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Resumen

Las micro, pequeflas y medianas empresas (MiPYMES) desempefian un papel central en las
economias emergentes, aunque su sostenibilidad financiera continua siendo fragil, es por eso por
lo que este estudio analiza los determinantes de la rentabilidad de las MiPYMES ecuatorianas
utilizando informacion financiera administrativa de cobertura nacional para el periodo 2014-2024.
Metodologicamente, se emplean modelos de datos de panel con efectos fijos a nivel de empresa,
lo que permite controlar la heterogeneidad no observable constante en el tiempo. La estimacion
se realiza con errores estandar robustos agrupados por empresa para corregir heterocedasticidad
y correlacion serial y la eleccion del modelo se respalda mediante la prueba de Hausman. Los
resultados muestran que la estructura de financiamiento y la eficiencia en el uso de los activos
constituyen los principales factores asociados al desempefio financiero, evidenciados en el
efecto positivo del endeudamiento y de la rotacion de ventas sobre la rentabilidad econdomica y
financiera. En contraste, la liquidez y el tamafio empresarial presentan relaciones mas complejas,
sugiriendo la coexistencia de deseconomias operativas y efectos de apalancamiento. Desde una
perspectiva teorica, los hallazgos contribuyen a la literatura de finanzas corporativas en economias
emergentes al aportar evidencia basada en microdatos administrativos y control de heterogeneidad
no observable. En general, los resultados indican que la sostenibilidad del desempefio empresarial
depende fundamentalmente de la productividad del capital y del acceso efectivo al financiamiento,

mas que del crecimiento en escala o de la acumulacion de liquidez.

Palabras clave: MiPYMES; rentabilidad; datos de panel; efectos fijos; Ecuador.

Abstract

Micro, small, and medium-sized enterprises (MSMEs) play a central role in emerging
economies, although their financial sustainability remains fragile. Therefore, this study analyzes
the determinants of profitability in Ecuadorian MSMEs using nationally available administrative
financial information for the period 2014-2024. Methodologically, panel data models with fixed
effects at the firm level are employed, allowing for the control of unobservable heterogeneity that
remains constant over time. Estimation is performed using robust standard errors grouped by firm
to correct for heteroscedasticity and serial correlation, and the model selection is supported by the
Hausman test. The results show that the financing structure and asset utilization efficiency are the
main factors associated with financial performance, evidenced by the positive effect of debt and
sales turnover on economic and financial profitability. In contrast, liquidity and firm size exhibit
more complex relationships, suggesting the coexistence of operating diseconomies and leverage
effects. From a theoretical perspective, the findings contribute to the literature on corporate finance
in emerging economies by providing evidence based on administrative microdata and controlling
for unobservable heterogeneity. Overall, the results indicate that the sustainability of corporate
performance depends primarily on capital productivity and effective access to finance, rather than
on growth in scale or liquidity accumulation.

Keywords: MSMEs; profitability; panel data; fixed effects; Ecuador.
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Introduccion

Las micro, pequefias y medianas empresas
(MiPYMES) constituyen el nucleo del tejido productivo
en las emergentes, especialmente en
paises latinoamericanos, tanto por su contribucion a
la generacion de empleo como por su participacion
en el valor agregado. En el caso ecuatoriano, este
segmento concentra la mayor parte de las unidades
econdmicas formales registradas en la Superintendencia
de Compaiias, Valores y Seguros del Ecuador,
aunque su desempefio se encuentra condicionado por
limitaciones estructurales relacionadas con el acceso al
financiamiento, la eficiencia operativa y la volatilidad de
los resultados financieros.

economias

Comprender los factores que determinan Ia
rentabilidad de las MiPYMES resulta fundamental para el
disefio de politicas publicas orientadas al fortalecimiento
productivo y a la sostenibilidad empresarial. Sin
embargo, la evidencia empirica disponible para Ecuador
continia siendo limitada, particularmente aquella
basada en microdatos financieros administrativos y en
metodologias de datos de panel que permitan controlar la
heterogeneidad no observable entre empresas, elemento
clave en el analisis del desempefio empresarial.

Desde esta perspectiva el presente estudio contribuye
a la literatura al analizar los determinantes de la
rentabilidad de las MiPYMES ecuatorianas mediante
modelos de datos de panel con efectos fijos, utilizando
informacion financiera de cobertura nacional. Este
enfoque permite identificar de manera mas precisa el
papel de la estructura de financiamiento, la eficiencia
operativa y el tamafio empresarial en la generacion
de rentabilidad, aportando evidencia relevante para
la comprension del funcionamiento financiero de las
pequeiias empresas en economias emergentes. En linea
con la literatura reciente se puede decir que el uso de
modelos de datos de panel resulta particularmente
adecuado para capturar la heterogeneidad no observable
entre empresas y la dindmica temporal del desempefio
financiero fortaleciendo de esta manera la validez de los
resultados empiricos (Baltagi,2021). Asimismo, diversos
estudios destacan que el acceso al financiamiento y la
eficiencia en el uso de los recursos constituyen factores
determinantes para la sostenibilidad de la MiPYMES
en ambitos caracterizados por restricciones crediticias
y limitaciones estructurales (Beck & Demirgii¢c-Kunt,
2006). A pesar de estos avances existe una limitada
evidencia empirica basado en microdatos administrativos
longitudinales para el caso ecuatoriano, lo que justifica
la presente investigacion.
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Revision de literatura

