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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion analiz6 la relacion entre el valor agregado bruto sectorial y
el rendimiento empresarial de las pequenias y medianas empresas en los sectores de
agricultura, comercio, construccion, inmobiliaria y manufactura en Ecuador. El
objetivo fue determinar como el dinamismo sectorial incide en el rendimiento
financiero. Metodologicamente, la investigacion se desarrolld bajo un enfoque
cuantitativo, con un disefio no experimental y de corte longitudinal y con un alcance
descriptivo, correlacional y explicativo, la muestra estuvo conformada por treinta y
siete empresas pequefias y once empresas medianas por cada sector. Los principales
resultados evidenciaron una alta desigualdad competitiva en todos los sectores
analizados, la mayoria de las empresas presentaban rentabilidades bajas o moderadas.
Asimismo, se observé una relacion negativa y significativa entre el valor agregado
bruto sectorial y el rendimiento financiero de las pequenas y medianas empresas, 1o
que indico que los sectores con mayor dinamismo productivo se asocian con una
menor rentabilidad empresarial. En conclusion, el valor agregado bruto sectorial incide
en el rendimiento financiero de las empresas ecuatorianas en direccién opuesta a lo
esperado, evidenciando la importancia de politicas que fortalezcan sus competencias
internas para aprovechar el crecimiento del sector.

PALABRAS DESCRIPTORAS: VAB, RENDIMIENTO EMPRESARIAL,
PYMES, COMPETITIVIDAD, ECONOMIA ECUATORIANA
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ABSTRACT

This research analyzed the relationship between sectoral gross value added and the
financial performance of small and medium-sized enterprises in the agriculture, trade,
construction, real estate, and manufacturing sectors in Ecuador. The objective was to
determine how sectoral dynamism affects financial performance. Methodologically,
the study was conducted using a quantitative approach, with a non-experimental,
longitudinal design and a descriptive, correlational, and explanatory scope; the sample
consisted of thirty-seven small firms and eleven medium-sized firms in each sector.
The main results revealed highly competitive inequality across all sectors analyzed;
many companies exhibited low or moderate profitability. Furthermore, a significant
negative relationship was observed between sectoral gross value added and the
financial performance of small and medium-sized enterprises, indicating that sectors
with greater productive dynamism are associated with lower business profitability. In
conclusion, sectoral gross value added affects the financial performance of Ecuadorian
firms in the opposite direction than expected, highlighting the importance of policies
that strengthen their internal capabilities to capitalize on the sector’s growth.

KEYWORDS: GVA, BUSINESS PERFORMANCE, SMEs, COMPETITIVENESS,
ECUADORIAN ECONOMY
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CAPITULO I

INTRODUCCION

1.1 Descripcion del problema

El valor agregado bruto (VAB) y su relacion con el rendimiento de las empresas
constituyen un eje central en el &mbito econdmico internacional. Segun el Banco
Central del Ecuador (2017) el VAB se define como la diferencia entre el valor de la
produccion y los insumos utilizados en el proceso productivo, este puede crecer si se
contrata mas personal o si se incrementa la productividad. Taneo et al. (2022) definen
al rendimiento empresarial como el cumplimiento o ejecucion de una actividad,
ademads, se evalua midiendo el fracaso o el éxito en el logro de cada uno de sus

objetivos.

Respecto a las empresas, Tantalean Tapia (2022) sefiala que es una de las bases
esenciales del sistema econdmico, es un promotor de la economia que desempefia
diferentes funciones, entre ellas la creacion de empleo y la generacion de riqueza para
la sociedad. Por lo tanto, es importante tener en cuenta que el rendimiento de una
empresa no se puede atribuir solamente a factores internos, también estd vinculado con

el comportamiento del valor agregado bruto (VAB) del sector al que pertenece.

Uno de los principales indicadores para medir la competitividad econdmica es el
rendimiento empresarial. Demuner-Flores, Saavedra -Garcia, et al. (2022) sefialan que
la capacidad de una empresa para producir un valor sostenido al alcanzar metas
comerciales y financieras, como el crecimiento de las ventas, la rentabilidad, la
participacion en el mercado, el retorno sobre los activos, la satisfaccion del cliente, la
productividad y la generacién de empleo, se conoce como rendimiento empresarial, lo
cual esta fortalecido por dos capacidades que estan interrelacionadas, la resiliencia que
es la que permite a las empresas enfrentarse a crisis y a recuperarse, como fue el caso
de la pandemia del COVID-19 y la innovacion, que sirve como intermediaria entre
resiliencia y rendimiento, lo que provoca que se incremente las posibilidades de éxito

para las pequefias y medianas empresas tanto a nivel local como mundial.



En este sentido, la competitividad de las pequenias y medianas empresas es la clave
para su sostenibilidad. Como sefialan Charpentier Alcivar et al. (2021) dicha
competitividad se alcanza cuando las empresas son rentables, lo que significa que el
costo promedio no excede ni el precio de mercado del producto ni el promedio de los
costos de sus competidores, la competitividad se define como la habilidad que tiene
una empresa para sostener o incrementar su cuota de mercado a través de estrategias
empresariales. Por ende, el valor agregado bruto sectorial estd directamente
relacionado con la competitividad y productividad de las empresas que lo integran;
ademas, el rendimiento empresarial refleja su capacidad para generar valor y

mantenerse rentables en el mercado.

Las pequeias y medianas empresas operan en zonas geograficas especificas y son
vulnerables frente a la competencia de las grandes empresas, pero cuentan con
importantes ventajas, como la flexibilidad, la innovacion y la creatividad, que les
permite cambiar facilmente de nicho de mercado; ademas, se ven obligadas a buscar
la mejora continua y deben hacer frente a conflictos internos y externos que limitan su
capacidad para reducir costos y mejorar su eficiencia; en Ecuador, estas empresas
emplean con mano de obra numerosa y muy poca tecnologia, la mayoria son empresas

familiares independientes (Saavedra Tenesaca et al., 2023).

En la actual economia empresarial, dinamica y competitiva, la innovacion constituye
un eje clave para la supervivencia y crecimiento de las PYMES, aunque con
limitaciones de recursos financieros y humanos, estas empresas estdn cumpliendo un
papel relevante en América Latina generando empleo, desarrollo tecnologico y
productividad (Moreano Guerra et al., 2025). Por lo tanto, es fundamental que las
PYMES se adapten a nuevas tecnologias, ademés podrian establecer alianzas con
centros de investigaciéon o entidades especializadas para asi poder potenciar su

innovacién y competitividad en un mercado que estd en constante cambio.

La innovacion no explica totalmente el desempefio de una mediana y pequefia
empresas, a pesar de ser flexible e innovadora, sus resultados también pueden depender
del comportamiento del sector econémico al que pertenece. El valor agregado bruto
(VAB) mide la nueva riqueza que produce un sector especifico (manufactura,

comercio, construccion, agricultura y sector inmobiliario) luego de restar los insumos
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que utiliz6. Cuando el VAB de un sector se incrementa, las empresas tienen mas
posibilidades de incrementar su rentabilidad y a la vez generar mas empleo. Sin
embargo, si el VAB disminuye, las empresas pertenecientes a cada sector se
encontrardn en una situacion un poco dificil. Por lo tanto, el desempefio de una
empresa no solo se explica por factores internos como la innovacion, sino también por

el comportamiento del VAB del sector al que pertenece.

El valor agregado bruto (VAB) es un indicador econémico que mide la diferencia entre
la produccion y el consumo intermedio en un periodo determinado. Segun Salinas
Campuzano et al. (2021) mide el valor agregado que cada sector aporta durante la
produccién de bienes y servicios finales, lo cual sirve como punto de partida para el
calculo del PIB. Medina Aguilar et al. (2025) explican que el valor agregado bruto es
uno de los indicadores mas relevantes para analizar la actividad econdmica de un

sector, en Ecuador, el VAB es muy importante para el desarrollo econémico.

Segun el estudio realizado por Salinas Campuzano et al. (2021) para calcular el valor
agregado bruto, el Banco Central emplea una metodologia en la cual incluyen catorce
sectores: manufactura; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; comercio;
explotacion de minas y canteras; actividades de alojamiento y de comidas; transporte,
informacion y comunicaciones; suministro de electricidad y de agua; construccion;
actividades profesionales e inmobiliarias; actividades financieras; ensefanza;
administracion publica; salud y otros servicios, este desglose sectorial permite analizar

qué sectores producen mas riquezas y cudles son las mas importantes.

A pesar de que el VAB es un indicador muy importante en el entorno econémico, y
tanto la innovacion como la flexibilidad son cruciales en el rendimiento de las PYMES.
En Ecuador, no se han encontrado investigaciones que examinen de forma directa la
manera en que el comportamiento del valor agregado bruto (VAB) de cada uno de los
sectores de estudio (manufactura, comercio, agricultura, construccién y sector
inmobiliario) afecta el rendimiento de las pequefias y medianas empresas que
funcionan dentro del mismo. La falta de evidencia limita la comprension de los
factores externos que determinan que las pequefias y medianas empresas tengan €xito

o fracaso.



1.2 Justificacion

1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgica (viabilidad) y practica

La presente investigacion se justifica por la necesidad de comprender cémo la
dindmica del valor agregado bruto sectorial se relaciona con el rendimiento financiero
de las empresas ecuatorianas. Desde una perspectiva tedrica, el desempefio empresarial
no depende unicamente de factores internos de la empresa, sino también de las
condiciones del sector en el que estas operan. Este planteamiento se basa en el
paradigma de la economia industrial conocido como Estructura-Conduccion-
Desempefio (Bain, 1964; Mason, 1939), que sostiene que los resultados de las
empresas dependen de la estructura y dindmica sectorial incluyendo el nivel de
competencia, la tecnologia disponible, las barreras de entrada y la demanda. En esta
perspectiva, el valor agregado bruto es un indicador importante para examinar la
habilidad de los sectores productivos para crear valor y estimular la actividad
econdmica, lo cual puede afectar el rendimiento financiero de las empresas. Por ende,
la relacion entre el rendimiento de las empresas y el VAB sectorial facilita la
articulacion del andlisis a nivel macroeconémico con el desempeiio microecondémico

de las diferentes empresas.

Desde el punto de vista teorico, la investigacion contribuye al estudio de la relacion
entre el crecimiento de los diferentes sectores y el rendimiento de las empresas, que
ayuda a comprender como la fluctuacién del valor agregado bruto de los sectores
economicos estd relacionada con la capacidad que tienen dichas empresas para
producir ganancias. La investigacion ofrece una vision integradora que vincula el
desempeiio que tienen los sectores productivos con los resultados financieros de las

empresas.

