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Introduccion

En la actualidad, a escala global, el sector inmobiliario esta
contribuyendo al desarrollo econémico de los paises. Esto se debe a
que el desemperfio en la oferta y venta de viviendas de interés social
ha generado un aumento significativo en la actividad del sector de la
construccion. Este sector depende de insumos provenientes de otras
industrias, como el cemento, el acero, la madera, el aluminio, la arena,
entre otros. Segun un sondeo realizado por una agencia de noticias
que suministra informacién a mercados financieros, en noviembre
de 2019 se report6 un crecimiento del 5 % en la economia, atribuido
al impulso del sector de la construccidon (Gallosa y Lopez, 2020).
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Las finanzas juegan un papel crucial en el ambito corporativo,
ya que una gestion adecuada de los recursos permite a las empresas
mejorar su eficiencia operativa. Se perciben como una herramienta
fundamental para planificar inversiones, gestionar el financiamiento
y optimizar procesos. Mediante un anélisis financiero exhaustivo, es
posible evaluar la verdadera situacion de las empresas, asociaciones
y del sector en su conjunto, lo que facilita decisiones estratégicas en
materia econémica (Saca Buele y Tacuri, 2021).

A pesar de la importancia de la rentabilidad en el sector inmo-
biliario, existen desafios relacionados con los factores que impulsan a
las empresas. A menudo, estas se enfocan en indicadores generales de
rentabilidad sin desglosar ni analizar los componentes especificos que
la integran. Esta limitaciéon puede conducir a decisiones estratégicas
y operativas basadas en informacién incompleta, lo que dificulta la
optimizacién del rendimiento financiero. Por ello, se plantea la ne-
cesidad de aplicar el modelo DuPont para analizar en profundidad
la rentabilidad de las grandes empresas del sector inmobiliario y asi
proporcionar una base solida para decisiones mas informadas.

La influencia de las grandes corporaciones transnacionales en
los mercados internacionales, junto con el fendmeno de la globali-
zacion, la aplicacion de politicas neoliberales, el avance tecnologico
—que ha redefinido la nocién de empresa moderna—, los nuevos ha-
llazgos cientificos cuyos beneficios no se distribuyen equitativamente
y el uso excesivo de los recursos naturales —que conlleva fendmenos
con repercusiones econémicas— han afectado negativamente el pro-
greso econdmico de las naciones (Chulco, 2020).

Segun la actividad econdmica, el sector inmobiliario representd
el 5,8 % del producto bruto interno (PBI) generado por Peru en 2019.
Asimismo, en el mismo informe se indica que la industria del cemento
contribuyé con el 76,3 % del PBI del sector de la construccién en
2018. Este patron se ha observado también en otros paises analizados.
Por consiguiente, el estudio del sector inmobiliario es fundamental
para los inversionistas interesados en la construccidn en los paises
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latinoamericanos. El andlisis DuPont refleja el uso eficiente de los
recursos, permitiendo evaluar con precision el origen del rendimiento
sobre el patrimonio (ROE) (Gonzales Hidalgo, 2020).

El modelo DuPont se emplea para examinar los estados fi-
nancieros de las empresas y valorar su eficacia en la utilizacion de
recursos, mediante dos indicadores de rentabilidad: el retorno sobre
los activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE), utilizando
el concepto de apalancamiento. Una de las principales ventajas del
modelo DuPont es su capacidad para desglosar los componentes que
contribuyen al crecimiento econémico de una empresa desde tres
perspectivas: la eficiencia en el uso de los activos, la eficacia operativa
y el apalancamiento financiero (Rodriguez, 2020).

En Ecuador, las empresas del sector de actividades inmobilia-
rias se caracterizan por el conjunto de acciones que abarcan desde el
disefio y la construccién hasta la venta de bienes inmuebles. Si esta
tendencia problematica persiste durante varios anos, podria provocar
el cierre de un numero significativo de estas organizaciones o afectar
su sostenibilidad debido a diversos factores negativos, como el au-
mento del desempleo y la disminucion de la oferta y la demanda en
el mercado inmobiliario ecuatoriano.

Segtin datos del Censo Nacional Econémico de 2010, se regis-
traron 2001 establecimientos dedicados a actividades vinculadas con
la produccién de cemento y otros conglomerantes, como la fabricacion
de hormigoén, yeso y cal (62 %); la manufactura de materiales de cons-
truccion de arcilla (25 %); el corte y acabado de piedra (10,4 %),y la
extraccion de piedra, arena, arcilla y maquinaria para la explotacion
de minas y canteras (3 %) (Chulco, 2020).

La aplicacion del sistema DuPont como herramienta para la
determinacion de la rentabilidad generada por las empresas del sector
es minima o inexistente, ya que no se ha encontrado informacién
relevante que verifique su uso como instrumento de apoyo en el
analisis de los estados financieros, a pesar de tratarse de un indicador
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de gran utilidad. El sector inmobiliario es de gran importancia para
el desarrollo econémico del Ecuador, tanto para las empresas como
para los trabajadores y la comunidad en general, al proporcionar es-
tabilidad econémica a los hogares ecuatorianos (Pico Calvache, 2022).