Determinantes de la rentabilidad empresarial en
MiPYMES

Anivel global, entender qué determina la rentabilidad
empresarial contintia siendo un desafio, especialmente en
las economias en desarrollo caracterizadas por entornos
mas volatiles. La evidencia acumulada sugiere que el
éxito financiero no depende de un tnico factor, sino de la
interaccidn entre la eficiencia en el uso de los recursos y
las decisiones de financiamiento. Por ejemplo, estudios
en industrias en transicion que variables como el tamafio
dela organizaciény sunivel de endeudamiento son piezas
clave para predecir el rendimiento (Pervan et al., 2018).
Esta evidencia ha sido reforzada por investigaciones
recientes que muestran que la capacidad de crecimiento
la gestion eficiente de costos son factores criticos para la
competitividad de las pymes en economias emergentes
(Prasad & Mondal, 2025).

La rentabilidad empresarial constituye uno de los
indicadores centrales del desempeflo econdmico y la
sostenibilidad financiera, especialmente en el caso de
las micro, pequeias y medianas empresas (MiPYMES),
que enfrentan restricciones estructurales como acceso
limitado al financiamiento, menor diversificacion
productiva 'y mayor vulnerabilidad a choques
macroeconémicos (Beck & Demirgiig-Kunt, 2006).

Estructura de capital y rentabilidad

Desde el enfoque de la estructura de capital, la
relacion entre endeudamiento y rentabilidad ha sido
analizada principalmente a partir de dos marcos teoéricos
clasicos. Por un lado, la teoria del trade-off plantea
que las empresas equilibran los beneficios fiscales del
endeudamiento con los costos de quiebra (Kraus &
Litzenberger, 1973), mientras que la teoria del pecking
(del orden jerarquico) sugiere una jerarquia en las
fuentes de financiamiento debido a la informacion
asimétrica (Myers & Majluf, 1984). En el ambito de las
MiPYMES, la evidencia empirica muestra resultados
heterogéneos, mientras algunos estudios encuentran
efectos positivos del apalancamiento en contextos de
restriccion crediticia, donde la deuda puede facilitar
la expansion productiva y mejorar el desempefio
empresarial (Bui et al., 2021), otros sefialan que niveles
elevados de endeudamiento pueden incrementar el
riesgo financiero y afectar negativamente el desempeio.
En economias emergentes esta relacion depende en gran
medida de las condiciones institucionales y del acceso
al sistema financiero (Beck & Demirgii¢-Kunt, 2006).
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Eficiencia operativa y gestion financiera

La eficiencia operativa constituye uno de los
determinantes mas robustos de la rentabilidad
empresarial. Diversos estudios han demostrado que
indicadores vinculados al desempefio productivo
como el margen operativo, la rotacién de activos y la
productividad de ventas presentan efectos positivos y
estadisticamente significativos sobre la rentabilidad en
empresas manufactureras y de servicios (Goddard et al.,
2005). En las microempresas sugiere que la capacidad
de control de costos y la generacion eficiente de ingresos
constituyen factores mas determinantes que la estructura
financiera en si misma (Yazdanfar, 2013).

La literatura reciente ha enfatizado el rol de la gestion
del capital de trabajo y en particular una administracion
eficiente del ciclo de conversion de efectivo se asocia
con mejores niveles de rentabilidad, mientras que
ineficiencias en la gestion de inventarios y cuentas por
cobrar pueden deteriorar el desempeflo empresarial
(Deloof, 2003; Bafios-Caballero et al., 2014).

Crecimiento, tamafio empresarial y desempeifio

El crecimiento empresarial ha sido identificado como
un motor fundamental del desempefio financiero. Desde
la teoria de la firma (teoria econdémica de la empresa)
mayores tasas de crecimiento permiten aprovechar
economias de aprendizaje y mejorar la competitividad
(Penrose, 1959; Coad, 2009). No obstante, en MiPYMES
el crecimiento puede generar tensiones financieras y
operativas si no estd acompafiado de capacidades de
gestion.

La relacion entre tamafio empresarial y rentabilidad
ha sido ampliamente debatida, mientras algunos
estudios clasicos encuentran economias de escala (Hall
& Weiss, 1967), otros evidencian relaciones no lineales
o incluso negativos en pequefias empresas asociados
a deseconomias de escala, rigideces administrativas
o incrementos de costos indirectos durante el proceso
de crecimiento (Nunes et al., 2009). Evidencia reciente
sugiere que el tamafio no es un determinante suficiente
del desempeilo, sino que su efecto depende de la
interaccion con factores como eficiencia y acceso a
financiamiento (Tran, 2022).

Enfoques metodolégicos en el anadlisis de la
rentabilidad

En el ambito metodologico, la literatura reciente ha
destacado la importancia del uso de modelos de datos de
panel para analizar determinantes de rentabilidad, dado
que permiten controlar la heterogeneidad no observable
entre empresas y capturar la dindmica temporal del
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desempeno financiero (Baltagi, 2021; Bond & Meghir,
1994). Sin embargo, en paneles empresariales de corta
dimension temporal (frecuentes en bases de MiPYMES)
los modelos de efectos fijos bidireccionales constituyen
el enfoque mas robusto y ampliamente aceptado.

