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Resumen

La presente investigacion analiza los determinantes del fracaso empresarial en la
industria de la construccion de Quito, Ecuador, sector estratégico para la economia nacional y
altamente sensible a los ciclos macroecondmicos y a la normativa vigente. Mediante un enfoque
cuantitativo y el uso de datos de la Superintendencia de Companias (CIIU F4100.10), se
construyeron indicadores financieros internos liquidez, endeudamiento, rentabilidad (ROA) y
margen neto y se integraron variables externas provenientes del Banco Central del Ecuador (PIB
de la construccion), del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (permisos de construccion) y
de la legislacion sectorial (Ley de Plusvalia). Se estimaron tres modelos econométricos: i) un
MCO que mostroé el efecto negativo del endeudamiento y el impacto positivo de la liquidez y el
margen neto sobre la rentabilidad; ii) un modelo logit interno que confirmé que el
endeudamiento incrementa hasta en 71 % la probabilidad de fracaso, mientras que la liquidez, el
ROA y el margen neto reducen dicho riesgo, alcanzando una capacidad predictiva de AUC=0,84;
y iii) el Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE), que incorpora factores
internos y externos, y que registré un mejor desempeno (pseudo-R?=0,29; AUC=0,87). Los
resultados permiten validar las hipotesis planteadas y proponen un modelo integral metodologico
para anticipar el fracaso empresarial. Se concluye que la vulnerabilidad de las empresas
constructoras de Quito se explica por la interaccion entre la gestion financiera interna y el
contexto macroeconémico y normativo. El MIEFE se configura como una herramienta
académica y aplicada que puede contribuir al diagnéstico preventivo, a la toma de decisiones
gerenciales y al disefio de politicas publicas orientadas a fortalecer la resiliencia del sector de la

construccion.

Palabras clave: fracaso empresarial, construccion, econometria, liquidez,

endeudamiento, MIEFE, Ecuador.



Abstract

This research analyzes the determinants of business failure in Quito’s construction
industry, a strategic sector for the Ecuadorian economy and highly sensitive to macroeconomic
cycles and regulatory changes. Using a quantitative approach and data from the Superintendence
of Companies (CIIU F4100.10), internal financial indicators liquidity, leverage, return on assets
(ROA), and net margin—were constructed and combined with external variables from the
Central Bank of Ecuador (construction GDP), the National Institute of Statistics and Census
(construction permits), and sectoral regulations (Land Value Law). Three econometric models
were estimated: (i) an OLS regression showing the negative effect of leverage and the positive
impact of liquidity and net margin on profitability; (ii) an internal logit model confirming that
leverage increases the probability of failure by up to 71%, while liquidity, ROA, and net margin
reduce such risk, achieving a predictive capacity of AUC=0.84; and (iii) the Integral Model for
Business Failure Evaluation (MIEFE), which incorporates both internal and external factors and
achieved superior performance (pseudo-R?>=0.29; AUC=0.87). The findings validate the research
hypotheses and propose an integral methodological model to anticipate business failure. Results
indicate that the vulnerability of construction firms in Quito arises from the interaction between
internal financial management and the macroeconomic and regulatory context. The MIEFE
emerges as both an academic and practical tool that can contribute to preventive diagnostics,
managerial decision-making, and public policy design aimed at strengthening the resilience of

the construction sector.

Keywords: business failure, construction, econometrics, liquidity, leverage, MIEFE,

Ecuador.
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Introduccion

En el caso de la ciudad de Quito, Ecuador, esta industria es estratégica, no obstante,
enfrenta condiciones de alta vulnerabilidad que comprometen la sostenibilidad de las empresas.
Entre los problemas mas criticos destaca el fracaso empresarial, entendido como la incapacidad de
las organizaciones para sostener sus operaciones y cumplir con sus compromisos financieros,
situacién que genera impactos econdmicos y sociales profundos en empresarios, trabajadores,

proveedores y comunidades.

Segun datos de la Superintendencia de Compaiiias (2017-2022), el 12,4 % de las empresas
constructoras de Quito registraron cierres, liquidaciones o inactividad prolongada en el periodo
analizado. Sin embargo, la literatura vigente se ha centrado principalmente en variables internas,
sin integrar el impacto del entorno econdmico, lo que revela una brecha metodologica que esta
investigacion aborda. En términos analiticos, el fracaso empresarial ha sido objeto de multiples
aproximaciones en los ultimos afios. Tonon Ordoénez et al. (2022) demostré la relevancia de los
modelos predictivos en sectores intensivos en capital, mientras que Carretero (2022) destaco el

papel de la normativa preventiva en la sostenibilidad de las empresas constructoras en Espaia.

Desde una perspectiva metodolégica, se aplicaron modelos de regresion multiple y analisis
estadisticos avanzados; de manera complementaria, desde la estadistica se exploraron y
describieron las variables clave del sector; mientras que, desde las finanzas, se evaluaron
indicadores como liquidez, endeudamiento y rentabilidad, asi como el efecto de la normativa fiscal
en la estabilidad de las empresas. Este enfoque interdisciplinario asegura la pertinencia académica
y préctica de la investigacion, por consiguiente, permite aportar herramientas de andlisis para la

prevencion del fracaso empresarial.

La presente investigacion se estructura en cuatro capitulos. En el primero se desarrolla la
proyeccion de la investigacion, que incluye el planteamiento del problema, los objetivos, la
hipotesis, la justificacion y las delimitaciones. En el segundo capitulo se abordan los fundamentos
teoricos, integrando el estado del arte, el marco conceptual, historico y normativo. En el tercer
capitulo se presentan los fundamentos metodoldgicos, donde se describe el disefio de

investigacion, la poblaciéon y muestra, las técnicas de andlisis y los resultados obtenidos.
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Finalmente, el cuarto capitulo expone la propuesta basada en el Modelo Integral de Evaluacion del
Fracaso Empresarial (MIEFE), junto con las conclusiones y recomendaciones orientadas a la

sostenibilidad del sector de la construccion en Quito.

Esta investigacion se desarrolla en la linea de Economia Aplicada y Finanzas,
especificamente en el eje de evaluacion del riesgo empresarial, alineada con los lineamientos del

programa doctoral de la UIIX.
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Capitulo I. Proyeccion de la investigacion

El entorno empresarial altamente competitivo exige un andlisis profundo de todos los
elementos que integran a los negocios. En este sentido, el estudio de la influencia de las variables
financieras y sus respectivos modelos es uno de los aspectos mas importantes dentro de las
organizaciones que persiguen la obtencion de beneficios econémicos, y con ello un desarrollo
progresivo y sostenido. En la misma linea de pensamiento, se debe mencionar que el fracaso
empresarial en muchas ocasiones esta intrinsecamente relacionado con el manejo inadecuado de
dichas variables, o con factores externos que influyen en el deterioro de estas (Grandez et al.,

2022).

En este sentido, la presente investigacion se encarg6 de la seleccion de diferentes
variables y de la aplicacion de modelos para la identificacion y prediccion del fracaso
empresarial en las empresas del sector e industria de la construccion dentro de la ciudad de
Quito, Ecuador. Este objetivo resulta relevante porque permite a los diferentes entes
involucrados como inversores, clientes, proveedores y empresas del sector de la construccion

decidir de mejor manera y tomar decisiones que ayuden a mitigar los riesgos de la industria.

El estudio del fracaso empresarial es un tema recurrente en la literatura debido a su
importancia en el desarrollo econdmico y social de los paises. En particular, en la industria de la
construccion, el fracaso empresarial puede tener un impacto significativo en la economia
nacional debido a la importancia de esta industria en la generacion de empleo y el crecimiento
economico, por lo cual resulta de vital importancia el desarrollo de un modelo integral de
evaluacion que permita identificar y prevenir el fracaso empresarial en la industria de la

construccion.

Otro de los aspectos a mencionar es que, la industria de la construccion de la ciudad de
Quito, Ecuador es relevante para el desarrollo econdémico del pais, dado que contribuye
significativamente al producto interno bruto (PIB) ecuatoriano (Ministerio de Finanzas del
Ecuador, 2022). Esta es una industria compleja y dinamica, pues las empresas que se
desempefian en ella enfrentan una serie de desafios financieros que pueden poner en riesgo su

viabilidad y, en ultima instancia, llevar al fracaso empresarial. En tal sentido, es pertinente
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analizar las variables financieras que pueden impactar en el fracaso empresarial de las empresas
constructoras en la ciudad de Quito, asi como identificar las mejores practicas financieras para la
gestion efectiva de estas empresas. En relacion con lo expuesto, el tema que se propone para la
investigacion es: “Modelo para la evaluacion del fracaso empresarial en las industrias de la

construccion de la ciudad de Quito, Ecuador, durante el periodo 2017-2022".