Analizar conjuntamente el valor agregado bruto de los diferentes sectores productivos
y el rendimiento de las empresas que lo conformen resulta muy significativo, porque
permite comprender como la productividad, la innovacién, la tecnologia influyen

directamente en la competitividad y rentabilidad de las empresas.

Metodologicamente, la investigacion es viable y pertinente, ya que se desarrolla bajo

un enfoque cuantitativo, con un disefio no experimental y de tipo longitudinal, con ello
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se podra analizar la evolucion de las variables en el periodo 2020-2024. El estudio
tiene un alcance descriptivo, correlacional y explicativo porque busca por una parte
caracterizar el comportamiento del VAB sectorial y el rendimiento empresarial y por

otra establecer la relacion entre ambas variables.

La investigacion se sustentard en el uso de fuentes secundarias provenientes de
instituciones gubernamentales que emiten informacion oficial como: el Banco Central
del Ecuador y la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, lo que garantiza
la confiabilidad y validez de los datos. En ese sentido, las cuentas nacionales y los
estados financieros de las empresas, permitiran construir indicadores homogéneos para

el periodo 2020-2024.

Desde un enfoque practico, los resultados favoreceran a las pequefias y medianas
empresas al ofrecer un marco analitico que posibilita la identificacion de los sectores
con mas potencial para producir valor agregado y condiciones Optimas para maximizar
el desempefio financiero. Asimismo, proporcionara datos que pueden ser beneficiosos
para el disefio de politicas publicas con el fin de reforzar los sectores méas productivos

y estimular la competitividad.

En consecuencia, la investigacion resulta pertinente porque vincula el analisis del valor
agregado bruto sectorial con el rendimiento financiero empresarial, aportando
evidencia empirica con datos oficiales y ofreciendo informacion util para mejorar la

toma de decisiones empresariales y la politica publica.
1.2.2 Formulacion del problema de investigacion

(Como se relaciona el valor agregado bruto sectorial en el rendimiento empresarial de
las empresas de los sectores de agricultura, comercio, construccion, inmobiliaria y

manufactura en Ecuador, durante el periodo 2020-2024?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Analizar la relacion entre el valor agregado bruto sectorial y el rendimiento de las

empresas de los sectores de agricultura, comercio, construccioén, inmobiliaria y
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manufactura en Ecuador, durante el periodo 2020-2024, utilizando como indicador de

rendimiento el retorno sobre activos (ROA).

1.3.2 Objetivos especificos

Describir la evolucion del valor agregado bruto sectorial y el rendimiento de las
empresas seleccionadas de los sectores de agricultura, comercio, construccion,

inmobiliaria y manufactura en Ecuador, durante el periodo 2020-2024.

Establecer la relacion estadistica entre el VAB sectorial y el rendimiento de las
empresas seleccionadas de los sectores de agricultura, comercio, construccion,

inmobiliaria y manufactura en el Ecuador.

Determinar la incidencia del valor agregado bruto sectorial sobre el rendimiento
empresarial, medido a través del ROA, en los sectores de agricultura, manufactura,

comercio, construccion e inmobiliaria.



CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Revision de literatura

2.1.1 Antecedentes investigativos

La relacion entre el valor agregado bruto sectorial y el rendimiento empresarial ha
adquirido relevancia porque permite conectar el dinamismo macroeconoémico de los
sectores productivos con los resultados financieros de las empresas que lo integran. En
el caso ecuatoriano, esta relacion resulta pertinente para analizar si los sectores con
mayor generacion de valor como agricultura, manufactura, comercio, construccion e
inmobiliarias ofrecen mejores condiciones para que las empresas alcancen mayores

niveles de rentabilidad, medidos mediante el retorno sobre activos (ROA).

Demuner-Flores et al. (2022) explicaron que la relacion entre innovacion y desempeiio
es fundamental para la capacidad de adaptacion de las pymes ante entornos
cambiantes. Rodriguez & Barahona Ossa (2014) analizaron cémo la volatilidad influye
en las decisiones de inversion de las empresas y los mercados latinoamericanos,
afectando asi la estabilidad econémica y la capacidad de generar valor agregado. Rivas
Aceves & Martinez Pérez (2012) destacaron que la disponibilidad y la confiabilidad
del crédito condicionan el desempeio de las empresas y la formacion bruta de capital
fijo del sector privado. Del mismo modo, Lizarzaburu & del Brio (2016), sefialaron
que la reputacion y la evolucion del sistema financiero inciden en el desempeio de las
empresas. Estos estudios justifican la inclusion de variables financieras de control al

estimar el efecto del VAB sectorial sobre el ROA.

Brito-Gaona et al. (2019) analizaron las perspectivas del valor agregado bruto en la
economia ecuatoriana y destacaron que la inversion y la diversificacion productiva
refuerzan el desempefio de los sectores que contribuyen de manera significativa al
VAB, como la industria manufacturera, la agricultura y los servicios. De forma
complementaria, Urdaneta Montiel et al. (2021) estudiaron la concentraciéon de
pequefias y medianas empresas por sectores econdmicos en la provincia de El Oro y

sefialaron la necesidad de ampliar la base productiva hacia actividades transformadoras
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para mejorar el crecimiento econdomico. Estos antecedentes justifican analizar la

relacion entre dinamica sectorial y el rendimiento empresarial en Ecuador.

Bedoya-Jara et al. (2025) analizaron el sector molinero y utilizaron indicadores de
valor agregado para evaluar la evolucion de la produccion y la rentabilidad, llegando
a la conclusion de que la innovacion tecnologica y la optimizacion de los procesos
favorecen el crecimiento del valor agregado bruto en los sectores de la construccion y
la industria manufacturera. Morales-Molina et al. (2024) y Ruiz Guajala (2022)
realizaron analisis sectoriales y espaciales con el fin de identificar los factores
relacionados con la productividad, lo que ha puesto de manifiesto que la formacion, la
tecnologia y el tamafio de las empresas son elementos esenciales para mejorar el

rendimiento.

En sectores de servicios y actividades intensivas en conocimiento, Davila & Elvira
(2010) y Cruz Milan et al. (2014) resaltaron la interaccidon entre tecnologia, tamafo
empresarial y capacitacion como mecanismo para aumentar el valor agregado. En
estudios recientes sobre PYMES ecuatorianas, Méndez Vacacela et al. (2025) y Romo
Astudillo (2025) encontraron que la solvencia de corto plazo, la liquidez y el bajo

apalancamiento se asocian con mejores resultados empresariales.

Granda Bustamante (2025) identificé factores determinantes de la productividad en
empresas manufactureras ecuatorianas y evidencio brechas relevantes entre firmas de
diferente tamano. Este hallazgo aporta a la investigacion porque sugiere que el
rendimiento empresarial no depende tinicamente del sector en el que opera la empresa,

sino también de condiciones internas como escala, tecnologia y capacidad de gestion.

Cabrera Barbecho et al. (2023) evidenciaron que la pandemia de COVID-19 afecto
negativamente el desempefio financiero de grandes empresas privadas en Ecuador, lo
que refuerza la necesidad de analizar el periodo 2020-2024 como una etapa de crisis y
recuperacion. Finalmente, Espinoza Rosero et al. (2024) encontraron que la deuda
total y el tamafio se relacionan inversamente con el ROA en PYMES ecuatorianas que

cotizan en el mercado bursatil.

Bricefio-Tinoco et al. (2024) sefalaron que el bajo valor agregado de las PYMES

ecuatorianas se asocia con escasa incorporacion tecnoldgica y restricciones de
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financiamiento, mientras que Escobar de la Cuadra et al. (2024) identificaron barreras
como acceso limitado al crédito, burocracia, débil planeacion estratégica y baja
adopcion tecnologica. Estos hallazgos muestran que el VAB sectorial debe analizarse

junto con condiciones empresariales internas y financieras.

Yépez Zambrano et al. (2022) destacaron que la rentabilidad y la estructura de costos
tienen un impacto directo en la eficiencia y la competitividad de las empresas. En este
mismo sentido, Patifio & Ferro (2024) explicaron que la dindmica empresarial influye
tanto en la viabilidad econémica como en la distribucién de los ingresos. Ademas,
Chalco-Orellana & Muiioz-Mena (2025) destacaron que, aunque varias empresas
exportadoras ecuatorianas cuentan con suficiente liquidez, una parte importante de
ellas presenta riesgos de iliquidez y rentabilidad negativa. Estos estudios justifican la
evaluacion de la rentabilidad mediante el ROA y la implementaciéon de controles

financieros.

En general, la literatura muestra que el valor agregado bruto, la inversion, la gestion
empresarial, el acceso a la financiacion, la innovacion tecnologica y la estructura de
costos influyen en la creacion de valor y la rentabilidad de las empresas. Sin embargo,
los trabajos examinados analizan por separado el VAB sectorial o el desempefio
financiero, y son escasos los estudios que integran estas dos dimensiones para los
sectores de la agricultura, la industria manufacturera, el comercio, la construccion y el
sector inmobiliario en Ecuador para el periodo 2020-2024. Por ello, esta investigacion
aporta evidencia empirica sobre la relacion entre el dinamismo sectorial y el ROA

empresarial.

2.1.2 Fundamentos teoricos

Principales teorias economicas que fundamenta el estudio

El andlisis de la relacion entre el valor agregado bruto sectorial y el rendimiento
empresarial se sustenta en teorias que explican la organizacion de la empresa, la
eficiencia productiva, la generacion de valor y la incidencia del entorno sectorial sobre
los resultados financieros. En este estudio, estas teorias permiten establecer una

relacion entre el VAB sectorial y el ROA, teniendo en cuenta que las empresas no



operan de manera aislada, sino dentro de sectores que presentan diferentes niveles de

productividad, demanda, inversion, tecnologia y cadenas de produccion.

El Paradigma Estructura — Conducta — Desempefio (ECD) desarrollado por Mason
(1939) y sistematizado por Bain (1964) proporciona el marco conceptual para conectar
las condiciones del entorno sectorial con los resultados financieros de las empresas
individuales. Segun este paradigma, la estructura del sector (grado de competencia,
barreras de entrada, tecnologia, productividad) influye en la conducta de las empresas
(estrategias de precios, inversion, eficiencia operativa), y esta conducta determina su
desempeiio (rentabilidad, eficacia). El valor agregado bruto (VAB) sectorial se utiliza
como un indicador sintético de la estructura del sector econémico, porque refleja la
capacidad de generacion de valor, dinamismo productivo y nivel de competencia
implicito. Dicha estructura afecta la conducta de las pequenias y medianas empresas,
lo cual incide en el desempeiio financiero medido por el Retorno sobre Activos (ROA).
El VAB sectorial no actua directamente sobre el ROA, sino que moldea el entorno

competitivo en el que las empresas toman decisiones.