Evidencia empirica en América Latina

En América Latina, la evidencia empirica sobre
determinantes de rentabilidad en MiPYMES continua
siendo limitada y fragmentada. Investigaciones
regionales han identificado que la eficiencia operativa,
el crecimiento de ventas y las restricciones financieras
como factores clave del desempefio empresarial
(Gutiérrez-Ponce,2024; Kiymaz et al., 2024; Prasad &
Mondal, 2025). No obstante, muchos estudios se basan
en encuestas, muestras reducidas o metodologias que
no controlan adecuadamente la heterogeneidad entre
empresas, lo que limita la generalizacion de resultados.

En el caso especifico de Ecuador, la literatura es
aln mas escasa. La mayoria de las investigaciones
disponibles se concentra en estudios sectoriales, analisis
contables con datos de corte transversal sin uso de
microdatos longitudinales que permitan capturar la
dinamica empresarial (Gutiérrez-Ponce, 2024). Esta
limitacion evidencia una brecha importante en la
literatura, considerando la relevancia econdémica de las
MiPYMES en la estructura productiva del pais.

Frente a este vacio, el presente estudio contribuye
mediante el uso de informacioén financiera oficial de
alta cobertura proveniente de la Superintendencia de
Compaiiias y la aplicacion de modelos de datos de panel
con efectos fijos bidireccionales, lo que permite obtener
estimaciones mas consistentes de los factores que
explican la rentabilidad empresarial. De esta manera, la
investigacion no solo amplia la evidencia empirica para
Ecuador, sino que también aporta al debate internacional
sobre desempefio financiero de MiPYMES en economias
emergentes.

Metodologia

El presente estudio se enmarca en un enfoque
cuantitativo, con un alcance explicativo y un disefio no
experimental; longitudinal y de tipo de panel. El enfoque
cuantitativo permite analizar relaciones entre variables
financieras a partir de datos observables, mientras que
el alcance explicativo busca identificar los factores
que determinan la rentabilidad empresarial. El disefio
longitudinal se justifica por el uso de la informacion en
el periodo de tiempo analizado, lo cual permite capturar
la dinamica del desempefio financiero de las empresas.

Fuente de datos y construccion de la muestra.
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Esta investigacion se basa en informacion financiera
anual reportada por la Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros del Ecuador, entidad que concentra
los estados financieros de las empresas formalmente
constituidas en el pais. La base de datos cubre el periodo
2014-2024, lo que permite examinar la evolucion del
desempeno financiero empresarial a lo largo del tiempo.

A partir de esta fuente se construy6 un panel de datos
y el proceso de seleccion de la muestra se realizo en varias
etapas. Primeramente, se consideraron exclusivamente
empresas clasificadas MiPYMES de acuerdo con la
normativa vigente ecuatoriana. En segundo lugar, se
eliminaron los registros con informacion incompleta,
inconsistencias contables o variables no definidas para el
calculo de los indicadores, adicional a esto se aplicaron
procedimientos de depuracion estadistica para atenuar la
influencia de valores atipicos extremos, garantizando la
estabilidad de las estimaciones.

Luego de un proceso de depuracion orientado a
garantizar la calidad de la informacion, el panel final
quedo integrado por 172,014 micro, pequeiias y medianas
empresas de un total de 769,304 observaciones empresa-
afio. La base resultante corresponde a un panel no
balanceado con una dimension temporal relativamente
corta, situacion coherente con la alta rotacion
empresarial y las limitadas tasas de supervivencia que
caracterizan a las MiPYMES en economias emergentes.
Esta particularidad resulta relevante para la eleccion del
enfoque econométrico adoptado.

El procesamiento, depuracion y analisis de los datos
se realizaron en el entorno estadistico RStudio, lo que
facilito la construccion del panel, la estimacion de
modelos econométricos y la verificacion de supuestos.

Variables de estudio

La rentabilidad empresarial se aproxima mediante
dos indicadores complementarios. El primero es el
retorno sobre los activos (ROA), calculado como la
relacion entre la utilidad neta y los activos totales,
que refleja la rentabilidad econdémica generada por
los recursos productivos de la empresa. El segundo es
el retorno sobre el patrimonio (ROE) definido como
la utilidad neta sobre el patrimonio, el cual permite
evaluar la rentabilidad del capital propio y se incorpora
principalmente como prueba de robustez.

Siguiendo la literatura empirica sobre determinantes
del desempeno financiero en pequeflas empresas,
el modelo incorpora como variables explicativas la
liquidez corriente, el endeudamiento sobre activos y el
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tamafio empresarial, medido como el logaritmo natural
de los activos totales. Estas variables permiten capturar
restricciones de liquidez, estructura de financiamiento
y economias de escala, respectivamente. Asimismo, se
incluyen indicadores asociados a la eficiencia operativa
y al dinamismo comercial.

El margen operacional aproxima la -eficiencia
productiva, mientras que la rotacién de ventas refleja
la capacidad de utilizacion de los activos. Es por eso,
que este conjunto de variables resume dimensiones
clave del funcionamiento financiero de las MiPYMES
ampliamente documentadas en la literatura.

Hipotesis de investigacion

La hipotesis de la investigacion plantea que la
rentabilidad de las micro, pequefias y medianas empresas
(MiPYMES) medida a través del retorno sobre los
activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE),
esta condicionada por factores financieros y operativos,
particularmente por la estructura de financiamiento y la
eficiencia en el uso de los recursos productivos. En este
sentido, se plantea que el endeudamiento y la rotacion
de ventas influyen positivamente en la rentabilidad
empresarial, mientras que variables como liquidez, el
tamafio empresarial y el margen operacional pueden
ejercer efectos diferenciados, asociados a restricciones
financieras, posibles deseconomias de escala y dinamicas
competitivas del mercado.