En la ciudad de Quito, la industria de la construccidon ha experimentado un crecimiento
significativo en los Ultimos afios, impulsado por la inversion publica y privada. Sin embargo, el
sector también ha sido afectado por el fracaso empresarial, lo que ha generado preocupacion en
los diversos actores del sector. Por lo tanto, es necesario desarrollar modelos y herramientas que
permitan una evaluacion adecuada del riesgo de fracaso empresarial en la industria de la
construccion de la ciudad de Quito. Segtn la Corporacion Financiera Nacional B.P. (2021) las
empresas constructoras ecuatorianas sufrieron un deterioro de sus indicadores de rentabilidad y
del margen neto durante el afio 2020. Esta entidad desarroll6 un informe donde se plasmo el

comportamiento de dichos indicadores durante el periodo 2017-2022.

Segun la Corporacion Financiera Nacional B.P(2021), el afio 2020 fue especialmente
desfavorable para las empresas constructoras ecuatorianas debido a la pandemia por COVID-19.
En el caso de las compaiiias dedicadas a la construccion de edificios, la tendencia del margen
neto se redujo en un 4,8%, con una leve recuperacion del 5,1% en 2021. En las entidades
vinculadas a obras civiles, los resultados fueron mas variables: de un 11,3% en 2018,

descendieron a 6,7% en 2019, -2,5% en 2020, y mostraron un leve crecimiento de 1,3% en 2021.

1.1. Linea de investigacion de la Universidad de Innovacion e Investigacion de México y

su ambito de estudio

El tema propuesto se relaciona estrechamente con las lineas de investigacion de la
Universidad de Innovacion e Investigacion de México, en el campo de la economia y la gestion
empresarial, especificamente dentro de las dreas de Econometria y Estadistica, asi como las

Finanzas.

La investigacion vinculada al analisis de la influencia de las variables financieras en el

fracaso empresarial en la industria de la construccion de la ciudad de Quito, Ecuador, en el
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periodo 2017-2022, encaja perfectamente en estas areas de estudio. En el &mbito de la
econometria y estadistica, se realizé un analisis riguroso de los datos recopilados para identificar
patrones y relaciones significativas entre las variables financieras y el rendimiento empresarial.
Ademas, se emplearon modelos estadisticos avanzados para evaluar el impacto de estas variables

en el fracaso empresarial.

En cuanto a la linea de investigacion en finanzas, se abordo el andlisis de la estabilidad
financiera de las empresas del sector de la construccion en Quito, especialmente en relacion con
las regulaciones fiscales introducidas por la Ley Organica para evitar la especulacion sobre el
valor de las tierras. Esta investigacion permitié comprender como estas regulaciones afectan la

gestion financiera de las empresas y, en tltima instancia, su éxito o fracaso.

El enfoque de esta investigacion no solo contribuye al avance del conocimiento en las
areas de Econometria, Estadistica y Finanzas, sino que también proporciona informacion valiosa
para la toma de decisiones tanto en el &mbito empresarial como en el gubernamental. Los
resultados obtenidos permiten a los empresarios tomar decisiones informadas sobre su gestion
financiera y estrategias comerciales, al tiempo que brindan a las autoridades gubernamentales
datos cruciales para la formulacion de politicas publicas y programas de apoyo a la industria de

la construccion en Quito.
1.2. Planteamiento del problema

El problema de investigacion se formula en los siguientes términos: Existe insuficiente
integracion de factores internos y externos para evaluar el fracaso empresarial en las empresas
constructoras de Quito, lo cual limita la capacidad predictiva de los modelos actuales y dificulta

la toma de decisiones tempranas.

El sector de la construccion desempefia un papel fundamental en la economia
ecuatoriana, contribuyendo al crecimiento econdmico, la generacion de empleo y el desarrollo de
infraestructuras. Sin embargo, el problema del fracaso empresarial plantea desafios significativos
en este sector. El fracaso empresarial en la industria de la construccion puede tener
consecuencias graves, como la pérdida de empleos, la disminucion de la inversion y el

estancamiento del desarrollo economico.
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En el contexto de la ciudad de Quito, donde el sector de la construccion ha
experimentado un crecimiento importante, es crucial identificar y abordar el problema del
fracaso empresarial. Para ello, se plantea la necesidad de seleccionar variables relevantes y
aplicar modelos eficientes de identificacion y prediccion del fracaso empresarial. Estos modelos
permiten a las empresas del sector anticipar posibles riesgos y tomar medidas preventivas para

evitar el fracaso.

La solucion planteada consiste en el desarrollo de un modelo integral de evaluacion del
fracaso empresarial, basado principalmente en variables financieras como liquidez,
endeudamiento y rentabilidad, asi como en indicadores externos del entorno econémico y

normativo, complementados con informacion sectorial relevante.

El fracaso empresarial en la industria de la construccion en la ciudad de Quito representa
un desafio significativo para la economia nacional. Sin embargo, mediante la identificacion de
variables relevantes y la aplicacion de modelos de prediccion, se puede mitigar este problema y
promover la estabilidad y el crecimiento del sector. La implementacion de soluciones efectivas
permite preservar empleos, fortalecer las empresas y fomentar el desarrollo econdémico en la

region.
1.3. Formulacion del problema (Pregunta de investigacion)

El fracaso empresarial representa una problematica de creciente relevancia para las
empresas del sector de la construccion debido a las repercusiones econdmicas, financieras y
sociales que genera en el desarrollo productivo y la estabilidad del mercado. La dindmica de este
sector se encuentra influenciada tanto por variables financieras internas relacionadas con la
capacidad de liquidez, los niveles de endeudamiento y la rentabilidad empresarial, como por
factores externos asociados al entorno econémico y normativo que condicionan su desempeno.
Aunque diversos estudios han abordado la prediccion del fracaso empresarial mediante
indicadores financieros tradicionales, persisten limitaciones para comprender de manera integral
la interaccion entre los factores internos y externos que inciden en la sostenibilidad de las
organizaciones. Esta situacion evidencia la necesidad de desarrollar mecanismos de evaluacion
que permitan identificar oportunamente los riesgos empresariales y fortalecer los procesos de

toma de decisiones orientados a la prevencion del fracaso empresarial en las empresas
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constructoras de Quito. En atencion a esta problemadtica, la investigacion se plantea la siguiente

pregunta:

( Como contribuir a evaluar las variables financieras (liquidez, endeudamiento y
rentabilidad) y los factores externos del entorno econémico y normativo que inciden
significativamente en la probabilidad de fracaso empresarial en las empresas del sector de la
construccion en Quito, durante el periodo 2017-2022, de manera que se pueda identificar y

prevenir el riesgo de fracaso empresarial?
1.4. Justificacion

La presente investigacion se justifica desde una perspectiva tedrica, metodologica,
practica y social. En el ambito tedrico, el estudio contribuye al analisis del fracaso empresarial al
ampliar el enfoque tradicional basado exclusivamente en indicadores financieros internos,
incorporando variables externas del entorno econémico y normativo. Este abordaje permite
enriquecer la literatura existente sobre modelos de prediccion de quiebras, al proponer una vision

mas integral del fendmeno empresarial en contextos sectoriales especificos.

Desde la perspectiva metodoldgica, la investigacion justifica su relevancia al proponer el
Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE), el cual integra factores
internos de gestion financiera y variables externas del entorno macroeconémico y regulatorio
dentro de un mismo esquema analitico. Este enfoque supera las limitaciones de los modelos
parciales utilizados en estudios previos, fortaleciendo la capacidad explicativa y predictiva del

analisis del riesgo empresarial.

En términos practicos, los resultados de esta investigacion ofrecen una herramienta util
para la toma de decisiones de empresarios, analistas financieros y organismos de control, al
permitir la identificacidon temprana de niveles de vulnerabilidad financiera en las empresas del
sector de la construccion. EI MIEFE facilita la anticipacion de escenarios de riesgo,

contribuyendo a una gestion mas eficiente y preventiva del desempefio empresarial.

