacional” (Plana, 2021); refiriéndose asi al
proceso en donde una empresa decide llevar su negocio a un pais diferente del cual
se constituy6. Su complejidad radica en la inversion progresiva que se debe realizar
a medida que la empresa va creciendo y va aumentando sus sucursales en

diferentes lugares.
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La fase inicial para internacionalizar una empresa es crear un departamento
gue se encargue de todo el proceso, incluyendo el analisis interno de la empresa
elaborando un DAFO. Segun el analisis se crean los objetivos analizando la
situacion financiera interna y la del pais en donde va a radicarse la sucursal.
Finalmente, después de crear una estrategia de acuerdo al sector se implanta el

negocio llevandolo al crecimiento y su consolidacion. (Revista Ekon, 2021)

De acuerdo con el directorio de compafiias se ha establecido que en la
ciudad de Quito existen 10 empresas inmobiliarias con sucursal extranjera, por lo
gue estan categorizadas dentro de la internacionalizacion como explica la tabla 6 a

continuacion:

Tabla 6

Inmobiliarias segun su internacionalizacion

N.° NOMBRE PAIS
1 Jedy Sociedad Andénima Uruguay
2 Gesmare Sociedad Anénima Uruguay
3 Greccat, Sociedad Limitada Espafia
4 Sociedad Anénima Pluscorp Inc. Panama

Administraciones E Inversiones Olon

> - Chile
Limitada

6 Transamazon Investments Ltd. Islas Virgenes Britanicas

7 Acciona Construccion, S.A. Espafa

"Idp Ingenieria Y Arquitectura lIberia,
8 . o Espafia
Sociedad Limitada"
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"Puentes Y Calzadas Grupo De
9 Espafia
Empresas S.A."

10 Geci Espariola, S.A. Espafia

Nota. Se detalla las empresas que no son de nacionalidad ecuatoriana. Elaboracion
propia. Tomada del portal de la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros
(SCVS, 2021)

Figura 2

Internacionalizacién por pais

Internacionalizacidn por pais
6
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1
o I - -

ISLAS
CHILE ESPANA  VIRGENES PANAMA  URUGUAY
BRITANICAS

 Sucursales por pais 1 5 1 1 2

Nota. Clasificacién de inmobiliarias que tienen sucursales extranjeras en la ciudad

de Quito. Elaboracion propia. Tomada del portal de la SCVS (2021)

De acuerdo a la figura 2, el pais con mas sucursales internacionales que se
encuentran en la ciudad de Quito es Espafia con 5 empresas, seguido por Uruguay
con 2 empresas Y finalmente se encuentra Chile, Panama e Islas Virgenes

Britdnicas con 1 empresa cada uno.

Hay que recalcar que Uruguay y Panama son 2 de los mejores paises
inversionistas en inmobiliarias, resaltando que Uruguay fue uno de los pocos en no
recaer durante la crisis inmobiliaria mundial del 2008. Esto hace que este sector se
fortalezca en el pais manteniendo un estandar alto en competencia ya que todas las
empresas buscaran mejorar su calidad de trabajo para no tener pérdidas y al mismo

tiempo repotenciar las inmabiliarias de creacion ecuatoriana.
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Segln el tamafio

El tamafio de las empresas en el Ecuador esta determinado de acuerdo al
Reglamento a la Estructura de Desarrollo Productivo de Inversién el cual dispone
gue se catalogan en grandes, pequefas y medianas empresas PYMES y
microempresas. Para el sector inmobiliario que se encuentra en la ciudad de Quito

existe 647 empresas divididas segun su tamafio como se visualiza en la tabla 7:

Tabla 7

Clasificacion de inmobiliarias segin su tamafio

Tipo de empresa Numero de empresas Porcentaje
Microempresa 421 65.07%
Pequefia 182 28.13%
Mediana 25 3.86%
Grande 6 0.93%
Sin definir 13 2.01%

TOTAL 647 100%

Nota. La tabla muestra el nimero de empresas segun su tamafio. Elaboracién
propia. Tomada del portal de la SCVS (2021)
Figura 3

Inmobiliarias segun su tamafio
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Microempresa Pequeiia Mediana Grande Sin definir
B Numero 121 182 25 6 13

Nota. Este grafico muestra el numero de inmobiliarias que existen en Quito segun el

tamafio. Elaboracion propia. Informacién tomada del portal de la SCVS (2021)
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La microempresa segun lo define Flores (2018) se trata de organizaciones
que operan en pequefia escala y que en su mayoria se tratan de empresas
conformadas por familias o son unipersonales. Dentro del sector inmobiliario como
muestra la figura 3, las microempresas abarcan la mayor parte del total de
empresas, determinando asi que el 65,07% de inmobiliarias que son microempresas
las conforman de 1 a 9 trabajadores, tienen ventas y activos iguales o menores a

USD$ 100.000 cada uno por separado.

Las empresas pequefias también forman una gran parte de esta poblacion
con el 28,13% que representan a 182 empresas, entre las cuales estan Inmobiliaria
Pichincha Cia. Ltda., Inmoliberty S.A. y RENXOECUADOR S.A. Estas
organizaciones cuentan con ventas de USD$ 100.001 a USD$ 1 millén, activos de
USD$ 100.001 hasta USD$ 750.000 y con trabajadores que van de 10 a 49

personas (Gobierno del Ecuador, 2017).

Otro fragmento de las inmobiliarias esta conformado por las empresas
medianas en donde se encuentran 25 empresas que representan el 3,86% del total.
Las caracteristicas de las medianas empresas son acerca del nimero de empleados
qgue van de 50 a 199, ventas anuales que van de USD$ 1 a USD$ 5 millones y
activos de USD$ 750.001 hasta USD$ 3.999.000. Entre algunas de estas empresas

estan Safimo S.A., Inmobiliaria Househome Cia. Ltda. y Proadser S.A.

Finalmente se encuentran las grandes empresas que en este caso forman el
0.93% que representan 6 empresas del total, sin embargo, existen 13 empresas que
representan el 2,01% que estan sin definir el tamafio en la base del ranking
empresarial de la Superintendencia de Compaiiias. Entre las inmobiliarias grandes
de Quito estan Centro Comercial El Condado S.A., Urbanizadora Naciones Unidas

S.A. e Inmobiliaria Investa S.A.
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Segun el resultado (Beneficio/pérdida)

Para el 2020, la mayoria de los sectores, incluido el inmobiliario tuvieron una
fuerte caida debido a la falta de liquidez que se gener6 durante la pandemia. No
obstante, hubo empresas que pudieron mantener su beneficio a flote gracias a sus
estrategias financieras que previnieron las pérdidas. También hubo otras que
estancaron su negocio sin tener ni pérdida ni ganancia. El detalle de los resultados

en el 2020 mostrados en la figura 4 fue el siguiente:

Figura 4

Beneficio/Pérdida 2020

Beneficio/Pérdida 2020

300
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0
Beneficio En cero Pérdida

B N2 empresas 191 201 255
Nota. El grafico muestra el nimero de empresas que terminaron el 2020 en
beneficio, pérdida o en cero. Elaboracion propia. Informacion tomada del portal de la

SCVS (2021)

En primer lugar, se define segun la figura 4 que, de las 647 inmobiliarias en
Quito, 255 de ellas obtuvieron pérdidas para el 2020, esto quiere decir que el
39,41% del total de empresas no pudo mantener buenos resultados para su
empresa en este afio. En cambio, el 31,07% que representan a 201 empresas se
mantuvieron en 0 durante este afio generando asi un equilibrio para el sector. Y por
ultimo se encuentra el 29,52% de la poblacién que, por el contrario, pudieron

generar beneficios para sus empresas.
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Figura 5

Empresas con beneficio al 2020
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Nota. El grafico muestra los intervalos de beneficio que tuvieron las inmobiliarias en

el 2020. Elaboracién propia. Informacion tomada del portal de la SCVS (2021)

La figura 5 muestra los beneficios obtenidos en el 2020 divididos en
intervalos, mostrando de esta manera la cantidad de empresas que ganaron mas y
las que ganaron menos. Dentro de ese marco se encuentran las empresas con un
beneficio menor a USD$ 500 las cuales representan el 15,71% del total de empresas
con beneficio y entre las que se encuentra INMOMEGA Cia. Ltda. También se
observa en el rango a las empresas con beneficio de mas de un millén de délares y
representan el 4,19%, entre ellas esta ABEMA S.A.

Figura 6

Empresas con pérdidas al 2020
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Nota. El grafico muestra los intervalos de pérdida que tuvieron las inmobiliarias en el

2020. Elaboracion propia. Informacion tomada del portal de la SCVS (2021)
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En la figura 6 se observa las empresas que obtuvieron pérdidas, en donde el
13,33% obtuvo saldos negativos de entre USD$ 100.000 a USD$ 500.000. Hubo 8
empresas del total que generaron pérdidas que obtuvieron un resultado negativo
mayor a los USD$ 500.000 entre las cuales se encuentra AVALINCO CIA LTDAy

OLON LTDA.

Segln su antiguedad
Figura 7

Inmobiliarias segun su antigiiedad
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Nota. El grafico muestra el nUmero de empresas que se crearon durante los
periodos indicados. Elaboracion propia. Informacién tomada del portal de la SCVS

(2021)

Se ha realizado un analisis en la figura 7 sobre la antigliedad de las
empresas inmobiliarias en Quito de acuerdo con la fecha de constitucion
proporcionada por el Directorio de Compariias en donde se destaca que entre las
empresas que aun se mantienen para el 2020 en situacion legal activa esta la
empresa “UNION COMERCIAL INDUSTRIAL CA UCICA” siendo la mas antigua con

fecha de constitucion 20 de enero de 1945.

El periodo con mayor nimero de empresas creadas fue entre 2011 y 2020 en

donde se constituyeron 245 empresas, entre ellas “CONSTRUCTORA
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RAMON&FIGUEROA S.A.S.” designada como la mas reciente por haber sido creada
en diciembre de 2020. Es asi como para la década de 1970 existian 13
inmobiliarias, en 1980 habia 54, en 1990 habia 135, en el 2000 eran 220, en 2010

eran 402 y finalmente en 2020 fueron 647 empresas.

Panorama ecuatoriano del sector inmobiliario (2016-2020)

Durante la época del gobierno de Rafael Correa, el sector de la construccion
y sobre todo el inmobiliario se vio beneficiado por el aumento de obras publicas que
ejerci6 el gobierno de aquella época centrado en obras viales y de vivienda, no
obstante, el auge que tuvo este sector decayé debido a la Ley de Plusvalia
publicada el 30 de diciembre de 2016 la cual se cre6 con el objetivo de evitar

especulaciones en el valor de las tierras.

La aplicacién de este tributo se realizaba sobre la ganancia extra que
superara los 24 salarios basicos unificados SBU y hayan sido obtenidos en la
segunda venta de terrenos e inmuebles (Romero, 2018). Si bien es cierto, esta ley
trataba de controlar que no existiera una manipulacién excesiva de los precios de
inmuebles, sin embargo, termin6 afectando a este sector ya que las ventas tuvieron

un alto nivel de decrecimiento.

Para marzo de 2018, esta ley fue derogada debido a las fuertes criticas
recibidas y tras haber sido rechazada en consulta popular por el pueblo ecuatoriano
ya que afectaba no solo a los que tenian grandes patrimonios sino a la mayoria de la
poblacién a la que se le iba a cobrar un 75% del valor especulativo del suelo lo cual
generaba que el precio de venta de los inmuebles incrementara a valores que no

podian ser costeados facilmente.

Por otra parte, el sector inmaobiliario también pudo verse inmiscuido en la

inversion extranjera directa (IED) como se muestra la tabla 8:
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Tabla 8

IED en millones de ddélares

IED en millones de

ANOS

USD$
2016 30,5
2017 59,1
2018 89
2019 69,2
2020 170,1

Nota. La tabla muestra la inversién extranjera directa durante 2016 a 2020 que hizo
el Ecuador en sector construccion. Elaboracién propia. Informaciéon tomada de BCE
(2020)

Figura 8
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Nota. El grafico muestra la inversion extranjera directa durante 2016 a 2020 que hizo
el Ecuador en sector construccién. Elaboracién propia. Informacion tomada de BCE
(2020)

La figura 8 muestra que para el periodo (2016-2020) se canalizé la inversion
extranjera directa en construccion colocando USD$ 417,9 millones, siendo el 2020 el

afo en que mas se ha invertido con USD$ 170,1 millones. Otros de los sectores en
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los que se enfoco la inversion extranjera directa fue en transporte, explotacion,

agricultura, servicios, industria manufacturera y comercio.

Implicacion del sector inmobiliario en el Producto Interno Bruto (PIB) y Valor
Agregado Bruto (VAB)

Lo primero que se debe recalcar para el estudio de las empresas
inmobiliarias es que forman parte del sector de la construccion, dicho sector ha sido
uno de los pilares que conforman el PIB, aunque en los ultimos afios su aportacion
ha sido muy baja. A continuacién, se observa la variacion del PIB total y del PIB

sectorial de la construccion:

Figura 9

PIB total y por sector de la construccién periodo (2016-2020)

PIB total y por sector de la construccién
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Nota. El grafico muestra el PIB total del Ecuador y el PIB por sector de la
construccion durante el periodo (2016-2020). Elaboracidon propia. Informacion

tomada de la CEPAL (2021)

La figura 9 muestra que el PIB total del pais mas bajo durante este periodo
fue el de 2020 con -7.8 debido a que la mayoria de los sectores que aportaban al
PIB tuvieron un debilitamiento total provocado por la emergencia sanitaria. Sin
embargo, el aflo que mayor PIB obtuvo fue el 2017 con 2,4 justificados con las

exportaciones, el consumo creciente en los hogares y el gasto gubernamental.
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Asi mismo, el PIB sectorial de la construccién tuvo su mayor aporte en 2018
con un 0,6 y por el contrario su menor aportaciéon fue en 2020 con -11.1 debido a
gue este sector fue uno de los que paraliz6 sus actividades, produciendo un

estancamiento de ventas de sus inmuebles.

De acuerdo con cifras del Banco Central se pudo obtener informacion
relacionada con la contribucién del VAB por industria a la variacion trimestral del PIB

y las tasas de variacién del VAB por industria como se muestra a continuacion;

Tabla 9

Contribucion del VAB del sector construccion al PIB

Contribucion del sector

ARO B
construccion
2016 0,02
2017 0,01
2018 -0,16
2019 -0,15
2020 -0,03

Nota. La tabla muestra la contribucién del sector construccién durante el periodo
(2016-2020). Elaboracién propia. Informacion tomada de BCE (2020)
Figura 10

Contribucion del VAB al PIB

Contribucién del VAB del sector construccidn

0,04
0,02
0
~0,022016 2017 2018 2019 2020 2021
-0,04
-0,06
-0,08
01
012
-0,14
0,16
0,18



50

Nota. El grafico muestra la contribucion del sector construccion durante el periodo

(2016-2020). Elaboracién propia. Informacion tomada de BCE (2020)

Respecto a la tabla 9 y figura 10 se puede observar que el afio de mayor
contribucién del Valor Agregado Bruto (VAB) del sector construccion fue el 2016 con
0,02; por el contrario, el afio de menor contribucién del VAB del sector construccion
fue el 2018 con -0.16. Estos datos se obtuvieron y fueron comparados con el cuarto

trimestre de los 5 afios de estudio.