Los indices financieros son herramientas que permiten analizar
a las empresas inmobiliarias, ya que, al sintetizar la informacién finan-
ciera en valores comparables, estas razones facilitan la evaluacion del
desempenio de las entidades. No obstante, en el sector inmobiliario, las
empresas grandes presentan dificultades para analizar la rentabilidad
utilizando modelos financieros tradicionales.

En este contexto, el presente estudio plantea la siguiente pregunta de
investigacion: ;Cual es la rentabilidad en las empresas grandes del sector
inmobiliario del Ecuador aplicando los indicadores del modelo DuPont?

A partir de esta cuestion, se proponen las siguientes preguntas
secundarias:

1. ;Cuadles son los fundamentos tedricos, conceptuales y meto-
dolédgicos para el analisis de la rentabilidad en las empresas
grandes del sector inmobiliario?

2. ;Qué informacion generan los diferentes indicadores y ra-
zones del modelo DuPont para medir la rentabilidad en las
empresas grandes del sector inmobiliario?

3. ;Cudles son los factores que inciden en la rentabilidad en
las empresas grandes del sector inmobiliario aplicando el
modelo DuPont?

De acuerdo con el objeto y campo de accidn, esta investiga-
cion se enfoca en: la situacion financiera de las grandes empresas del
sector inmobiliario.

El objetivo general de la investigacion es analizar la rentabilidad
en las empresas grandes pertenecientes al sector inmobiliario del
Ecuador, aplicando los indicadores del modelo DuPont.
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En virtud del objetivo general, los objetivos especificos por
cumplir son los siguientes:

4. Sistematizar los fundamentos tedricos, conceptuales y meto-
dologicos para el analisis de la rentabilidad en las empresas
grandes del sector inmobiliario.

5. Diagnosticar la rentabilidad en las empresas grandes del
sector inmobiliario aplicando el modelo DuPont.

6. Identificar los indicadores financieros clave que influyen
en los componentes del modelo DuPont y su impacto en la
rentabilidad de las empresas grandes del sector inmobiliario.

En el contexto econémico actual del Ecuador, el sector inmobi-
liario desempena un papel crucial en el desarrollo del pais. Con base
en los fundamentos tedricos, se reconoce que la pandemia provocéd
una inestabilidad significativa en las grandes empresas. En respuesta
a esta problematica, se plantea el disefio de esta investigacion con
el propdsito de analizar la rentabilidad y complementar el estudio
con informacién que refleje la posicion que han tenido las empresas
grandes durante este periodo. Esta situacion afecté directamente a
varios sectores econdmicos del Ecuador y ocasion6 una importante
caida y pérdida financiera.

El andlisis de la rentabilidad mediante el modelo DuPont per-
mitird medir como la crisis econémica, la pandemia y las nuevas
regulaciones han influido en la rentabilidad del sector. Asimismo,
determinard qué dreas requieren mejoras, como la gestion financiera, la
eficiencia operativa o la estrategia de precios. Para ello, se recopilaran
datos financieros de las empresas seleccionadas (estados financieros,
informes anuales, entre otros), y se calcularan los principales indica-
dores del modelo DuPont, tales como el margen de beneficio neto,
la rotacién de activos y la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE).
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Antecedentes tedricos

Gallosa y Lopez (2020) establecieron que las ventas del sector
inmobiliario han ido en aumento, y actualmente la demanda de depar-
tamentos excede la oferta. Aplicaron un cuestionario a profesionales
responsables del area contable de distintas empresas. Encontraron
que, en la aplicacion de la NIC 2, el costo de ventas se ve afectado al
aplicar el valor neto de realizacién, lo que genera una disminucion
de las mercaderias y, por consiguiente, del costo.

Giraldo et al. (2021) concluyeron que la empresa Argos puede
mantener sus niveles de ventas a lo largo del tiempo, debido a sus
ventajas competitivas frente a la competencia. Aplicaron un analisis del
costo del patrimonio de la empresa y observaron que los accionistas,
dado un nivel de riesgo de 1,25, esperarian una rentabilidad del 16,59 %
sobre el capital invertido para el afio 2019.

Chulco (2020) identificé un desconocimiento general en torno
alas finanzas y la utilidad de la informacién que estas pueden aportar.
A través del andlisis de los resultados del afio 2018, determinaron
que dichos resultados fueron superiores a los de afos anteriores,
principalmente por un control més eficiente de los costos y gastos, asi
como por un incremento considerable de los ingresos. Recomendaron
mejorar la aplicacion del sistema contable para obtener informacién
oportuna que facilite la toma de decisiones.