Finalmente, desde una dimension social, la investigacion adquiere relevancia al aportar
elementos que contribuyen a la estabilidad del sector de la construccion, el cual genera empleo y

dinamiza la economia local. La aplicacion de modelos predictivos mas precisos permite reducir
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el riesgo de cierres empresariales, mitigando impactos negativos como el desempleo, la

informalidad y la inestabilidad econdmica en el entorno social.
1.5. Objeto de estudio

El objeto de estudio de esta investigacion es: el fracaso empresarial en las empresas
constructoras de Quito en el periodo 2017-2022. El problema de investigacion se manifiesta en
la necesidad de evaluar el fracaso empresarial mediante la identificacion de indicadores clave
como liquidez, endeudamiento y rentabilidad, asi como factores asociados a la gestion de
proyectos y al cumplimiento normativo. Este analisis se inscribe en el area del conocimiento de
la Econometria, la Estadistica y las Finanzas, disciplinas que permiten la construccion de un
modelo predictivo capaz de explicar y anticipar escenarios de riesgo empresarial. De este modo,
el objeto de estudio se delimita de forma coherente y 16gica a la aplicacion de herramientas
economeétricas y financieras que fortalezcan la gestion empresarial en las industrias de la
construccion en Quito y aporten evidencia para la toma de decisiones tanto en el ambito

académico como en el sector productivo (Tonon Ordoéfiez et al., 2022).
1.6. Campo de accion

El campo de accion es la evaluacion de los factores internos y externos que explican el
fracaso empresarial en las constructoras de Quito. Dentro del objeto de estudio, esta area
especifica resulta la mas afectada por el problema identificado, ya que la inadecuada gestion de
variables como la liquidez, el endeudamiento y la rentabilidad compromete la sostenibilidad de
las compaiiias. Asimismo, se incluye el impacto de factores externos vinculados al cumplimiento
normativo y a la gestion de proyectos, los cuales inciden de manera directa en la viabilidad
empresarial. En consecuencia, el campo de accion se delimita a la aplicacion de modelos
estadisticos y econométricos que permitan explicar y predecir el fracaso en el sector de la
construccion, aportando un marco de referencia para la toma de decisiones financieras y

estratégicas dentro de este ambito.
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1.7. Objetivos
1.7.1. Objetivo General

Desarrollar un modelo integral para evaluar la influencia de las variables financieras
(liquidez, endeudamiento y rentabilidad) y de los factores externos del entorno econémico y
normativo sobre la probabilidad de fracaso empresarial en las empresas del sector de la
construccion de Quito, Ecuador, durante el periodo 2017-2022, con el fin de contribuir a la

identificacion y prevencion de riesgos empresariales.
1.7.2. Objetivos especificos

Determinar los fundamentos tedricos y empiricos relacionados con el fracaso
empresarial, los indicadores financieros y los factores externos que inciden en la supervivencia

de las empresas del sector de la construccion.

Caracterizar el desempefio financiero y los niveles de fracaso empresarial de las empresas

constructoras de Quito durante el periodo 2017-2022.

Analizar la evolucion de los factores externos del entorno econémico y normativo que

pueden influir en la probabilidad de fracaso empresarial del sector de la construccion.

Desarrollar y validar un modelo econométrico multivariante que permita estimar la
probabilidad de fracaso empresarial a partir de variables financieras y factores externos

relevantes.

Proponer lineamientos estratégicos para la identificacion temprana y prevencion del

riesgo de fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion de Quito.
1.8. Hipaotesis

La integracion de variables financieras (liquidez, endeudamiento y rentabilidad) y
factores externos del entorno econdmico y normativo en un modelo predictivo permite estimar

de manera confiable la probabilidad de fracaso empresarial y contribuye a la identificacion
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temprana de riesgos en las empresas del sector de la construccion de Quito durante el periodo

2017-2022.
1.8.1. Hipotesis especificas

Derivado del objetivo general y de la hipotesis central, se formulan las siguientes

hipotesis especificas:

H1: Los indicadores de liquidez inciden significativamente en la probabilidad de fracaso

empresarial de las empresas del sector de la construccion de Quito.

H2: Los niveles de endeudamiento inciden significativamente en la probabilidad de

fracaso empresarial de las empresas del sector de la construccion de Quito.

H3: Los indicadores de rentabilidad inciden significativamente en la probabilidad de

fracaso empresarial de las empresas del sector de la construccion de Quito.

H4: Los factores externos del entorno econémico influyen significativamente en la

probabilidad de fracaso empresarial de las empresas del sector de la construccion de Quito.

HS: Los factores normativos influyen significativamente en la probabilidad de fracaso

empresarial de las empresas del sector de la construccion de Quito.
1.8.2. Hipotesis nula (Ho)

Las variables financieras (liquidez, endeudamiento y rentabilidad) y los factores externos
del entorno econémico y normativo no tienen una incidencia significativa en la probabilidad de
fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion en Quito durante el periodo

2017-2022.
1.8.3. Hipotesis alternativa (H.)

Las variables financieras (liquidez, endeudamiento y rentabilidad) y los factores externos
del entorno econdémico y normativo tienen una incidencia significativa en la probabilidad de
fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion en Quito durante el periodo

2017-2022.
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1.9. Alcance tematico

El alcance temético de esta investigacion se establece en tres dimensiones
complementarias: tedrica, metodoldgica y practica. En el plano tedrico, se delimita al analisis del
fracaso empresarial en el sector de la construccion desde la perspectiva de la Econometria, la
Estadistica y las Finanzas, incorporando conceptos e investigaciones recientes relacionadas con
los modelos predictivos de insolvencia, los indicadores financieros de liquidez, endeudamiento y
rentabilidad, asi como la influencia de la gestion de proyectos y el cumplimiento normativo en la
sostenibilidad empresarial. El estudio se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo, de caracter
descriptivo y explicativo, basado en el analisis de datos secundarios y la estimacion de modelos

economeétricos.
1.10. Delimitacion Espacial y Temporal

La investigacion se circunscribe a las empresas del sector de la construccion de la ciudad
de Quito, Ecuador, abarcando tanto compatfiias dedicadas a la construccion de edificios como
aquellas que operan en el ambito de las obras civiles. La seleccion de este espacio geografico se
justifica por la relevancia estratégica del sector en la economia local y nacional, asi como por su

nivel de exposicion a riesgos financieros y de gestion que pueden derivar en fracaso empresarial.

El estudio comprende el analisis de informacion correspondiente al periodo 2017-2022,
lo cual permite evaluar la evolucion de los indicadores financieros y empresariales antes, durante
y después de la crisis generada por la pandemia del COVID-19. La profundidad del presente
estudio se define a partir de sus alcances teorico, metodologico y practico. En cuanto al alcance
tedrico, la investigacion se delimita al anélisis de los modelos de prediccion del fracaso
empresarial, con énfasis en aquellos que integran variables financieras internas y factores

externos del entorno econdmico y normativo, aplicados al sector de la construccion.

Respecto al alcance metodoldgico, el estudio se circunscribe al enfoque cuantitativo,
mediante la aplicacion de técnicas de andlisis estadistico y econométrico, especificamente
modelos de regresion logistica, orientados a estimar la probabilidad de fracaso empresarial a

partir de informacion financiera y contextual.
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Finalmente, el alcance practico de la investigacion se orienta a la evaluacion del riesgo de
fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion del cantén Quito, Ecuador,
durante el periodo 2017-2022, proporcionando un insumo analitico para la toma de decisiones

empresariales y de politica sectorial.
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Capitulo I1. Fundamentos Teoricos Referenciales

El presente capitulo desarrolla los fundamentos tedricos y referenciales que sustentan la
investigacion, con el proposito de establecer el marco conceptual y cientifico que orienta el
analisis del fracaso empresarial en las industrias de la construccion de Quito. Para ello, se revisan
los principales aportes de la literatura nacional e internacional relacionados con la prediccion de
insolvencia, los modelos econométricos aplicados al andlisis financiero y las teorias sobre
gestion empresarial y cumplimiento normativo. Asimismo, se incorporan antecedentes historicos
y contextuales que permiten comprender la evolucion del sector de la construccion y su
vulnerabilidad frente a los riesgos econdmicos y de gestion. De manera complementaria, se
examinan los marcos legal y regulatorio vigentes que inciden en la actividad constructiva en el
Ecuador, con especial énfasis en las normativas financieras, tributarias y de ordenamiento
territorial. En conjunto, este capitulo proporciona la base tedrica necesaria para articular las
variables de estudio liquidez, endeudamiento, rentabilidad, gestion de proyectos, cumplimiento

normativo y fracaso empresarial y sustentar la pertinencia del modelo propuesto.
2.1. Estado del arte (Marco Historico y Actual)

El estudio del fracaso empresarial ha evolucionado significativamente durante las ultimas
décadas, convirtiéndose en una de las principales lineas de investigacion dentro de las finanzas
corporativas, la gestion empresarial y el andlisis de riesgos. La creciente complejidad de los
mercados, la volatilidad econdmica y la necesidad de garantizar la sostenibilidad organizacional
han impulsado el desarrollo de multiples enfoques orientados a comprender las causas que
conducen a la insolvencia, el cierre o la desaparicion de las empresas. En este contexto, la
literatura especializada ha transitado desde modelos centrados exclusivamente en variables
financieras hacia enfoques mas integrales que incorporan factores organizacionales, regulatorios

y del entorno econdmico.

Los primeros estudios sobre fracaso empresarial se enfocaron en la identificacion de
indicadores financieros capaces de anticipar situaciones de insolvencia. Estos trabajos partian del
supuesto de que las dificultades econdmicas se reflejaban previamente en determinados
comportamientos contables, permitiendo detectar sefiales tempranas de deterioro empresarial.