Garcia Garnica & Toboada Ibarra (2012) ofrecen una sintesis de las teorias relativas a
la existencia, la organizacion y el funcionamiento de la empresa, lo que constituye un
punto de partida util para estructurar los enfoques tedricos. Sin embargo, este estudio
debe basarse principalmente en autores originales como Coase (1937), Alchian &
Demsetz (1972), Williamson (1975, 1985) y Penrose (1959), ya que sus aportaciones
explican cémo los costos de transaccion, la organizacion interna, la gobernanza y los

recursos de la empresa influyen en la eficacia y el desempefio.

Coase (1937) introdujo el concepto de costos de transaccion para explicar la existencia
de la empresa como una forma de organizacion que permite reducir los costos
relacionados con la negociacion, la supervision y el cumplimiento de los contratos en
el mercado. En el contexto de las empresas ecuatorianas, esta teoria permite
comprender que la eficiencia organizacional y la decision de internalizar o externalizar
actividades inciden en la estructura de costos y, por lo tanto, en el desempeio
financiero medido por el ROA. Ademas, en los sectores donde el VAB es mas alto, las

empresas pueden beneficiarse de cadenas de produccion mas eficientes.
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Alchian & Demsetz (1972) conceptualizaron la empresa como una organizacion
cooperativa basada en el trabajo en equipo y la asignacion eficaz de los derechos de
propiedad. Esta perspectiva sostiene que la productividad de la empresa puede ser
superior a la suma de los esfuerzos individuales, siempre que existan mecanismos de
coordinacion e incentivos adecuados. En el marco de esta investigacion, este enfoque
permite explicar como la organizacion interna del trabajo influye en la creacion de

valor agregado y en el desempefio financiero de las empresas.

Williamson (1975, 1985) ha completado la teoria de los costes de transaccion al
integrar en ella el enfoque de la gobernanza contractual. Desde esta perspectiva, las
empresas eligen modos de coordinacion de tipo de mercado, jerarquico o hibrido con
el fin de reducir la incertidumbre, el oportunismo y los costes de intercambio. En los
sectores analizados, la forma en que las empresas coordinan sus relaciones con los
proveedores, los clientes y los empleados puede influir en la eficiencia operativa, la

generacion de valor agregado y el ROA.

Penrose (1959) aport6d la teoria del crecimiento de la empresa al sefialar que la
expansion depende de los recursos internos y de la capacidad administrativa para
aprovechar oportunidades. Nooteboom (2000) por su parte, enfatiz6 la innovacion y el
aprendizaje organizacional como motores del crecimiento empresarial. Estas
perspectivas permiten explicar por qué empresas ubicadas en un mismo sector pueden
presentar distintos niveles de rendimiento, incluso cuando enfrentan condiciones

sectoriales similares de VAB.

En conjunto, las teorias revisadas permiten sostener que el rendimiento empresarial
depende de la interaccion entre condiciones internas de costos, organizacion, recursos,
innovacion y gestion y condiciones externas asociadas al dinamismo sectorial. Por
tanto, el VAB sectorial puede funcionar como una variable explicativa del entorno
productivo, mientras que el ROA refleja la capacidad de cada empresa para

transformar sus activos en resultados financieros.

A) Rendimiento empresarial

El rendimiento empresarial es un concepto multidimensional que expresa la capacidad

de una empresa para alcanzar resultados econdémicos y financieros mediante el uso
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eficiente de sus recursos. Cordova-Leon et al. (2022) asocian a la generacion de
resultados sostenibles a partir de los recursos productivos y la gestion empresarial. En
este estudio, la rentabilidad se mide mediante el rendimiento de los activos (ROA), ya
que este indicador permite cuantificar los beneficios generados en relacion con los

activos utilizados por la empresa.

Es importante distinguir entre el rendimiento empresarial, la rentabilidad, la
productividad y los resultados empresariales. El rendimiento empresarial se refiere a
la capacidad de generar resultados financieros y no financieros a partir de los recursos
disponibles; la rentabilidad mide los beneficios en relacion con la facturacion, los
activos o los fondos propios; la productividad relaciona los productos con los insumos;
y el rendimiento empresarial abarca las dimensiones financiera, operativa, social y
medioambiental. En este estudio se da prioridad al ROA, ya que permite evaluar el

rendimiento financiero de forma comparable entre empresas y sectores.

Los factores internos que influyen en el rendimiento de una empresa son aquellos sobre
los que esta ejerce un control directo. La gestion financiera, que se traduce en el control
de los costes, la gestion de la tesoreria y la planificacion de las inversiones, influye en
la rentabilidad cuando permite mantener la eficiencia de las operaciones. Salas-
Muentes & Zambrano-Zambrano (2025) han mencionado que una buena gestion
financiera en las microempresas comerciales favorece la rentabilidad. En este estudio,
se aborda este aspecto a través de variables como el ratio de liquidez, el

endeudamiento, el volumen de negocio y el tamafio de la empresa.

El capital humano también constituye un factor interno importante, ya que el nivel de
educacion, la experiencia y la formacion de los trabajadores influyen en la
productividad y en la capacidad de generar valor. Granda Bustamante (2025) ha
identificado la formacion del personal como un elemento esencial para la
productividad de las microempresas y las pequefas y medianas empresas

manufactureras ecuatorianas.

La innovacioén, entendida como inversioén en [+D, adopcion de tecnologias y mejora
de los procesos, tiene un efecto positivo en el rendimiento de las empresas cuando

refuerza su capacidad de adaptacion y su eficiencia productiva. Demuner-Flores,
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Saavedra-Garcia, et al. (2022) afirman que la innovacidn contribuye a la resiliencia de
las pymes ante entornos en constante cambio. Del mismo modo, Yépez Zambrano et
al. (2022) demuestran que la optimizacion de los costes mejora la rentabilidad de las

empresas y puede contribuir a aumentar el valor agregado del sector.

El tamafio de la empresa influye en su rendimiento, ya que permite aprovechar las
economias de escala, mejorar el acceso a la financiacion y reforzar la capacidad de
inversion. Morales-Molina et al. (2024) han observado que las empresas de mayor
tamafio tienden a presentar niveles mas altos de eficiencia, innovacion y rentabilidad.
Ademas, la antigiiedad de una empresa puede reflejar su trayectoria y su aprendizaje
organizativo, tal y como sugieren Menéndez Cabezas et al. (2024). Por eso, el modelo
debe tener en cuenta las diferencias de tamafo en funcion de la facturacion, el nimero

de empleados o el sector de actividad.

Los factores externos que influyen en el rendimiento de las empresas provienen del
contexto econémico y sectorial. El crecimiento del VAB sectorial refleja el dinamismo
de la actividad econdmica en la que opera la empresa; por lo tanto, puede asociarse a
un aumento de la demanda, la productividad, las inversiones y las cadenas de
produccion. Estudios sobre la industria manufacturera y la construccion, como los de
Ochoa-Jiménez et al. (2022) y Haro-Sarango (2021), muestran que la situacion del
sector influye en la capacidad de las empresas para mantener sus resultados
financieros. El acceso a la financiacion condiciona el rendimiento de las empresas, ya
que determina su capacidad de inversion y expansion, aunque un endeudamiento

excesivo puede reducir su rentabilidad.

Espinoza Rosero et al. (2024) evidenciaron que la deuda total y el tamafio de la
empresa guardan una relacion inversa y significativa con el rendimiento de los activos
(ROA) en las pymes ecuatorianas que cotizan en bolsa. Lo que justifica la inclusion

del endeudamiento financiero como variable de control en el andlisis econométrico.

B) Valor agregado bruto (VAB)

El Valor Agregado Bruto (VAB) es un agregado macroecondémico que mide el valor
generado por una unidad productiva, industria o sector econdémico después de

descontar el consumo intermedio. Medina Aguilar et al. (2025b) lo definen como la
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contribucion real de cada actividad productiva al crecimiento economico. Desde el
punto de vista contable, el VAB se calcula restando el consumo intermedio de la
produccion bruta; por lo tanto, constituye un indicador adecuado para comparar la

creacion de valor entre los distintos sectores.

Es importante distinguir entre la produccion total, el VAB y el PIB. La produccion
total incluye el valor de todos los bienes y servicios producidos, incluido el consumo
intermedio; el VAB deduce dicho consumo y mide la riqueza realmente generada; y el
PIB se obtiene sumando el VAB de los sectores econdmicos y los impuestos netos
sobre los productos. En Ecuador, estos datos deben extraerse de las cuentas nacionales
publicadas por el Banco Central de Ecuador, lo que garantiza la coherencia estadistica

para el periodo 2020-2024.

El VAB sectorial es fundamental, ya que permite identificar las actividades que mas
contribuyen al crecimiento econémico y a la productividad. Un sector con un VAB
elevado o en crecimiento puede ofrecer mejores condiciones en materia de demanda,
inversion y cadenas de produccion para las empresas que lo integran. Por ello, la
agricultura, la industria manufacturera, el comercio, la construccién y el sector
inmobiliario constituyen sectores relevantes para comparar como la dindmica sectorial

se relaciona con el ROA de las empresas en Ecuador.

La innovacion tecnoldgica es un factor determinante del valor agregado bruto (VAB)
del sector, ya que aumenta la productividad, reduce los costes y permite producir

bienes o servicios con mayor valor afiadido.

Bedoya-Jara et al. (2025) consideran que la innovacion tecnoldgica y la optimizacion
de los procesos son factores clave para el crecimiento del valor afiadido. En el sector
manufacturero ecuatoriano, Granda Bustamante (2025) identificé que la combinacién

de capital y tecnologia explica diferencias significativas en la productividad.

El capital humano y la productividad laboral son factores decisivos para la creacion de
valor afiadido. El valor agregado bruto por trabajador permite estimar cuanto valor
genera un sector por cada empleado, mientras que el valor afadido bruto por hora
trabajada ofrece un indicador mas preciso de la productividad. Granda Bustamante

(2025) senal6 que la productividad del trabajo y del capital explica las diferencias entre
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las microempresas y las pequefias y medianas empresas (PYME) y las grandes
empresas manufactureras. Por lo tanto, la inclusion del numero de empleados como
variable de control permite aislar mejor la relacion entre el valor afiadido bruto

sectorial y el ROA de las empresas.