Tabla 10

VAB sector construccion (Variacion)

Variacién del sector

ANO B
construccion
2016 0,2
2017 0,1
2018 -1,8
2019 -1,8
2020 -0,4

Nota. La tabla muestra las tasas de variacion del sector construccion durante el
periodo (2016-2020) del VAB. Elaboracion propia. Informacion tomada de BCE
(2020)

Figura 11
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Nota. El grafico muestra la variacion del sector construccion durante el periodo
(2016-2020) del valor agregado bruto. Elaboracion propia. Informacién tomada de

BCE (2020)

La tabla 10 y figura 11 muestran las variaciones obtenidas durante el periodo
(2016-2020) del sector de la construccion las cuales fueron similares a sus
contribuciones, teniendo en cuenta que para 2016 la variacion fue de 0,2 siendo la
mas alta, y para el 2018 y 2019 hubo una variacién de -1.8 en los 2 afios y

representd la menor variacion del periodo.
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Capitulo IV

Metodologia
Introduccion

En el capitulo metodolégico se presenta el enfoque de investigacion utilizado
en el estudio que para el caso es el enfoque mixto, asi como también el alcance de
investigacion correlacional. De igual manera se establece la poblacién a analizar y
las razones de la delimitacién de su muestra con respecto a sus resultados, ranking

empresarial y tipo de compafiia.

Posterior a ello, se describe las herramientas de investigacion utilizadas que
fueron el modelo de andlisis factorial por componentes principales y el modelo de
regresion lineal multiple para la estimacion de minimos cuadrados ordinarios. En
cuanto al método para analizar la informacion se describe el programa estadistico

utilizado para el tratamiento de informacion que en este caso es SPSS Statistics 22.

Para el andlisis y recoleccion de datos se encuentra la descripcion de las
bases de datos que fueron elaboradas de acuerdo a la informacion extraida de
fuentes oficiales (Anexo 1) y la explicacion del tratamiento de la informacion
mediante fichas de observacion (Anexo 2) de acuerdo a cada variable. Finalmente
se encuentran los modelos de regresion, la validacién de los modelos y la

operacionalizaciéon de variables.

Enfoque de la investigacion

La investigacion basa su estudio de acuerdo al enfoque utilizado, el cual de
acuerdo a Mata (2019) se clasifica en cualitativo en donde se entiende fenébmenos
descriptivos, cuantitativos donde se mide variables a través de nimeros y el mixto

en el cual se combina los 2 anteriores.
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Enfoque mixto

La presente investigacion sera de enfoque mixto ya que abarcara tanto datos
cuantitativos de acuerdo al andlisis de los estados financieros proporcionados por la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros dentro de su directorio para ser
analizados a través de indicadores que posteriormente seran tratados a través de un

modelo de andlisis factorial por componentes principales.

Con respecto al enfoque cualitativo, se va a analizar la caracterizacion de las
empresas que constituyen el sector inmobiliario tomando en cuenta premisas
importantes como sus resultados, la posicion en el ranking empresatrial y el tipo de
empresa, para establecer el mecanismo de manejo del endeudamiento de acuerdo a

la identificacion de las empresas y de indicadores no financieros.

Alcance de la investigacion
Dentro de los alcances de estudio existen 4 tipos: el alcance exploratorio,

descriptivo, correlacional y explicativo.

Alcance correlacional

Para esta investigacion se tomara el alcance correlacional que de acuerdo
con Ramos (2020) se trata de relacionar 2 0 mas variables a partir del planteamiento
de una hipétesis. Para su estudio, se aplica la estadistica inferencial con la intencion
de obtener resultados extrapolados que abarquen una solucion o respuesta a la

poblacion total.

Se selecciond el alcance correlacional ya que busca relacionar como la
estructura financiera afecta al nivel de endeudamiento a través del andlisis de
variables como la rentabilidad, liquidez, tamafio, crecimiento y estructura. Este tipo
de investigacion permite establecer los diferentes modelos a probar de acuerdo a la
relacion del endeudamiento tanto a corto como a largo plazo con cada una de las

variables independientes del estudio.



54

Es asi que se propone un andlisis de correlaciéon como lo muestra la figura

12:

Figura 12
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Nota. El grafico muestra el analisis correlacional a realizarse entre el endeudamiento

y las variables independientes. Elaboracion propia

Poblacion objeto de estudio

Segun Moreno (2021) se entiende como poblacién al total de objetos o
individuos con ciertas caracteristicas semejantes que permiten agruparlos en un
espacio y tiempo establecido en el cual se determina el estudio de una investigacion
(pag. 1). A partir de la informacion proporcionada por la SCVS (2021) a través del
directorio de compairiias se ha podido recabar informacién sobre el sector de

estudio.
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Tabla 11

ClIU Sector inmobiliario

Clu Descripcién

L6810.01 Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles
propios o arrendados

L6810.02 Explotacion de campamentos residenciales para casas moviles.

L6810.03 Promocion de proyectos de construccion (promocion
inmobiliaria) para su posterior explotacion

L6810.04 Lotizacion y parcelacion de propiedades inmobiliarias en lotes,

sin mejora de los terrenos.

Nota. Presenta las 4 subdivisiones del CIIU L6810 “Actividades inmobiliarias
realizadas con bienes propios o arrendados”. Elaboracién propia. Informacion
tomada del INEC (2012)

Como se muestra en la tabla 11, el sector inmobiliario se clasifica en 4
subsectores de los cuales la investigacion esta dirigida hacia el CIU L6810.01 que
tiene como descripcion el alquiler, la compra venta y la explotacion de inmuebles
gue pueden ser de naturaleza propia o arrendada entre los cuales se encuentran los
departamentos con y sin muebles, viviendas, terrenos, centros comerciales, edificios

e instalaciones que sirvan como almacenaje (SCVS, 2015).

Esta cuenta abarca 875 empresas con situacion legal activa al 11 de
noviembre de 2021 y ubicadas en la ciudad de Quito, sin embargo, solo 647
empresas cuentan con estados financieros al 2020 y se clasifican de acuerdo al

capital suscrito como se detalla en la tabla 12:
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Tabla 12

Empresas inmobiliarias segun su capital suscrito

Capital suscrito Numero de empresas

Menor a USD$ 1.000 257
De USD$ 1.000 a USD$ 10.000 208
De USD$ 10.001 a USD$ 100.000 92
De USD$ 100.001 a USD$ 1.000.000 58
De USD$ 1.000.001 a USD$ 10.000.000 29
Mayor de USD$ 10.000.000 3

TOTAL 647

Nota. La tabla esta clasificada de acuerdo al capital. Elaboracion propia. Informacién

tomada de SCVS (2021)

La presente investigacion Unicamente tomara como muestra de estudio a las
empresas medianas que representan el 3,86% de las inmobiliarias que forman parte
del CIIU L6810.01, resultando asi una muestra de 25 empresas de las cuales 1 de
ellas quedara fuera del estudio ya que carece de datos suficientes para el periodo de

esta investigacion.

A continuacién, se muestra la justificacién y caracterizacién de la muestra

elegida finalmente con las 24 empresas medianas inmobiliarias:

Una de las razones por las que se llegd a determinar la aplicacion del estudio
a esta muestra es debido a que segun los resultados netos al 2020 de estas 24
empresas cuentan practicamente con las 3 premisas de caracterizacion por
resultados, es decir en esta muestra se pudo obtener empresas con beneficios,
pérdidas y resultados en cero, permitiendo asi un estudio diverso de como afecta la
estructura financiera de cada empresa a su resultado final como se establece en la

figura 13.
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Figura 13

Muestra de inmobiliarias por resultados
MUESTRA POR RESULTADOS

PERDIDA

BENEFICIO

0 2 4 6 8 10 12

BENEFICIO EN CERO PERDIDA
W N2 EMPRESAS 11 2 11

Nota: El gréfico detalla el nGmero de empresas de la muestra de acuerdo a su

resultado al 2020. Elaboracion propia. Informacion tomada de SCVS (2021)

Otra de las razones que motivo a la eleccion de las medianas empresas fue
el rango de su posicion en el ranking empresarial a nivel de todos los sectores como
muestra la figura 14. Estas 24 inmobiliarias se encuentran dentro de las primeras 16
000 mejores empresas para 2020 teniendo en cuenta que el total de empresas fue

de 80 852 para este periodo

Figura 14

Muestra de acuerdo al ranking empresarial 2020

Muestra segun ranking empresarial 2020

20
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Nota. El gréfico detalla el nimero de empresas de la muestra de acuerdo al ranking
empresarial 2020. Elaboracién propia. Informacién tomada de SCVS (2021)
Adicional a ello, también existe otra clasificacion inmersa que se puede
estudiar y relacionar a la investigacion que es el tipo de compafiia, mostrada en la
figura 15, debido a que dentro de esta muestra existen compafiias andénimas, de

responsabilidad limitada y sociedad por acciones simplificada.

En base a estas consideraciones y a que todas las inmobiliarias medianas
estan dentro del primer quintil del ranking empresarial 2020 se ha finiquitado a las

empresas medianas como muestra definitiva.

Figura 15

Muestra por tipo de compaiiia

MUESTRA POR TIPO DE COMPANIA

|
Respondabilidad Sociedad por
limitada acciones simplificada

B N2 DE EMPRESAS 14 9 1

Anodnima

Nota: El grafico detalla el nUmero de empresas de la muestra de acuerdo al tipo de
compaiiia. Elaboracién propia. Informacion tomada de SCVS (2021)

Por lo tanto, la muestra definitiva estd compuesta por 24 empresas
inmobiliarias detalladas en el anexo 1 de las cuales se realizara el estudio durante 5

afios, como se expone en la tabla 13:
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Tabla 13

Observaciones de estudio

Afo Descripcion Total
2016 24
2017 Empresas inmobiliarias dedicadas a la compra 24
2018 - venta, alquiler y explotacion de bienes 24
2019 inmuebles propios o arrendados 24
2020 24
Total observaciones 120

Nota. La tabla muestra el niumero de empresas objeto de estudio por cada afio.

Elaboracion propia

Instrumento de recoleccion de datos

En este estudio se manejaron 3 fuentes principales, la primera basada en la
informacion documental encontrada en los diferentes portales cientificos como
ScienceDirect, ResearchGate, Scielo y Scopus en donde se pudo hallar las bases
tedricas y referenciales en las que se baso el presente estudio tomando en cuenta
las opiniones de diferentes autores y observando la realidad del sector inmobiliario

en otros paises.

Por otra parte, la confiabilidad de la informacion financiera del sector
inmobiliario se bas6 en que estos datos fueron recopilados de los informes de
auditoria externa del periodo (2016-2020) publicados en el portal de la SCVS; siendo
parte de la segunda fuente de recoleccién a partir de datos secundarios obtenidos
de fuentes validadas por entidades de control y firmas de auditoria que corroboran

su validez.

Finalmente, para el tratamiento de los ratios de las variables dependientes e
independientes se realizaron fichas de observacion en donde se encuentra los datos

gue se necesitan para calcular los ratios utilizados en las variables. Para la variable
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dependiente se realizé una ficha de observacion con el célculo del endeudamiento
por su plazo a corta y larga duracion. Para las variables independientes se realizé
una ficha por cada variable obteniendo asi 5 fichas, cada una con el calculo de los

ratios utilizados.

Herramienta de investigacion

Modelo de andlisis factorial por componentes principales

Para esta investigacion se pretende utilizar este modelo que segun Manzano
(2020) se trata de un analisis de datos a partir de variables las cuales se trata de
reducir con el fin de minimizar los factores de orden 2 en donde se definiran las
premisas que mejor expliquen la varianza entre el total de variables iniciales (pag. 1).

De acuerdo con este analisis se deben cumplir 5 etapas importantes:

- Inspeccién

- Obtencion

- Seleccion

- Rotacion

- Interpretacion

En primer lugar, se van a definir cuales son las variables y si existe una
muestra considerable a estudiar. Posterior a ello se realiza la inspeccion en donde
se determina la correlacion de variables a través de una matriz. Durante este punto
también se elaboran comprobaciones estadisticas para afianzar los resultados que
se daran durante el proceso.

El siguiente paso es la obtencién de factores a través de los componentes
principales en donde se selecciona un primer componente con un porcentaje de
variabilidad del total de datos. Con el residuo de este porcentaje se toma al segundo
componente hasta llegar a tener el total de variables como factores, tomando en

cuenta que mientras menos sea el niumero de variables mejor seréa el procedimiento.
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Después se realiza la seleccion de factores de acuerdo con la varianza total
absorbida la cual es ordenada de manera descendente para posterior a ello poder
seleccionar al componente que tenga mayor valor al de una variable.

La interpretacion de factores es uno de los pasos que si bien es cierto se lo
debe realizar después de la rotacion, sin embargo, es conveniente realizarlo
previamente para entender la relacion de sus variables a través del analisis de los
signos de sus resultados el cual debe dar 2 casos posibles. El primero en donde
cada factor se correlacione con las variables y su resultado sea cercanoa-1,aloa
0. La segunda alternativa es que cada variable se correlacione con un factor y su
resultado sea cercano a 0.

Finalmente se realiza la rotacion de factores a través del andlisis del criterio
conocido como Varimax de Kaiser en donde para cada factor se establece su
varianza maxima y de esta manera inducir a una alta correlacion de ciertas variables
ya sea positiva 0 negativa, o a su vez variables con correlacion préxima a 0

(Manzano, 2020).

A través de este analisis se podra minimizar en cada factor el nimero de
variables con alta carga con el fin de reducir su interpretacion y que sus resultados
puedan ser los mas cercanos a la realidad para poder aplicarlos y generar
estrategias financieras de acuerdo a los efectos que establezca el modelo

(Manzano, 2020).

Modelo de regresion lineal multiple

Montero (2016), plantea que la regresion lineal multiple ajusta a cada modelo
lineal que contenga algunas variables independientes y una sola variable
dependiente, confirmando la aplicacion en el presente estudio ya que se cuenta con

una variable dependiente que es el endeudamiento y 5 variables independientes.
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Este tipo de modelo comprende el estudio de correlaciones a través de funciones

matematicas que por lo general se interpretan asi:
Yj = bo + byxqj + byxyj + -+ brxyj + u;
Donde:
y= variable dependiente
x= variables independientes
b= coeficientes estimados del efecto marginal entre cada x e y
u= residuos

Este modelo es utilizado con variables continuas, es decir con aquellas que
sean nameros reales que vayan desde -~ a +« incluyendo asi a las variables
cuantitativas y cualitativas. Cabe recalcar que cada tipo de variable utilizada un
diferente modelo de regresion, en el caso de las variables continuas se utiliza el
modelo de regresion lineal simple o multiple de acuerdo al nUmero de variables

independientes.

En muchas ocasiones las variables independientes no resultan ser
linealmente perfectas, sin embargo, esto no quiere decir que no se pueda utilizar
este modelo ya que para resolver las distancias verticales a la recta se minimiza la
suma de sus cuadrados a través de los minimos cuadrados ordinarios (MCO), de

esta manera se reducen los residuos a través de la siguiente ecuacion:
y=ax+b

Esta ecuacién permite que los puntos se acerquen mucho mas a la recta,
ajustando de la mejor manera al modelo y permitiendo que la media muestral de los
residuos se vuelva 0 asi como la covarianza muestral. Para relacionar la variacion

explicada y la variacion total se utiliza el coeficiente de determinacién o R? el cual



permite entender “la proporcién de cambio en Y explicado por un cambio en las

variables x” (Universidad de las Américas, 2011).