Posteriormente, la investigacion avanzo hacia la construccion de modelos estadisticos con mayor
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capacidad predictiva, incorporando metodologias cuantitativas que permitieron estimar
probabilidades de quiebra y evaluar el riesgo financiero de manera mas rigurosa (Lizarraga

Dallo, 1998; Jeurissen, 2000).

Durante las décadas posteriores, la investigacion incorporé modelos probabilisticos como
el logit y el probit, los cuales representaron un avance metodologico al superar las limitaciones
de los enfoques deterministas tradicionales. Estos modelos permitieron analizar simultdneamente
multiples variables explicativas y mejorar la precision de las estimaciones relacionadas con la

probabilidad de fracaso empresarial (Ohlson, 1980; Addis, 2021).

A partir de la década de 1990, el desarrollo de herramientas econométricas y
computacionales favorecio la aparicion de enfoques multivariantes cada vez mas sofisticados. La
literatura comenzo a reconocer que el fracaso empresarial no podia explicarse inicamente
mediante indicadores financieros internos, sino que respondia también a factores externos
vinculados al comportamiento de los mercados, la regulacion gubernamental, los ciclos
econdmicos y las condiciones sectoriales especificas. Esta evolucion permitié ampliar la

comprension del fendmeno y generar modelos mas robustos para distintos sectores productivos.

En el ambito especifico de la construccion, diversos estudios han identificado que la
vulnerabilidad empresarial se encuentra asociada principalmente con problemas de liquidez,
niveles elevados de endeudamiento, disminucion de la rentabilidad, deficiencias en la gestion de
proyectos y dificultades para cumplir con las exigencias normativas vigentes. Andrade Ribeiro
(2019) y Pareja Pera (2022) coinciden en sefialar que estos factores constituyen algunos de los
principales determinantes del fracaso empresarial dentro del sector, debido a la naturaleza
intensiva en capital de las actividades constructivas y a la dependencia que estas mantienen
respecto de las condiciones macroecondmicas. Desde una perspectiva mas reciente, Tonon
Ordoiiez et al. (2022) demostraron la relevancia de los modelos predictivos aplicados a sectores
intensivos en capital, mientras que Carretero (2022) destacé la importancia de los mecanismos

normativos preventivos para fortalecer la sostenibilidad empresarial.

A pesar del avance alcanzado por la literatura especializada, persisten importantes vacios
de conocimiento. La mayoria de investigaciones disponibles han sido desarrolladas en contextos

economicos distintos al ecuatoriano o han privilegiado el andlisis de variables financieras
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internas, sin integrar adecuadamente los factores regulatorios, econémicos y sectoriales que
influyen en la dindmica empresarial local. Asimismo, existe una limitada evidencia empirica
relacionada con las empresas constructoras de Quito, particularmente respecto a la aplicacion de

modelos predictivos adaptados a las caracteristicas especificas de este sector.

En consecuencia, la presente investigacion se inserta dentro de esta linea de trabajo con el
proposito de contribuir al desarrollo del conocimiento cientifico mediante la construccion de un
modelo integral de evaluacion del fracaso empresarial que articule indicadores financieros,
variables operativas y factores externos del entorno econdmico y normativo. De esta manera, se
busca fortalecer la capacidad predictiva de los modelos existentes y proporcionar herramientas

utiles para la toma de decisiones en las empresas constructoras de Quito.
2.2. Marco historico

La comprension actual del fracaso empresarial en el sector de la construccion es resultado
de un proceso historico marcado por transformaciones econdmicas, tecnologicas y regulatorias
que han redefinido las condiciones de operacion de las organizaciones. Analizar esta evolucion
permite comprender coémo surgieron los principales riesgos que actualmente enfrentan las
empresas constructoras y por qué la prediccion del fracaso empresarial se ha convertido en un

tema prioritario para investigadores y responsables de la toma de decisiones.

Durante las primeras décadas del siglo XX, la actividad constructiva se caracterizo por el
predominio de métodos tradicionales de produccion y por la existencia de marcos regulatorios
limitados. En este periodo, la gestion empresarial se enfocaba principalmente en aspectos
operativos, mientras que los mecanismos de control financiero y evaluacion de riesgos
presentaban un desarrollo incipiente. Conforme avanzo el proceso de industrializacion, la
construccion comenz6 a desempetiar un papel estratégico en el crecimiento econdmico y en la

expansion de la infraestructura publica y privada (Fuentes, 2010; Septlveda Gémez, 2019).

Durante la segunda mitad del siglo XX se produjo una importante modernizacion del
sector, impulsada por proyectos de infraestructura de gran escala y por el fortalecimiento de los
sistemas financieros. Sin embargo, este crecimiento también estuvo acompafiado por episodios

de inestabilidad que evidenciaron la vulnerabilidad de muchas empresas constructoras frente a
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los cambios econdmicos y financieros. Las quiebras registradas durante la década de 1990 y los
efectos de la crisis financiera internacional de 2008 demostraron que las organizaciones del
sector podian experimentar graves dificultades cuando enfrentaban restricciones de
financiamiento, reduccién de la inversion o disminucion de la demanda (Rodriguez Fuentes et

al., 2017).

Paralelamente, la evolucion de la investigacion cientifica permitié desarrollar
herramientas cada vez mas precisas para anticipar situaciones de insolvencia. Los modelos
iniciales basados en razones financieras dieron paso a metodologias probabilisticas y
posteriormente a enfoques multivariantes que incorporaron variables economicas, financieras y
organizacionales. Esta transformacion metodoldgica reflejé el reconocimiento progresivo de que
el fracaso empresarial constituye un fendmeno multidimensional cuya explicacion requiere

considerar tanto factores internos como externos.

En el caso ecuatoriano, la construccion se consolidé como uno de los sectores mas
relevantes para la generacion de empleo, inversion y dinamizacion econdémica. No obstante,
también ha estado expuesta a fluctuaciones derivadas de cambios en la inversion publica,
restricciones crediticias, modificaciones regulatorias y variaciones en el comportamiento del
mercado. Estas condiciones han incrementado la necesidad de desarrollar mecanismos de
evaluacion que permitan identificar tempranamente riesgos de fracaso empresarial y fortalecer la

sostenibilidad organizacional.

En Quito, estas dindmicas adquieren especial relevancia debido a la concentracion de
empresas constructoras y al impacto que tiene el sector sobre la economia local. La evidencia
disponible muestra que una proporcion significativa de organizaciones ha enfrentado procesos de
cierre, liquidacion o inactividad, situacion que pone de manifiesto la necesidad de contar con

modelos predictivos adaptados a las caracteristicas del contexto local.

De esta forma, la evolucion historica del sector de la construccion y del estudio del
fracaso empresarial conduce naturalmente al problema cientifico abordado en esta investigacion:
la necesidad de disefar un modelo integral capaz de evaluar y predecir el riesgo empresarial
considerando simultaneamente variables financieras, operativas, economicas y regulatorias

aplicadas a las empresas constructoras de Quito.
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2.3. Marco Teorico

El marco teodrico de esta investigacion constituye la base conceptual y cientifica que
permite comprender, analizar y explicar el fenomeno del fracaso empresarial en las industrias de
la construccion de Quito. En este apartado se integran teorias econdmicas, financieras,
administrativas y normativas que proporcionan un sustento para el disefio de un modelo
econométrico orientado a predecir y prevenir la insolvencia. Se abordan las principales corrientes
teoricas relacionadas con las variables de estudio liquidez, endeudamiento, rentabilidad, gestion
de proyectos, cumplimiento normativo y fracaso empresarial de manera organizada y articulada,

con el proposito de ofrecer un cuerpo s6lido de conocimiento que oriente la investigacion
2.3.1. El fracaso empresarial como fenomeno multidimensional

La comprension del fracaso empresarial ha evolucionado de manera significativa en las
ultimas décadas debido a la creciente complejidad de los entornos econdmicos y empresariales.
Tradicionalmente, la quiebra o insolvencia fue interpretada como una consecuencia directa de
problemas financieros internos; sin embargo, el desarrollo de la investigacion cientifica ha
demostrado que la desaparicion de una organizacion constituye un fendémeno mucho mas
complejo, resultado de la interaccion entre variables financieras, operativas, estratégicas y
contextuales. Esta evolucion conceptual ha permitido comprender que el fracaso empresarial no
representa un evento aislado, sino un proceso progresivo de deterioro que se manifiesta
gradualmente a través de sefales econdmicas y organizacionales susceptibles de ser identificadas

y analizadas.