Estrategia econométrica.

Para identificar los determinantes de la rentabilidad
empresarial se estimaron modelos de datos de panel
con efectos fijos a nivel de empresa. Este enfoque
permite controlar la heterogeneidad no observable que
permanece constante en el tiempo (como habilidades
gerenciales, caracteristicas tecnoldgicas o practicas
organizacionales) y que podria sesgar las estimaciones
si no se considera explicitamente en la especificacion
econométrica.

La forma funcional general del modelo se expresa
como:
Rentabilidad_it=pX_it+p_ite it

donde irepresenta la empresa, tel periodo de analisis,
X corresponde al vector de variables financieras
explicativas, precoge los efectos fijos individuales y
g es el término de error idiosincratico.

Los errores estandar se estimaron de manera
robusta y se agruparon por empresa, con el propdsito
de corregir simultaneamente la posible presencia de
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heterocedasticidad y la correlacion serial intraempresa,
siguiendo la practica estandar en estudios empiricos con
paneles empresariales.

Justificacion del modelo de efectos fijos

La eleccion del estimador de efectos fijos responde
a la elevada heterogeneidad no observable entre
empresas, caracteristica particularmente marcada en
el segmento de MiPYMES. Es razonable suponer que
dichas caracteristicas pueden resultar que la calidad de
la gestion, la estructura organizacional o la adopcion
tecnologica se encuentren correlacionadas con las
variables financieras incluidas en el modelo, lo que
invalidaria el supuesto fundamental del estimador de
efectos aleatorios.

Esta  decision  metodologica  se  respalda
empiricamente mediante la prueba de Hausman, cuyos
resultados rechazan de forma contundente la hipotesis
nula de consistencia del modelo de efectos aleatorios
(p < .001 en ambas especificaciones), confirmando la
pertinencia del enfoque de efectos fijos para el analisis
de la rentabilidad empresarial en este caso estudiado.

Andlisis de robustez

Con el fin de evaluar la estabilidad de los resultados,
los modelos se estimaron utilizando el retorno sobre
el patrimonio (ROE) como variable dependiente
alternativa. La consistencia observada tanto en la
direccidon como en la significancia estadistica de
los coeficientes entre las especificaciones basadas
en ROA y ROE refuerza la solidez empirica de los

Tabla 1

hallazgos y respalda la interpretacion econdémica de los
determinantes identificados.

Resultados

Caracteristicas del panel y estadisticos descriptivos.

El panel construido a partir de la informacion
financiera oficial de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros del Ecuador presenta una estructura
no balanceada y una dimension temporal relativamente
corta, rasgos consistentes con la elevada rotacion
empresarial y las limitadas tasas de supervivencia que
caracterizan a las micro, pequenas y medianas empresas
(MiPYMES) en economias emergentes.

Tras el proceso de depuracion de la base de datos,
el panel final quedo conformado por 172,014 empresas
y un total de 769,304 observaciones empresa-afio
correspondientes al periodo 2014-2024, lo que
proporciona una cobertura amplia del tejido empresarial
formal en el pais y permite analizar de manera consistente
la evolucién del desempeiio financiero en el tiempo.

La estadistica descriptiva evidencia una marcada
heterogeneidad en los niveles de rentabilidad, tanto
en el retorno sobre activos (ROA) como en el retorno
sobre el patrimonio (ROE), reflejando la diversidad
estructural del sector MiPYMES. Asimismo, se observa
una dispersion considerable en indicadores de liquidez,
endeudamiento y eficiencia operativa, lo que justifica
su inclusion como determinantes potenciales de la
rentabilidad empresarial.

Estadistica descriptiva de las variables financieras y operativas de las MiPYMES ecuatorianas (2014-2024)

Median

Variable N Media a Des Est Min P1 P99 Max
ROA 43.574 1,71 0,02 348,29 -155,18 -0,49 0,88 72,70
ROE 40.504 0,01 0,08 9,40 -1.611,79 -2,69 1,20 172,51
Liq corr  43.574 1.822,00 1,34 10.355,70 0,00 0,00 329,68 1.655.719,00
End/act 43.574 0,65 0,65 6,68 0,00 0,00 1,61 1.367,34
Tamafio

(log act) 43.574 12,82 12,68 1,43 9,75 9,75 16,77 19,90
Mar_ope - - 150.000.000,0
r 43.574  432.794,40 0,00 93.560.640,00 19.525.040,00 1.887,14 8.908,22 0
Rot vent 43.574 5,80 0,93 25,00 0,00 0,00 21,15 80,00
Crec_ve 572.169,7

nt 79 32.905,93 0,19 292.391,10 -1,00 -1,00 0 2.598.838,00

Nota. P1y P99 corresponden a los percentiles 1y 99. Se calculo sobre los datos originales sin winsorizar. Datos obtenidos

de la Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros del Ecuador para el periodo 2014-2024.

e-ISSN: 2790-2145 ISSN: 2618-1207

35



El numero de observaciones reportado en la
estadistica descriptiva corresponde a observaciones
validas por variable, una vez aplicado el proceso de
depuracion de la base de datos. Dado que el calculo de
algunos indicadores financieros requiere informacion
especifica, el tamafio muestral efectivo puede diferir
del total de empresas incluidas en el panel, situacion
habitual en estudios empiricos basados en informacion
financiera administrativa.