El R? se interpreta a través de un intervalo entre 0 y 1 expresado en
porcentaje siendo el valor de preferencia un nimero cercano a 0. En cuanto, al
coeficiente de correlacion, este se calcula tomando la raiz cuadrada del R?e

interpreta la fuerza de la relacion entre variable dependiente e independiente.

Método de andlisis de datos

Anadlisis de reduccién de dimensiones IBM SPSS Statistics 22
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SPPS Statistics 22 es un software estadistico que permite una extraccion de

datos mucho més préactica y sencilla a través de los diferentes procedimientos que

mantiene en su interfaz. Este programa brinda la solucién a andlisis de bases de

datos extensas con resultados precisos.

Para el andlisis del modelo de andlisis factorial por componentes principales

gue se va a utilizar en esta investigacion se va a utilizar una de las funciones de este

software llamado analisis de reduccién de dimensiones el cual tiene 3 subfunciones

mostradas en la figura 16 que son: factor, analisis de correspondencias y

escalamiento 6ptimo.

Figura 16

Funcién factor en SPSS

Reduccion de dimensiones s 1, Factor...
bk o= .
= 2] Analisis de correspondencias...
Fruebas no paramétricas k . -
- 4| Escalamiento optimo...
Previsiones L

Nota. Herramienta para el analisis de datos del modelo de analisis factorial en

SPSS. Tomada de IBM (2020)
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En este caso se utilizara la funcién factor en la cual se puede seleccionar las
variables que se van a analizar dentro del andlisis factorial en donde también se
establece las opciones a utilizar como puede ser la extraccion, rotacion o
puntuacion. Para esta investigacion se va a utilizar la opciéon de rotacion con
Varimax en donde se podra obtener el grafico de saturaciones factoriales (Lopez,

2018)

Proceso de recolecciéon y anélisis de datos
Recoleccion de informacion

El proceso de recoleccion de informacion tedrica se lo realizé a través del
analisis documental que en su mayoria fueron documentos electrénicos tantos
nacionales como internacionales. El andlisis de datos secundarios fue fundamental
para la extraccion de informacion tanto para el marco teérico-referencial como para

la creacion de bases informacion.

Con respecto a la base de datos, se utilizo la herramienta Excel en el calculo
y andlisis de indicadores de las variables independientes y dependientes. Se realiz6
una base con las 24 empresas de estudio por cada afio de investigacion. Esta
informacion fue extraida de los documentos del directorio y del ranking empresarial

proporcionado por la SCVS.

También se utilizé los informes de auditoria, notas a los estados financieros y
estados de situacion financiera de cada empresa con el fin de ampliar la informacion
de cada componente del balance y del estado de resultados que fuese necesario
para el célculo de los indicadores financieros utilizados en las variables. Finalmente,
para la correlacion de variables se realizé una base de los indicadores de todos los

afios para cada empresa.
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Tratamiento de la informacion

Una vez identificada la fuente de datos a utilizar se procede a extraer las
cuentas necesarias para calcular indicadores de cada variable. En el caso de la
variable dependiente se va a realizar el calculo del endeudamiento tomando como

referencia las cuentas del balance general sobre fondos ajenos.

En cuanto a las variables independientes se tomé en cuenta diferentes ratios
por cada variable. Por ejemplo para la variable de estructura se elaboran 2 ratios de
intangibles, 2 ratios de tangibles, 1 de garantia y 1 de activo fijo. Para la variable de
solvencia y liquidez se elabora 2 ratios de acidez, 1 de solvencia 'y 1 de
disponibilidad. Para la variable de tamafio se utiliza 1 ratio de inversion y 1 ratio de

ventas.

Con respecto a la variable de crecimiento se utiliza el ratio de cambio en
inversion y el ratio de cambio en ventas. Por altimo, para la variable de rentabilidad
se utiliza el ratio de rentabilidad financiera (ROE) y el ratio de rentabilidad econémica
(ROA). Cada uno de estos indicadores fueron establecidos en un panel de datos que

posteriormente fue ingresado al programa estadistico de SPSS.

A continuacién se observa la metodologia de calculo utilizada para cada ratio

de las variables:

Estimacion del endeudamiento

El ratio de endeudamiento se ha tomado a partir de los fondos ajenos a la
empresa ya sea de proveedores como de instituciones financieras, dejando de lado
el pasivo a corto y largo plazo relacionado con impuestos corrientes y no corrientes.
De acuerdo con Carmona (2018), quien plantea al endeudamiento como las
obligaciones con terceros, define que este ratio se involucra directamente con la
liquidez, rentabilidad econdémica y sector al que pertenece, en este caso el

inmobiliario.
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Endeudamiento a largo plazo.

Fondos ajenos a largo plazo

Endeudamiento a largo plazo =
gop Pasivo total

Tabla 14

Célculo variable dependiente: Endeudamiento a largo plazo

Empresa Pasivo total Fondos ajenos  Endeudamiento a
a largo plazo largo plazo
Empresa 1 X X X
Empresa 2 X X X
X X X
X X X
X X X
Empresa 24 X X X

Nota. La tabla explica la ficha de observacion del célculo del endeudamiento a largo

plazo que se compone de fondos ajenos a LP sobre el pasivo. Elaboracion propia.

De acuerdo a la tabla 14, este procedimiento se lo realiza para el periodo
(2016-2020) en cada una de las 24 empresas con la finalidad de obtener el ratio de
endeudamiento mas apegado a la realidad. En este caso se toma en cuenta dentro
de los fondos ajenos a largo plazo a obligaciones financieras mayores a un afio y en
los casos correspondientes también se incluye la deuda con proveedores mantenida

por mas de un afio.

Endeudamiento a corto plazo.

Fondos ajenos a corto plazo

Endeudamiento a corto plazo = -
Pasivo total
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Tabla 15

Calculo variable dependiente: Endeudamiento a corto plazo

Empresa Pasivo total Fondos ajenos Endeudamiento a
a corto plazo corto plazo
Empresa 1 X X X
Empresa 2 X X X
X X X
X X X
X X X
Empresa 24 X X X

Nota. La tabla explica la ficha de observacién del endeudamiento a corto plazo que

se compone de fondos ajenos a CP sobre el pasivo. Elaboracién propia.

El endeudamiento a corto plazo, como se visualiza en la tabla 15, esta compuesto
por obligaciones financieras y préstamos bancarios menores a un afo, por lo que se
deja de lado del pasivo a cuentas como cuentas por pagar relacionadas, ingresos
diferidos y obligaciones patronales ya que, aunque son parte del pasivo, no se

relaciona con el ratio de estudio acerca del apalancamiento con fondos ajenos

Estimacion de la estructura financiera

Estructura del activo.

Los ratios relacionados a la estructura del activo estd compuesto por cuentas
del inmovilizado material, inmaterial y financiero. Estos valores se elaboran de

acuerdo a su proporcién sobre las ventas y sobre el activo segin corresponda.

Ratio intangible 1

Inmovilizado inmaterial

Int ible 1 =
ntangtote Activo total

Ratio intangible 2

Inmovilizado inmaterial

Int ible 2 =
ntangtote Ventas



Tabla 16

Célculo variable independiente: Estructura. Intangible
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Inmovilizado  Activo Ratio Ratio
Empresa ] ] Ventas ) ) ) )
inmaterial total intangible 1  intangible 2

Empresa 1 X X X X X
Empresa 2 X X X X X
X X X X X

X X X X X

X X X X X

Empresa 24 X X X X X

Nota. La tabla explica la ficha de observacién de los ratios de intangible a partir de

las cuentas de inmovilizado inmaterial sobre activo total y ventas respectivamente.

Este calculo se elabora para cada afo de estudio. Elaboracion propia.

Con respecto a los ratios de inmovilizado presentados en la tabla 16, su

principal componente es el inmovilizado inmaterial que esta conformado por los

activos intangibles que han sido adquiridos o elaborados para el area de produccion

0 como suministro. Algunos ejemplos son los derechos de uso, patentes, licencias,

marcas registradas, etc. El inmovilizado inmaterial se analiza sobre el activo para

medir la inmovilizacién de capitales, y sobre las ventas para establecer el nivel de

productividad del intangible sobre el ingreso.

Ratio tangible 1

Inmovilizado material + Inmovilizado financiero

T ible1l =
angtote Activo total

Ratio tangible 2
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Inmovilizado material

T ible 2 =
angibte Activo total

Tabla 17

Célculo variable independiente: Estructura. Tangible

Inmovilizado Inmovilizado Activo Ratio Ratio
Empresa . ) ) ) )
material financiero total tangible 1 tangible 2

Empresa X X X X X
1

Empresa X X X X X
2

X X X X X

X X X X X

X X X X X

Empresa X X X X X
24

Nota. La tabla explica la ficha de observacién de los ratios de tangible a partir de las
cuentas de inmovilizado material y financiero sobre activo total. Este calculo se

elabora para cada afio de estudio. Elaboracion propia.

Los ratios de tangibles de la tabla 17 estan compuestos por inmovilizado
material que abarca los bienes fisicos de la empresa como terrenos, construcciones,
maguinaria y equipo, mobiliario, equipo de computacion y demas instalaciones. Por
su parte, el inmovilizado financiero se compone por las inversiones como acciones,
bonos y demas instrumentos financieros que no son utilizados para la actividad de la

empresa.

Ratio garantia

Inmovilizado material + Existencias

Garantia = -
Activo total

El ratio de garantia se compone por el inmovilizado material que como ya se

explicd anteriormente estd compuesto por el activo fisico de la empresa, ademas se
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incluye a este ratio las existencias o inventario de la organizacion, que en el caso de
las inmobiliarias se trata de las propiedades que se encuentran a la venta. A través

de este ratio se garantiza la solidez de la empresa en cuanto a sus pertenencias.

Ratio activo fijo

Activo fij Inmovilizado
ctivo fijo = ——
J Activo total

El ratio de activo fijo toma a los 3 tipos de inmovilizado (inmovilizado tangible,
intangible y financiero) y los divide sobre el activo total con el objetivo de analizar la
proporcion del activo circulante y no circulante y determinar el rendimiento que

brinda el mantener mayor activo fijo sobre los capitales (Rubio, 2007)
Solvenciay liquidez.
Ratio solvencia

Activo circulante

Solvencia = - -
Pasivo circulante

De acuerdo con Diaz (2012), la solvencia es definida como la capacidad con
la que cuenta una organizacion para cubrir en un periodo corto sus deudas. Hay que
tomar en cuenta que la capacidad que mantenga también se lo realiza con la
disponibilidad que se tenga a corto plazo, es decir menor a un afio. Este ratio
permite conocer que tan preparada se encuentra una organizacion para cumplir con

obligaciones inesperadas o que se deban pagar de inmediato.

Ratio acidez 1

. Activo circulante — Existencias
Acidez 1 =

Pasivo circulante

Ratio acidez 2

) Activo circulante — Existencias — Clientes
Acidez 2 =

Pasivo circulante



Tabla 18

Calculo variable independiente: Solvencia y liquidez. Acidez
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_ , Ratio Ratio
Activo _ _ Pasivo _ . _
Empresa Existencias Clientes acidez acidez
circulante circulante

1 2

Empresa X X X X X X
1

Empresa X X X X X X
2

X X X X X X

X X X X X X

X X X X X X

Empresa X X X X X X

24

Nota. La tabla explica la ficha de observacion de los ratios de acidez a partir de las

cuentas de activo circulante, existencias y clientes sobre pasivo circulante. Este

calculo se elabora para cada afio de estudio. Elaboracion propia.

Los ratios de acidez de la tabla 18 permiten delimitar alin mas la capacidad

de pago en un plazo corto. El primer ratio de acidez no toma en cuenta el inventario

para el pago de obligaciones. El segundo ratio de acidez reduce alin mas el activo

circulante ya que resta las existencias y las cuentas por cobrar clientes para el

respaldo del pasivo circulante. Este ratio permite conocer que tan preparada esta la

empresa sin tomar en cuenta el activo no liquido.

Ratio disponibilidad

Tesoreria

Disponibilidad =
p Pasivo circulante

El ratio de disponibilidad muestra la capacidad de pago Unicamente con las

cuentas de tesoreria que son caja y bancos, mostrando asi la estabilidad financiera

de la empresa mientras este ratio sea mayor. Sin embargo, para establecer la
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estabilidad financiera en general hay que tomar en cuenta otros aspectos como su

solidez y rentabilidad.

Tamaifio.

Ratio inversion

Inversiéon = Logaritmo de activo total

Ratio ventas

Ventas = Logaritmo de ventas

Como se muestra en las ecuaciones anteriores, los ratios de tamafio son
calculados a partir del activo total en cuanto al tamafio por inversion y sobre las
ventas. Esta variable, de acuerdo al estudio realizado por Such y Parte (2014), arroja
como resultado que existe una relacion inversa entre el tamafio y el endeudamiento
ya que mientras mas pequefia es la empresa, mayor apalancamiento tiene (pags.

168-169).

Este resultado es defendido por Grinblatt y Titman (2003) quienes plantean
gue las empresas pequefias mantienen mayor deuda a corto plazo ya que los costos
de transaccion son menores y que no existe preferencia por las deudas a largo plazo
ya que tanto pequefias como grandes empresas mantienen un vélumen de deuda
similar en este caso. Sin embargo, se recalca su apoyo a la relacién negativa o

inversa con el endeudamiento.

Crecimiento.

Cambio en inversion

Inversion = Log Activo total - Log Activo total — 1

Cambio en ventas



73

Ventas = Log Ventas - Log Ventas — 1

El ratio de crecimiento permite analizar la evolucion del activo y de las
ventas. De acuerdo con el estudio realizado por Morellec (2001) se observa que las
empresas con una tendencia positiva de crecimiento evita el endeudamiento debido
a que sus estrategias financieras permiten su rapida expansion, ademas que el
conflicto de agencia también resulta ser un impedimento al endeudamiento por

controversias entre directivos y accionistas.

Para el caso de las empresas inmobiliarias, el crecimiento de las mismas
esté asociado a los riesgos ya que como lo menciona el experto en el sector,
Primorac (2014), este sector es dependiente de la financiacion externa, por lo que
conlleva a realizar inversiones de gran magnitud. Por lo tanto, una inmobiliaria en
crecimiento mantendrd mayores inversiones y por ende mayor endeudamiento

externo.

Rentabilidad

De La Hoz, Ferrer y De La Hoz (2008) indican que la rentabilidad es un
indicador que analiza como esté rindiendo una empresa con respecto a sus
inversiones realizadas en un tiempo determinado. Este indicador permite conocer el
beneficio que logran los activos a partir de las inversiones realizadas y la ganancia

para los duefios de la empresa.

Rentabilidad econémica (ROA)

Resultados de explotacion
ROA =

Activo total

La rentabilidad econémica mide la capacidad del activo total por generar
ganancias sobre las inversiones de la empresa. Esto se calcula a partir de los

resultados de explotacion, también conocidos como Beneficios antes de intereses e
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impuestos (BAII). Estos resultados de explotacion se calculan de la siguiente

manera.:

Ventas

(-) Gastos de explotacién
Aprovisionamientos
Ndéminas
Pérdidas
Servicios
Gastos de gestion

(=) Resultado de explotacion

Una vez calculado el resultado de explotacion se procede a dividir para el
activo total, con el objetivo de establecer la ganancia obtenida antes de intereses e

impuestos.