Los primeros estudios orientados a explicar este fendmeno concentraron su atenciéon en
los estados financieros como fuente principal de informacion para detectar dificultades
empresariales. Lizarraga Dallo (1998) sostiene que el andlisis de razones financieras permitio
identificar patrones asociados a la insolvencia corporativa, estableciendo una base metodoldgica
para la prediccion temprana de situaciones de riesgo. De manera complementaria, Jeurissen
(2000) reconoce que estos enfoques constituyeron uno de los primeros intentos sistematicos por
relacionar el comportamiento financiero de las organizaciones con la probabilidad de fracaso

empresarial.
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No obstante, la evidencia empirica acumulada mostré que la realidad empresarial no
podia explicarse unicamente mediante indicadores contables. Numerosas organizaciones con
resultados financieros aparentemente favorables experimentaban procesos de deterioro derivados
de cambios en el entorno econémico, transformaciones regulatorias o deficiencias en la gestion
organizacional. Como consecuencia, la literatura evolucion6 hacia enfoques multidimensionales
que incorporan simultdneamente factores financieros y elementos contextuales, reconociendo
que la sostenibilidad empresarial depende de la capacidad de adaptacion de las organizaciones

frente a escenarios cambiantes.

Esta investigacion adopta esta perspectiva integradora debido a que las empresas
constructoras operan dentro de un entorno particularmente sensible a las fluctuaciones
economicas, al acceso al financiamiento, a las regulaciones gubernamentales y a la dinamica de
inversion publica y privada. En consecuencia, se asume que el fracaso empresarial debe
analizarse como un fenémeno multidimensional cuya explicacion requiere la articulacion de

variables financieras internas y factores externos del entorno.
2.3.2. La teoria financiera y la sostenibilidad organizacional

La teoria financiera constituye uno de los principales fundamentos para explicar la
permanencia de las organizaciones en el mercado. Desde esta perspectiva, la sostenibilidad
empresarial depende de la capacidad para administrar eficientemente los recursos economicos,
equilibrar las necesidades de financiamiento y generar niveles adecuados de rentabilidad que
permitan asegurar la continuidad operativa. Bajo este enfoque, las decisiones financieras
influyen directamente sobre la capacidad de una empresa para enfrentar riesgos, aprovechar

oportunidades y responder a los cambios del entorno.

La liquidez representa uno de los componentes esenciales de esta teoria, debido a que
refleja la capacidad de una organizacion para cumplir oportunamente con sus obligaciones de
corto plazo. Una insuficiente disponibilidad de recursos liquidos limita la capacidad operativa de
las empresas y aumenta la probabilidad de incumplimiento financiero. Sin embargo, la liquidez
por si sola no garantiza la estabilidad empresarial, ya que la continuidad organizacional también
depende de la generacion sostenida de beneficios econdmicos y de una adecuada estructura de

financiamiento.
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En este sentido, la rentabilidad constituye un indicador estratégico porque evidencia la
capacidad de transformar recursos en resultados economicos positivos. Al mismo tiempo, el
endeudamiento permite evaluar el grado de dependencia respecto a fuentes externas de
financiamiento y el nivel de exposicion frente a riesgos financieros. Andrade Ribeiro (2019) y
Pareja Pera (2022) coinciden en sefialar que estos tres elementos liquidez, rentabilidad y
endeudamiento representan algunos de los principales determinantes del fracaso empresarial
dentro del sector de la construccion debido a las caracteristicas intensivas en capital que

distinguen a esta actividad econdémica.

La interaccion entre estos indicadores constituye uno de los fundamentos centrales de la
presente investigacion. Se asume que las variaciones en la liquidez, el endeudamiento y la
rentabilidad influyen significativamente sobre la estabilidad financiera de las empresas
constructoras y, por tanto, sobre su probabilidad de fracaso. Esta posicion teorica justifica la

seleccion de dichas variables dentro del modelo de evaluacion propuesto.
2.3.3. La teoria de los modelos predictivos de insolvencia

La necesidad de anticipar escenarios de crisis organizacional impulsé el desarrollo de
modelos predictivos orientados a estimar la probabilidad de fracaso empresarial. El propdsito
fundamental de estas herramientas consiste en transformar informacion financiera en
conocimiento Util para la toma de decisiones, permitiendo identificar oportunamente sefiales de

deterioro econdmico y reducir los niveles de incertidumbre asociados a la gestion empresarial.

La evolucion de estos modelos estuvo marcada por la transicion desde enfoques
unidimensionales hacia metodologias multivariantes capaces de integrar simultdneamente
multiples variables explicativas. En este proceso, los modelos probabilisticos representaron un
avance significativo al permitir estimar la probabilidad de quiebra mediante procedimientos
estadisticos mas robustos. Los aportes atribuidos a Ohlson (1980) constituyeron un punto de
inflexion dentro de esta linea de investigacion al incorporar modelos logisticos orientados a
superar las limitaciones de los enfoques deterministas tradicionales. Addis (2021) destaca que
esta evolucion permitié incrementar significativamente la capacidad explicativa y predictiva de

los modelos financieros aplicados al andlisis empresarial.
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Posteriormente, el desarrollo de técnicas econométricas avanzadas fortalecid la capacidad
de los investigadores para integrar informacion financiera, econdmica y contextual dentro de
esquemas analiticos mas complejos. Esta transformacion permitié reconocer que la prediccion
del fracaso empresarial requiere considerar simultineamente diferentes dimensiones del

comportamiento organizacional y del entorno econdémico.

Tonon Ordoéiiez et al. (2022) sostienen que la aplicacion de modelos predictivos resulta
especialmente relevante en sectores intensivos en capital, donde los errores de planificacion
pueden generar consecuencias econdmicas significativas. Sus hallazgos evidencian que la
incorporacion de multiples variables mejora la precision de las estimaciones y fortalece la

capacidad de anticipacion frente a escenarios de riesgo empresarial.

Bajo esta perspectiva, la presente investigacion asume que los modelos predictivos
constituyen el instrumento metodologico mas adecuado para evaluar el riesgo empresarial dentro
de las empresas constructoras de Quito. En consecuencia, la construccion del modelo integral
propuesto se fundamenta en la utilizacién de herramientas econométricas orientadas a estimar

probabilidades de fracaso empresarial a partir de variables financieras y contextuales.
2.3.4. La influencia del entorno econémico y normativo en el riesgo empresarial

La literatura contemporanea reconoce que las organizaciones no operan de manera
aislada, sino dentro de sistemas econdémicos e institucionales que condicionan permanentemente
sus posibilidades de crecimiento y supervivencia. Esta realidad ha impulsado la incorporacion de
variables externas dentro de los modelos de analisis empresarial, ampliando la comprension

tradicional del fracaso organizacional.

Desde esta perspectiva, los factores econdmicos influyen directamente sobre la capacidad
de las empresas para generar ingresos, acceder a financiamiento y mantener niveles adecuados de
inversion. Las fluctuaciones macroecondémicas, las variaciones en las tasas de interés, las
restricciones crediticias y los cambios en la demanda pueden modificar significativamente las
condiciones de operacion de las organizaciones. Teece (2010) argumenta que los riesgos
derivados del mercado constituyen elementos determinantes para explicar la viabilidad

empresarial, especialmente en sectores sensibles a los ciclos econdmicos como la construccion.
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De forma complementaria, el entorno normativo desempefa un papel fundamental en la
sostenibilidad empresarial. Las regulaciones tributarias, financieras y sectoriales influyen sobre
los costos operativos, las obligaciones corporativas y los niveles de competitividad de las
organizaciones. Carretero (2022) destaca que la existencia de mecanismos normativos adecuados
puede contribuir a fortalecer la sostenibilidad empresarial y reducir los riesgos asociados a la

actividad economica.

La integracion de estos planteamientos conduce a reconocer que el fracaso empresarial no
puede explicarse tinicamente mediante variables internas. En el caso de las empresas
constructoras de Quito, la interaccion entre indicadores financieros, condiciones econémicas y
exigencias regulatorias configura un escenario complejo que exige herramientas de evaluacion
mas integrales. Por esta razon, la presente investigacion adopta una perspectiva tedrica que
articula factores financieros y contextuales dentro de un mismo modelo explicativo, con el

proposito de mejorar la comprension y prediccion del riesgo empresarial.
2.3.5. Posicionamiento teodrico de la investigacion

A partir de la revision realizada, esta investigacion asume que el fracaso empresarial
constituye un fendémeno multidimensional que surge de la interaccion entre variables financieras
internas y factores externos del entorno econdmico y normativo. En consecuencia, se adopta una
postura tedrica integradora que combina los aportes de la teoria financiera, los modelos

predictivos de insolvencia y los enfoques contemporaneos de analisis del entorno empresarial.