2.2 Hipotesis (opcional) y/o preguntas de investigacion

Hi: El valor agregado bruto sectorial se relaciona significativamente con el
rendimiento empresarial, medido mediante el retorno sobre activos (ROA), en las
empresas seleccionadas de los sectores de agricultura, comercio, construccion,

inmobiliaria y manufactura en Ecuador durante el periodo 2020-2024.
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CAPITULO III

METODOLOGIA

3.1 Recoleccion de la informacion

Poblacion

La poblacion esta constituida por la totalidad de sujetos u objetos que pueden participar
en un estudio, es decir, todas las unidades ya sean personas, animales, objetos, sucesos,
entre otros que conforman un grupo de investigacion (Camacho de Béez, 2003); en
efecto en la presenta investigacion la poblacion estuvo conformada por las empresas
pertenecientes a los sectores de agricultura, comercio, construccion, inmobiliaria y
manufactura, registradas y activas en la Superintendencia de Companias, Valores y

Seguros del Ecuador durante el periodo 2020-2024.

Muestra

Segun Lépez (2004), la muestra es una parte representativa extraida de la poblacion
con el proposito de realizar el estudio con mayor detalle y profundidad; en la presente
investigacion, para garantizar la validez del andlisis longitudinal, se aplic un criterio
muestral que exigid que todas las empresas seleccionadas presentaran informacion
financiera completa y continua durante la totalidad del periodo analizado (2020-2024).
Este criterio, conocido como muestra de panel balanceado, asegur6é que cada unidad
de analisis estuviera presente en todos los afos bajo observacion, evitando asi la
pérdida de informacion o la necesidad de imputar datos faltantes. Sin embargo, este
procedimiento generd un sesgo de supervivencia latente y un sesgo de seleccion por
desempeiio positivo, porque quedaron excluidas todas las empresas que cerraron,
desaparecieron, presentaron datos incompletos o tuvieron resultados financieros
negativos o nulos en algin afio del periodo. Por lo tanto, los resultados no son
generalizables a la totalidad de las pequefias y medianas empresas, sino inicamente a
aquellas con trayectoria estable y desempefio positivo. Una vez aplicados los filtros de
consistencia y exclusion de ceros y negativos, la muestra quedo6 constituida por 240
empresas distribuidas homogéneamente en los cinco sectores (agricultura, comercio,

construccion, inmobiliaria y manufactura), con 48 empresas por sector, de las cuales
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37 son pequeiias y 11 son medianas en cada sector, todas ellas activas y con estados

financieros disponibles para cada uno de los cinco afos del periodo de estudio.

Delimitacion de la muestra

La investigacion se centra exclusivamente en las pequefias y medianas empresas
(PYMEYS), sin considerar a las grandes corporaciones. Esto se debe porque las PYMES
constituyen cerca del 80% de las empresas activas en Ecuador(Ortiz-Choez et al.,
2024) y representan mas el tejido empresarial. En contraste con las grandes empresas,
que son capaces de protegerse de los cambios econdémicos del pais debido a su
estructura financiera, las pequefias y medianas empresas son mas susceptibles a las
fluctuaciones en el entorno sectorial. Por lo tanto, analizar la respuesta financiera de
las PYMES refleja el comportamiento promedio de las empresas ecuatorianas en el

periodo de estudio (2020-2024).

Fuentes secundarias

Segun Folgueira Lombardero & Menéndez Méndez (2015) las fuentes secundarias con
aquellas que contienen informacion que ya ha sido registrada, sintetizada o analizada
previamente por otros investigadores o instituciones, por lo que no provienen de la
recoleccion directa de los datos originales. En esta investigacion, se emplearon fuentes
secundarias de datos, especificamente de la Superintendencia de Compaiias, Valores
y Seguros del Ecuador donde se utilizo su base de datos abiertos, extrayendo los
archivos bi_compaiiia.csv, bi_segmento.csv, bi_ciiu.csv y bi_ranking.csv, de donde se
obtuvieron los estados financieros y rankings empresariales. Del Banco Central del
Ecuador (BCE) se extrajo el valor agregado bruto (VAB) sectorial de las Cuentas
Nacionales Anuales, especificamente la base de Agregados Macroeconémicos -Matriz
de Empleo e Ingresos (MEI), donde se utiliz6 el valor agregado por actividades en

miles de dolares.

Meétodos

Segun Cadena-Iniguez et al. (2017) los métodos cuantitativos se caracterizan por
basarse en el positivismo, enfatizando la precision en la medicion de variables y el uso

de la estadistica para probar hipoétesis. Por su parte, De la Cruz Sullca (2020) sefiala
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que el método hipotético-deductivo consiste en un proceso que parte de la deteccion
de un problema, seguido de la formulacion de una hipotesis, la deduccion de

consecuencias observables y la contestacion empirica de dichas hipotesis.

En la presente investigacion se aplico el método cuantitativo bajo el enfoque
hipotético-deductivo, que consiste en formular hipotesis sobre la relacion entre el valor

agregado bruto sectorial y el rendimiento empresarial (ROA).

Técnicas

Segun Arias-Odon (2023) las técnicas de investigacion incluyen el analisis documental
de fuentes secundarias, la organizacion y la depuracion de bases de datos, y la
aplicacion de técnicas econométricas avanzadas para modelar relaciones y tendencias
entre variables. Por su parte, Marcelino Aranda et al. (2024) definen al analisis
documental como el proceso sistematico de examinar documentos, cuyo objetivo es
generar nuevos conocimientos a través de etapas tales como el cuestionamiento, la
seleccidn, la organizacion, la resolucion y la interpretacion de los datos contenidos en

los documentos.

Este estudio empled la metodologia del andlisis documental, consiste en examinar
sistematicamente fuentes publicas secundarias, los estados financieros y las
clasificaciones de empresas de la Superintendencia de Compafiias, asi como las
cuentas nacionales del Banco Central del Ecuador, con el objetivo de extraer, organizar
y examinar informacion relevante sobre el valor agregado bruto (VAB) por sector y

sobre el rendimiento de las empresas.

Instrumentos

Segun Saras Zapata (2023) los instrumentos de investigacidn son recursos
metodoldgicos materializados en un dispositivo o formato (impreso o digital) que se
utilizan para recoger, registrar o almacenar los aspectos relevantes del estudio que se
recaban de las fuentes adecuadas. En otras palabras, un instrumento es una herramienta
que el investigador emplea para registrar informacion o datos sobre las variables que

tiene en mente para su estudio.
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En la presente investigacion se aplicé como instrumento la ficha de registro para datos
secundarios, que consiste en una matriz organizada en Excel donde se recopilan de
manera sistematica las variables clave de cada empresa seleccionada (activos, utilidad

neta, empleados, ingresos ventas, ROA) y los valores de VAB sectorial

3.2 Tratamiento de la informacion

Para dar cumplimiento al primer objetivo especifico, describir la evolucion del valor
agregado bruto sectorial y el rendimiento empresarial de las empresas seleccionadas
durante el periodo 2020-2024, se aplico un andlisis de estadistica descriptiva, que
permitié caracterizar la evolucion de dos dimensiones clave: el VAB sectorial y el
rendimiento empresarial medido mediante el retorno sobre activos (ROA). En lo que
respecta al valor agregado bruto sectorial, se extrajeron datos de las cuentas nacionales
publicadas por el Banco Central del Ecuador para cada ano del periodo 2020-2024,
que incluyen la agricultura, la industria manufacturera, el comercio, la construccion y
el sector inmobiliario. A partir de estos datos, se calcularon medidas de tendencia
central (media, mediana) y de dispersion (desviacion estandar, valores minimo y
maximo) para cada sector por afio, y se crearon graficos de lineas y tablas comparativas
para visualizar la tendencia del valor agregado sectorial, identificando patrones de
crecimiento, contraccion o recuperacion. Paralelamente, para el rendimiento
empresarial, se calculdo el ROA de cada una de las 48 empresas que conformaron la
muestra 37 pequefias y 11 medianas para cada afio del periodo 2020-2024. Los datos
de utilidad neta y activos totales se extrajeron de los estados financieros disponibles
en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador. Una vez
calculados los valores anuales de ROA por empresa, se generaron estadisticos
descriptivos media, mediana, desviacion estandar, valores minimos y maximos para

cada sector y por tamafo empresarial, distinguiendo entre pequefias y medianas.

Con el fin de alcanzar el segundo objetivo especifico, es decir, determinar la relacion
estadistica entre el VAB sectorial y el desempefio de las empresas seleccionadas, se
utilizaron técnicas de andlisis de correlacion y se estimé un modelo econométrico de
datos de panel. La muestra combind informacion transversal correspondiente a 48
empresas y temporal correspondiente a 5 afios (2020-2024), generando un total de 240

empresas (1200 observaciones empresa — afio). En primer lugar, se calcul6 la matriz
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de correlaciones de Pearson entre el VAB sectorial y el ROA empresarial, con el
proposito de identificar la direccion y la fuerza de la relacion lineal entre ambas
variables, asi como entre las variables de control. Se estimaron tres especificaciones
del modelo de datos de panel: el modelo de efectos agrupados (pooled OLS), el modelo
de efectos fijos (FE) y el modelo de efectos aleatorios (RE). Con el fin de elegir el
modelo mas adecuado, se realizaron pruebas de diagndstico: la prueba de Hausman
para decidir entre efectos fijos y efectos aleatorios. Por ultimo, se verificaron las
hipétesis del modelo seleccionado mediante pruebas de heterocedasticidad (Breusch-
Pagan-Godfrey), autocorrelacion (prueba de Wooldridge), normalidad de los residuos
(Jarque-Bera) y multicolinealidad (VIF). Este procedimiento permitié determinar si
existe una relacion estadisticamente significativa entre el VAB sectorial y el ROA

empresarial.

Se aplico la transformacion logaritmica natural (In) a las variables que presentaban
escalas absolutas muy superiores a los ratios financieros como el valor agregado bruto
sectorial (expresado en miles de USD), ingresos por ventas y numero de empleados.
Las variables como el ROA, apalancamiento financiero y prueba 4cida se mantuvieron
en su escala por ser adimensionales, al igual que la variable categdrica tamafio de la

empresa (pequeia y mediana).