Rentabilidad financiera (ROE)

Beneficio neto
ROE =

Fondos propios

La rentabilidad financiera se calcula de acuerdo a la inversion que se realice
a partir de recursos internos (Garcia, Manzanares y Fernandez, 2018). Por esta
razon, es que en este caso se obtiene la ganancia obtenida por los duefios de la

empresa sobre las inversiones realizadas con sus acciones del patrimonio.

Anélisis de la informacion
La base de datos creada a partir de los datos recolectados es la informacion
gue se carga al programa estadistico que se va a utilizar, que en este caso es el

SPSS, a partir de este traspaso de informacién el programa se encarga de calcular
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tanto la informacion estadistica descriptiva como la inferencial para realizar el

andlisis y validacion de hipotesis.

En cuanto a la parte descriptiva se obtuvo la media, desviacion estandar,
minimos y maximos. Con respecto a la estadistica inferencial se dividi6 en 2 partes,
la primera a través de la reduccién de dimensiones para encontrar los ratios con
mayor carga factorial. Una vez encontrados los ratios se propuso los modelos
economeétricos para la regresion lineal multiple a partir de MCO para minimizar los

residuos.

Modelos de regresion
A partir de las variables dependientes e independientes obtenidos en el
modelo factorial de componentes principales se establece en la tabla 19 los

siguientes modelos economeétricos:

Tabla 19

Modelos de regresién

DESCRIPCION DEL MODELO MODELO

M1: La estructura tangible 1y 2 de las empresas  Endeudamiento a corto plazo=
inmobiliarias de la ciudad de Quito esta Bot+BiTangible1+B,Tangible2+E
relacionado con el endeudamiento a corto plazo

M2: La estructura tangible 1y 2 de las empresas  Endeudamiento a largo plazo=
inmobiliarias de la ciudad de Quito esta BotPBiTangible1+p,Tangible2+E
relacionado con el endeudamiento a largo plazo

M3: La liquidez acida 1y 2 de las empresas Endeudamiento a corto plazo=
inmobiliarias de la ciudad de Quito esta Bot+Bi1Acidez1+fB.Acidez2+E
relacionado con el endeudamiento a corto plazo

M4: La liquidez &cida 1y 2 de las empresas Endeudamiento a largo plazo=
inmobiliarias de la ciudad de Quito esta Bot+BiAcidez1+p.Acidez2+E
relacionado con el endeudamiento a largo plazo

M5: El tamafio sobre inversidn y ventas de las Endeudamiento a corto plazo=

empresas inmobiliarias de la ciudad de Quito estd  Bo+BiTamafolnversion+f3,
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relacionado con el endeudamiento a corto plazo Tamafio Ventas +E

M6: El tamafio sobre inversion y ventas de las Endeudamiento a largo plazo=
empresas inmobiliarias de la ciudad de Quito estd  Bo+BiTamafolnversion+f3,
relacionado con el endeudamiento a largo plazo Tamarnfo Ventas +E

M7: La rentabilidad ROA y ROE de las empresas Endeudamiento a corto plazo=
inmobiliarias de la ciudad de Quito esta Bo+B1ROA+B,ROE+E
relacionado con el endeudamiento a corto plazo

M8: La rentabilidad ROA y ROE de las empresas Endeudamiento a largo plazo=
inmobiliarias de la ciudad de Quito esta Bo+B1ROA+B,ROE+E
relacionado con el endeudamiento a largo plazo

M9: El crecimiento con cambio en inversion y Endeudamiento a corto plazo=
ventas de las empresas inmobiliarias de la ciudad Bo+B1Crecimientolnversion+p3;
de Quito esta relacionado con el endeudamiento a Crecimiento Ventas +E

corto plazo

M10: El crecimiento con cambio en inversion y Endeudamiento a largo plazo=
ventas de las empresas inmobiliarias de la ciudad  Bo+B1Crecimientolnversion+f3,
de Quito esta relacionado con el endeudamiento a Crecimiento Ventas +E

largo plazo

Nota. La tabla presenta los modelos econométricos a realizar a partir de la regresion
lineal multiple para el estudio del endeudamiento a corto y largo plazo. Elaboracion

propia.

Estos modelos de regresion lineal multiple son la base que sirven como fundamento
para corroborar las hipétesis planteadas en este estudio sobre la incidencia de la

estructura financiera en el nivel de endeudamiento.

Validacion de modelos
Validaciéon del modelo de andlisis factorial por componentes

principales.

Para establecer que el andlisis factorial es aplicable al presente estudio se
realiza la comprobacién a través de la prueba de esfericidad de Bartlett la cual

propone 2 hipoétesis. La hipétesis nula donde establece que las variables no estan
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correlacionadas y la hipotesis alternativa donde las variables estan correlacionadas,

por lo cual esta prueba es de distribucion asintética (Lopez y Gutiérrez, 2018)

La prueba de esfericidad de Bartlett va a permitir rechazar la hipétesis nula
donde comprueba que las variables no se correlacionan, es decir que cuando la
prueba da un valor <0.05 se rechaza la hipétesis nula, se concluye que las variables
si se correlacionan y que se puede aplicar el andlisis factorial. Hay que recalcar que
mientras se va descartando factores de menor carga factorial, la prueba de

esfericidad va mejorando y el modelo se hace mas aplicable al estudio.

Validacion de los modelos de regresién lineal maltiple.

Para la verificacion de los modelos de regresion multiple se debe cumplir
algunos supuestos como la independencia a través de Durbin Watson, la no
colinealidad a través de la prueba VIF y la homocedasticidad por medio de la prueba
de White. Estas 3 validaciones permitiran establecer si el modelo de regresion es
apto y si las respectivas posibilidades planteadas a modo de hipotesis para el

estudio pueden aceptarse o rechazarse.

Operacionalizacion de variables

Variable dependiente
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Tabla 20

Variable dependiente e independiente

Conceptualizacion Dimensién Indicadores items Tecnlca.d,e
recoleccion
¢Cuanto es el nivel
de endeudamiento a
Endeudamiento Endeudamiento a Fondos ajenos a largo plazo largo plazo de las
largo plazo Pasivo total empresas
inmobiliarias de
Quito?
De acuerdo con Salinas y Romero
(2019), el endeudamiento:
Esta representado por
cantidades o volumenes
obligacion que obtiene la
empresa con terceros ajenos a Andlisis de datos
ellos. Estos niveles de ¢, Cuanto es el nivel secundarios
endeudamiento de la misma de endeudamiento a
dependeran significativamente Endeudamiento a Fondos ajenos a corto plazo corto plazo de las
de diversos factores como el tipo corto plazo Pasivo total empresas
de interés, liquidez por parte de inmobiliarias de
la empresa y la rentabilidad Quito?

econdémica y el sector en el que
esta realizando sus actividades
la empresa (Carmona, Puesta
en marcha y financiacién de
pequefios negocios o0
microempresas, 2018, pag. 62)
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L . ., _ . Técnica de
Conceptualizacion Dimension Indicadores Items .
recoleccion
. Inmovilizado inmaterial Andlisis de
Ratios de Activo total
. , TF . . datos
intangibles Inmovilizado inmaterial _
Ventas secundarios
,Cudl es la

Ratios tangibles

Inmovilizado material + Inmovilizado financiero

Activo total

estructura de

Andlisis financiero Estructura Inmovilizado material las empresas
Activo total inmobiliarias
Ratios de Inmovilizado material + Existencias de Quito?
garantia Activo total
Ratios de activo Inmovilizado
fijo Activo total
Segun Flores (2019) el Ratio de Activo circulante ¢Cudl es el
analisis financiero es “un solvencia Pasivo circulante nivel de
proceso de recopilacion, _ Activo circulante — Existencias solvencia y
. ., . Solvencia y . . Pasivo circulante I
interpretacion y comparacion o Ratios de acidez i i i : i liquidez de
liquidez Activo circulante — Existencias — Clientes
de datos de hechos Pasivo circulante las empresas
historicos y actuales de una ; , inmobiliarias
y Ratio de Tesoreria
empresa para la respectiva disponibilidad Pasivo circulante de Quito?
toma de decisiones Tamafio Ratio de inversion Logaritmo de activo total ¢ Cual es el




relacionadas con la
administracion y

maximizacion de la utilidad”

Ratio de ventas

Logaritmo de ventas
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tamanfo de

las empresas

inmobiliarias
(pag. 8) de Quito?
Ratio econdémico Resultados de explotacion ¢Cudlesla
(ROA) Activo total rentabilidad
N de las
Rentabilidad o _
Ratio financiero Beneficio neto empresas
(ROE) Fondos propios inmobiliarias
de Quito?
Cambio en _ _ ¢, Cuénto han
_ » Log Activo total — Log Activo total-1 _
inversion crecido las
Crecimiento _ empresas
Cambio en . o
Log Ventas — Log Ventas -1 inmobiliarias
ventas _
de Quito?

Nota. Esta tabla presenta las dimensiones a analizar sobre el endeudamiento. Elaboracion propia
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Capitulo V

Analisis de datos

Introduccion

Dentro del presente capitulo se plasman los resultados obtenidos del modelo
de analisis factorial y modelo de regresién lineal maltiple para concluir si se rechaza
0 se acepta la hipétesis planteada. La primera parte estd compuesta por el
estadistico descriptivo en donde se da una vision general de las observaciones de la

muestra ademas de un detalle de los resultados obtenidos en cada variable.

Posterior a ello, inicia el andlisis factorial por componentes principales para
encontrar los factores finales con los que se va a trabajar en los modelos de
regresion. Un dato adicional es la validacion de este modelo a través de la
esfericidad de Bartlett y la matriz de correlaciones que permiten confirmar que si se

puede utilizar la agrupacion de factores por componentes en este modelo.

Una vez obtenido los factores, se detalla los resultados de los modelos
econométricos a través de la regresion lineal multiple en donde se establece el R? en
funcién del MCO vy los coeficientes de la regresion que permiten llegar a las
conclusiones. Adicional a ello se realiza la validacién de los modelos por su

independencia, no colinealidad y homocedasticidad.

Estadistico descriptivo

De acuerdo a la tabla 21, se establece los estadisticos descriptivos de la
variable dependiente que es el endeudamiento, como también de variables
independientes que son la estructura, liquidez, tamafio, rentabilidad y crecimiento.
Se observa los estadisticos de minimos, maximos, media y desviacion estandar de
las 120 observaciones obtenida durante el periodo (2016-2020) por cada ratio y en

cada variable.
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Estadistico descriptivo de las observaciones del sector inmobiliario en el periodo

(2016-2020)

_ ) Observ _ Desviacion _
Variable Ratio . Media Min Max
aciones estandar
Tangibles
1 120 0,56619876 0,39161983 0,00000000 1,36304898
Estructura )
Tangibles
) 120 0,51250392 0,40579038 0,00000000 1,36304898
Liauid Acidez 1 120 3,04327359 12,94489426 0,00000815 139,56416185
iquidez
g Acidez 2 120 2,50264646 12,82734507 -0,06559019 139,56416185
T . Inversion 120 6,88422107 0,55655882 5,45166560 7,72433516
amario
Ventas 120 5,81044727 1,62953401 0,00000000 7,02191493
Rentabilid ROA 120 0,04703357 0,07480770 -0,43020719 0,22657766
ad ROE 120 0,07378261 0,21280940 -1,12196531 0,79846305
Cambio
o en 120 0,00000015 0,00000029 0,00000001 0,00000154
Crecimien y
inversion
to _
Cambio
120 0,00000107 0,00000534 0,00000000 0,00005262
en ventas
Endeuda
miento
120 0,25358216 0,24707007 0,00004284 1,00000000
Corto
Endeuda Plazo
miento Endeuda
miento
120 0,31929129 0,31539047 0,00000000 0,99545709
Largo
Plazo

Nota. La tabla detalla la media, desviacién estandar, minimos y maximos del total de

observaciones de la muestra en el periodo (2016-2020) a partir de los ratios de cada

variable

Como se puede observar en la tabla 21, cada una de las variables constan

de 2 ratios a los cuales se realiz6 el estudio. Como primer punto esta la variable de
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estructura, en donde el ratio de tangibles 1 posee una media de 0,56619876, es
decir que, del total de observaciones, 64 estan sobre la media representando el
53.33% y el 46.67% que se compone por 56 observaciones estan por debajo de la
media. Con respecto al ratio tangibles 2, el 47.5% estan sobre la media de

0,51250392 y el 52.5% estan por debajo.

Con respecto a la variable de liquidez, se tiene el ratio de acidez 1 y acidez 2
en donde por coincidencia tienen los mismos porcentajes sobre y bajos sus medias,
aunqgue las mismas varien. En el caso de la acidez 1 su media es de 3,04327359 y
en la acidez 2 es de 2,50264646, sin embargo, en los 2 casos solo el 17.50% de las
observaciones estan sobre la media, las 99 observaciones restantes que

representan el 82,50% estan bajo la media.

Para la variable de tamafo se analizaron 2 ratios, el primero analiza el
tamano por inversion y tiene una media de 6,88422107 en donde el 61.67% de las
observaciones estan sobre la media y el 38.33% estan bajo la misma. El ratio de
tamafo por ventas tiene una media de 5,81044727 en donde el 84.17% de las

observaciones estan sobre esta media y el 15.83% estan bajo la media.

En cuanto a la variable de rentabilidad los ratios analizados son el ROA 'y
ROE. El ROA tiene una media de 0,04703357 por lo que el 40.83% de las
observaciones estan sobre la media y el 59.17% estan bajo la media representando
71 observaciones. El ROE tiene una media de 0,07378261 por lo que el 41.67% esta

sobre la media y el 58.33% estan bajo la media representando 70 observaciones.

La variable de crecimiento consta del ratio de cambio en inversién y en
ventas. El cambio en inversion tiene una media de 0,00000015 el 20% de las
observaciones estan sobre la media y el 80% que representan 96 observaciones

estan bajo la media. EI cambio en ventas tiene su media de 0,00000107 del cual



84

solo el 5.83% estan sobre la media y el 94.17% que representan 113 observaciones

estan bajo la media.

De acuerdo con la variable de endeudamiento se divide en corto y largo
plazo. Para el endeudamiento a corto plazo se tiene una media de 0,25358216 por lo
gue el 36.67% esta sobre esta media y el 63.33% que representa 76 observaciones
estan bajo la media. El endeudamiento a largo plazo tiene una media de 0,31929129
del cual el 44.17% estan sobre la media y el 55.83% que representan 67

observaciones estan bajo la media.