Este posicionamiento permite sustentar la hipotesis de que la liquidez, el endeudamiento,
la rentabilidad y los factores econdmicos y normativos influyen significativamente en la
probabilidad de fracaso empresarial. Asimismo, proporciona la base conceptual para el
desarrollo de un modelo integral orientado a evaluar el riesgo empresarial en las empresas
constructoras de Quito durante el periodo 2017-2022, contribuyendo a la generacion de
conocimiento cientifico contextualizado y a la mejora de los procesos de toma de decisiones

dentro del sector.
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2.4. Marco Conceptual

El marco conceptual constituye la guia estructural que permite definir y operacionalizar
las variables centrales de esta investigacion. En este estudio, se busca comprender cuales son los
factores que determinan el fracaso empresarial en las industrias de la construccion en la ciudad
de Quito, considerando principalmente las dimensiones financieras, complementadas con

elementos internos y externos del entorno.
2.4.1. El fracaso empresarial como fendmeno central de analisis

El fracaso empresarial constituye el eje articulador de la presente investigacion, debido a
que representa el fenomeno que se pretende explicar y predecir mediante la construccion de un
modelo integral de evaluacion del riesgo. Tradicionalmente, este concepto fue asociado con la
insolvencia financiera, la liquidacién o el cierre definitivo de las organizaciones; sin embargo, la
evolucion de la literatura especializada ha permitido comprender que el fracaso empresarial es un
proceso progresivo que involucra el deterioro de las capacidades econdmicas, financieras y
operativas de una empresa. Desde esta perspectiva, la desaparicion formal de una organizacion
constituye unicamente la manifestacion final de un proceso previo caracterizado por seiales de

vulnerabilidad que pueden ser identificadas mediante el analisis sistematico de diversos

indicadores (Huillcahu et al, 2022).

Los primeros enfoques orientados al estudio del fracaso empresarial se apoyaron
principalmente en el andlisis de razones financieras como mecanismos para detectar sefiales
tempranas de insolvencia. Lizarraga Dallo (1998) sostiene que el comportamiento de
determinados indicadores financieros permite identificar patrones asociados al deterioro
empresarial, mientras que Jeurissen (2000) reconoce que estas aproximaciones constituyeron uno
de los primeros intentos sistematicos por relacionar la situacion financiera de las organizaciones
con la probabilidad de quiebra. Estos aportes permitieron consolidar una linea de investigacion
orientada a comprender el fracaso empresarial desde una perspectiva preventiva y no nicamente

correctiva.

No obstante, la evidencia acumulada por la investigacion cientifica demostrd que el

fracaso empresarial no puede explicarse exclusivamente mediante indicadores financieros
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aislados. La complejidad de los entornos econdmicos contemporaneos evidencio que las
organizaciones se encuentran expuestas simultaneamente a factores internos y externos que
influyen sobre su capacidad de supervivencia. En consecuencia, los estudios recientes han
evolucionado hacia enfoques integrales que reconocen la interaccion existente entre variables
financieras, operativas, econdmicas y regulatorias. Andrade Ribeiro (2019) y Pareja Pera (2022)
coinciden en sefialar que factores como la liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad, la gestion
de proyectos y el cumplimiento normativo constituyen elementos fundamentales para

comprender el comportamiento empresarial dentro del sector de la construccion.

Bajo esta perspectiva, la presente investigacion asume que el fracaso empresarial es una
variable multidimensional cuya explicacion requiere integrar diferentes dimensiones de analisis.
Esta postura resulta especialmente pertinente para las empresas constructoras de Quito, debido a
que su desempefio depende tanto de sus capacidades financieras internas como de las
condiciones econdmicas y regulatorias que caracterizan al entorno donde desarrollan sus

actividades.
2.4.2. La gestion financiera como fundamento de la sostenibilidad empresarial

La gestion financiera constituye uno de los pilares tedricos mas relevantes para explicar
la estabilidad y permanencia de las organizaciones en el mercado. Desde esta perspectiva, la
sostenibilidad empresarial depende de la capacidad para administrar eficientemente los recursos
economicos, mantener niveles adecuados de liquidez, generar rentabilidad y estructurar
apropiadamente las fuentes de financiamiento. La teoria financiera sostiene que estas variables
reflejan la salud econdmica de las organizaciones y permiten evaluar su capacidad para enfrentar

escenarios de incertidumbre.

Dentro de este contexto, la liquidez representa la capacidad de la empresa para cumplir
oportunamente con sus obligaciones de corto plazo sin comprometer la continuidad de sus
operaciones. Una disminucion sostenida de este indicador puede generar restricciones operativas,
dificultades de financiamiento y pérdida de credibilidad frente a inversionistas, proveedores y
entidades financieras. Sin embargo, la disponibilidad de recursos liquidos no garantiza por si sola
la sostenibilidad empresarial, debido a que también resulta indispensable generar beneficios

econdémicos que permitan fortalecer la estructura financiera de la organizacion.



35

En este sentido, la rentabilidad expresa el nivel de eficiencia alcanzado en la utilizacion
de los recursos empresariales. Una organizacion rentable dispone de mayores posibilidades para
financiar su crecimiento, asumir nuevos proyectos y fortalecer su posicion competitiva dentro del
mercado. Paralelamente, el endeudamiento permite analizar el grado de dependencia respecto a
recursos externos y la capacidad para cumplir con compromisos financieros futuros. Andrade
Ribeiro (2019) y Pareja Pera (2022) sostienen que la interaccion entre liquidez, rentabilidad y
endeudamiento constituye uno de los principales factores explicativos del fracaso empresarial

dentro de sectores intensivos en capital como la construccion.

La presente investigacion adopta esta perspectiva tedrica debido a que proporciona los
fundamentos conceptuales necesarios para comprender como determinadas condiciones
financieras pueden incrementar o disminuir la probabilidad de fracaso empresarial. En
consecuencia, la liquidez, la rentabilidad y el endeudamiento son asumidos como dimensiones

fundamentales para la construccion del modelo integral de evaluacion del riesgo empresarial.
2.4.3. Los modelos predictivos y la evaluacion del riesgo empresarial

La necesidad de anticipar escenarios de vulnerabilidad organizacional impulso el
desarrollo de modelos predictivos orientados a estimar la probabilidad de fracaso empresarial.
Estos modelos surgieron como respuesta a las limitaciones de los enfoques descriptivos
tradicionales, incorporando herramientas estadisticas y econométricas capaces de analizar

simultaneamente multiples variables relacionadas con el comportamiento empresarial.

La evolucion metodoldgica de estos modelos permitié pasar de andlisis basados en
indicadores individuales hacia esquemas multivariantes con mayor capacidad explicativa. En
este proceso, los aportes asociados a los modelos logit y probit representaron un avance
significativo al permitir estimar probabilidades de quiebra mediante procedimientos estadisticos
mas robustos. Addis (2021) destaca que esta transformacion metodoldgica fortalecid
considerablemente la capacidad predictiva de los estudios sobre fracaso empresarial y contribuyo

al desarrollo de herramientas mas precisas para la gestion del riesgo.

De forma complementaria, Tonon Ordoéiez et al. (2022) evidencian que la utilizacion de

modelos predictivos resulta especialmente relevante en sectores caracterizados por elevados
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niveles de inversion y exposicion al riesgo, donde la anticipacion de escenarios adversos puede
contribuir significativamente a la toma de decisiones estratégicas. Desde esta perspectiva, la
evaluacion del riesgo empresarial deja de ser una actividad reactiva para convertirse en un

mecanismo preventivo orientado a fortalecer la sostenibilidad organizacional.

La presente investigacion asume que los modelos predictivos constituyen el instrumento
metodoldgico mas adecuado para estimar la probabilidad de fracaso empresarial en las empresas
constructoras de Quito. Por esta razon, la propuesta se fundamenta en la integracion de variables
financieras y factores externos dentro de un modelo econométrico orientado a la evaluacion del

riesgo empresarial.
2.4.4. La influencia del entorno econémico y normativo sobre la sostenibilidad empresarial

Las investigaciones contemporaneas han demostrado que el desempefio empresarial no
depende exclusivamente de las decisiones internas adoptadas por las organizaciones. Las
empresas desarrollan sus actividades dentro de entornos econémicos, institucionales y
regulatorios que condicionan permanentemente sus posibilidades de crecimiento, adaptacion y
supervivencia. Esta realidad ha impulsado el desarrollo de enfoques tedricos que incorporan
factores externos como elementos fundamentales para comprender el comportamiento

empresarial.

Por otra parte, el entorno normativo constituye un componente esencial para comprender
la sostenibilidad organizacional. Las disposiciones legales, regulatorias y tributarias establecen
condiciones que pueden favorecer o limitar la competitividad empresarial. Carretero (2022)
destaca que la capacidad de adaptacion a los marcos regulatorios constituye un factor
determinante para la permanencia de las organizaciones, particularmente en sectores sometidos a

elevados niveles de control institucional.