Gonzales y Lino (2020) determinaron que los mercados de Pert,
Chile y Colombia presentan un alto riesgo de inversion, por lo cual los
niveles de retorno exigidos por los inversionistas también son elevados.
Concluyeron que el sector cementero en estos paises depende en gran
medida de la estabilidad econémica y politica. Ademas, propusieron
un analisis comparativo entre la rentabilidad obtenida en empresas
de mercados emergentes y la inversion en indices bursdtiles, el cual
resulta vital para mejorar la toma de decisiones.
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Pico-Calvache et al. (2022) determinaron que el modelo Du-
Pont permite evaluar la eficiencia con la que una empresa gestiona
sus recursos, utilizando datos relacionados con las ventas, los activos
y el patrimonio para calcular el retorno sobre los activos (ROA) y
el retorno sobre el patrimonio (ROE). Aplicaron un analisis verti-
cal y horizontal, ademads de ratios de liquidez, solvencia, gestion y
rentabilidad, con el fin de comparar la evolucién de la empresa en
el tiempo. Concluyeron que el modelo DuPont permite establecer
estrategias para optimizar el uso de recursos, mejorar las ventas y
aumentar la rentabilidad.

De la Cruz (2022) concluy6 que, en el desarrollo de sus ac-
tividades econdmico-productivas, una microempresa utilizé tanto
financiamiento interno como externo. El financiamiento externo
provino del sistema no bancario formal, a largo plazo, con una tasa de
interés del 1,65 %. Gracias a la adecuada inversion de estos recursos
en maquinaria y capacitacién del personal, se gener6 un aumento en
la rentabilidad, lo que impuls6 el crecimiento sostenible de la empresa
en términos de capital fijo y capital de trabajo. Se determiné que tanto
el financiamiento propio como el externo tienen un efecto positivo,
estable y seguro en la rentabilidad empresarial.

Bedoya (2020) identifico que las decisiones relacionadas
con la generacién de ingresos en el drea comercial, asi como con
los costos en el drea operativa, afectan directamente la rentabili-
dad. A través de un analisis estadistico realizado con el paquete
SPSS version 23 y una muestra de 20 colaboradores de la empresa
Inmobiliaria Bocanegra S.A.C., se aplicé la prueba de correlacion
de Pearson, obteniendo un resultado del 91,5 %. Se concluy6 que
la gestion contable influye significativamente en la rentabilidad,
y que la falta de un diagnéstico impidi6 detectar las causas de las
deficiencias, afectando la toma de decisiones.

Arellano y Lozano (2020) estudiaron la relacion entre el control
de inventarios y la rentabilidad en la empresa Comercial Arellano.
Utilizaron encuestas, observacion y analisis documental, apoyandose
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en instrumentos como cuestionarios, listas de cotejo y guias de analisis.
Determinaron que existia un deficiente control de inventarios, lo cual
ocasionaba pérdidas de productos. Ademads, se analizd la rentabilidad
de la empresa mediante el modelo DuPont, cuyos resultados se vieron
afectados tras la implementacion del sistema propuesto.

Castellanos et al. (2020) realizaron un analisis financiero de-
tallado, tomando como base indicadores clave como la liquidez, la
eficiencia, la productividad y el diagnoéstico financiero. Aplicaron
un analisis que permitié observar un panorama claro de la situaciéon
economica y financiera de la compaiiia con respecto al sector donde
ejecuta su actividad principal, facilitando asi informacién relevante
para la toma de decisiones gerenciales. Determinaron que el com-
portamiento financiero, en aspectos como endeudamiento, liquidez y
productividad, asi como el comportamiento bursatil de la compaiia,
puede ser evaluado eficientemente mediante el modelo DuPont para
mejorar la toma de decisiones.

Yauri et al. (2020) disefiaron un programa de responsabilidad
social empresarial dirigido a las empresas del sector inmobiliario.
Su investigacion fue de tipo no experimental, con un enfoque mixto
(cualitativo-cuantitativo), utilizando metodologias historico-1dgica,
analitica-sintética, deductiva-inductiva y sistematica. Evidenciaron la
importancia de la responsabilidad social en las entidades, especialmen-
te en el sector inmobiliario, que cumple un rol esencial al satisfacer una
necesidad basica. Asimismo, concluyeron que el sector inmobiliario
ecuatoriano se encuentra en una etapa de regeneracion debido a la
constante recesién econdmica registrada en los tltimos afos.

Bases teoricas

Rentabilidad

La rentabilidad es la capacidad de una empresa para generar
ganancias y utilizar sus recursos econdmicos y financieros de manera
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eficiente, con el objetivo de obtener beneficios sostenibles a largo
plazo. Este concepto tiene sus raices en 1890, cuando Hawley destaco
en un articulo la significativa contribucion del presidente Walker a la
economia mediante el principio de la renta, que se refiere a los ingre-
sos obtenidos por el propietario al permitir actividades industriales
(Fernandez Azuero, 2020).

A lo largo del tiempo, el concepto de rentabilidad ha evolu-
cionado, resaltando su importancia en la evaluaciéon empresarial
para potenciales inversionistas y propietarios. Evaluar la rentabili-
dad se ha convertido en una practica fundamental para identificar
oportunidades de inversion y asegurar la sostenibilidad financiera,
permitiendo tomar decisiones informadas y estratégicas para el cre-
cimiento econdmico.