La ecuacioén econométrica es de la siguiente manera:

ROA = B, + B, In(VAB_sectorial) + B,Apalancamiento_financiero + B Tamafio_empresa

+ B4 In(Ingreso_ventas) + Bs In(Empleados) + P¢Prueba_acida + u

Para dar cumplimiento al tercer objetivo especifico, estimar la incidencia de las
variaciones del valor agregado bruto sectorial sobre el rendimiento empresarial,
medido mediante el retorno sobre activos (ROA), a partir del modelo de datos de panel
seleccionado en el objetivo anterior, se estim6 la magnitud del efecto del VAB
sectorial sobre el ROA. Mientras que el segundo objetivo tenia por fin determinar la
existencia de una relacion estadistica, el tercero se centrd en cuantificar la incidencia
o el impacto de las variaciones del VAB en el desempefio de la empresa. Con este fin,
se identifico el coeficiente beta 1 asociado a la variable VAB sectorial dentro del
modelo seleccionado, ya fuera un modelo de efectos fijos o de efectos aleatorios. Este

coeficiente representa la incidencia o el efecto marginal de las variaciones del VAB
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Sobre el ROA, manteniendo constantes las demas variables del modelo.
Seguidamente, se interpretd el signo y la magnitud del coeficiente: un coeficiente
positivo indicaria que un incremento en el VAB sectorial incide en un aumento del
ROA empresarial; un coeficiente negativo indicaria que un incremento en el VAB
sectorial incide en una disminucion del ROA; y la magnitud del coeficiente indicaria

cuantas unidades varia el ROA ante una variacion de una unidad en el VAB sectorial.
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3.3 Operacionalizacion de las variables

Tabla 1

Operacionalizacion de la variable: Rendimiento empresarial

Conceptualizacion Categoria/dimensiones Indicadores tems Técnica/instrumentos
Nivel de desempefio Desempefio financiero ROA Valor Analisis documental /
financiero, operativo y de numérico Ficha de registro para
crecimiento de las empresas reportado datos secundarios
ecuatorianas de los sectores de en los
agricultura, comercio, estados
construccién, inmobiliaria y financieros
manufactura, medido mediante de la
indicadores cuantitativos; Supercias

ademas evalta la rentabilidad,
margen de beneficios
(Demuner-Flores, Saavedra-

Garcia, et al., 2022)

Nota. Estructura operacional de la variable. Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 2

Operacionalizacion de la variable: Valor Agregado Bruto sectorial

Conceptualizacion Categoria/dimensiones Indicadores Items Técnica/instrumentos
Valor econémico generado Sector Agricultura VAB agricultura, Valores Analisis documental / Ficha de
por los sectores crecimiento anual  monetarios registro para datos secundarios

productivos ecuatorianos,
calculado como
produccion bruta menos
consumo intermedio
(Banco Central del

Ecuador, 2024)

Sector Comercio

Sector Construccidon

Sector Inmobiliario

VAB  comercio,

crecimiento anual

VAB
construccion,

crecimiento anual

VAB inmobiliario,

crecimiento anual

23

reportados por
el BCE (miles
USD)

Valores
monetarios
reportados por
el BCE (miles
USD)

Valores
monetarios
reportados por
el BCE (miles
USD)

Valores

monetarios

Analisis documental / Ficha de

registro para datos secundarios

Analisis documental / Ficha de

registro para datos secundarios

Analisis documental / Ficha de

registro para datos secundarios



Sector Manufactura VAB manufactura,

crecimiento anual

reportados por
el BCE (miles
USD)

Valores
monetarios
reportados por
el BCE (miles
USD)

Analisis documental / Ficha de

registro para datos secundarios

Nota. Estructura operacional de la variable. Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3

Variables del modelo econométrico

Tipo de variable Variable Indicador

Dependiente Rendimiento empresarial ROA

Independiente VAB sectorial Valor agregado bruto por
sector

Control Apalancamiento Endeudamiento

Control Tamafio empresarial Segmento

Control Ingresos por ventas Ventas totales

Control Numero de empleados Total, empleados

Control Prueba 4cida Liquidez

Nota. Estructura operacional de todas las variables. Fuente: Elaboracion propia

La variable dependiente elegida fue el desempeiio o rendimiento de las empresas,
medido por el retorno sobre los activos (ROA), ya que este indicador permite evaluar
la eficacia con la que las empresas utilizan sus activos para generar ganancias, lo que
facilita la comparacion entre empresas de diferentes tamafios y sectores. La variable
independiente fue el valor agregado bruto sectorial (VAB), ya que refleja el dinamismo
economico y la productividad agregada del sector en el que opera la empresa, lo que
permite captar las condiciones macroecondémicas que pueden influir en su rentabilidad.
En conjunto, estas dos variables constituyen el nucleo de la relacién analizada:
determinar si las variaciones del VAB sectorial tienen un impacto positivo y

significativo en el ROA de la empresa.

Se incluyeron variables de control para aislar el efecto del VAB sectorial sobre el
ROA, evitando que factores internos o financieros propios de cada empresa generen
estimaciones sesgadas. Se toma en cuenta el endeudamiento, ya que la estructura de la
deuda afecta directamente la rentabilidad: un endeudamiento excesivo reduce el ROA
(Espinoza Rosero et al., 2024). El tamafio de la empresa y el numero de empleados
determinan la escala operativa y la capacidad de produccion (Granda Bustamante,
2025; Morales-Molina et al., 2024). Los ingresos por ventas reflejan la capacidad de
generacion de ingresos de la actividad principal, mientras que la prueba acida mide la

liquidez inmediata, controlando por diferencias en la gestion financiera de corto plazo
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que también inciden en el rendimiento empresarial (Romo Astudillo, 2025). De esta
manera, el modelo econométrico estima el efecto puro del dinamismo sectorial sobre
el ROA, manteniendo constantes los principales factores internos que influyen en la

rentabilidad.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Resultados y discusion

Se presentan los resultados de la investigacion, organizados en funcidon de los tres
objetivos especificos. En primer lugar, se describe la evolucion del valor agregado
bruto (VAB) sectorial y el rendimiento empresarial (ROA) de las empresas
seleccionadas durante el periodo 2020-2024, basandose en estadisticos descriptivos
desglosados por sector y tamafio de la empresa. En segundo lugar, se presenta el
analisis de correlacion de Spearman y los resultados de los modelos de datos de panel
(efectos agrupados, fijos y aleatorios) para determinar si existe una relacion
estadisticamente significativa entre el VAB sectorial y el ROA, controlado por
apalancamiento financiero, tamafio de la empresa, ingresos por ventas, numero de
empleados y prueba acida, asi como también la validacion de los principales supuestos
(normalidad, autocorrelacion, homocedasticidad y multicolinealidad). En tercer lugar,
se presenta el modelo econométrico validado para interpretar la magnitud y

significancia del coeficiente el VAB sobre el ROA.

Para dar cumplimiento al primer objetivo especifico, se presentaron los estadisticos
descriptivos del valor agregado bruto sectorial y el rendimiento empresarial medido a

través del ROA.

Tabla 4

Estadisticos descriptivos del valor agregado bruto por sectores (2020-2024)

Agricultu Comerc Construcci Inmobilia Manufactu

ra io on rio ra
Media 5964762 169377 4694644 7544889 6590780
75
Desviacion 3042509 186463 640615 357426 653593
estandar 5
Mediana 7065827 180027 5028430 7436186 6450388
42
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Q1 1594242 162301 4325575 7276626 6406200
50

Q3 8199016 181838 5152300 7832978 6909748
00

Minimo 1233335 136024 3618265 7106948 5704504
15

Miaximo 9876771 186697 5348651 8071707 8473917
68

Nota. La tabla muestra los estadisticos del VAB por sector, expresados en miles de

dolares segtin las Cuentas Nacionales del BCE. Fuente: Elaboracion propia

La media del valor agregado bruto revela una jerarquia entre los diferentes sectores.
El sector de comercio presenta la media mas alta con 16937775 miles de dolares
(aproximadamente 16,94 mil millones), lo que evidencia su papel dominante en el
economia ecuatoriana. El sector inmobiliario tiene una media de 7544889 miles de
dolares (7,54 mil millones aproximadamente), manufactura con 6590780 miles de
dolares (6,50 mil millones), agricultura con 5964762 (aproximadamente 5,96 mil
millones) y el sector que tiene la media méas baja es construccion, la cual presenta una
media de 4694644 miles de dolares (4,69 mil millones). El comercio, como sector de
intermediacion, mayoristas y minoristas, mueve grandes volimenes de bienes y
servicios, lo que genera que tenga un VAB elevado. Por el contrario, la construccion,
a pesar de su importancia en la generaciéon de empleo e inversion, presenta el VAB
mas bajo, probablemente porque gran parte de sus costos de produccién como
materiales y mano de obra se registran en otros sectores y sus ganancias de valor

agregado son mas reducidas.

La desviacion estdndar es una medida de dispersion que indica en qué medida los
valores anuales el VAB se desvian de su media, un valor elevado refleja una evolucion
irregular y sensible a las perturbaciones, mientras que un valor bajo denota una
trayectoria mas estable. La tabla muestra diferencias muy significativas entre los

sectores.
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El sector de agricultura presenta la desviacion estdndar mas elevada, con 3042509
miles de dolares, lo que indica una alta variabilidad en su evolucién anual, es decir,
los valores fluctian considerablemente de un afio a otro. El sector de comercio,
también presenta una variabilidad considerable con una desviacion estandar de
1864635 miles de dolares. Los sectores de manufactura y construccion muestras
desviaciones estandar similares (653593 y 640615 miles de dolares respectivamente),
lo que indica una dispersion moderada. El sector inmobiliario presenta la desviacion
estandar mas baja con 357426 miles de ddlares, lo que refleja una evolucién estable a

lo largo del periodo de estudio.

La mediana del valor agregado bruto del sector de comercio es de 18002742,
agricultura 7065827, inmobiliario 7436186, manufactura 6450388 y construccion
5028430, todos expresados en miles de dolares. Al comparar la mediana con la media
se observa que, en los sectores de agricultura, comercio y construccion, la mediana es
superior a la media, lo que indica que existe sectores con valor agregado bruto muy
bajos. Por el contrario, los sectores de manufactura e inmobiliario, la media y la
mediana son muy similares, lo que indica una distribuciéon mas simétrica, sin valores

extremos que distorsionen la media.

El sector comercio es el que genera mayor valor agregado bruto (media mas alta),
mientras que construccion es el de menor; el sector de agricultura presenta la mayor
variabilidad entre 2020 y 2024, lo que indica que este sector experimenta fluctuaciones
anuales muy pronunciadas, lo que se puede distinguir como el sector mas volatil; el
sector inmobiliario es el mas estable, porque tiene una evolucion anual mas
homogénea y el sector de manufactura presenta una variabilidad moderada. Estos
hallazgos describen las diferencias estructurales y dindmicas del valor agregado bruto

sectorial.
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Tabla 5

Estadisticos descriptivos del ROA, pequenias empresas (2020-2024)

Agricultu Comerc Construcci Inmobilia Manufactu

ra io on rio ra

Media 0,11 0,14 0,13 0,08 0,09
Desviaciéon 0,15 0,12 0,13 0,08 0,08
estandar

Mediana 0,06 0,1 0,08 0,05 0,07
Q1 0,03 0,05 0,04 0,03 0,04
Q3 0,11 0,18 0,17 0,11 0,12
Minimo 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Maximo 0,78 0,67 0,88 0,76 0,63

Nota. La tabla muestra los estadisticos descriptivos del rendimiento empresarial,

medido a través del ROA de las pequefias empresas. Fuente: Elaboracion propia

El sector comercio presenta la media de ROA maés alta (0,14), seguido por
construccion (0,13), agricultura (0,11), manufactura (0,09), el sector inmobiliario
presenta la media més baja (0,08). Eto indica que, en promedio las pequeias empresas
de los sectores de comercio y construccion obtuvieron mayor rentabilidad sobre sus
activos durante 2020-2024, mientras que las del sector inmobiliario y manufactura

fueron menos rentables.