En consecuencia, la presente investigacion asume que los factores econdmicos y
normativos no actiian de manera independiente respecto a las variables financieras, sino que
mantienen una interaccion constante que influye sobre la probabilidad de fracaso empresarial.
Esta vision integradora constituye el fundamento conceptual sobre el cual se desarrolla el modelo

propuesto.
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2.4.5. Integracion conceptual de las variables de estudio

La articulacion entre fracaso empresarial, gestion financiera, factores econdmicos y
entorno normativo permite construir una vision integral del riesgo empresarial aplicable al sector
de la construccion. Desde esta perspectiva, el fracaso empresarial es entendido como una
consecuencia potencial derivada de la interaccion entre condiciones financieras internas y
factores externos del entorno, mientras que la evaluacion del riesgo empresarial constituye el

mecanismo que permite identificar y anticipar dichas situaciones de vulnerabilidad.

En este sentido, la investigacion asume que la liquidez, la rentabilidad y el
endeudamiento representan las principales dimensiones financieras asociadas al comportamiento
empresarial, mientras que los factores econdmicos y normativos constituyen elementos
contextuales que condicionan la capacidad de adaptacion y sostenibilidad de las organizaciones.
La integracion de estas variables permite construir un marco explicativo coherente con la
realidad de las empresas constructoras de Quito y sustenta la hipotesis de que la interaccion entre

factores internos y externos influye significativamente en la probabilidad de fracaso empresarial.

Por consiguiente, el presente estudio adopta una postura teorica integradora que combina
los aportes de la teoria financiera, los modelos predictivos de insolvencia y los enfoques
contemporaneos de analisis del entorno empresarial. Esta integracion conceptual proporciona el
sustento cientifico para el desarrollo del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial
y orienta el andlisis empirico realizado en las empresas constructoras de Quito durante el periodo

2017-2022.

Tabla 1

Sintesis de variables, dimensiones e indicadores

Variable Dimensiones Indicadores

Internas

- Inadecuada gestion financiera - Utilidad neta negativa > 2 afios

- Rentabilidad negativa - Disminucion patrimonial - IR causado =0
Fracaso empresarial o . .

) - Inactividad fiscal - Normativa sectorial (Ley de Plusvalia)

(dependiente) o )

Externas - Variacion en ingresos totales y ventas

- Impacto de politicas gubernamentales - Numero de empresas activas

- Fluctuaciones del mercado
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- Competencia
- Razon corriente y rapida
- Liquidez
- Deuda/patrimonio; Cobertura de intereses
Gestion financiera - Endeudamiento
- ROA, ROE, margen neto
(independiente) - Rentabilidad

. o - Volumen de préstamos; costo promedio de
- Capacidad de financiamiento o
financiamiento
- Indicadores significativos en modelos MCO,
Probit y Logit

Modelo integral de Integracion de variables financieras e ] )
- Medidas de ajuste (R pseudo R?)

evaluacion internas/externas o o . )
- Precision predictiva (clasificacion de

empresas en riesgo)

Nota. Elaboracion propia a partir de la matriz de congruencia y de las fuentes

documentales de la investigacion (Salinas, 2025).

Si bien el marco teérico reconoce la importancia de factores como la gestion de
proyectos, la calidad y la capacidad técnica en el fracaso empresarial, la operacionalizacion
empirica del presente estudio se centra en indicadores financieros (liquidez, endeudamiento y
rentabilidad) y variables externas observables del entorno econdmico y normativo, debido a la

disponibilidad de informacion en fuentes oficiales.

En este sentido, los factores de gestion son considerados como elementos de apoyo
interpretativo dentro del analisis, pero no se incorporan como variables cuantificadas en los

modelos economeétricos estimados.
2.5. Marco Contextual

El marco contextual permite situar el objeto de estudio en el entorno econdmico, social,
normativo y territorial en el que se desarrollan las empresas de la construccion en la ciudad de

Quito. Este apartado recoge los principales referentes actuales y las experiencias mas recientes

derivadas del analisis documental, con el fin de ofrecer una vision integral de las condiciones que

inciden en la dinamica del sector y en la viabilidad de las organizaciones que lo conforman. La
revision del contexto posibilita comprender como factores macroecondmicos, sectoriales,
locales, regulatorios y sociales interactian entre si, configurando un escenario en el que la
gestion de los recursos financieros y humanos se vuelve determinante para prevenir el fracaso

empresarial.
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2.5.1. Contexto actual del sector de la construccion en Quito, Ecuador

La ciudad de Quito constituye uno de los principales centros de actividad economica y
constructiva del Ecuador, concentrando una parte significativa de la inversion inmobiliaria, el
desarrollo urbano y la ejecucion de proyectos de infraestructura publica y privada. El dinamismo
de este sector responde al crecimiento demografico, la expansion territorial de la ciudad y la
demanda permanente de vivienda, edificaciones comerciales y obras de servicios, factores que
convierten a la construccion en una actividad estratégica para el desarrollo econémico local y

nacional.

Durante el periodo 2017-2022, las empresas constructoras establecidas en Quito
operaron en un entorno caracterizado por cambios econdémicos, financieros y regulatorios que
influyeron directamente en su desempefio. Entre los principales desafios se identifican la
desaceleracion economica, las limitaciones en el acceso al financiamiento, la reduccion de la
inversion publica en determinados periodos y los efectos derivados de la pandemia de COVID-
19, circunstancias que afectaron la ejecucion de proyectos, la liquidez empresarial y la

sostenibilidad financiera de numerosas organizaciones del sector.

En este contexto, la capacidad de las empresas para gestionar adecuadamente sus
recursos financieros adquiri6 una relevancia fundamental para garantizar su permanencia en el
mercado. Indicadores como la liquidez, el endeudamiento y la rentabilidad se convirtieron en
elementos determinantes para enfrentar escenarios de incertidumbre y adaptarse a las
condiciones cambiantes del entorno econdmico. Asimismo, factores externos relacionados con la
evolucion de la economia nacional, la dindmica del mercado inmobiliario y las disposiciones

normativas incidieron en la estabilidad y competitividad de las organizaciones constructoras.

Debido a su importancia econémica y a la diversidad de empresas que integran el sector,
Quito representa un escenario idoneo para el andlisis del fracaso empresarial. El estudio de las
organizaciones constructoras de la ciudad permite comprender como interactiian los factores
financieros internos y las condiciones externas del entorno, aportando evidencia relevante para la
formulacion de estrategias orientadas a la prevencion del riesgo empresarial y al fortalecimiento

de la sostenibilidad del sector de la construccion en Ecuador.
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2.5.2. Tendencias recientes en la evaluacion del riesgo empresarial

Las experiencias recientes desarrolladas en el &mbito académico y profesional evidencian
un creciente interés por la construccion de modelos predictivos orientados a identificar de forma
temprana situaciones de vulnerabilidad empresarial. Esta tendencia responde a la necesidad de
anticipar escenarios de crisis y fortalecer la toma de decisiones mediante el uso de herramientas

cuantitativas capaces de estimar probabilidades de fracaso organizacional.

Los estudios recientes han mostrado una evolucion desde enfoques basados
exclusivamente en indicadores financieros hacia modelos integrales que incorporan
simultaneamente variables econdmicas, organizacionales y regulatorias. Tonon Ordoéfez et al.
(2022) destacan la utilidad de los modelos predictivos aplicados a sectores caracterizados por
elevados niveles de inversion y exposicion al riesgo, mientras que Carretero (2022) resalta la
importancia de los mecanismos normativos y regulatorios como elementos determinantes para la
sostenibilidad empresarial. Estas investigaciones reflejan una tendencia internacional orientada a

comprender el riesgo empresarial desde una perspectiva multidimensional.
2.5.3. Situacion del problema en el contexto de Quito

La realidad empresarial de Quito refleja muchas de las condiciones identificadas por la
literatura especializada. Las empresas constructoras desarrollan sus actividades dentro de un
entorno caracterizado por fluctuaciones econémicas, cambios regulatorios y elevados
requerimientos de capital, factores que incrementan la complejidad de la gestion empresarial y

aumentan la exposicion al riesgo.

La investigacion parte del reconocimiento de que, a pesar de la importancia econdmica
del sector, existe una limitada disponibilidad de modelos integrales adaptados a las
caracteristicas especificas de las empresas constructoras de Quito. La mayor parte de los estudios
disponibles han sido desarrollados en contextos diferentes o han priorizado inicamente el
analisis de variables financieras internas, dejando en segundo plano la influencia del entorno
econdémico y normativo. Esta situacion genera una brecha de conocimiento que limita la
capacidad para anticipar escenarios de fracaso empresarial y disefar estrategias preventivas

ajustadas a la realidad local.
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Asimismo, el periodo de analisis comprendido entre 2017 y 2022 resulta particularmente
relevante debido a que permite examinar el comportamiento empresarial antes, durante y después
de la crisis generada por la pandemia de COVID-19. Esta condicion proporciona un escenario
adecuado para evaluar como las variaciones en los indicadores financieros y las condiciones
externas influyen sobre la probabilidad de fracaso empresarial dentro del sector de la

construccion (Kotle, 2021).
2.5.4. Pertinencia contextual de la investigacion

El estudio se desarrolla en un momento en que la gestion del riesgo empresarial ha
adquirido una importancia creciente dentro de los procesos de planificacion y sostenibilidad
organizacional. Las condiciones econdmicas actuales exigen herramientas analiticas que
permitan identificar oportunamente situaciones de vulnerabilidad y fortalecer la capacidad de

respuesta de las organizaciones frente a escenarios de incertidumbre.