La rentabilidad se define como la capacidad de generar bene-
ficios en relacion con la inversion realizada y los ingresos obtenidos,
una vez deducidos los impuestos correspondientes. Se expresa gene-
ralmente como un porcentaje de una magnitud econémica, como el
capital invertido, y se evalta en un periodo determinado.

Este indicador no solo mide el éxito financiero de una empresa
en términos de utilidades netas, sino que también refleja su capacidad
para innovar, adaptarse y mantener una ventaja competitiva en el
mercado. Permite evaluar la eficacia de las estrategias empresariales
y de la gestion de recursos, ayudando a los empresarios y accionistas
a tomar decisiones fundamentadas sobre futuras inversiones y ope-
raciones (Gallosa y Lopez, 2020).

Una alta rentabilidad sugiere que una empresa estd bien posi-
cionada en su sector, que puede adaptarse a los cambios del merca-
do y mantener un crecimiento sostenible. Esto la convierte en una
opcion atractiva para los inversionistas, ya que les proporciona una
medida clara del retorno esperado sobre sus inversiones. Por tan-
to, la rentabilidad no solo refleja el rendimiento financiero de una
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empresa, sino también su viabilidad y sostenibilidad en un entorno
economico dindmico.

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

El ROE (retorno sobre el capital) es un indicador financiero
fundamental que mide la eficiencia con la que una empresa utiliza
los recursos de sus accionistas para generar ganancias. Un ROE alto
es generalmente una sefal positiva, ya que indica que la empresa esta
obteniendo buenos resultados financieros con el capital aportado por
los accionistas, lo que se traduce en un mayor retorno de la inversion
(Nieves et al., 2022).

El ROE mide la rentabilidad de los fondos propios durante un
periodo determinado. Representa el rendimiento generado por estos
fondos sin considerar la forma en que se distribuyen los resultados
para generar ingresos. Se calcula dividiendo la utilidad neta entre el
patrimonio neto, lo cual proporciona una vision clara de la rentabili-
dad obtenida por cada unidad monetaria invertida por los accionistas.

Sistema DuPont

El método de analisis DuPont se emplea para examinar los
estados financieros de una empresa y evaluar su salud financiera.
Combina los datos del estado de resultados y del balance general
para calcular dos medidas clave de rentabilidad: el retorno sobre los
activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE). Este modelo
relaciona el margen de utilidad neta —que refleja la rentabilidad de
las ventas— con la rotacién de activos totales —que indica la eficien-
cia en el uso de los activos para generar ingresos— (Chulco, 2020).

Adicionalmente, el sistema DuPont ha sido adoptado en diver-
sas industrias como un modelo para mejorar el desempefio organi-
zacional, con énfasis en la cultura de seguridad laboral. Su propésito
es establecer entornos de trabajo seguros, reduciendo los accidentes
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mediante la capacitacién y el empoderamiento de los empleados
para tomar decisiones informadas y trabajar de manera responsable.

Materiales y métodos

La presente investigacion se enmarca en un estudio basico.
Nieto (2018) sostiene que la investigacion basica tiene como finalidad
formular problemas e hipdtesis que conduzcan a estudios explicati-
vos mas profundos dentro de un marco teérico sélido. Este tipo de
investigacion busca generar nuevo conocimiento, sin necesidad de
contrastar directamente con aspectos practicos.

El propdsito principal es generar conocimiento actualizado
sobre la rentabilidad de las empresas grandes del sector inmobiliario,
aplicando el modelo DuPont en un periodo determinado. A futuro,
este estudio podra servir como base para nuevas investigaciones
relacionadas.

Segun Burgo et al. (2019), la investigacién no experimental se
deriva de estudios descriptivos y puede clasificarse como longitudinal
cuando se analiza un periodo de tiempo sin manipular variables, ob-
servando y describiendo los hechos tal como ocurren. En este caso,
se realiz6 un analisis basado en datos recopilados del periodo 2018-
2023. Se evaluaron los efectos econdmicos que impactaron al sector
inmobiliario durante este lapso, y se limitaron las observaciones al
estado natural de la variable “rentabilidad”, aplicando luego el modelo
DuPont para su analisis.

La investigacion se clasifica como longitudinal por cuanto se
analizaron los cambios en la rentabilidad de las empresas grandes del
sector inmobiliario a lo largo del tiempo, especialmente durante la
emergencia sanitaria. Esto permitié determinar el comportamiento
financiero de las empresas frente a la crisis.

El estudio utiliz6 datos de panel, permitiendo observar la evo-
lucion de la rentabilidad durante seis anos, a partir de informacion
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recopilada de diversas entidades del sector. Esto facilita una com-
prension detallada de las respuestas empresariales frente a desafios
financieros y de adaptacion.

Enfoque metodoldgico

El enfoque de la investigacion es descriptivo-explicativo. Segiin
Guevara et al. (2020), el enfoque descriptivo es ttil para la recoleccion
sistemadtica de datos, mientras que, de acuerdo con Rios et al. (2023),
el enfoque explicativo permite comprender las condiciones en que
ocurre un fenémeno y las relaciones entre variables.