La dispersion del ROA es maxima en agricultura (0,15), lo que significa que las
pequefias empresas presentan una rentabilidad muy heterogénea, es decir algunas
empresas presentan altas rentabilidades y otras muy bajas. El sector de construccion
(0,13) y comercio (0,12) presentan una variabilidad moderada, sin embargo, los
sectores de manufactura e inmobiliaria presentan la menor desviacion (0,08), lo que

representan un comportamiento mas homogéneo en su rendimiento.

La mediana es el valor por debajo del cual se encuentra el 50% de las empresas; en
todos los sectores, la media es superior a la mediana, por ejemplo en el sector
agricultura existe una diferencia de 0,05 entre la mediana y la media, en el comercio

una diferencia de 0,04, construccién de 0,05, inmobiliario 0,03 y manufactura 0,02, lo
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que indica una asimetria positiva, es decir, existen algunas empresas con ROA muy
altos, lo que eleva el promedio, mientras que la mayoria se concentran en valores mas

bajos.

El 25% de las empresas tienen un ROA inferior a 0,03 en agricultura e inmobiliaria;
0,04 en los sectores de construccion y manufactura y en el sector de comercio
presentan un ROA inferior a 0,05. El 75% de las empresas estan por debajo de 0,11 en
agricultura e inmobiliario; 0,12 en manufactura; 0,17 en construcciéon y 0,18 en
comercio. Esto evidencia que las empresas de los sectores de comercio y construccion

presentan mayor dispersion en su rentabilidad que la de los otros sectores.

El ROA minimo es similar en todos los sectores (0,01), lo que quiere decir que en
todos los sectores existen empresas con rentabilidades muy bajas; el ROA maximo es
mas elevado en construccion (0,88), seguido por agricultura (0,78), inmobiliario
(0,76), comercio (0,67) y manufactura (0, 63), lo que indica que algunas pequefias

empresas logran rendimientos altos especialmente en construccion y agricultura.

Tabla 6

Estadisticos descriptivos del ROA, medianas empresas (2020-2024)

Agricultu Comerc Construcci Inmobilia Manufactu

ra io on rio ra

Media 0,09 0,08 0,12 0,08 0,06
Desviacion 0,07 0,05 0,11 0,07 0,03
estandar

Mediana 0,07 0,07 0,07 0,06 0,05
Q1 0,04 0,04 0,05 0,03 0,03
Q3 0,14 0,13 0,16 0,10 0,09
Minimo 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
Maximo 0,28 0,20 0,53 0,33 0,15

Nota. La tabla muestra los estadisticos descriptivos del rendimiento empresarial,

medido a través del ROA de las medianas empresas. Fuente: Elaboracion propia
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Entre las empresas medianas, el sector de construccion presenta la media de ROA mas
alta (0,12), seguido por agricultura (0,09), comercio e inmobiliaria presentan la misma
media (0,08), manufactura tiene la media mas baja (0,06). A diferencia de las pequetias
empresas, donde comercio lideraba la media, en las medianas la construccion es la mas

rentable.

La dispersion del ROA es maxima en construccion (0,11), lo que indica que las
medianas empresas presentan una rentabilidad muy heterogénea; le siguen agricultura
e inmobiliario (0,07), lo que indica una variabilidad moderada, comercio (0,05) y
manufactura (0,03) tienen la menor dispersion, lo que refleja un rendimiento mas

homogéneo.

En todos los sectores, la media es superior a la mediana, lo que indica una asimetria
positiva, la diferencia entre la mediana y la media en construccion es alta (0,05), en
los sectores de agricultura e inmobiliario la diferencia es baja (0,02) y en comercio y
manufactura la diferencia es minima (0,01), lo que significa que en cada sector existen
algunas medianas empresas con ROA altos que elevan el promedio, mientras que la

mayoria se concentran en valores mas bajos.

El 25% de las empresas medianas tienen un ROA inferior a 0,04 en agricultura y
comercio; 0,03 en inmobiliario y manufactura y 0,05 en construccion. El 75% de las
empresas estdn por debajo de 0,14 en agricultura; 0,13 en comercio; 0,16 en
construccion; 0,10 en inmobiliario y 0,09 en manufactura. El ROA méaximo es de 0,01
en la mayoria de los sectores a excepcion del sector inmobiliario (0,02), lo que indica
que existen medianas empresas con rentabilidades muy bajas. EI ROA maximo es

muy alto en construccion (0,53).

Al comparar los estadisticos descriptivos del ROA entre pequefas y medianas
empresas, existen diferencias significativas; las pequefias empresas presentan una
media de rentabilidad superior a las medianas en los sectores de agricultura, comercio,

construccion y manufactura, mientras que en el sector inmobiliario ambas coinciden.

Tanto en las pequeiias como medianas empresas, la media supera a la mediana, lo que

se evidencia la presencia de valores atipicos que elevan el promedio; los maximos
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alcanzados por las pequefias empresas son considerablemente mas elevados que los de

las medianas empresas. En conclusion, las pequefias empresas son mas rentables.

Para dar cumplimiento al segundo objetivo especifico, se establecid la relacion
estadistica entre el VAB y ROA. Se calcul6 la matriz de correlaciones de Spearman
entre el ROA, el VAB sectorial (transformado a logaritmo natural) y las variables de
control (apalancamiento financiero, tamafio de la empresa, In ingresos por vetas, In
nimero de empleados y prueba 4cida). En segundo lugar, se estim6 los modelos

respectivos para datos de panel y finalmente se validaron los principales supuestos.
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Tabla 7

Correlacion de Spearman entre las variables

ROA In_VAB Apalancamiento_fin Tamafio_empresa In_ventas In_empleados Prueba_acida
ROA 1

In_VAB 0,0105 1
Apalancamiento_fin -0,2393  -0,1047 1
ksksk sksksk
Tamafio_empresa -0,0239  -0,013 0,1335 1
skskk
In_ventas -0,043 -0,022 0,1855 0,7280 1
skokok sksksk
In_empleados -0,0492 -0,1345 0,2031 0,3174 0,4494 1
% keksk sksksk skskosksk ksksk
Prueba_acida 0,1802  0,0839 -0,5921 -0,0637 -0,1187 -0,0928 1
skskosk skok skokk skok sksksk skek

Nota. La tabla muestra los coeficientes de correlacion de Spearman entre las variables del modelo econométrico. Los asteriscos indican

significancia estadistica: *** (p <0,01), ** (p <0,05), * (p <0,10). Fuente: Elaboracion propia
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La matriz de correlacion de Spearman entre el ROA vy el logaritmo del VAB sectorial
(In_VAB) fue nula (0,0105) y no es estadisticamente significativa, lo que quiere decir
que no existe una relacion entre el dinamismo sectorial que es medido por el valor
agregado bruto y la rentabilidad de las pequefias y medianas empresas. Con relacion a
las demas variables, el ROA mostré una correlacion negativa débil con el
apalancamiento financiero (-0,0492) y es estadisticamente significativa al 10% y una
correlacion positiva débil con la prueba acida (0,1802) y es estadisticamente
significativa al 1%. En cuanto al tamafio de la empresa, logaritmo de ventas y
empleados la correlacion es nula al igual que el VAB. Entre las variables

independientes se observaron correlaciones fuertes y moderadas.
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Tabla 8

Modelo MCO
ROA Coeficiente Error estandar t p-valor [Intervalo de confianza
robusto 95%]
In_VAB 0,0038 0,0067991 0,56 0,579 -0,0102 0,0179
Apalancamiento -0,0009** 0,0003702 -2,46 0,022 -0,0017 -0,0001
financiero

Tamafio_empresa 0,0032 0,0113927 0,28 0,78 -0,0203 0,0267
In_ventas -0,0119* 0,0060005 -1,99 0,058 -0,0243 0,0004
In_empleados -0,0039 0,0041778 -0,93 0,36 -0,0125 0,0047
Prueba acida 0,000044 0,000048 0,92 0,366 -0,00005 0,00014
Constante 0,2790* 0,1439797 1,94 0,065 -0,0182 0,5761

Nota. La tabla muestra los resultados obtenidos mediante Stata para el modelo MCO. Los asteriscos indican significancia estadistica: ***

(p<0,01), ** (p <0,05), * (p <0,10). Fuente: Elaboracién propia
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El modelo de regresion (MCO) muestra solamente una variable estadisticamente
significativa. El apalancamiento financiero tiene un coeficiente negativo y muy
significativo (-0,0009, p = 0,022), lo que indica que una mayor deuda se asocia con
una disminucion del rendimiento de los activos, probablemente debido al aumento de
los costes financieros o del riesgo. Sin embargo, In_ventas tiene un efecto negativo y
presenta un p-valor cercado al umbral del 0,05 (-0,0119, p-valor =0,058), lo que indica
que el crecimiento de las ventas (en términos logaritmicos) no mejora necesariamente
el ROA; Esto podria ser un indicio de margenes en disminucion o de una expansion
no rentable. La constante positiva (0,2790, p < 0,05) indica el nivel del ROA cuando

todas las variables se establecen en cero.

Por el contrario, variables como In_ VAB, tamafo de la empresa, In_empleados y
prueba de 4cida no son estadisticamente significativas (p > 0,10). Esto significa que,
en este modelo, el valor agregado bruto, el tamafio de la empresa (pequefia o mediana),
el numero de empleados y la prueba acida (liquidez a corto plazo) no presentan una

relacion lineal clara con el ROA.
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Tabla 9
Modelo de efectos fijos (fe)

ROA Coeficiente Error t p-valor [Intervalo de confianza 95%]
estandar
robusto
In_VAB -0,1382%#:* 0,0302 -4,57 0 -0,1978 -0,0786
Apalancamiento -0,00034** 0,00017 -1,99 0,048 -0,00067 -0,000003
financiero
In_ventas 0,04071 *** 0,0114 3,5 0,001 0,0175 0,0626
In_empleados -0,0024 0,0061 -0,4 0,689 -0,0145 0,0096
Prueba acida 0,000035 0,00009 0,38 0,702 -0,00015 0,00022
Constante 1,5907%%** 0,4605 3,45 0,001 0,6835 2,498

Nota. La tabla muestra los resultados obtenidos mediante Stata para el modelo de efectos fijos. Los asteriscos indican significancia

estadistica: *** (p <0,01), ** (p <0,05), * (p <0,10). Fuente: Elaboracion propia
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Segun el modelo de efectos fijos se observa que In_VAB presenta un coeficiente
negativo y altamente significativo (-0,1382, p <0,01), lo que indica que, una vez tenida
en cuenta la heterogeneidad no observable de cada empresa, un aumento del valor
agregado bruto se asocia a una disminucion del ROA. Este resultado sugiere que los
aumentos en la escala de produccion o en el valor generado podrian ir acompanados
de mayores costes operativos o estructurales que reducen la rentabilidad sobre los
activos. Por el contrario, In_ventas presenta un efecto positivo y significativo (0,0401,
p <0,01), lo que demuestra que el crecimiento de la ingresos mejora el ROA una vez
tenidas en cuenta las caracteristicas fijas de cada empresa. Este resultado sugiere
economias de escala o una mayor eficiencia en la gestion comercial. El apalancamiento
financiero, presenta un coeficiente negativo y significativo (-0,00034, p = 0,048), lo

que indica que un mayor endeudamiento reduce el ROA.