Después de lo expuesto, se muestra la informacion detallada de los
resultados encontrados por cada variable y en cada ratio, presentando asi un

estudio del periodo (2016-2020)

Figura 17

Ratio de estructura del sector inmobiliario: Tangible 1y 2 Periodo (2016-2020)

Variable estructura
0,7000000

0,6000000

0,5000000
0,4000000
0,3000000
0,2000000
0,1000000
0,0000000

2016 2017 2018 2019 2020
H Tangibles1| 0,6421624 0,5386456 0,5580514 0,5348718 0,5572626
M Tangibles2 | 0,571252676  0,492228187 0,5197127  0,478818683 | 0,500507329

Nota. El grafico muestra la evolucién de los ratios de tangibles en el periodo de

estudio. Elaboracion propia

La figura 17 muestra la variable de estructura del sector inmobiliario
representada a través de los ratios de tangibles que en relacion a los niveles de
endeudamiento sirve como una forma de garantia sobre el valor de la deuda

dependiendo qué tan sélida sea la empresa. A partir de estos resultados, tanto el
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ratio que toma en cuenta inmovilizado material y financiero que es el tangible 1 como
la que toma solo el inmovilizado material que es el tangible 2 se ha mantenido con

una variacion de +-2%.

Es importante destacar que en 2016 la solidez de las empresas inmobiliarias fue la
mas alta del periodo de estudio con un 64.21% en tangible 1y con 57.12% en
tangible 2. Del 2017 en adelante el ratio de tangible 1 oscilaba entre 53% a 55%,
igualmente el ratio tangible 2 oscil6 entre 47% y 51%, determinando de esta manera
gue la estructura de inmovilizado se mantuvo firme durante el periodo de pre-

pandemia y pandemia.

Figura 18

Ratio de liquidez del sector inmobiliario: Acidez 1y 2 Periodo (2016-2020)

Variable liquidez

8,0000000
7,0000000
6,0000000
5,0000000
4,0000000
3,0000000

2,0000000
0,0000000
2016 2017 2018 2019 2020

W Acidez 1 1,8332944 1,4921995 6,9302140 2,5242099 2,4364501
m Acidez 2 1,313684763  1,001462816 6,686193626 | 1,681405814 | 1,830485301

Nota. El grafico muestra la evolucion de los ratios de liquidez acida en el periodo de

estudio. Elaboracién propia

La variable liquidez representada en la figura 18 a través de los ratios de
acidez 1 que se compone por la resta del activo circulante menos las existencias y
del ratio de acidez 2 que incluye la resta de la cuenta de clientes ha sido muy
variante a través de los afios. Se destaca dentro de la figura 18 la gran diferencia del

2018 con respecto a los otros afios del periodo por un exceso de liquidez.
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Este caso particular se da principalmente por una de las empresas llamada
“Inmobiliaria Inmosolazur” que para este afio mantuvo en sus activos corrientes
cuentas por cobrar a partes relacionadas con un valor muy alto, lo que generé que el
activo circulante crezca significativamente en relacién a su pasivo circulante y se
obtenga un ratio de acidez fuera de lo normal. Para los siguientes casos, todos se

encuentran dentro del rango de liquidez favorable ya que son mayores a 1.

Exceptuando el afio 2018 que se explicé anteriormente, en el caso de la
acidez 1 el afio con menor liquidez es en 2017 con 1,43y el afio de mayor liquidez
es 2019 con 2,52. Para la acidez 2 en donde se resta el valor de la cuenta de
clientes el afio con mayor liquidez es 1.83 en 2020 y la de menor liquidez es 1.00 en

2017.

Figura 19

Ratio de tamafio del sector inmobiliario: Inversién y ventas Periodo (2016-2020)

Variable tamafio

8,0000000

7,0000000

£,0000000
5,0000000
4,0000000
3,0000000
2,0000000
1,0000000
0,0000000

2016 2017 2018 2018 2020
m Inversion | 6,7731668 6,8545557 6,8854887 6,9520209 6,9558733
M Ventas 5,364592529 5,582128761 5,863326089 6,257788409 5,984400549

Nota. El grafico muestra la evolucion de los ratios de tamafio en relacién a la

inversién y las ventas en el periodo de estudio. Elaboracién propia

La variable tamafio mostrada en la figura 19 esta compuesta por el tamafio
de acuerdo a los activos que es el ratio de inversion y de acuerdo a las ventas que
es el ratio del mismo nombres. Estos 2 ratios se han mantenido constantes para

todos los afios, sin embargo para 2019 se ve un leve crecimiento con respecto a los
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demas afios del periodo en el tamafio por ventas, pero en el caso del tamafio por

inversion su mayor crecimiento fue en 2020.

El ratio de tamafio por inversion oscila entre 6.77 y 6.95 con una variacion de
0.18 para el periodo de estudio en donde se puede observar que las empresas
mantuvieron su tamafio a nivel de activos casi en los mismos valores. De igual
manera para el ratio de tamafio por ventas se tuvo una oscilacion entre 5.36 y 5.98
con una variacion de 0.62 lo que se puede interpretar con un incremento de ventas

mayor que los activos.

Figura 20

Ratio rentabilidad del sector inmobiliario: ROA y ROE Periodo (2016-2020)

Variable rentabilidad

20,00%
15,00%

10,00%
5,00% I I I
0,00% .
-5,00%

-10,00%
2016 2017 2018 2019 2020

HROA 5,68% 6,66% 6,83% 4,63% -0,28%
ROE 14,93% 7,11% 13,44% 8,87% -7,26%

Nota. El grafico muestra la evolucion de los ratios de rentabilidad ROA y ROE en el

periodo de estudio. Elaboracion propia

De acuerdo con la figura 20 sobre la variable rentabilidad, se expone los 2
ratios de estudio. EI ROA indica la rentabilidad sobre activos y el ROE indica la
rentabilidad sobre sus fondos propios, es asi que se puede evidenciar que para el
2020 tanto la rentabilidad sobre activos y sobre los fondos propios fue negativa en -
0.28% y -7.46% respectivamente, a consecuencia de la baja demanda en el sector

inmobiliario.
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En el 2016 se obtuvo una rentabilidad sobre fondos propios mayor a todos
los afios del periodo con 14.93%, sin embargo, la rentabilidad sobre activos fue
mayor en 2018 con 6.83% determinando de esta manera que en 2016 las empresas
inmobiliarias tuvieron mayor capacidad de inversion y en 2018 tuvieron mayor

capacidad para generar ganancias para el sector.

Figura 21
Ratio crecimiento del sector inmobiliario: Cambio e inversién y ventas Periodo (2016-

2020)

Variable crecimiento

0,0000040
0,0000035
0,0000030
0,0000025
0,0000020
0,0000015
0,0000010

0,0000005

0,0000000 . [ [ [ —
2016 2017 2018 2019 2020

B Cambio eninversion  0,0000002 = 0,0000002 | 0,0000002 @ 0,0000001 & 0,0000001
Cambio en ventas 0,0000007 = 0,0000034  0,0000002 0,0000007 0,0000003

Nota. El grafico muestra la evolucion de los ratios de crecimiento de acuerdo al

cambio en inversion y en ventas en el periodo de estudio. Elaboracion propia

La informacion presentada en la figura 21 acerca de la variable crecimiento
se da a través del ratio de cambio en inversion que se da sobre los activos y el
cambio en ventas. El valor mas significativo se da en 2017 en el crecimiento sobre
las ventas ya que en este periodo las inmobiliarias “Ferroinmobiliaria” y “Nexusterra”
tuvieron ventas mayores a USD$ 10 millones por lo que crea un efecto de

crecimiento elevado en este afio.

Para el cambio en inversion el mejor crecimiento que tuvo fue en 2016 con
0,000000204 aunque los demas afos con respecto a los activos no hubo mayor

crecimiento y se mantuvo constante. En cuanto al cambio en ventas se evidencio
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gue para 2019, exceptuando 2017, se tuvo el mayor crecimiento con 0,000000738

seguido de 2016 con un crecimiento de 0,000000713.

Figura 22
Ratio endeudamiento del sector inmobiliario: Endeudamiento a corto y largo plazo

Periodo (2016-2020)

Variable endeudamiento

0,4000000
0,3500000

0,3000000
0,2500000
0,2000000
0,1500000
0,1000000
0,0500000
0,0000000

2016 2017 2018 2018 2020
B Endeudamiento CP ' 0,2111014 | 0,2799384 = 0,2975566 | 0,2462541 | 0,2330603
B Endeudamiento LP | 0,32972609 ' 0,25692498 0,286102186 0,371789244/0,351913967

Nota. El grafico muestra la evolucion de los ratios de endeudamiento a corto y largo

plazo en el periodo de estudio. Elaboracion propia

Para la variable de endeudamiento de la figura 22 se toma en cuenta el
endeudamiento por su plazo. En cuanto al endeudamiento a corto plazo se evidencia
gue en el 2018 se tuvo un valor de 0.2979384 siendo el mayor nivel en todo el
periodo de estudio. EI menor nivel de endeudamiento a corto plazo fue en 2016 con

0.2111014 seguido de 2020 con 0.2330603.

Con respecto al endeudamiento a largo plazo, este tuvo su mayor nivel en
2019 en donde predomindé este tipo de deuda con 0.371789244 seguido de 2020
cuando la pandemia tomo de sorpresa al sector y tuvieron que estancar su deuda a
mayor plazo. El afio en que menor endeudamiento a largo plazo se tuvo fue en 2017

con 0.25692498 ya que en este afio predomind la deuda a corto plazo.
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Andlisis factorial de componentes principales

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, el primer paso es la inspeccion en
donde se debe realizar una prueba de esfericidad de Bartlett para comprobar que la
estructura de datos utilizada para este estudio es compatible con el analisis factorial
y que sus variables en efecto estan correlacionadas. Por tal razon se procede a
cargar la base de datos con todos los ratios de las variables tomadas en un inicio

para verificar la correlacion de las mismas

Una vez realizado el proceso de reduccion de dimensiones se marca la
opcion de prueba de esfericidad de Bartlett obteniendo el resultado que muestra la

tabla 22:

Tabla 22

Prueba de esfericidad de Bartlett

Prueba de Aprox. Chi- 1119,487

esfericidad | cuadrado

de Bartlett al 45
Sig. ,000

Nota. Resultado de validacion de modelo obtenido de SPSS

De acuerdo con lo corroborado por el estudio realizado por Harman (1980) se
establece que cuando la prueba de Bartlett es menor a 0.05 es aceptable, esto
guiere decir que con el resultado obtenido del presente estudio que fue de 0.000 se
puede rechazar la hipotesis de incorrelacion de variables lo que lleva a deducir que
el modelo es apto para esta investigacion y que se pueda seguir desarrollando su

analisis factorial.

Una vez realizada la inspeccién se procede a la obtencion de factores en
donde se comienza a eliminar los ratios de las variables independientes a través de

2 métodos: el primero se trata de eliminar los ratios con menor carga factorial y que



estén dentro de un mismo componente. El segundo se basa en el cuadro de
comunalidades que presenta “la porcién de la variabilidad que es absorbida por el
conjunto de los factores” (Manzano, 2020), estableciendo asi la similitud de

variabilidad en un solo factor.

De esta manera, el primer grafico de componentes rotado con todas las

variables queda de acuerdo a la figura 23:

Figura 23

Matriz de componente rotado con el total de ratios de variables independientes

Matriz de componente rotado®

Componente

1 2 3 4 ] G 7
Tangibles 2 872
Tangibles 1 949 - 137 135 106
Activo fijo 942 41 - 143 143 109
Garantia 637 -199 331 -,280
Acidez 2 977 109
Acidez 1 8970 41
Intangibles 1 977
Intangibles 2 976
Disponihilidad 850
Solvencia =130 422 ,858
Cambio en inversidn -1358 -,942
Inversicn 118 935 173
ROE 937 - 110
ROA 934 110
Cambio enventas - 111 -, 787
Ventas - 377 06 656

Método de extraccidn: analisis de componentes principales.
Método de rotacién: Varimax con normalizacion Kaiser.

a. La rotacidn ha convergido en 6 iteraciones.
Nota. El grafico muestra los factores similares agrupados por componentes.

Obtenido de SPSS

A continuacion en la tabla 23, para definir los factores finales se adjunta el

cuadro de comunalidades en donde se presenta la variabilidad de los ratios:

Tabla 23

Cuadro de comunalidades

Inicial Extraccion

Intangibles 1 1,000 ,960
Intangibles 2 1,000 ,958
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Tangibles 1 1,000 ,958
Tangibles 2 1,000 ,960
Garantia 1,000 ,646
Activo fijo 1,000 ,962
Solvencia 1,000 ,940
Acidez 1 1,000 ,970
Acidez 2 1,000 ,972
Disponibilidad 1,000 921
Inversion 1,000 ,930
Ventas 1,000 ,598
ROA 1,000 ,900
ROE 1,000 ,894
Cambio en
_ » 1,000 ,920
inversion
Cambio en

1,000 646
ventas

Nota. Método de extraccion: andlisis de componentes principales. Obtenido de

SPSS

Tomando en cuenta los 2 criterios de seleccion de factores, se analiza los
factores de la primera variable de estructura. De acuerdo con la matriz de
componentes rotados, de los 6 factores, el ratio de intangibles 1y 2 se encuentran
en otro componente por lo que son eliminados, quedando los ratios de tangibles 1y
2, garantia y activo fijo; de los cuales se selecciona los 2 con mayor carga factorial y
que en el cuadro de comunalidades presentan la mayor porcion de variabilidad

absorbida, quedando de esta manera los factores de tangibles 1 y 2.

Para la variable de liquidez se realiza el mismo procedimiento a partir de la
matriz de componentes rotado en donde se elimina los de menor carga factorial que
son disponibilidad y solvencia que ademas se encuentran en un componente aparte,

guedando asi los factores de acidez 1 y 2 que de acuerdo al cuadro de
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comunalidades corrobora a estos 2 factores como los de mayor variabilidad

absorbida.

En cuanto a las variables de rentabilidad, crecimiento y tamafio se toma el
conjunto de factores por variable con el fin de establecer una relacién correlacional
de 2 factores por variable independiente, quedando la variable de rentabilidad con
ROE y ROA, la variable de tamafio con inversion y ventas; y la variable de

crecimiento con cambio en inversidn y ventas.