La Tabla 1 muestra que la distribucion de las variables
de rentabilidad presenta asimetrias y valores extremos,
fenémeno recurrente en estudios de pequefias empresas
debido a la volatilidad del capital propio y a diferencias
sustanciales en desempefio operativo. El ROE exhibe
una mayor dispersion relativa en comparacion con el
ROA, lo que sugiere que la rentabilidad financiera es
mas sensible a variaciones en la estructura patrimonial
y a nivel de apalancamiento.

Esta mayor sensibilidad se explica porque este
indicador se calcula en funcion del patrimonio, el cual
suele ser mas reducido y volatil que el total del activo en
la MiPYMES, En este contexto, pequefias variaciones
en las utilidades o en el nivel de endeudamiento pueden
generar cambios proporcionales mas significativos
en el patrimonio, ampliando asi las fluctuaciones del
ROE, adicional a esto se puede indicar que el efecto del
apalancamiento financiero incrementa esta sensibilidad,
ya que el uso de la deuda puede potenciar tanto los
rendimientos como las pérdidas, generando una mayor
dispersion en la rentabilidad financiera en comparacion
con la rentabilidad econémica medida por el ROA.

En relacion con las variables explicativas, la liquidez
corriente y el endeudamiento sobre activos presentan una
elevada variabilidad, reflejando diferencias relevantes
en la capacidad de financiamiento y en la gestion
de obligaciones de corto plazo entre empresas. Esta
dispersion se encuentra influenciada por la presencia
de valores extremos, caracteristica inherente a los
ratios financieros, especialmente cuando existe niveles
reducidos en el denominador de las variables. Por su
parte, el tamafio empresarial el cual fue medido mediante
el logaritmo de los activos muestra una distribucion
mas concentrada y estable, lo que indica una menor
dispersion relativa en comparacion con las variables
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financieras; mientras que los indicadores de eficiencia
operativa se observaron una amplia heterogeneidad,
evidenciando la coexistencia de empresas con pérdidas
y otras con elevada productividad.

Asimismo, las variables como la rotacion de ventas
presentaron distribuciones altamente asimétricas debido
a la sensibilidad del indicador frente a niveles bajos de
activos, lo que genera valores extremos en la muestra.

Estos resultados descriptivos confirman la marcada
heterogeneidad financiera y operativa estructural de las
MiPYMES ecuatorianas y respaldan el uso de modelos
de datos de panel con efectos fijos para capturar dichas
diferencias no observables a nivel de empresa y obtener
asi estimaciones mas consistentes de los determinantes
de la rentabilidad.

Estadisticos con tratamiento de valores extremos
(ROA)

Con el propésito de reducir la influencia de
observaciones atipicas inherentes a la informacion
contable empresarial, las variables financieras fueron
sometidas a un proceso de Winsorizaciéon en los
percentiles 1 y 99. Este procedimiento permite atenuar
el efecto de valores extremos sin eliminar informacion
relevante, lo que resulta especialmente importante en el
analisis de MiPYMES, donde la volatilidad financiera y
las razones contables desproporcionadas son fenémenos
recurrentes.

Desde una perspectiva empirica, la Winsorizacion
contribuye a mejorar la estabilidad estadistica de las
estimaciones posteriores, al evitar que un nimero
reducido de observaciones domine la varianza de
las variables de rentabilidad y eficiencia. Este ajuste
metodologico es ampliamente utilizado en estudios
de finanzas empresariales con bases administrativas
de gran tamafio, particularmente en contextos de
economias emergentes como los paises latinoamericanos
caracterizadas por elevada heterogeneidad productiva.

Adicionalmente, la aplicacion de este tratamiento
permite distinguir entre la dispersion generada por valores
extremos transitorios y aquella asociada a diferencias
estructurales reales entre empresas, fortaleciendo la
validez del analisis econométrico posterior.
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Tabla 2

Estadistica descriptiva de las variables Winsorizadas al 1%y 99% en las MiPYMES ecuatorianas (2014-2024)

Variable N Media  Mediana  Des_Est Min P1 P99 Max
ROA 43.574 0,06 0,02 182,00 -0,49 -0,49 0,88 0,88
ROE 40.504 0,15 0,08 0,49 -2,69 -2,69 1,20 1,21
Liq_corr 43.574 1,96 1,34 44,50 0,00 0,00 320,03 2.477,58
End/act 43.574 0,60 0,65 0,36 0,00 0,00 1,61 1,61
Tamafio (log
act) 43.574 12,83 12,68 1,37 9,74 9,75 16,52 19,78
Mar_oper 43.574 134,44 0,00 2.730,70 1.89-6,09 1.88-7, 14 8.732,03 328.748,80
Rot_vent 43.574 1,81 0,93 7,05 0,00 0,00 21,15 21,17
Crec_vent 79 7.251,90 0,19 64.373,10 -1,00 -1,00 126.302,70  572.169,10

Nota. P1 y P99 corresponden a los percentiles 1 y 99. Las variables fueron Winsorizadas para reducir la influencia de

valores extremos.

Tras la Winsorizacion, la dispersion observada
en las variables de rentabilidad y eficiencia operativa
se reduce de manera apreciable, aunque se mantiene
una heterogeneidad significativa en el desempeiio
empresarial. En este sentido sugiere que la variabilidad
no responde Unicamente a valores atipicos, sino a
diferencias estructurales en la gestion financiera y
productiva de las MiPYMES.