En este caso, se realiz6 un analisis de la rentabilidad aplicando
el modelo DuPont, utilizando el indicador ROE, para medir el impacto
de la pandemia por el virus SARS-CoV-2 en el rendimiento financiero
de las empresas grandes del sector inmobiliario.

Ademas, se empleo6 un enfoque cuantitativo, utilizando herra-
mientas matematicas y estadisticas, apoyadas en el software Excel, para
procesar y analizar los datos. Gallosa y Lopez (2020) afirman que el
enfoque cuantitativo permite observar, verificar, analizar y predecir
fendmenos mediante datos numéricos, lo cual resulta beneficioso para
el presente estudio, cuyo proposito es analizar la situacion financiera
del sector inmobiliario y proporcionar claridad en la exposicion de
los resultados.

La investigacion se fundamenta en una hipdtesis generada a
partir de hechos observados, la cual fue verificada mediante la me-
dicién y analisis de la variable “rentabilidad”. Se estudi6 cronolégica-
mente la situacion financiera antes, durante y después de la pandemia
por COVID-19, comparando distintos eventos para comprender su
impacto y plantear posibles nuevas teorias.

En la investigacion se aplicaron diferentes métodos, entre los
cuales se incluyen el teérico, el empirico y el estadistico.
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o En cuanto al método tedrico, se optd por emplear el método
hipotético-deductivo, el cual permiti6é obtener resultados
precisos sobre la situacion planteada, a partir de datos con-
cretos y verificables. Este método se utiliz6 para formular
la hipoétesis y deducir consecuencias légicas con base en el
marco teérico de la investigacion.

o Enel método empirico, se recurrié a la medicion a través de
diversos analisis de los datos recopilados. Esta etapa permitio
observar de manera directa los efectos financieros presentes
en las empresas del sector inmobiliario.

o Finalmente, mediante el método estadistico, se aplico es-
tadistica descriptiva para organizar e interpretar los datos
obtenidos de forma sencilla y comprensible, facilitando asi
la elaboracién de conclusiones claras y fundamentadas.

La hipdtesis de esta investigacion plantea que:

El margen neto, la rotacion de activos y el apalancamiento
financiero son factores que influyen significativamente en la renta-
bilidad de las grandes empresas del sector inmobiliario durante el
periodo 2018-2022.

La variable principal de estudio es la rentabilidad. Esta sera
operacionalizada mediante un cuadro que incluye:

o Ladefinicion conceptual de la variable,
o Las dimensiones que se evaluaran,
o Los indicadores financieros seleccionados,

Y las definiciones operacionales correspondientes a cada
indicador.
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También se presentan las férmulas de las razones financieras
de los indicadores utilizados en la presente investigacion, las mismas
que se detallan en la tabla 1.

Tabla 1
Matriz de la operacionalizacion de la variable

Variable Dimensiones Indicadores Formula
Utilidad neta
Margen de utilidad Ventas

neta

o Retorno sobre Rotacion de activos
Rentabilidad

el patrimonio  totales Ventas
(ROE) Activos totales
Multiplicador de
capital X
Activos totales
Patrimonio

Nota. (Anchundia, 2021; Escobar, 2019; Espinoza et al., 2024; Molina et al., 2018).

Poblacion y muestra

La poblacion se comprende como el total de individuos, objetos
o medidas que poseen la capacidad de ser observados y evaluados. En
el contexto de la presente investigacion, la poblacion estd conformada
por las grandes empresas ecuatorianas del sector inmobiliario, las
cuales seran objeto de estudio.

Para la seleccién de la muestra se utilizé un muestreo probabi-
listico aleatorio simple, dado que este método garantiza que todas las
empresas grandes que integran la poblacion del sector inmobiliario
en Ecuador tengan la misma probabilidad de ser seleccionadas. Este
tipo de muestreo permite obtener resultados generalizables, repre-
sentativos y estadisticamente véalidos para el conjunto de la poblacién
(Espejo-Gonzalez, 2022).
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De manera intencional y por conveniencia, se utilizo el ranking
publicado por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(s.f.), que contiene el listado actualizado de empresas a nivel nacional
pertenecientes al sector inmobiliario. A partir de este listado se realizo
la correspondiente segregacion de datos para identificar exclusiva-
mente a las empresas grandes, considerando como tales a aquellas que:

o Cuentan con 200 o mas trabajadores, y
o Presentan ingresos desde 5 000 001 délares en adelante.

Con base en estos criterios, se estableci que la poblacion eco-
némicamente activa para esta investigacion asciende a un total de
3612 grandes empresas del sector inmobiliario (Supercias, s. f.).

Técnicas de recoleccion de datos

La investigacion empled dos técnicas principales para la reco-
leccién de informacion:

1. Revision bibliogrdfica. Consiste en el analisis de articulos
cientificos, tesis, informes técnicos y publicaciones acadé-
micas que abordan la tematica de rentabilidad, modelos
financieros y especificamente el sistema DuPont.