Tabla 24

Factores seleccionados por andlisis de componentes principales

Variable Factor
Tangibles 1
Estructura ]
Tangibles 2
L Acidez 1
Liquidez )
Acidez 2
Inversién
Tamano
Ventas
. ROA
Rentabilidad
ROE

Cambio en inversion

Crecimiento ]
Cambio en ventas

Nota. La tabla muestra las variables seleccionadas para el andlisis de variables

Una vez que se han seleccionado las variables de la tabla 24 con las que se
va a trabajar se realiza el proceso de inspeccion a través de una matriz de
correlaciones en donde se revisa que el determinante sea cercano a 0 ya que “un
determinante muy bajo indicara altas inter-correlaciones entre las variables”

(Universidad de Valencia, 2018), por tal razén se plasma la matriz en la tabla 25:



Tabla 25

Matriz de correlaciones dependientes e independientes 2
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Endeuda Endeudamient Tangible Tangible Cambio  Cambio
miento 9 9 Acidez 1 Acidez 2 Inversibn Ventas ROA ROE en en
oLP sl s2 . .,
CP inversion ventas
Endeudamien
1,000
to CP
Endeudamien
-,276 1,000
to LP
Tangibles 1 -,213 , 161 1,000
Tangibles 2 -,205 127 ,949 1,000
- Acidez1 -,150 ,262 ,065 ,082 1,000
:§ Acidez2  -,155 ,250 ,071 ,084 ,994 1,000
Tt’ Inversion -,134 ,404 ,261 , 125 -,098 -078 1,000
(@]
O Ventas , 101 ,022 ,075 ,007 -310 -319 ,206 1,000
ROA -,023 -,137 ,006 -,002 -,094 -,082 -, 136 , 146 1,000
ROE , 115 -174 ,020 ,023 -,084 -,064 -,118 -,041 772 1,000
Cambio en
. ) , 150 -,289 -,208 -,144 ,024 -,002 -,823 -,037 ,159 ,118 1,000
inversion
Cambio en
. 331 -,104 -,083 -,057 -,025 -,030 -,143 -,147 -010 ,065 ,048 1,000
ventas

a. Determinante = 2,909E-5

Nota: Esta tabla presenta la matriz de correlaciones tanto de variables dependientes como independientes. Obtenido de SPSS
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En la tabla 25 se muestra la correlacion existente entre variables en donde se
puede observar que evidentemente existe correlacion entre las mismas, afirmando
que el andlisis factorial con este nimero de variables se puede utilizar ya que el
determinante de esta matriz es 0,00002909, es decir que es muy cercano a ceroy

por ende se puede seguir al siguiente paso del analisis

El paso posterior luego de la inspeccion es la obtencion de factores en donde
como primer punto se va a establecer la varianza total por el nimero de

componentes que va a arrojar el sistema de la siguiente manera:



Tabla 26

Varianza total explicada
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Autovalores iniciales

Sumas de extraccion de cargas al

Sumas de rotacién de cargas al

cuadrado cuadrado
Componente
% de % % de % % de %
Total _ Total- _ Total )

varianza acumulado varianza acumulado varianza acumulado
1 2,358 23,578 23,578 2,358 23,578 23,578 2,139 21,392 21,392
2 2,252 22,516 46,094 2,252 22,516 46,094 1,949 19,495 40,886
3 1,851 18,507 64,601 1,851 18,507 64,601 1,831 18,313 59,199
4 1,314 13,141 77,742 1,314 13,141 77,742 1,775 17,755 76,954
5 1,068 10,679 88,421 1,068 10,679 88,421 1,147 11,467 88,421
6 , 752 7,523 95,944
7 203 2,031 97,975
8 ,162 1,622 99,597
9 ,036 ,355 99,952
10 ,005 ,048 100,000

Nota: Método de extraccion: andlisis de componentes principales. Obtenido de SPSS
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De acuerdo a la tabla 26 se puede visualizar que la matriz de varianza total
establece que 5 componentes explican el 88,42% de la muestra extraida, estos
componentes mantienen diferentes cargas de explicacion. El primer componente
explica el 23,58%, el segundo componente el 22,52%, el tercer componente el

18,51%, el cuarto componente el 13,14% y el quinto componente el 10,68%.

Una vez obtenido el nUmero de componentes se realiza la selecciéon de

factores a través de la matriz de componentes plasmada en la figura 24:

Figura 24

Matriz de componentes

Matriz de componente®

Componente
1 2 3 4 4
Tangibles 1 748 Ray -,346
Tangibles 2 690 563 -424
Inversian G7E -39 -230 504
Cambio en inversian - 674 270 241 -A3 .23
Acidez 1 243 G086 234 -134
Acidez 2 255 888 g07 261 -126
Ventas - 560 -474
RCE -338 - 154 749 422 125
ROA -,362 -, 211 743 407
Camhio enventas -188 =105 852

Método de extraccion: analisis de componentes principales.
a. 5 componentes extraidos.

Nota. La figura muestra la matriz de componentes obtenida después de agrupar los
factores. Obtenida de SPSS

Hay que aclarar que la matriz de componentes no nos arroja valores
significativos con los que se pueda concluir alguna relacion, sino solo el numero de
componentes que se van a utilizar y los factores que estan dentro de cada
componente. Aunque el siguiente paso es la interpretacion de factores es necesario
realizar primero la rotacion de los mismos ya que este paso es el que permite

agrupar los factores en cada componente.
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La rotacion de factores utilizada para este caso es Varimax por Kaiser ya que
de acuerdo a Lopez y Gutiérrez (2018), recomiendan su aplicacion por tener
correlacciones pequefias entre factores. Este método consiste en buscar la maxima
varianza entre un grupo de factores y que los mismos tengan correlaciones altas, es

asi como se obtiene la matriz de componentes rotados de la figura 25:

Figura 25

Matriz de componentes rotado

Matriz de componente rotado™

Componente

1 2 3 4 5
Acidez 2 Ha2
Acidez 1 978
Tangibles 2 887
Tangibles 1 Rk 160
Camhbio en inversian -,852
Inversidn 103 937 -, 147
ROE 939
ROA 936
Cambio en ventas -122 874
Yentas - 435 -,581

Método de extraccion: analisis de componentes principales.
Método de rotacidn: Warimax con normalizacidn Kaiser.

a. La rotacidn ha convergido en & iteraciones.

Nota. La figura muestra la matriz de componente rotado. Obtenida de SPSS

En la matriz plasmada en la figura 25 se deduce la rotacién realizada en los
factores. Con esta matriz se puede diferenciar cuales son los factores que se
relacionan en cada componente y es aqui en donde inicia la dltima fase del analisis
factorial que es la interpretacion de factores y componentes. En el primer
componente se agrupan los factores de acidez 1y 2 los cuales son los ratios que

conforman a la variable liquidez.

En el segundo componente estan los factores de tangibles 1 y 2 que son los
ratios de la variable estructura. En el tercer componente se da la agrupacion de los

factores de cambio en inversion e inversion y aunque los 2 son de diferentes
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variables se relacionan gracias a su calculo a través de activos, siendo el cambio en
inversién parte de la variable crecimiento y el ratio de inversién, parte de la variable

tamanfo.

En el cuarto componente se agrupan los factores de ROA y ROE siendo
estos ratios de la variable rentabilidad. Finalmente, en el quinto componente tiene la
misma explicacién del tercer componente resultando asi que el factor cambio en
ventas forma parte de la variable crecimiento y el factor de ventas forma parte de la
variable tamafio, es asi como se puede proseguir con el andlisis de regresion

multiple para afirmar o rechazar las hipétesis planteadas.

Resultado del modelo de regresion multiple

La tabla 27 muestra los modelos resultantes de regresion planteados
anteriormente. Es asi como en el modelo 1, 3, 5, 7y 9 se relaciona la variable
dependiente de endeudamiento a corto plazo con los factores de las variables
independientes. Y en el modelo 2, 4, 6, 8 y 10 se relaciona la variable dependiente

de endeudamiento a largo plazo con sus respectivas variables independientes.

En cuestion de variables independientes, los modelos 1y 2 relaciona la
variable de estructura conformada por los factores de tangibles 1y 2. Los modelos 3
y 4 relaciona la variable de liquidez que agrupa a los factores de acidez 1y 2. Los
modelos 5 y 6 relaciona a la variable de tamafio que tiene como factores a la
inversion y ventas. Los modelos 7 y 8 relaciona la variable rentabilidad que esta
determinado por el ROE y ROA. Y los modelos 9 y 10 relacionan la variable

crecimiento agrupada con los factores de cambio en inversion y ventas.

Para el ajuste de la regresion se utiliza el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios que como ventaja aplica R? siendo esta una medida de ajuste confiable

para los modelos de regresion a estudiar.
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Tabla 27

Resultado del modelo de regresion lineal en el periodo (2016-2020)

Error
R cuadrado
Modelo R R cuadrado . estandar de F
ajustado _ .
estimacion
1 0,213213 0,04546 0,029143 0,243443 2,786051
2 0,180268 0,032497 0,015958 0,312864 1,964907
3 0,160927 0,025897 0,009246 0,245925 1,555277
4 0,281582 0,079289 0,06355 0,305204 5,037827
5 0,188263 0,035443 0,018955 0,244717 2,149613
6 0,408612 0,166964 0,152724 0,290309 11,725027
7 0,210745 0,044413 0,028079 0,243577 2,718937
8 0,173605 0,030139 0,01356 0,313245 1,817894
9 0,357238 0,127619 0,112706 0,232731 8,557836
10 0,302702 0,091628 0,076101 0,303152 5,900956

Nota. Elaboracién propia basada en datos obtenidos de SPSS

Respecto a los resultados del modelo de regresién se puede determinar que
en el modelo 1 de acuerdo al factor de tangible 1y tangible 2 de la muestra, este
explica el 2,91% de la varianza del endeudamiento a corto plazo. Por otro lado,
estos mismos factores explican el 1,60% de la varianza del endeudamiento a largo

plazo.

En cuanto al modelo 3, este explica a través de los factores de acidez 1y
acidez 2 el 2,59% de la varianza con respecto al endeudamiento a corto plazo. Para
el modelo 4, los 2 factores ya mencionados explican el 7,93% de la varianza del
endeudamiento a largo plazo. Por otra parte, el modelo 5, a través de los factores de
tamano en inversidn y ventas explica el 3,54% de la varianza del endeudamiento a
corto plazo, asimismo el modelo 6 explica con los mismos factores el 16,70% de la

varianza del endeudamiento a largo plazo.
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Los resultados del modelo 7 a partir de los factores de ROA y ROE explican

el 4,44% de la varianza del endeudamiento a corto plazo. En relacion a estos

factores, el modelo 8 explica el 3,01% de la varianza del endeudamiento a largo

plazo. Finalmente, el modelo 9 a través de los factores de crecimiento de cambio en

inversion y cambio en ventas explican el 12,76% de la varianza del endeudamiento a

corto plazo y el 9,16% de la varianza del endeudamiento a largo plazo.

En la tabla 28 se presenta los resultados obtenidos de los coeficientes de

regresion multiple de los modelos en relacion a sus variables independientes:

Tabla 28

Resultado de coeficientes del modelo de regresion lineal maltiple periodo (2016-

2020)
o Coeficientes
Coeficientes no
estandarizad t
o estandarizados
Modelo Predictivo 0s
Error
B Beta
estandar

1 Variable (Constante) 0,3289128 0,0399252 8,24
dependiente: Tangible 1 -0,1173895 0,1804446 -0,1860689 -0,65
Endeudamiento

a corto plazo Tangible 2  -0,0172972 0,1741433 -0,0284091 -0,10
2 Variable (Constante) 0,2370163 0,0513103 4,62
dependiente: Tangible 1 0,3250650 0,2319004 0,4036327 1,40
Endeudamiento

a largo plazo Tangible 2  -0,1985866 0,2238022 -0,2555072 -0,89
3 Variable (Constante) 0,2569951 0,0245223 10,48
dependiente: Acidez 1 0,0076642 0,0166140 0,4015550 0,46
Endeudamiento

a corto plazo Acidez 2 -0,0106836 0,0167663 -0,5546673 -0,64
4 Variable (Constante) 0,2879315 0,0304334 9,46
dependiente: Acidez 1 0,0300312 0,0206188 1,2326001 1,46
Endeudamiento Acidez 2 -0,0239879 0,0208077 -0,9756202 -1,15



a largo plazo

5 Variable
dependiente:
Endeudamiento
a corto plazo

6 Variable
dependiente:
Endeudamiento
a largo plazo

7 Variable
dependiente:
Endeudamiento
a corto plazo

8 Variable
dependiente:
Endeudamiento

a largo plazo

9 Variable
dependiente:
Endeudamiento

a corto plazo

10 Variable
dependiente:
Endeudamiento

a largo plazo

(Constante)

Inversion

Ventas
(Constante)

Inversion

Ventas
(Constante)
ROA

ROE
(Constante)
ROA

ROE
(Constante)
Cambio
inversion
Cambio
ventas
(Constante)
Cambio
inversion
Cambio

ventas

0,6301994
-0,0719512

0,0204306
-1,2358477
0,2362566
-0,0122717
0,2684270
-0,9154068
0,3823402
0,3392443

-0,0362356

-0,2473315
0,2201686

112961,649

15022,017
0,3719469

-305969,792

-5326,284

0,2793632
0,0411875

0,0140674
0,3314101
0,0488610
0,0166882
0,0267415
0,4692399
0,1649493
0,0343901

0,6034526

0,2121283
0,0242876

72799,981

3999,797
0,0316367

94828,374

5210,088

-0,1620799

0,1347487

0,4169140

-0,0634042

-0,2771662

0,3293219

-0,0085947

-0,1668867

0,1341427

0,3246814

-0,2846335

-0,0901831

2,26
-1,75

1,45
-3,73
4,84
-0,74
10,04
-1,95
2,32
9,86

-0,06

-1,17
9,07

1,55

3,76
11,76

-3,23

-1,02
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Nota. Elaboracion propia basada en datos obtenidos de SPSS

De acuerdo a los resultados de la tabla 28 se puede concluir que para el

modelo 1 la relacion lineal del endeudamiento a corto plazo con el tangible 1y

tangible 2 que fue de -0,1860689 y -0,0284091 respectivamente es negativa en los 2

casos. Por otro lado, en el modelo 2 la relacién del endeudamiento a largo plazo con

el tangible 1y tangible 2 fue de 0,4036327 y -0,2555072, respectivamente,
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resultando con signo positivo para el primer caso y signo negativo en el segundo; y

siendo la positiva la de mayor peso en cuanto a la variable dependiente.

En el caso del modelo 3, la relacion del endeudamiento a corto plazo con la
acidez 1y 2 es de 0,4015550 y -0,5546673 respectivamente, resultando un valor
positivo en la primera relacion y negativo en la segunda. En el modelo 4 la relacion
del endeudamiento a largo plazo con la acidez 1y 2 es de 1,2326001 y -0,9756202
respectivamente, obteniendo una relacion positiva y de mayor peso en el primer

caso y una negativa en el segundo caso.

Para el modelo 5, la relacion lineal del endeudamiento a corto plazo con el
tamafo en inversién y tamafo en ventas es de -0,1620799 y 0,1347487
respectivamente, resultando una relacion negativa en el primer caso y una positiva
con mayor peso en el segundo. La relacion lineal del modelo 6 en cuanto al
endeudamiento a largo plazo con el tamafio de inversion y tamafio en ventas es de
0,4169140 y -0,0634042 respectivamente, obteniendo una relacion positiva y de
mayor peso con el tamafio de inversion y una relacién negativa con el tamafio de

ventas.

El modelo 7 mantiene una relacién lineal del endeudamiento a corto plazo
con el ROA y ROE de -0,2771662 y 0,3293219 siendo la primera una relacién
negativa y la segunda una relacion positiva con mayor peso. En el modelo 8 con
respecto a la relacién del endeudamiento a largo plazo con el ROA y ROE, sus
resultados son -0,0085947 y -0,1668866 respectivamente siendo las 2 relaciones

negativas.

En el modelo 9, la relacion lineal del endeudamiento a corto plazo con el
crecimiento de cambio en inversion y cambio en ventas es de 0,1341427 y
0,3246814 respectivamente, resultando ser relaciones positivas, sin embargo, la

segunda resulta ser la de mayor peso. Y en el modelo 10, la relacién del



104

endeudamiento a largo plazo con el crecimiento de cambio en inversion y cambio en

ventas es de -0,2846335 y -0,0901831 resultando ser relaciones negativas.