Asimismo, los datos de la estadistica descriptiva
conservan la forma general de las distribuciones
originales, lo que indica que el tratamiento no distorsiona
la informacion econémica contenida en las variables. En
este sentido, la Winsorizacion actiia como un mecanismo
de depuracion estadistica que mejora la confiabilidad de
las estimaciones sin alterar la interpretacion sustantiva
de los indicadores financieros.

Los resultados de la Tabla 2 confirman la pertinencia
de emplear variables depuradas en la estimacion
de modelos de datos de panel, asegurando que los
coeficientes econométricos reflejen patrones sistematicos
de comportamiento empresarial y no la influencia de
observaciones extremas.

e-ISSN: 2790-2145 ISSN: 2618-1207

Correlaciones y diagnostico de multicolinealidad
Previo a la estimacidon econométrica, resulta
fundamental examinar la estructura de asociacion lineal
entre las variables explicativas, asi como descartar
la presencia de problemas de multicolinealidad que
puedan comprometer la estabilidad de los coeficientes.
En ambitos empresariales variables como el tamafio, el
endeudamiento y la liquidez suelen presentar relaciones
mecanicas derivadas de la propia construccion contable
de los indicadores.

El andlisis de correlaciones permite identificar
posibles redundancias de informacidn entre regresores,
mientras que el Factor de Inflacion de la Varianza (VIF)
constituye una herramienta estandar para evaluar sidichas
asociaciones inflan artificialmente los errores estandar.
La verificacion de este supuesto es particularmente
relevante en paneles de gran escala, donde pequefias
dependencias lineales pueden amplificarse.

Desde una perspectiva metodologica, la ausencia
de multicolinealidad severa garantiza que los efectos
estimados en los modelos de panel puedan interpretarse
como impactos marginales diferenciados, fortaleciendo
la credibilidad de los resultados empiricos.

37



Tabla 3

Revista Cientifica INTEGRACION, Vol. 10 (2), 2026

Matriz de correlaciones de Pearson y factores de inflacion de la varianza (VIF) en la MiPYMES ecuatorianas

(2014-2024)

ROA(w ROE(w Liq_corr( End/act( Ta(ll:l:;ﬁo Mar_oper(  Rot_vent(w  Crec_vent(
Variable ) . W act)(w) W ) W
ROA(w) 1,000
ROE(w) 0,548 1,000
Liq_corr(w) 0,142 0,008 1,000
End/act(w) 0,195 0,297 0,147 1,000
Tamaifio (log - -
act)(w) 0,276 0,062 0,128 0,191 1,000
Mar_oper(w - - 1.000
) 0,051 0,002 0,155 0,100 0,106 ’
Rot_vent(w) 0,398 0,268 0,090 0,051 0,429 0,135 1,000
Crec_vent( - -
W) 0,030 0,012 0,008 0,119 0,116 ] 0,024 0,043 1,000

Nota. Se reportan coeficientes de correlacion de Pearson calculados a partir de variables winsorizadas en los percentiles

1y 99,

Los resultados evidencian que las correlaciones
entre las variables explicativas se mantienen en rangos
moderados o bajos, sin alcanzar niveles que sugieren
dependencia lineal critica. Este patron es consistente
con la naturaleza multidimensional del desempefio
empresarial, donde factores financieros, operativos
y de escala capturan dimensiones parcialmente
independientes.

En concordancia con lo anterior, los valores del
VIF<10 se sitGan muy por debajo de los umbrales
comunmente aceptados en la literatura econométrica, lo
que permite descartar la existencia de multicolinealidad
severa, esta evidencia respalda la estabilidad de las
estimaciones y reduce la probabilidad de errores de
inferencia asociados a varianzas infladas.

La Tabla 3 confirma que la especificacion
econométrica empleada se encuentra adecuadamente
identificada, permitiendo avanzar hacia la estimacion de
los modelos de efectos fijos con un respaldo estadistico
solido.

Determinantes de la rentabilidad: modelos de
efectos fijos

La identificacion de los factores que explican
la rentabilidad empresarial requiere un enfoque
econométrico capaz de controlar la heterogeneidad no
observable entre empresas, caracteristica particularmente
marcada en el universo de las MiPYMES. En este
ambito, los modelos de datos de panel con efectos fijos
permiten aislar la influencia de caracteristicas invariantes
en el tiempo que podrian sesgar las estimaciones si no se
consideran explicitamente.
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El uso de errores estandar robustos agrupados por
empresa refuerza la confiabilidad de los resultados,
al corregir simultineamente la presencia de
heterocedasticidad y correlacion serial intraempresa.
Este procedimiento resulta especialmente pertinente
en bases administrativas de gran tamafio, donde la
variabilidad entre unidades econdmicas es sustancial.

Asimismo, la estimacion paralela utilizando dos
medidas de rentabilidad (ROA y ROE) permite evaluar
la consistencia de los determinantes identificados desde
perspectivas econdmica y financiera, proporcionando
una verificacion adicional de robustez empirica.