2. Revisién documental. Se centré en la recopilacion y analisis
de los estados financieros de las empresas grandes del sector
inmobiliario en Ecuador. Esta informacién fue obtenida a
través de la base de datos oficial de la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros.

Una vez recopilados los datos necesarios, se aplicaron los mé-
todos ya descritos en el apartado metodolégico, con el fin de imple-
mentar el modelo DuPont y evaluar su impacto sobre la rentabilidad
de las empresas analizadas.
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Resultados

Este articulo presenta un analisis de la variable de estudio de
rentabilidad en relacién con las grandes empresas del sector inmobi-
liario durante los ultimos seis afios, comprendidos entre 2018 y 2023.

La estadistica descriptiva, aplicada mediante el modelo DuPont,
permitié analizar distintos indicadores financieros para comprender el
comportamiento de la rentabilidad en el sector. Entre los estadisticos
utilizados se destacan:

o Media. Representa el promedio general de los valores obte-
nidos en la muestra.

o Mediana. Indica el valor central de un conjunto ordenado
de datos, util para identificar la tendencia central cuando
existen valores extremos.

o Desviacion estandar. Mide la dispersion de los datos res-
pecto a la media, facilitando la comprension del grado de
variabilidad.

 Valores minimos y mdximos. Establecen los limites inferior
y superior observados en los datos, derivados del compor-
tamiento promedio del grupo de referencia.

Estos indicadores permitieron una evaluacién objetiva de
la rentabilidad financiera, segmentada por los componentes del
modelo DuPont.

En la tabla 2 se presenta la estadistica descriptiva correspon-
diente al indicador de margen neto, aplicado a las empresas grandes
del sector inmobiliario ecuatoriano. Este indicador muestra cémo ha
variado la eficiencia operativa de las empresas a lo largo del periodo
analizado.
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Tabla 2
Margen neto

Aiio Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 0,1081 0,1604 -0,0079 0,5705 0,0443
2019 0,1823 0,2452 0,0022 1,1015 0,0681
2020 0,0561 0,3533 -0,8546 1,3130 0,0142
2021 -0,0040 0,4250 -1,0000 0,7175 0,0559
2022 0,1973 0,2653 -0,0066 0,9491 0,0482
2023 0,1839 0,2566 -0,1092 0,9619 0,0446

Nota. Superintendencia de Compania, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 2 se observa que la media del margen neto se man-
tuvo en un rango de 0,1081 a 0,1823 durante los afios 2018 y 2019.
En este periodo, muchas economias tanto a nivel global como local
experimentaron cierta estabilidad, lo cual favorecié la demanda de
propiedades y permitié que las empresas del sector inmobiliario
mantuvieran margenes constantes de rentabilidad.

Sin embargo, en el afio 2020 se produjo una disminucion sig-
nificativa del margen neto, que pasé a 0,0561, y posteriormente, en
2021, incluso se registré un valor negativo de -0,004. Esta caida se
atribuye al impacto de la pandemia de la COVID-19, que provocd
una interrupcion considerable en las actividades econdmicas a nivel
mundial. Las restricciones de movilidad, los confinamientos y las
medidas de distanciamiento social paralizaron muchos proyectos
inmobiliarios, afectando tanto la oferta como la demanda del sector.

Es importante destacar que, en 2020, como resultado de la
paralizacion de actividades y la cancelacion de adquisiciones inmo-
biliarias, se registr6 un fuerte decrecimiento en la rentabilidad. Estas
cancelaciones afectaron directamente la inversion en grandes empresas
del sector, golpeando de forma significativa al mercado productivo
y economico del pais.
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Durante 2021, la rentabilidad continu6 disminuyendo de for-
ma drastica, evidenciando aun los efectos de la crisis sanitaria y la
lenta reactivacion econdmica. No obstante, en 2022, se evidencid una
recuperacion notable, con un incremento del margen neto, lo que
indica un proceso de reestabilizacién del sector y la consecucién de
resultados financieros similares a los obtenidos antes de la pandemia.

Finalmente, en 2023, el margen neto experimento una ligera
caida. A pesar de los avances en la recuperacion pospandemia, algu-
nas economias mostraron senales de desaceleracion, lo que afecto la
confianza del consumidor y la inversion en el sector inmobiliario,
factores que incidieron en la rentabilidad de las empresas evaluadas.

Tabla 3
Rotacion de activos

Ao Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 2,101 3,372 0,150 13,190 0,690
2019 1,314 2,116 0,123 8,209 0,462
2020 1,115 1,832 0,067 7,969 0,265
2021 1,341 2,223 0,121 9,047 0,440
2022 1,549 2,613 0,151 10,727 0,435
2023 320,065 1937,466 0,036 11786,676 0,363

Nota. Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros (s. f.).