Validacién de modelos de regresion

La prueba de Durbin Watson permite medir la independencia de los residuos.
Esta prueba determina que el residual dado entre lo estimado y los datos reales no
se vea afectado y se puede comprobar a través de esta prueba en donde sus
resultados de acuerdo al estudio de Bafios, Torrado, y Reguant (2019) deben ser

entre 1.5y 2.5 para que sea 6ptimo

Por otra parte, la homocedasticidad como lo menciona Lépez (2017) se trata
de mantener constante en el tiempo a la variacion de los errores, por lo tanto, una
varianza semejante permitird que el modelo de regresion sea mas confiable. La
prueba de White sera valida cuando el modelo de un resultado mayor a 0,05, en

donde se puede definir que el modelo ha pasado la validacion de homocedasticidad.

Tabla 29

Prueba de independencia (Durbin-Watson) y homocedasticidad (White)

Modelo Durbin Watson White
1 2,073088 0,048409
2 2,262632 0,054938
3 2,00488 0,043412
4 2,300038 0,220483
5 2,124926 0,093055
6 2,197468 0,114960
7 1,955329 0,122554
8 2,169021 0,125382
9 2,031169 0,055209
10 2,126356 0,051301

Nota. Elaboracion propia basada en datos obtenidos de SPSS
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Con respecto a la tabla 29, el diagnéstico de Durbin Watson que muestra la
independencia de las variables determina que al tener valores entre 1,955329 y
2,300038, todos los modelos estan dentro del margen de validacion de
independencia, que quiere decir que los errores de las variables son independientes

entre si.

En el caso de la prueba de White los modelos 1, 2,4, 5,6,7,8,9y 10
sobrepasan el umbral de 0,05 con el cual se valida esta prueba ya que mantiene
valores entre 0,048409 y 0,220483. Sin embargo, para el modelo 3 con un valor de
0,043412 se establece que no cumple con el criterio de homocedasticidad dentro de

su regresion lineal.

En cuanto a la prueba de colinealidad se utiliza el factor de inflacion de la
varianza (VIF) para determinar la correlacién de variables independientes entre si.
Cuando existe este tipo de correlacién, los resultados terminan siendo redundantes
con respecto a la variable dependiente, por tal razén el VIF deberia ser menor a 10
para cumplir con la prueba de colinealidad, caso contrario sus variables
independientes estan correlacionadas y el estudio de las mismas no arroja un

resultado real.

Tabla 30

Prueba de no colinealidad

Estadisticos de colinealidad

Modelo Predictivo
Tolerancia VIF
1: Variable dependiente: Tangible 1 0,099731 10,026943
Endeudamiento a corto
plazo Tangible 2 0,099731 10,026943
2: Variable dependiente: Tangible 1 0,099731 10,026943
Endeudamiento a largo
plazo Tangible 2 0,099731 10,026943

3: Variable dependiente: Acidez 1 0,010988 91,009561



Endeudamiento a corto
plazo

4: Variable dependiente:
Endeudamiento a largo
plazo

5: Variable dependiente:
Endeudamiento a corto
plazo

6: Variable dependiente:
Endeudamiento a largo
plazo

7: Variable dependiente:
Endeudamiento a corto
plazo

8: Variable dependiente:
Endeudamiento a largo
plazo

9: Variable dependiente:
Endeudamiento a corto
plazo

10: Variable dependiente:
Endeudamiento a largo

plazo

Acidez 2
Acidez 1

Acidez 2

Inversion

Ventas

Inversion

Ventas
ROA

ROE
ROA

ROE

Cambio inversion

Cambio ventas

Cambio inversion

Cambio ventas

0,010988
0,010988

0,010988
0,957697

0,957697
0,957697

0,957697
0,404615

0,404615
0,404615

0,404615
0,997668

0,997668
0,997668

0,997668
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91,009561
91,009561

91,009561
1,044171

1,044171
1,044171

1,044171
2,471485

2,471485
2,471485

2,471485
1,002337

1,002337
1,002337

1,002337

Nota. Elaboracién propia basada en datos obtenidos de SPSS

Partiendo de los datos de la tabla 30, los modelos 1, 2, 3 y 4 sobrepasan el

limite de la prueba VIF que es 10 teniendo valores de 10,026943 y 91,009561;

entendiéndose asi que estos modelos tienen relacion lineal entre si de sus variables

independientes, es decir que no cumplen con la validacion de no colinealidad. Para

los modelos 5, 6, 7, 8, 9y 10; la no colinealidad de sus variables independientes si

se cumplen ya que su prueba VIF tiene valores entre 2,471485 y 1,002337 siendo

estos menores que 10.
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Contrastacion de hipotesis

Una vez que se han realizado todas las pruebas necesarias, se procede a
mostrar los resultados finales de cada modelo de regresion lineal planteado para
determinar si a partir de estos resultados se puede aceptar o rechazar la hipétesis

alternativa o nula de este estudio.



Tabla 31

Resultados de los modelos de regresion maltiple
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Modelos R2 . burbin- PrU(?ba VIF F p-valor Conclusién  Observacion
corregida  Watson White

M1: La estructura tangible 1y 2 de
las empresas inmobiliarias de la El tangible 1y
ciudad de Quito esta relacionado 0,029143 OK OK X 2,786051 0,019 Serechaza tangible 2 son
con el endeudamiento a corto predictores
plazo negativos
M2: La estructura tangible 1y 2 de
las empresas inmobiliarias de la El tangible 1 es
ciudad de Quito esta relacionado 0,015958 OK OK X 1,964907 0,049 Serechaza predictor positivo
con el endeudamiento a largo y el tangible 2 es
plazo predictor negativo
M3: La liquidez acida 1y 2 de las
empresas inmobiliarias de la La acidez 1 es
ciudad de Quito esta relacionado 0,009246 OK X X 1,555277 0,079 Serechaza predictor positivo
con el endeudamiento a corto y la acidez 2 es
plazo predictor negativo
M4: La liquidez acida 1y 2 de las La acidez 1 es
empresas inmobiliarias de la 0,06355 OK OK X 5,037827 0,002 Se rechaza predictor positivo

ciudad de Quito esta relacionado

y la acidez 2 es



con el endeudamiento a largo

plazo

M5: El tamafio sobre inversion y
ventas de las empresas
inmobiliarias de la ciudad de Quito
esta relacionado con el
endeudamiento a corto plazo

M6: El tamafio sobre inversion y
ventas de las empresas
inmobiliarias de la ciudad de Quito
esta relacionado con el
endeudamiento a largo plazo

M7: La rentabilidad ROA y ROE
de las empresas inmobiliarias de
la ciudad de Quito esta
relacionado con el endeudamiento
a corto plazo

M8: La rentabilidad ROA y ROE
de las empresas inmobiliarias de
la ciudad de Quito esta
relacionado con el endeudamiento

a largo plazo

0,018955

0,152724

0,028079

0,01356

OK

OK

OK

OK

OK

OK

OK

OK

OK

OK

OK

OK

2,149613

11,725027

2,718937

1,817894

0,039

0,000

0,021

0,058

Se acepta

Se acepta

Se acepta

Se rechaza
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predictor negativo

La inversion es
predictor negativo
y las ventas es

predictor positivo

La inversion es
predictor positivo
y las ventas es

predictor negativo

EI ROA es
predictor negativo
y el ROE es

predictor positivo

El ROAy ROE
son predictores

negativos



M9: El crecimiento con cambio en
inversion y ventas de las
empresas inmobiliarias de la
ciudad de Quito esta relacionado
con el endeudamiento a corto
plazo

M10: El crecimiento con cambio
en inversion y ventas de las
empresas inmobiliarias de la
ciudad de Quito esta relacionado
con el endeudamiento a largo

plazo

0,112706

0,076101

OK

OK

OK

OK

OK

OK

8,557836

5,900956

0,000

0,001

Se acepta

Se acepta
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El cambio en
inversion y el
cambio en ventas
son predictores

positivos

El cambio en
inversiéon y el
cambio en ventas
son predictores

negativos

Nota. La tabla muestra un resumen de los resultados de cada modelo, el valor F de los modelos que sirve para el célculo de p-valor, su

conclusion y la observacion sobre el signo de sus predictores en base a beta. Elaboracion propia basada en datos obtenidos de SPSS.
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Previo al andlisis de los resultados, es necesario comprender el estadistico
por el que se llega a aceptar o rechazar los modelos de regresion que es el p-valor.
Adicional a ello, se toma en cuenta la validacion de los modelos a través de las
pruebas de Durbin Watson, VIF y White; las cuales ya han sido explicadas en

anteriores capitulos.

En este caso es necesario ampliar la explicacion sobre el p-valor el cual es
calculado a partir del valor F, razén por la cual se encuentra en la tabla 31 de
resultados. El p-valor es “la probabilidad de obtener, por azar, una diferencia tan
grande o mayor de la observada” (Arias, 2017); es decir que la hipétesis alternativa
es aceptada cuando el p-valor es menor a 0,05 y por ende la hipétesis nula es

rechazada.

Es asi como el p-valor concluye que cuando es menor a 0,05 es importante
con respecto a la muestra utilizada ya que la hipotesis nula se rechaza, entendiendo
como nula al supuesto desde el que se parte y que es lo contrario a lo que se quiere
demostrar. Por lo tanto, la tabla 31 de resultados muestra los modelos planteados
como hipoétesis alternativas de lo que realmente se quiere demostrar y desde lo cual

se va a tomar la decision de rechazar o aceptar.

Conforme a lo expuesto se analiza el modelo 1 en donde se propone una
relacion del endeudamiento a corto plazo con la variable de estructura conformada
por los ratios de tangible 1 y 2. En este caso, aunque el p-valor es menor a 0,05 y
pasa la prueba de independencia de valor y de homocedasticidad, no cumple con el
criterio de no colinealidad al igual que el modelo 2. Por ende, estas 2 hipétesis son
rechazadas estableciendo que la variable estructura no se relaciona con el

endeudamiento a corto y largo plazo.

En cuanto al modelo 3 donde relaciona el endeudamiento a corto plazo con

la liquidez, se observa que se rechaza la hipotesis ya que su p-valor es mayor a 0,05
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y no cumple con el criterio de no colinealidad y homocedasticidad. En el caso del
modelo 4, también su hipotesis es rechazada ya que no cumple con el criterio de no
colinealidad, concluyendo que la liquidez no se relaciona con el endeudamiento en
ningun plazo ya que existe la posibilidad de que los tomadores de decisiones del

sector inmobiliario no hayan basado su decisién en este factor.

En el modelo 5 se relaciona el endeudamiento a corto plazo con el tamafio
de las empresas sobre la inversion y las ventas, obteniendo un resultado positivo en
las 3 pruebas de validacion y un valor menor a 0,05 en p que se concluye con la
aceptacion de la hipotesis alternativa de la relacion del tamafio de la empresa,

especialmente con el predictivo de ventas, con el endeudamiento a corto plazo.

Para el modelo 6 existe una relacion entre el endeudamiento a largo plazo
con el tamafio de las empresas sobre la inversion y las ventas. Su resultado es
favorable es las 3 pruebas de validacion y su valor p acepta la hipétesis alternativa
planteada, por lo que se confirma la relacion del endeudamiento a largo plazo con el

tamano de la empresa de acuerdo al valor de activos

De acuerdo al modelo 7, se relaciona el endeudamiento a corto plazo con la
rentabilidad ROA y ROE en donde se concluye que por la aceptaciéon de las 3
validacién y el valor p menor a 0,05 se acepta la hipétesis alternativa y se concluye
gue el endeudamiento a corto plazo si se relaciona con la rentabilidad,

especialmente con la rentabilidad financiera que es sobre los recursos propios.

Con respecto al modelo 8, se evidencia que la hipétesis que relaciona al
endeudamiento a largo plazo con la rentabilidad ROA y ROE se rechaza ya que el
valor p es mayor a 0,05; por lo que se concluye que la rentabilidad financiera y

econdmica no se relaciona con el endeudamiento a largo plazo.

Sobre el modelo 9 que relaciona al endeudamiento a corto plazo con el nivel

de crecimiento de las empresas con cambio en inversion y ventas se acepta la
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hipdtesis alternativa ya que su p es menor que 0,05y sus 3 pruebas de validacion
son favorables, concluyendo que el nivel de crecimiento de las empresas con

cambios en inversion y ventas se relaciona con el endeudamiento a corto plazo.

Finalmente, en el modelo 10 donde se relaciona el endeudamiento a largo
plazo con el crecimiento de las empresas con cambio en inversion y ventas, se
puede aceptar la hipétesis alternativa ya que sus validaciones son correctas y su p-
valor es menor que 0,05; concluyendo que el endeudamiento a largo plazo se

relaciona con el nivel de crecimiento de las empresas.

Con todo lo expuesto anteriormente, se evidencia que la hipotesis sobre la
incidencia de la estructura financiera sobre el nivel de endeudamiento se acepta
inclindndose por la relacién con el endeudamiento a corto plazo ya que a partir de
los modelos de regresion se aceptaron 3 modelos a corto plazo y se rechazaron solo
2. Y para el endeudamiento a largo plazo, se aceptaron Unicamente 2 modelos y se

rechazaron 3.
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Capitulo VI

Propuesta

Introduccion

Después de haber analizado los resultados obtenidos del estudio del sector
inmobiliario con respecto al endeudamiento, se presenta una propuesta a través del
analisis DAFO el cual permitira elaborar un diagnostico del ambiente interno y
externo de este sector, tomando en cuenta las definiciones béasicas de fortalezas,

debilidades, oportunidades y amenazas.

Una vez establecido este analisis, se procede a realizar a través de la matriz
analitica de formacién de estrategias MAFE, las tacticas a partir de los componentes
del DAFO, es asi como se crean las estrategias ofensivas (oportunidad-fortaleza),
defensivas (fortaleza-amenaza), adaptativas (oportunidad-debilidad) y de
supervivencia (debilidad-amenaza) con lo cual se puede llegar a establecer un mejor

panorama a futuro para el sector inmobiliario.

Objetivo general
Proponer estrategias para el sector inmobiliario a través de la herramienta
DAFO y la matriz MAFE con respecto al manejo del endeudamiento a corto y largo

plazo para el periodo posterior al de la investigacion presente

Fundamentacion de la propuesta
Anélisis DAFO

El andlisis DAFO, conocido también como FODA o SWOT por su acrénimo
en inglés (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) fue creado por Albert
Humphrey en 1960, sin embargo, la herramienta fue de gran relevancia en el 2004
para la planeacion estratégica. Este analisis permite conocer la situacién tanto del
ambiente interno de un sector como del externo, para con ello formular un

diagnéstico con el que se pueda plantear soluciones (OCC Mundial, 2021).
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Llama la atencion la versatilidad de este andlisis al poderlo agrupar de
acuerdo al tipo de ambiente y a la repercusion en el sector. En cuanto al tipo de
ambiente, se clasifica en ambiente interno donde agrupa las fortalezas y debilidades;
y el ambiente externo que consta de oportunidades y amenazas. Respecto a su
repercusion, las fortalezas y oportunidades son premisas positivas; y sus premisas

negativas son las debilidades y amenazas.

Para la realizacion de la herramienta es necesario conocer sobre cada uno

de sus componentes:

En primer lugar, se analiza el ambiente interno conformado por las fortalezas
y debilidades. Las fortalezas son destrezas o habilidades que caracterizan a las
empresas como las mejores opciones de su sector, tomando en cuenta que esto
puede ser cambiado por la misma empresa y solo depende de sus acciones poder

mejorar la situacién.