Tabla 4
Determinantes de la rentabilidad en MiPYMES

ecuatorianas: modelos de panel con efectos fijos (2014—
2024)

Variable ROA (FE) ROE(FE)
-0,00001 -0,00059
Liq_corr(w) (0,00002) (0,00004)
0,25770%%*  (,11145%**
End/act(w) (0,00374) (0,00294)
Tamafio (log -0,02128***  (,05297***
act)(w) (0,00056) (0,00111)
-0,00028***  _0,00340%***
Mar_oper(w) (0,00002) (0,00005)
0,33753***  (,05623%***
Rot_vent(w) (0,00685) (0,00138)
R? withim 0,1460 0,1490
Observaciones 769.304 769.304
Empresas 172.014 172.014
Hausman X?
(gl=5) 128,80%**  1085,30%**
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Nota. Se reportan coeficientes con errores estandar
robustos entre paréntesis, agrupados por empresa. Los
modelos se estiman con efectos fijos a nivel de empresa. La
prueba de Hausman contrasta efectos fijos frente a aleatorios;

los resultados (p < .001) respaldan la especificacion de efectos
fijos.

wHkp < 01, **p < .05, *p < .10.

La Tabla 4 presenta las estimaciones de los modelos
de datos de panel con efectos fijos para la rentabilidad
econdémica (ROA) y financiera (ROE) de las MiPYMES
durante el periodo 2014-2024. Los
resultados muestran que el endeudamiento sobre activos
y la rotacion de ventas mantienen coeficientes positivos
y altamente significativos en ambas especificaciones, lo
que evidencia que el acceso al financiamiento externo y
la eficiencia en el uso de los activos constituyen factores
centrales en la generacion de rentabilidad empresarial.

ecuatorianas

En contraste, el tamafio empresarial exhibe un
efecto negativo sobre el ROA y positivo sobre el ROE,
sugiriendo la coexistencia de posibles deseconomias
operativas junto con efectos de apalancamiento financiero
sobre el rendimiento del patrimonio. Asimismo, el
margen operacional presenta coeficientes negativos
y significativos en ambos modelos, lo que podria
reflejar estructuras de costos heterogéneas o estrategias
competitivas basadas en volumen de ventas dentro del
segmento MiPYMES. Por su parte, la liquidez corriente
no resulta estadisticamente significativa en el ROA,
aunque si muestra un efecto negativo y significativo
sobre el ROE.

Los estadisticos del modelo refuerzan la validez
de la especificacion utilizada. El R? within indica una
mayor capacidad explicativa en el modelo de ROA en
comparacion con el de ROE, mientras que el elevado
nimero de observaciones y empresas confirma la
amplitud de la base de datos utilizada. Finalmente, la
prueba de Hausman rechaza la hipdtesis de efectos
aleatorios en ambos casos, respaldando el uso de
modelos de efectos fijos como estrategia econométrica
adecuada para capturar la heterogeneidad no observable
entre empresas.

Discusién

Los resultados obtenidos en este estudio aportan
evidencia empirica relevante para la comprension
de los determinantes de la rentabilidad empresarial
en economias emergentes, particularmente en el
segmento de las micros, pequefias y medianas empresas
(MiPYMES). Los hallazgos confirman que la estructura
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de financiamiento y la eficiencia en el uso de los activos
constituyen factores centrales del desempefio financiero,
en linea con la literatura de finanzas corporativas
que vincula la rentabilidad con decisiones de
apalancamiento y productividad del capital (Demirgiig-
Kunt & Maksimovic, 1999). Asi mismo, evidencia mas
reciente sugiere que en economias emergentes el acceso
al financiamiento continda siendo un determinante en
ambitos de restricciones crediticias (Demirgiic-Kunt et
al., 2008; Prasad & Mondal, 2025).

La significancia positiva del endeudamiento
observada en este estudio sugiere que, en contextos
de limitaciones de acceso al crédito el financiamiento
externo puede actuar como un mecanismo que facilita la
expansion operativa y mejorar la generacion de retornos.
Este resultado es consistente con hallazgos recientes que
evidencian efectos positivos del apalancamiento sobre
el desempefio empresarial en pymes de economias
emergentes (Bui et al., 2021; Kiymaz et al., 2024).

No obstante, la literatura también advierte que el
efecto del endeudamiento sobre la rentabilidad puede
ser ambiguo debido al incremento del riesgo financiero
y a problemas de sobreendeudamiento (Myers, 1984).
En este sentido, el resultado positivo encontrado en
las MiPYMES ecuatorianas debe interpretarse mas
como reflejo de restricciones de financiamiento que
como evidencia de estructuras Optimas de capital
en concordancia con estudios que documentan la
dependencia del financiamiento externo para sostener el
crecimiento empresarial en América Latina (Gutiérrez-
Ponce, 2024).

Por su parte, la rotacion de ventas emerge como uno
de los determinantes mas robustos de la rentabilidad
en ambas especificaciones, reforzando enfoques
teoricos que asocian el desempefio empresarial con la
productividad y la eficiencia en la utilizacion de recursos
(Syverson, 2011). Este resultado es coherente con
evidencia empirica reciente que destaca la importancia
de la eficiencia operativa y la gestion del capital de
trabajo como factores determinantes del desempefio
financiero (Deloof, 2003; Banos-Caballero et al., 2014;
Kiymaz et al., 2024). El comportamiento diferenciado
del tamano empresarial entre el ROA y el ROE aporta
evidencia relevante al debate sobre las economias y
deseconomias de escala en empresas de menor tamafio.
Mientras que la literatura tradicional predice ganancias
de eficiencias asociadas al crecimiento (Hall & Weiss,
1967), diversos estudios mas recientes
relaciones no lineales o incluso negativas entre tamafio
y desempefio en MiPYMES, debido a limitaciones

muestran
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gerenciales, rigideces organizacionales o incrementos de
costos administrativos (Nunes et al., 2009; Tran, 2022).
En esta linea los resultados sugieren que el crecimiento
en activos no garantiza mejoras en eficiencia economica,
aunque pueden ampliar el rendimiento del capital propio
mediante efectos de apalancamiento.