De acuerdo con la tabla 3, y conforme a los datos presenta-
dos, se observa que la utilizacién de activos experimentd una caida
en el afno 2019. Esta disminucion se atribuye a la acumulacién de
inventarios de propiedades sin vender por parte de las empresas del
sector inmobiliario, lo que increment¢ el valor de los activos sin un
correspondiente aumento en las ventas. Esta situacion afect6 nega-
tivamente la rotacion de activos, reflejando una menor eficiencia en
el uso de los recursos disponibles.
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No obstante, en el afio 2021, se evidencié un aumento signi-
ficativo en este indicador, lo que sugiere una mayor eficiencia en el
uso de los activos por parte de las grandes empresas del sector. Este
comportamiento refleja una reactivacién econdémica mas solida,
acompanada del incremento de las operaciones relacionadas con la
gestion, alquiler, compra y venta de inmuebles, lo que generé mayores
ingresos y un crecimiento en la inversién en activos.

En comparacién con 2020, los resultados de 2021 muestran que,
pese a los efectos de la pandemia, el uso de los activos fijos no se vio
drasticamente afectado, e incluso mejoré en términos de eficiencia.
Esto indica que las empresas supieron adaptarse y reorganizar sus
recursos para mantener o aumentar su productividad.

Para el afio 2023, se registr6 un incremento ain mas notable,
lo que demuestra una amplia utilizacién y adquisicién de activos
por parte del sector inmobiliario. Este comportamiento refleja una
estrategia empresarial orientada a respaldar las actividades operativas
mediante una mayor inversion en infraestructura y bienes raices, lo
que gener6 un impacto positivo en el uso intensivo de activos para
sostener el crecimiento pospandemia.

Tabla 4
Apalancamiento financiero

Ano Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 162,9935 913,9352 1,1579 5335,2193 3,0217
2019 4,7618 6,6609 1,1058 38,0691 2,6922
2020 8,2829 11,9786 1,0617 56,7718 3,3676
2021 9,6887 15,3448 1,1051 58,8206 3,4215
2022 5,0226 13,0752 -49,1889 45,0836 2,7639
2023 15,3792 58,3155 1,0107 358,3694 2,5737

Nota. Superintendencia de Compaiia, Valores y Seguros (s. f.).

73



CAROLINA PIEDAD NARVAEZ CARPIO, MARIA DE LOS ANGELES SANTISTEVAN ViLLAO, DAVID ENRIQUE DEFAS RUGEL

La tabla 4 muestra el comportamiento del apalancamiento
financiero en las grandes empresas del sector inmobiliario durante
el periodo 2019-2023. Se observa un equilibrio porcentual entre los
anos 2019y 2020, lo que indica que, a pesar del inicio de la pandemia
por COVID-19, el uso del apalancamiento se mantuvo relativamente
estable en ese primer momento.

Sin embargo, en el afio 2021, se presenta un notable incre-
mento del apalancamiento financiero. Este aumento se relaciona
directamente con los efectos econdmicos derivados de la pandemia,
ya que el sector inmobiliario fue uno de los mas afectados. Muchos
inversionistas enfrentaron problemas financieros debido a la caida
en los ingresos, provocada principalmente por el incumplimiento
de pago de los inquilinos y la paralizacién de multiples proyectos.

En 2022, el indice de apalancamiento disminuy¢ a 5,0226, en
comparacion con el ano anterior. Esta reduccion se explica por el
aumento de las tasas de interés, ya que los bancos centrales comen-
zaron a subirlas con el objetivo de contener la inflacién. Como con-
secuencia, el costo del financiamiento aumento, lo cual endureci6 las
condiciones para acceder a crédito. Ante esta situacion, las empresas
inmobiliarias enfrentaron mayores restricciones para obtener capital
barato, limitando asi su capacidad de incrementar el apalancamiento.

Finalmente, en el afo 2023, se registra un drastico aumento
del apalancamiento financiero. Esta alza se debe a que las empresas
buscaron capital adicional para reiniciar y acelerar proyectos que
habian sido retrasados o suspendidos durante los afios mds criticos
de la pandemia. Ademas, en algunos mercados, las politicas guber-
namentales e incentivos para el desarrollo inmobiliario facilitaron
el acceso al crédito. Este conjunto de factores impulsé una mayor
disposicién a asumir deuda, con el objetivo de reactivar operaciones
y completar proyectos estratégicos, lo cual se refleja en el incremento
observado en los niveles de apalancamiento del sector.
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A continuacidn, se detalla los cambios del ROE que nos per-
mitira el andlisis de los impactos que van a lo largo de los anos.

Tabla 5

ROE
Ao Media Desv. sta. Min. Max. Mediana
2018 -0,3757 3,7344 -21,4551 0,9655 0,1363
2019 0,2421 0,2694 0,0054 0,9402 0,1322
2020 -0,2772 1,6625 -8,9304 0,9695 0,0423
2021 -0,9647 3,2138 -15,4612 0,9678 0,0824
2022 0,2324 0,2785 -0,3112 0,9397 0,1544
2023 17,7296 106,0281 -0,0150 645,2393 0,1650

Nota. Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros (s. f.).