Asimismo, las debilidades son factores negativos que dependen de la propia
empresa ya que estan en sus manos poder perfeccionarlo, sin embargo, la empresa
puede que no tenga los recursos suficientes para cambiar estos aspectos

perjudiciales.

Por otro lado, esta el ambiente externo. Las oportunidades son los beneficios
gue brinda el sector con respecto a las empresas de estudio. Estos beneficios no
son obtenidos por las organizaciones ni tampoco dependen de ellas, sino que son
establecidos por factores ajenos a las empresas. Lo mismo sucede con las
amenazas, ya que son factores negativos en donde no influye la decision de las

organizaciones.
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Matriz MAFE (Estrategias DAFO)
Las estrategias DAFO dan paso a la creacion de la matriz MAFE en donde se
desarrollan estrategias propuestas por David (1997) en donde se relacionan los

componentes del DAFO de la siguiente manera:

Las estrategias ofensivas (FO) llamadas también de crecimiento aprovechan
las oportunidades del ambiente externo reforzandolo con las fortalezas del ambiente
interno (Cortés, 2017). Estas estrategias son las de mayor potencialidad ya que
combinan los puntos positivos del ambiente interno y externo para incrementar el

valor del sector que se esté estudiando.

Las estrategias defensivas (FA) segun Cortés (2017) describe a las
fortalezas como un medio para evitar a las amenazas que pueden llegar del
ambiente externo. En este caso, se busca aprovechar al maximo todas las
habilidades de las empresas para poder combatir las amenazas del entorno que se

salen de las manos de las organizaciones.

Las estrategias adaptativas (DO) buscan “superar las debilidades
aprovechando las oportunidades” (Nikulin & Becker, 2015). De acuerdo a estas
estrategias, se pretende adaptarse al entorno que rodea al sector mediante las
oportunidades que brindan, haciendo que las debilidades que tiene la empresa

puedan disminuir.

Las estrategias de supervivencia (DA) son construidas para evadir las
amenazas del ambiente externo y las debilidades del ambiente interno (Cortés,
2017). En este caso, se toma en cuenta los puntos débiles tanto del entorno interno
y externo para formar una estrategia y asi buscar las Gltimas oportunidades que

guedan para sobresalir y no dejar que el negocio decaiga.

De esta manera, se llega a definir la matriz MAFE a partir de lo obtenido en el

estudio presente de acuerdo a la tabla 32 que se muestra a continuacion:



Tabla 32

Matriz MAFE del sector inmobiliario

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

0.1. Gran apoyo de la inversién

extranjera directa en los proyectos
inmobiliarios

0.2. Alta incidencia de la rentabilidad de
la inversion sobre el endeudamiento a
corto plazo

0.3. Preferencias por el ahorro a través
de inversiones a largo plazo

0.4. Variedad de opciones de inversion
inmobiliaria a largo plazo adaptadas a las
necesidades del entorno

0O.5. Flexibilidad en la inversion de
inmuebles por el aumento de la oferta
FORTALEZAS

A.1. Mayor oferta y menor demanda por crisis
causada en la pandemia

A.2. Incremento de plataformas digitales
informales donde los mismos duefios ofertan
inmuebles por periodos cortos y a menor
precio

A.3. Mayor cantidad de requisitos para la
obtencién de créditos

A.4. Alta oferta atractiva de créditos y
mayores plazos dados por la competencia
A.5. Falta de apoyo gubernamental en el

fomento del sector y de su crecimiento
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INTERNO

F.1. Diversidad de
sucursales extranjeras de
paises expertos en el sector
inmobiliario

F.2. Garantia de una
empresa posicionada en el
mercado que mantiene su
derecho a comprar o0
alquilar inmuebles de forma
segura

F.3. Manejo de gran
cantidad de inmovilizado
material que sirve como
garantia de préstamos
bancarios

F.4. Adaptabilidad de
ajustes de acuerdo a los
créditos hipotecarios y las
zonas de los inmuebles
F.5. Gestion de

financiamiento extendido a

F.O.1. Expandir las inmobiliarias locales a
nuevos mercados a traves del
reconocimiento internacional

F.O.2. Dirigir la oferta de proyectos
inmobiliarios a un nicho de mercado
potencial con el que se pueda obtener un
retorno inmediato de liquidez

F.O.3. Obtener créditos a largo plazo que
no sobrepasen la capacidad de pago de
los inversionistas

F.O.4. Adquirir convenios con entidades
financieras para proporcionar mejores
tasas de interés para créditos
hipotecarios

F.O.5. Crear planes de financiamiento
acorde a los recursos del cliente y de sus

preferencias

F.A.1. Proponer alianzas de apoyo econémico
con paises internacionales para el crecimiento
en la demanda y desarrollo del sector
inmobiliario

F.A.2. Influenciar a través de medios de
comunicacion a los posibles clientes de
comprar o alquilar en empresas que
garanticen su estadia y la inversion de su
dinero al comprar un inmueble

F.A.3. Validar la posesion de activos fijos
como el eje central para justificar que otros
requisitos son de menor ponderacion en la
obtencion de créditos

F.A.4. Adecuar de forma personalizada las
ofertas de acuerdo a la zona en la que se
encuentre el inmueble y los recursos del
cliente

F.A.5. Plantear al gobierno propuestas de
menores tasas de interés para crédito
hipotecario que faciliten el acceso a la compra

de inmuebles

118



los clientes para la compra

de inmuebles

DEBILIDADES

ESTRATEGIAS ADAPTATIVAS (DO)

ESTRATEGIAS DE SUPERVIVENCIA (DA)

D.1. Viviendas adaptadas a
la situacion de los posibles
compradores, pero con
homogeneidad en sus
modelos

D.2. Baja en el precio de
inmuebles por alta
competencia

D.3. Pequeiias empresas
no tienen suficientes
recursos que sirvan como
garantia para préstamos
bancarios

D.4. Su toma de decisiones

D.O.1. Crear valor para el cliente a traves
del aumento de innovacion en las
opciones de modelos de inmuebles
D.0.2. Ofertar proyectos inmobiliarios de
bajo costo que permitan cubrir las deudas
a corto plazo

D.0.3. Elaborar proyectos que puedan
ser financiados y entregados a largo
plazo para realizarlo de acuerdo a la
disponibilidad de recursos

D.O.4. Definir el tipo de préstamo para
invertir de acuerdo al nivel de liquidez de
las inmobiliarias

D.0.5. Solicitar convenios de pago que se

D.A.1. Limitar la oferta a opciones con las que
los posibles compradores tengan mayor
afinidad para no sobre abastecerse de
inmuebles no rentables

D.A.2. Crear una plataforma digital de
acuerdo al catélogo de inmuebles del sector
para ofertar sus departamentos, casas u
oficinas

D.A.3. Optar por el financiamiento con
recursos propios hasta obtener garantias
suficientes y poder elegir endeudamiento por
terceros

D.A.4. Establecer un segmento de crédito

opcional de acuerdo a la liquidez con la que
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sobre endeudamiento no
esta influenciada por la
liquidez que es un factor
importante

D.5. Aplazamientos de
deudas que se convierten

de corto a largo plazo

sustenten en la rapida venta de

inmuebles por el aumento de la oferta

cuenten las organizaciones
D.A.5. Solicitar alternativas de financiamiento
publico para el sector inmobiliario que le

permita repotenciar el negocio

Nota. La tabla muestra las estrategias planteadas para el sector inmobiliario a partir del analisis DAFO. Elaboracion propia.
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Descripcion de estrategias
Como se ha podido constatar en la matriz MAFE, se han elaborado 4 tipos de

estrategias de acuerdo al ambiente interno y externo como se detalla a continuacion:

Con respecto a las estrategias ofensivas se establece que el sector
inmobiliario local debe comenzar la expansién del negocio ofertando a nuevos
nichos de mercado con los cuales pueda obtener beneficios a corto plazo para que
de esta manera el nivel de endeudamiento del sector disminuya y no dependan de
tasas de interés del sector financiero, mas bien puedan dar opciones de

financiamiento con recursos propios a sus clientes.

Las estrategias defensivas se basan en la difusién de nuevas ofertas
adecuadas a las necesidades y recursos de los posibles compradores, para de esta
manera conseguir que el negocio funcione con un menor endeudamiento y para que
a través de convenios con el gobierno se opte por créditos a menor tasa de interés
tanto para el negocio en cuanto a su inversion, como para los clientes que opten por

la compra o arrendamiento de un inmueble.

El objetivo de las estrategias adaptativas es utilizar el endeudamiento a corto
plazo como mayor prioridad del sector a partir de 2 opciones: la primera, la creacion
de proyectos inmobiliarios innovadores que puedan ser entregados al largo plazo y
por etapas, y asi logren ser cubiertos en su totalidad sin influir en la liquidez de las
organizaciones inmobiliarias; y la segunda que consiste en proyectos a corto plazo

gue puedan ser pagados rapidamente.

Finalmente, las estrategias de supervivencia buscan combatir a las
plataformas digitales informales que ofertan inmuebles sin ninguna garantia, las
cuales reducen las ventas del sector inmobiliario formal. Por ello es necesario que a

partir de las pequefias empresas comiencen por financiarse con recursos propios
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gue les permita crecer hasta poder manejar el endeudamiento a través del

apalancamiento financiero.



123

Capitulo VI

Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones
Objetivo 1: Establecer la relacion tedrica entre el endeudamiento y la

estructura financiera en las organizaciones inmobiliarias.

La teoria de estructura de capital y la teoria de jerarquia financiera, han
permitido corroborar que, en el sector inmobiliario la decision de estructura de
financiamiento depende efectivamente del nivel de riesgo que desee tomar la
empresa con respecto al valor de inversion, tomando en cuenta que las inmobiliarias

utilizan inversiones altas por el tipo de actividad que realizan.

Se recalca que el financiamiento externo ha sido la opcién viable dentro de
este sector desde el 2008 en donde incrementaron los préstamos por la crisis de la
burbuja inmobiliaria, estableciendo un riesgo minimo como lo establece el Pecking
Order y como lo defienden los inversionistas, los cuales prefieren considerar la
opcion de un financiamiento externo basado en el analisis de indicadores financieros

como la rentabilidad, tamafio y crecimiento de las empresas.

Objetivo 2: Describir las caracteristicas de las empresas inmobiliarias de

Quito en relaciéon a su internacionalizacion, tamafo, resultados y antigliedad.

Una parte fundamental del PIB en el Ecuador es el sector de la construccion
gue abarca a las empresas inmobiliarias, las cuales estuvieron afectadas por la Ley
de Plusvalia que tuvo vigencia de 2016 a 2018, afio en que fue eliminada, afectando
de esta manera a su aporte en el PIB, por lo que la inversion extranjera directa ha

sido un mecanismo de apoyo para la reactivacion del sector en la actualidad.

El sector inmobiliario de Quito esta compuesto por una diversidad de

empresas entre las que predominan las sucursales extranjeras, las microempresas y
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las empresas que en su mayoria fueron creadas entre 2011 y 2020, afio en que el
39,41% del sector tuvo pérdidas hasta de USD 5 millones a causa de las
manifestaciones de octubre 2019 y la emergencia sanitaria de 2020 que frenaron las

actividades econdmicas provocando estos resultados.

De acuerdo a la muestra seleccionada, en el 2020 las medianas empresas
del sector inmobiliario estuvieron conformadas por diferentes tipos de compafiia en
las que predominaron las sociedades andnimas. A su vez se constato que las
organizaciones de la muestra en su mayoria estan dentro de los 4000 primeros

puestos del ranking empresarial proporcionado por la SCVS.

Objetivo 3: Aplicar el modelo de andlisis factorial por componentes
principales para el analisis de los indicadores financieros de las empresas

inmobiliarias de Quito.

A través del analisis factorial se obtuvo los factores que representan a cada
variable independiente a través de los indicadores financieros, permitiendo
relacionar a cada una de estas variables con el endeudamiento a corto y largo plazo.
Es asi como, el tipo de estructura queda compuesto por factores de tangibles en

donde predomina el inmovilizado material de las organizaciones inmobiliarias.

El nivel de liquidez esta plasmado a través de pruebas acidas que consideran
las existencias y clientes para corroborar el valor con el que cuentan las
organizaciones para cumplir con sus obligaciones. En cuanto al tamafio y
crecimiento de las empresas, sus factores predominantes fueron los relacionados a
los activos y las ventas. Y para representar a la rentabilidad, se tomé como

indicadores principales al ROA y ROE.

Objetivo 4: Explicar la incidencia de la estructura financiera sobre el

endeudamiento a través de la correlacion de variables y la regresion lineal multiple
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El uso de la correlacion de variables fue efectivo para comprobar la validez
del modelo de andlisis factorial a través de su determinante y también para el
planteamiento de los modelos econométricos. De esta manera, se ha podido
constatar que el tamafio y el nivel de crecimiento de las empresas incide en el

endeudamiento a corto y largo plazo como lo demuestra el modelo 5, 6, 9y 10.

En cuanto a la rentabilidad, se establece que el ROA y ROE inciden
Unicamente en el endeudamiento a corto plazo como se muestra en el modelo 7,
rechazando asi la hipétesis del modelo 8 sobre la incidencia con el endeudamiento a
largo plazo. Finalmente, se constaté que para el sector inmobiliario, el tipo de
estructura y el nivel de liquidez de la empresa no incide en el nivel de

endeudamiento, rechazando los modelos 1, 2, 3y 4.

Objetivo 5: Identificar los factores de la estructura financiera en relacién al
endeudamiento para el establecimiento de propuestas de nuevas estrategias de

financiamiento.

El sector inmobiliario a través de sus estrategias defensivas, ofensivas,
adaptativas y de supervivencia establecen que el apoyo extranjero es necesario para
contribuir al crecimiento del sector y establecer su financiamiento a partir del nivel de
garantias que pueda ofrecer y de las necesidades de las organizaciones en cuanto
al nivel de inversion con el que vayan a posicionar a su oferta como la mejor en el

mercado.

Recomendaciones

Se recomienda a los futuros investigadores que enfoquen su objetivo en la
incidencia de la estructura financiera en relacion al capital propio para complementar
este estudio sobre el endeudamiento, y de esta manera corroborar la teoria de

jerarquia financiera y determinar si las variables rechazadas en este caso como fue
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el tipo de estructura y el nivel de liquidez tienen incidencia en los fondos propios de

las empresas del sector inmobiliario.

De acuerdo a los obtenidos en los resultados de la investigacion, se
recomienda a los duefios, administradores e inversionistas de las empresas del
sector inmobiliario que tomen sus decisiones sobre el endeudamiento en base al
nivel de rentabilidad, el tamafio de las empresas y el nivel de crecimiento en las
mismas debido a su incidencia comprobada tanto el endeudamiento a corto como a

largo plazo.

A partir de la propuesta planteada en base a la matriz MAFE, se recomienda
gue las pequefias empresas inicien un financiamiento con recursos propios y a
medida que van creciendo, opten por endeudamientos de acuerdo a sus
necesidades y priorizando las necesidades de sus clientes y la innovacién de sus

ofertas.
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Anexos

Anexo 1: Empresas inmobiliarias utilizadas para el estudio

Anexo 2: Fichas de observacion (1 ficha de variable dependiente y 5 fichas de

variables independientes)