Desde una perspectiva de economia aplicada, estos
hallazgos poseen implicaciones directas para el disefio
de politicas de desarrollo productivo, especialmente
sugieren que las estrategias centradas exclusivamente en
elaumento del tamafo empresarial podrian tener impactos
limitados sobre la rentabilidad si no se acompafian de
mejoras en productividad, gestion operativa y acceso
efectivo al financiamiento. Este resultado es consistente
con estudios recientes que enfatiza la necesidad de
politicas integrales orientadas a fortalecer capacidades
productivas y financieras en MiPYMES (Demirgiig-
Kunt et al., 2008; Prasad & Mondal, 2025); es por esto
que las politicas publicas deberian priorizar instrumentos
que fortalezcan la eficiencia en el uso de activos, la
capacidad comercial y la intermediacion financiera, mas
que incentivos generalizados de expansion.

La evidencia presentada contribuye a la literatura
sobre finanzas empresariales en economias emergentes
como las latinoamericanas, al ofrecer resultados
basados en una base administrativa nacional de gran
escala y un enfoque de panel con efectos fijos, lo que
permite controlar heterogeneidad no observable a
nivel de empresa (Baltagi, 2021). Este aporte resulta
particularmente relevante para América Latina, donde
los estudios con cobertura censal aun son limitados.
De este modo, el estudio no solo confirma patrones
documentados internacionalmente, sino que también
aporta evidencia especifica para el ambito ecuatoriano,
ampliando la comprension del funcionamiento financiero
de las MiPYMES en la region.

Conclusion

El presente estudio analizd los determinantes de
la rentabilidad de las micro, pequefias y medianas
empresas ecuatorianas utilizando informacion financiera
administrativa de cobertura nacional y modelos de datos
de panel con efectos fijos. Los resultados evidencian
que la estructura de financiamiento y la eficiencia
en el uso de los activos constituyen los factores mas
estrechamente asociados al desempefio financiero
empresarial, mientras que la liquidez y el tamafio
presentan relaciones mas complejas con la generacion
de rentabilidad. En particular, el efecto positivo del
endeudamiento y de la rotacion de ventas confirma la
relevancia del acceso al crédito y de la productividad del

40

Revista Cientifica INTEGRACION, Vol. 10 (2), 2026

capital como mecanismos centrales de creacion de valor
en contextos de economias emergentes.

Desde una perspectiva tedrica, los hallazgos se
alinean con la literatura de finanzas corporativas que
vincula la rentabilidad con decisiones de estructura de
capital y eficiencia productiva, aunque también aportan
evidencia especifica sobre las tensiones existentes entre
crecimiento empresarial y desempeflo econdémico en
el segmento MiPYMES. La relacion negativa entre
tamafio y rentabilidad econdmica, junto con su efecto
positivo sobre la rentabilidad del patrimonio, sugiere
la coexistencia de deseconomias operativas y efectos
de apalancamiento financiero, contribuyendo al debate
sobre trayectorias de crecimiento no lineales en pequefias
empresas de economias en desarrollo.

En términos empiricos, el estudio contribuye a
la literatura latinoamericana al emplear una base
administrativa de gran escala y un enfoque de panel
que controla la heterogeneidad no observable,
superando limitaciones frecuentes de investigaciones
basadas en encuestas o muestras reducidas. De este
modo, la evidencia presentada amplia la comprension
del funcionamiento financiero de las MiPYMES vy
refuerza la importancia de considerar simultineamente
dimensiones operativas y financieras en el analisis del
desempefio empresarial.

Desde una perspectiva de politica publica, los
resultados sugieren la necesidad de disefar estrategias
orientadas a fortalecer el acceso al financiamiento
y mejorar la eficiencia operativa de las MiPYMES,
mas alla de enfoques centrados exclusivamente en el
crecimiento empresarial. En este sentido, el desarrollo de
mecanismos de intermediacion financiera, programas de
capacitacion del uso de los recursos productivos podrian
contribuir de manera mas efectiva a la sostenibilidad del
desempefio empresarial.

No obstante, los resultados deben interpretarse
a la luz de ciertas limitaciones. En primer lugar, la
informacion contable disponible no permite incorporar
variables cualitativas relacionadas con capacidades
gerenciales, innovacién o estrategias competitivas,
factores potencialmente relevantes para explicar la
rentabilidad. En segundo lugar, la dimension temporal
relativamente corta del panel restringe la aplicacion
de enfoques dinamicos que podrian capturar procesos
de ajuste intertemporal. Estas limitaciones abren
oportunidades para investigaciones futuras que integren
informacion longitudinal mas extensa, indicadores no
financieros o metodologias complementarias.
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En términos generales, el estudio contribuye
al campo de la economia aplicada y las finanzas
corporativas al proporcionar evidencia robusta sobre
los determinantes de la rentabilidad empresarial en
un contexto latinoamericano poco explorado. Los
resultados sugieren que la sostenibilidad del desempefio
de las MiPYMES depende fundamentalmente de su
capacidad para transformar recursos en ingresos y
de su acceso efectivo al financiamiento, mas que del
crecimiento en escala o de la acumulacion de liquidez,
ofreciendo asi elementos conceptuales relevantes para
futuras investigaciones sobre desarrollo empresarial en
economias emergentes.
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