En la tabla 5 se observa que, en el aiio 2018, el indice de re-
torno sobre el patrimonio (ROE) fue de -0,3757, 1o que indica una
rentabilidad negativa. Esta situacion se atribuye a una devaluacién
significativa de los activos inmobiliarios, lo que gener6 pérdidas
contables que afectaron directamente este indicador. La devaluacién
pudo haber sido causada por diversos factores, como una desacele-
racidon del mercado inmobiliario, un exceso de oferta o cambios en
la demanda de propiedades.

En el afio 2019, el ROE se recuperd, alcanzando un valor de
0,2421. Esta mejora se explica en parte por el aumento de la inversion
extranjera en mercados inmobiliarios clave, lo cual inyect6 capital y
elevé la demanda de propiedades. La inversion extranjera también
contribuy¢ a estabilizar los precios y generar un entorno mas favo-
rable para las empresas del sector, reflejandose en un incremento en
la rentabilidad sobre el patrimonio.

Durante los aftos 2020 y 2021, los ingresos del sector inmo-
biliario se vieron notablemente afectados, lo cual se refleja en los
indices bajos de ROE en ambos afios. Esta situacion esta directamente
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relacionada con la crisis sanitaria provocada por la pandemia de la
COVID-19, que restringio la actividad econdmica, disminuy6 las
inversiones y paralizé muchos proyectos inmobiliarios. La caida de
este indicador también se vincula con el cierre de negocios, el aumento
del teletrabajo y la reduccion de la demanda de espacios de oficinas,
lo que deterior6 el rendimiento del segmento inmobiliario comercial.

En el afio 2022, se evidencid una recuperacion econoémica, lo
cual tuvo un impacto positivo en el ROE. La demanda de propieda-
des residenciales y comerciales aumento, ya que muchas personas
buscaron nuevas viviendas motivadas por cambios en sus estilos de
vida y en la dindmica laboral. A su vez, las empresas comenzaron a
retomar planes de expansion y renovacion de oficinas, lo que impulséd
nuevamente el desarrollo del sector.

Finalmente, en 2023, se registré un crecimiento acelerado del
ROE, motivado por la recuperacion sostenida de la demanda de
propiedades residenciales y comerciales. Este incremento se reflejo
especialmente en algunos mercados de alquiler, donde los ingresos
aumentaron considerablemente. Como resultado, las empresas del
sector mejoraron sus margenes de rentabilidad, reflejando un entorno
mas dinamico y favorable para la inversion.

Conclusiones y discusiones

Los resultados obtenidos en esta investigaciéon permiten ve-
rificar la relacién entre el margen neto y el ROE, lo cual confirma lo
planteado por Nieves et al. (2022). Durante los afios mds afectados por
la pandemia de la COVID-19, se observaron resultados financieros
desfavorables en las empresas del sector inmobiliario. Esta situacion
respondid a una combinacién de factores, tales como altos costos
operativos, competencia agresiva, elevado apalancamiento financiero,
asi como un entorno macroeconoémico y regulatorio desafiante. Adi-
cionalmente, se identificaron ineficiencias en la gestion empresarial, lo
que agravo aun mas la caida en la rentabilidad durante este periodo.
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Este hallazgo refuerza lo indicado por Espinoza y Lopez (2024), que
indican que la gestion operativa incide en los resultados econémicos.

En los afios 2022 y 2023, los indicadores financieros muestran
una relacion positiva entre el margen neto y el ROE, lo cual indica una
recuperacion progresiva en la eficiencia operativa y en la rentabilidad
sobre los fondos propios. Este hallazgo contrasta con los resultados
obtenidos por Pico-Calvache et al. (2022), lo que sugiere que las di-
namicas financieras pueden variar considerablemente entre distintos
sectores econodmicos y tipos de organizaciones. Por tanto, se evidencia
la importancia de analizar cada contexto particular para entender de
forma mas precisa la relacion entre los indicadores financieros y sus
implicaciones estratégicas.

El andlisis de la rentabilidad a través del modelo DuPont ha
permitido descomponer el retorno sobre el patrimonio neto (ROE)
en sus tres componentes clave: margen neto, rotacion de activos y
apalancamiento financiero. Como se observé también en el estudio
de Pico-Calvache et al. (2022), las variaciones en estos componen-
tes generan impactos significativos en la rentabilidad global de las
empresas del sector inmobiliario. En particular, el incremento del
apalancamiento en anos de recuperacion y la mejora del margen neto
han sido determinantes para elevar el ROE en el periodo pospandemia.

En conclusidn, el modelo DuPont ha demostrado ser una herra-
mienta eficaz para identificar los factores que inciden en la rentabilidad
del sector inmobiliario, permitiendo detectar areas de oportunidad
en la gestion de recursos financieros. El analisis revela la necesidad
de implementar estrategias mas estrictas en la gestion de costos, op-
timizar el uso de los activos y ejercer una administracién prudente
del apalancamiento financiero. Estos elementos se posicionan como
claves para mantener y potenciar el rendimiento econémico de las
empresas en un entorno caracterizado por la competencia creciente
y los constantes cambios del mercado.
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