En cambio, el nimero de empleados (In_empleados) y la prueba acida no son
estadisticamente significativos (p > 0,10), lo que sugiere que, dentro de cada empresa
y a lo largo del tiempo, el nivel de endeudamiento, y la liquidez a corto plazo (prueba
de acidez) no explican las variaciones del ROA. La constante es positiva y significativa
(1,5907, p = 0,001), lo que refleja el nivel del ROA cuando todas las variables son

iguales a cero.
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Tabla 10

Modelo de efectos aleatorios (re)

ROA Coeficiente (con Error z p-valor [Intervalo de confianza

estrellas) estandar 95%]|

robusto

In_VAB -0,0077 0,0086 -0,9 0,368 -0,0245 0,0091
Apalancamiento financiero -0,0005%** 0,00022 -2,24 0,025 -0,00092 -0,00006
Tamafo_empresa -0,0221 0,0149 -1,48 0,139 -0,0514 0,0072
In_ventas 0,002 0,0073 0,27 0,788 -0,0124 0,0163
In_empleados -0,0044 0,0039 -1,14 0,254 -0,0119 0,0032
Prueba acida 0,000048 0,000067 0,72 0,472 -0,00008 0,00018
Constante 0,2715 0,1807 1,5 0,133 -0,0827 0,6258

Nota. La tabla muestra los resultados obtenidos mediante Stata para el modelo de efectos aleatorios. Los asteriscos indican significancia

estadistica: *** (p <0,01), ** (p <0,05), * (p <0,10). Fuente: Elaboracion propia
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El modelo de efectos aleatorios solo presenta una variable estadisticamente
significativa al nivel del 5 %: el apalancamiento financiero, cuyo coeficiente es
negativo (-0,0005, p =0,025). Esto indica que, en promedio, considerando todas las
empresas y a lo largo del tiempo, un mayor endeudamiento reduce el ROA, aunque el
efecto sea de muy pequefia magnitud. Esta relacion concuerda con la literatura
financiera tradicional, que asocia el endeudamiento con mayores costes de la deuda y

un mayor riesgo de insolvencia.

Por su parte, las variables In. VAB, tamafo de la empresa, In_ventas, In_empleados y
prueba 4cida no son estadisticamente significativas (p > 0,10). Esto implica que, bajo
la hipotesis de efectos aleatorios (es decir, que la heterogeneidad no observable de
cada empresa no esta correlacionada con los regresores), el valor agregado bruto, el
tamafio (pequefia o0 mediana), los ingresos por ventas, el nimero de empleados y la
liquidez a corto plazo (prueba acida) no explican el ROA de manera robusta. La
pérdida de significacion de In_ventas (que era positiva y significativa en el modelo de
efectos fijos) y la ausencia de significacion de In VAB (que era negativa y
significativa en el modelo de efectos fijos) sugieren que el modelo de efectos aleatorios
podria estar sesgado por la correlacion entre las variables explicativas y los efectos

individuales no observados.

No se ha eligio el modelo MCO porque, al ignorar la estructura de panel y la
heterogeneidad no observable entre las unidades, sus coeficientes pueden estar
sesgados; ademas, varias de sus variables explicativas resultaron no significativas o
presentaban signos inestables. Para elegir adecuadamente entre el modelo de efectos
fijos (FE) y el de efectos aleatorios (RA), se aplicé la prueba de Hausman. Bajo la
hipotesis nula de que los efectos individuales no estan correlacionados con los

regresores.
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Tabla 11

Test de Hausman (efectos fijos vs efectos aleatorios)

Variable Coeficient Coeficient Diferenci Error
e (FE) e (RE) a estandar

In_VAB -0,1382 -0,0077 -0,1305 0,0221

Apalancamiento -0,00034 -0,00049 0,00016 0,00006

financiero

In_ventas 0,0401 0,002 0,0381 0,0067

In_empleados -0,0024 -0,0044 0,0019 0,004

Prueba acida 0,000035 0,000048 -0,000013 0,00002

4

Estadistico chi2(5): 53,62
Prob > chi2: 0,0000

Nota. La tabla muestra los resultados de la prueba de Hausman para poder seleccionar

el mejor modelo entre efectos fijos y aleatorios. Fuente: Elaboracion propia

Segtn la prueba de Hausman (chi? (5.) = 53,62; p = 0,0000), se rechaza la hipotesis
nula de que los efectos individuales no estdn correlacionados con las variables
explicativas. Por lo tanto, el modelo de efectos fijos (FE) es coherente, mientras que
el de efectos aleatorios (EA) estaria sesgado. Por lo tanto, se elige el modelo de efectos
fijos. Por lo tanto, con el modelo de efectos fijos se valida los principales supuestos.
(multicolinealidad, normalidad, homocedasticidad, autocorrelacion). Ademas, se

realiza los respectivos métodos de correccion o ajuste.

Tabla 12

Supuesto de multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
In_ventas 326,88 0,0031
In_VAB 236,23 0,0042
In_empleados 68,19 0,0147
Apalancamiento financiero 1,10 0,909
Prueba acida 1,02 0,979
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Media VIF 126,69

Nota. La tabla muestra el factor de inflacion de la varianza de las variables

independientes. Fuente: Elaboracion propia

Para verificar la hipdtesis de ausencia de multicolinealidad, se han calculado los
factores de inflacion de la varianza (VIF). Los resultados muestran valores
extremadamente elevados para In_ventas (326,88), In_ VAB (236,23) y In_empleados
(68,19), muy superiores al umbral recomendado de 10. Esto indica un grave problema
de multicolinealidad, probablemente debido a que estas variables captan dimensiones
similares del tamafo de la empresa (volumen de negocios, valor afiadido y nimero de
empleados). Para respetar esta hipdtesis sin eliminar la variable de interés (In._ VAB),
se procede a la eliminacion de las dos variables que presentan el VIF mas elevado,
distintas de In_ VAB. De esta manera, se reduce la multicolinealidad y se conserva el

valor agregado bruto en el modelo como principal variable explicativa del ROA.

Tabla 13

Ajuste del supuesto de multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
In_VAB 1,12 0,8938
Apalancamiento financiero 1,10 0,9099
Prueba acida 1,02 0,9814
Media VIF 1,08

Nota. La tabla muestra el ajuste del supuesto, teniendo valores menores a 10. Fuente:

Elaboracién propia

Al eliminar las variables que tenian mayor valor en el VIF y conservar la variable
In VAB, porque es nuestra variable de interés, se cumple el supuesto de no

multicolinealidad ya que todas las variables presentan valores menores a 10.

43



Tabla 14

Supuesto de normalidad de los residuos

Prueba Estadistico Valor P-valor
Shapiro-Francia (W') \VA 0,8365 0,00001
Jarque-Bera Chi-cuadrado (%) 4417 0,0000

Nota. La tabla muestra los p-valores de las pruebas de Shapiro-Francia y Jarque-Bera.

Fuente: Elaboracion propia

Los residuos del modelo no siguen una distribucion normal, la prueba de Shapiro-
Francia tiene un p-valor de 0,00001, lo cual no es estadisticamente significativo al 0,05
y el estadistico de Jarque-Bera da un valor de 4415, lo cual no se encuentra en el rango
de 0 a 5,99. El método de ajuste para este problema seria Bootstrap, pero implica que
las observaciones sean independientes entre si, condicién que no se cumple porque son
empresas observadas a largo del tiempo, lo que genera dependencia temporal e

individual.

Tabla 15

Supuesto de homocedasticidad

Hipotesis nula Estadistico Valor p-valor
de prueba
La varianza de los chi? 1626080,62 0,0000

errores es constante

entre unidades

Nota. La tabla muestra los resultados del supuesto de homocedasticidad del modelo de

efectos fijos. Fuente: Elaboracion propia

La prueba de Wald modificada rechaza la hipotesis nula de homocedasticidad (p <
0,01), lo que indica la presencia de heterocedasticidad en los residuos del modelo de

efectos fijos. Para corregir este problema, se estim6 desviaciones estdndar robustas.
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Tabla 16

Método de ajuste para homocedasticidad, robust

Variable Coeficiente Error estandar t p-valor [95% intervalo de
robusto confianzal
In_ VAB -0,1015%** 0,0292 -3,48 0,001 -0,1589 -0,0441
Apalancamiento -0,00030* 0,00017 -1,78 0,077 -0,00064 0,00003
financiero
Prueba acida 0,000035 0,000091 0,38 0,701 -0,00014 0,00021
Constante 1,7076%** 0,4602 3,71 0,000 0,801 2,6141

Nota. La tabla muestra los resultados obtenidos mediante robust como método de ajuste del supuesto de homocedasticidad. Fuente:

Elaboracién propia

Tabla 17

Supuesto de no autocorrelacion

Hipdtesis nula Estadistico F p-valor

No autocorrelacion de primer orden 19,493 0,000

Nota. La tabla muestra el p-valor y el estadistico de la prueba de Wooldridge. Fuente: Elaboracion propia

Dado que la prueba de Wooldridge rechaza la hipotesis nula de ausencia de autocorrelacion de primer orden (p < 0,01), se ha estimado un

modelo de efectos fijos con correccion AR (1) utilizando el comando xtregar en Stata.
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Tabla 18

Método de ajuste de autocorrelacion (modelo validado)

ROA Coeficiente Error t p-valor [Intervalo de confianza 95%]
estandar
robusto
In_VAB -0,1133%** 0,0316 -3,59 0,00 -0,1753 -0,0514
Apalancamiento -0,00024 0,00021 -1,12 0,265 -0,00066 0,00018
financiero
Prueba acida 0,000052 0,000074 0,7 0,481 -0,00009 0,0002
Constante 1,8949%*x* 0,5162 3,67 0,00 0,8815 2,9082

Prob > F = 0,0019
R? =0,0242

Nota. La tabla muestra los resultados del método de ajuste de autocorrelacion para el modelo de efectos fijos. Fuente: Elaboracion propia
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El coeficiente de In VAB con errores estindar robustos es de -0,1133 y es
estadisticamente significativo (p = 0,000). El apalancamiento financiero (p = 0,265) y

la prueba acida (0,481) no son estadisticamente significativos (p > 0,10).

Para el cumplimiento del tercer objetivo especifico, se interpretd los coeficientes del
modelo validado. Debido a problemas de multicolinealidad en las variables In_ventas
(326,88) y In_empleados (68,19), fueron excluidas del modelo final. Esta exclusién no
afecta la robustez del andlisis, porque garantiza estimaciones mas eficientes y errores

estandar mas estables, sin alterar la interpretacion de la variable de interés (In_ VAB).

El modelo de efectos fijos con correccion AR (1) es estadisticamente significativo de
forma global, debido a que en la prueba F se presenta un p-valor menor al nivel de
significancia (0,0019). La bondad de ajuste del modelo es de 0,0206, lo que quiere
indica que las variables In_VAB, apalancamiento financiero y prueba acida explican
aproximadamente un 2,06% la varianza del ROA, esto indica que existen otros factores
o variables que explican mejor el rendimiento empresarial, puede ser considerado la

innovacion, el acceso a financiamiento, el capital humano, entre otros.

El coeficiente de In VAB es -0,1133 y es altamente significativo (p = 0,000). Esto
significa que, manteniendo constantes los niveles de endeudamiento (apalancamiento
financiero) y la liquidez (prueba acida), un aumento del 1% en el valor agregado bruto
sectorial se asocia con una disminucidn del 0,11% en el ROA de las empresas, es decir
que sectores con mayor dinamismo productivo, reduce la rentabilidad de las pequetias

y medianas empresas.

Las variables de control, como el apalancamiento financiero (p = 265) y la prueba
acida (p = 481) no son estadisticamente significativas, lo que indica, que el nivel de
endeudamiento de las empresas y la liquidez a corto plazo no afectan directamente al
rendimiento empresarial de las pequefias y medianas empresas en el periodo 2020-

2024.

El coeficiente negativo y positivo de In. VAB (-0,1133; p=10,000), puede ser explicado

desde dos marcos tedricos:

47



El paradigma de Estructura-Conducta-Desempefio, desarrollado por (Bain, 1964;
Mason, 1939), sostiene que la estructura del mercado determina la conducta de las
empresas y, a través de ella, su desempefio, es decir un sector con alto valor agregado
bruto presenta una estructura atractiva, porque es productivo, dindmico y genera altos
margenes de valor agregado, lo que reduce las barreras de entrada e incentiva la entrada
de nuevos competidores al sector, lo que aumenta la competitividad entre las empresas
existentes y los nuevos entrantes y se ven forzadas a reducir sus precios para asi poder
mantener su participacion en el mercado, para las pequefias y medianas empresas esta
competencia tiene un impacto directo y negativo sobre su desempefio, porque carecen

de poder de mercado para fijar precios y tiene menor capacidad de negociacion.

Asimismo, la teoria de recursos y capacidades (Penrose, 1959), sostiene que el
desempefio superior de una empresa no depende unicamente de las condiciones
externas del sector, sino de los recursos internos como tecnologia y acceso a financiero
y de su capacidad para implementarlos de forma eficaz. Sin embargo, las PYMES
ecuatorianas no poseen €sos recursos, tienen escaso acceso a financiamiento, baja
capacidad de negociacion, por lo cual, no tienen la posibilidad de apropiarse del valor
agregado generado y enfrentan una competencia mas fuerte, costos mas altos y precios

menores, lo que ocasiona una reduccién en su desempefio.

4.2 Verificacion de la hipotesis

1) Planteamiento de la hipotesis

a) Modelo logico

Ho: No existe relacion estadisticamente significativa entre el valor agregado bruto
(VAB) sectorial y el rendimiento financiero (ROA) de las empresas en los sectores de
agricultura, comercio, construccion, inmobiliario y manufactura en Ecuador durante el

periodo 2020-2024.

Hi: Si existe relacion estadisticamente significativa entre el valor agregado bruto
(VAB) sectorial y el rendimiento financiero (ROA) de las empresas en los sectores de
agricultura, comercio, construccion, inmobiliario y manufactura en Ecuador durante el

periodo 2020-2024.
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b) Modelo matemadtico

Ho:p =0

Hi:p #0

¢) Modelo estadistico

1 _ 6> dzi
rs=1 n (n?-1)
2) Regla de decision

Se rechaza la hipdtesis nula si el valor de p, es menor que 0,05

3) Calculo de Rho-Spearman

Tabla 19

Correlacion de Spearman de los 5 sectores productivos

[1]

Sector Coeficiente P-valor Observacion Relacion

de Spearman
Agricultura -0,0738 0,0254 Significativa Negativa
Comercio -0,0887 0,0170 Significativa Negativa
Construccion -0,1333 0,0392 Significativa Negativa
Inmobiliario -0,0129 0,0029 Significativa Negativa
Manufactura -0,0220 0,0472 Significativa Negativa

Nota. La tabla muestra el p-valor de la correlacion de Spearman de los 5 sectores

productivos. Fuente. Elaboracion propia

4) Conclusion

Si existe relacion estadisticamente significativa entre el valor agregado bruto (VAB)

sectorial y el rendimiento financiero (ROA) de las empresas del sector de agricultura,

comercio, construccion, inmobiliaria y manufactura en Ecuador durante el periodo

2020-2024.
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Esta relacion es negativa, tanto en los coeficientes de Spearman de cada uno de los
sectores y el modelo de efectos fijos validado, se confirm6 un coeficiente negativo y
significativo. Por lo tanto, un mayor dinamismo sectorial medido por el VAB se asocia

con una menor rentabilidad de las pequefias y medianas empresas ecuatorianas durante

el periodo 2020-2024.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES

5.1 Conclusiones

El valor agregado bruto sectorial incide significativamente en el desempefio financiero
de las pequenas y medianas empresas (PYMES) ecuatorianas, los sectores con mayor
dinamismo productivo se asocian con una disminucion del retorno sobre activos
(ROA), lo que quiere decir que una mayor generaciéon de valor agregado puede
intensificar la competitividad, disminuir los margenes de beneficio, incluso dificultar

que las empresas capturen el valor ganado.

El apalancamiento financiero afecta de forma negativa y marginal al rendimiento
empresarial, es decir, un mayor endeudamiento para financiar inversiones incrementa
los gastos financieros y reduce la rentabilidad de las pequefias y medianas empresas.
Sin embargo, la liquidez a corto plazo (prueba acida) no es considerada un factor
determinante en la generacion de utilidades dentro del sector de las PYMES

ecuatorianas.

En cuanto al rendimiento empresarial medido por el retorno sobre activos, las
pequefias empresas presentaron, en promedio, niveles de rentabilidad superiores a los
de las medianas empresas, esto indica que el tamafio empresarial, al menos en el
segmento de PYMES, es un factor relevante porque este estudio evidencid que las
empresas de menor tamafo logran una mayor eficiencia en el uso de sus activos para

generar utilidades.

Los sectores de manufactura y comercio mostraron una recuperacion mas acelerada
después de la crisis sanitaria del COVID-19, mientras que la agricultura y la
construccion evidenciaron una evolucion mas volatil. Estas diferencias estructurales
afectan directamente en la estabilidad de los ingresos de las empresas, lo que

condiciona las decisiones de inversion y financiamiento.

Las pequefias y medianas empresas constituyen un pilar fundamental en la economia
ecuatoriana, no solo debido a su contribucion al empleo y al valor agregado, sino

también por la capacidad para adaptarse a entornos competitivos y a la vez generar
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rentabilidad incluso en sectores de alta competencia. El estudio evidencia que el
dinamismo sectorial afecta negativamente el desempefio financiero, lo que sugiere
implementar politicas publicas orientadas a fomentar el aumento del valor agregado

incorporado medidas que fortalezcan la capacidad competitiva de las PYMES.

5.2 Limitaciones del estudio

La muestra restringida exclusivamente a empresas pequefias y medianas que
mantuvieron informacion financiera continua y disponible durante todo el periodo
202-2024. Los resultados no son generalizables a la totalidad del tejido empresarial

ecuatoriano.

La investigacion se limit6 al andlisis de cinco sectores economicos, lo cual excluy6 a
otros sectores como servicios profesionales, transporte, turismo, que en afios recientes

han ganado participacion en la economia ecuatoriana.

Una limitacion relevante del estudio es que varias empresas reportaron valores iguales
a cero o negativos en variables clave como el ROA, es decir, la muestra no representa
la totalidad de las pequenas y medianas empresas ecuatorianas, sino Unicamente
aquellas con desempefio financiero positivo y continuo durante el periodo 2020-2024.
Las empresas que cerraron, reportaron pérdidas o presentaron informacion incompleta
no fueron consideradas, lo que provoca un sesgo de supervivencia, es decir, los
resultados solo se centran en las PYMES que lograron sobrevivir al periodo de estudio
y mantuvieron datos positivos, limitando asi la generalizacion a todas las PYMES
ecuatorianas de los sectores de agricultura, comercio, construccion, inmobiliario y

manufactura.

El modelo solo incluy¢ tres variables independientes como In_ VAB, apalancamiento
financiera y prueba acida y no se consideraron otras variables que podrian influir en el
rendimiento empresarial, como la innovacion, el acceso a financiamiento, el capital

humano, la exclusion de estas variables se debio a la falta de disponibilidad de datos.
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5.3 Futuras tematicas de investigacion

Una linea de investigacion que podria ser interesante seria ampliar el andlisis a otros
paises de la region andina como Colombia, Peru, Bolivia o de América Latina que
presenten estructuras productivas similares a las de Ecuador. Este estudio comparativo
permitiria determinar si la relacion negativa entre el valor agregado bruto sectorial y
el rendimiento empresarial (ROA) de las pequefias y medianas empresas es un

fendmeno local o si forma parte de tendencias regionales.

Futuras investigaciones podrian ampliar el analisis a la totalidad de los sectores
productivos del Ecuador, incluyendo actividades como la mineria, el transporte, el
alojamiento y servicios, turismo, actividades financiera y de seguros, ensefianza, salud,
entre otros; lo que permitiria tener una analisis mas completo de la relacion entre el
valor agregado bruto y el rendimiento financiero de las PYMES en todo el tejido
empresarial ecuatoriano. Ademads, incluir variables como innovacion, financiamiento,

capital humano, entre otros.
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