En este contexto, la construccion de un modelo integral de evaluacion del fracaso
empresarial representa una contribucion relevante tanto para el ambito académico como para el
sector productivo. Desde la perspectiva cientifica, permite ampliar el conocimiento disponible
sobre los factores que explican el fracaso empresarial en las empresas constructoras de Quito.
Desde el ambito practico, proporciona un instrumento de apoyo para la toma de decisiones,

orientado a fortalecer la prevencion de riesgos y mejorar la sostenibilidad de las organizaciones.

Por consiguiente, la presente investigacion se contextualiza dentro de una problematica
vigente y relevante para el desarrollo econémico local, respondiendo a la necesidad de generar
evidencia empirica y herramientas predictivas adaptadas a las caracteristicas especificas del

sector de la construccion en Quito durante el periodo 2017-2022.
2.6. Marco Legal y Normativo

El estudio del fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion requiere
analizar el marco juridico que regula la actividad econdmica, societaria, tributaria y territorial en
el Ecuador. La legislacion vigente establece derechos, obligaciones y mecanismos de control que
condicionan el desempefio financiero y operativo de las organizaciones. En consecuencia, el

presente apartado identifica las principales normas que sustentan la investigacion y justifican la
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incorporacion de variables regulatorias dentro del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso

Empresarial (MIEFE).
2.6.1. Normativa Nacional

La Constitucion de la Republica del Ecuador constituye la base juridica del sistema
economico ecuatoriano. El articulo 82 reconoce el derecho a la seguridad juridica, entendido
como la existencia de normas previas, claras y publicas aplicadas por las autoridades
competentes (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008). Este principio favorece la
estabilidad de las inversiones realizadas por las empresas constructoras y reduce la incertidumbre

en la ejecucion de proyectos de largo plazo.

Asimismo, el articulo 283 establece que el sistema econdmico ecuatoriano es social y
solidario, articulando la relacion entre Estado, sociedad y mercado (Constitucion de la Republica
del Ecuador, 2008). Esta disposicion permite comprender que la continuidad de las empresas
constructoras constituye un elemento fundamental para el desarrollo econdmico, la generacion de

empleo y la inversion privada.

De igual manera, el articulo 284 dispone que uno de los objetivos de la politica
econdmica consiste en incentivar la produccion nacional, la productividad y la competitividad
sistémica, asi como mantener la estabilidad econémica (Constitucion de la Republica del
Ecuador, 2008). En este contexto, la reduccion del fracaso empresarial representa un objetivo

compatible con la politica econdmica nacional.

Por su parte, el articulo 285 determina que la politica fiscal debe generar incentivos para
la inversion y la produccion (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008), mientras que el
articulo 300 sefala que el régimen tributario debe regirse por los principios de generalidad,
progresividad, eficiencia, simplicidad administrativa, equidad y transparencia (Constitucion de la
Republica del Ecuador, 2008). Estos principios permiten explicar como las politicas fiscales

pueden influir sobre la liquidez y rentabilidad de las empresas constructoras.

Finalmente, el articulo 376 prohibe la obtencion de beneficios derivados de practicas

especulativas sobre el uso del suelo, constituyendo el fundamento constitucional de las politicas
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publicas orientadas a regular el mercado inmobiliario (Constitucion de la Republica del Ecuador,

2008).
2.6.2. Comparacion de normativas entre Colombia y Peru

La experiencia internacional ofrece elementos valiosos de comparacion. En Colombia, la
Ley 388 de 1997 (Ley de Desarrollo Territorial) funciona como la norma principal de urbanismo
del pais, facultando a los municipios para intervenir en el mercado del suelo mediante los Planes
de Ordenamiento Territorial (POT) y diversos instrumentos de financiacion urbana. Al respecto,
el analisis comparado de Ramirez (2010) explica que esta ley redefine el derecho de propiedad a
partir de su funcion social, introduciendo la "Participacion en Plusvalias" para capturar e
incorporar al presupuesto publico los incrementos en el valor de la tierra generados por
decisiones estatales. No obstante, la investigacion demuestra que, al ejecutarse frente a
realidades locales complejas, la aplicacion practica de estos entornos de gestion genera fricciones
econdémicas y normativas que impactan de manera diferenciada a las administraciones locales, a

los promotores inmobiliarios y a los usuarios finales de los bienes inmuebles.

En Perq, el Ministerio de Vivienda, Construccioén y Saneamiento del Peru (2021), la Ley
N.° 29090 introdujo un modelo simplificado para la aprobacion de habilitaciones urbanas y
proyectos edificatorios. Esta ley optimizd recursos y tiempos burocraticos al incorporar la
modalidad automatica de "declaratoria de edificacion" para proyectos de baja complejidad. Pese
a estos avances en la agilizacion de tramites, la normativa afronta criticas estructurales referidas
a la falta de rigor técnico; la literatura especializada sefiala una necesidad critica de reforzar la
fiscalizacion estatal y los mecanismos de control urbanistico en construcciones de gran

envergadura.

Ambos casos muestran que los paises latinoamericanos han buscado equilibrar la
promocion de la inversion privada con el control de la especulacion y la regulacion técnica. Estas
experiencias refuerzan la pertinencia de contar en Ecuador con un marco normativo que, sin
frenar la dindmica inmobiliaria, asegure la sostenibilidad urbana, la transparencia en el mercado

de tierras y la proteccion del consumidor.



44

El marco legal y normativo que regula a las empresas constructoras en Quito se sustenta
en principios constitucionales, disposiciones legales nacionales y ordenanzas municipales. La
experiencia reciente con la Ley de Plusvalia evidencia como las politicas publicas pueden influir
positiva o negativamente en la dindmica del sector, mientras que la comparacioén con Colombia y
Pert ofrece aprendizajes sobre instrumentos de ordenamiento y simplificacion de tramites. Este
entorno normativo condiciona directamente la viabilidad de las empresas de construccion y
constituye una variable clave para comprender los riesgos de fracaso empresarial en el contexto

de estudio.
2.6.3. Régimen societario aplicable a las empresas constructoras

La Ley de Companias regula la constitucion, administracion, funcionamiento, control,
disolucion y liquidacion de las sociedades mercantiles en el Ecuador. El articulo 20 establece la
obligacion de las compaiiias sujetas al control de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros de remitir sus estados financieros, informes de administracion y demds documentacion
societaria dentro de los plazos establecidos (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,
1999). Esta disposicion constituye el fundamento juridico para la utilizacion de la informacion

financiera oficial empleada en la presente investigacion.

Asimismo, el articulo 263 dispone obligaciones especificas para los administradores,
entre ellas presentar anualmente la memoria de gestion, el balance general y la cuenta de
pérdidas y ganancias, garantizando la transparencia de la informacion financiera
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 1999). La ley también regula las causales
de disolucion y los mecanismos de supervision societaria, estableciendo procedimientos para
proteger a acreedores, accionistas y terceros cuando la continuidad empresarial se encuentra

comprometida.
2.6.4. Supervision y control empresarial

La Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros ejerce el control y vigilancia de
las compaiiias sujetas a la Ley de Compafiias. La informacion financiera publicada por este
organismo constituye la principal fuente de datos utilizada para estimar los modelos

econométricos desarrollados en esta investigacion.
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La obligacion de remitir estados financieros auditados y otra informacion societaria
fortalece la confiabilidad de los indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y

patrimonio empleados en el Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE).
2.6.5. Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) constituyen el marco
técnico que regula el reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion de la informacion
financiera de las entidades. En el Ecuador, su aplicacion permite uniformar la elaboracion de los
estados financieros y garantizar que la informacién presentada sea comparable, transparente y
util para la toma de decisiones. En este contexto, la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros
establece la estructura y el contenido minimo del estado de situacion financiera, el estado del
resultado integral, el estado de cambios en el patrimonio, el estado de flujos de efectivo y sus
notas explicativas, mientras que la NIC 8 Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones
Contables y Errores garantiza la consistencia en la aplicacion de las politicas contables y la
comparabilidad de la informacion financiera entre periodos (International Accounting Standards

Board [IASB], 2023).

En la presente investigacion, las variables financieras utilizadas en el Modelo Integral de
Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE), tales como la liquidez, el endeudamiento, la
rentabilidad y el margen neto, fueron obtenidas a partir de estados financieros preparados
conforme a las NIIF. Asimismo, la NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentacion y la NIIF 7
Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar proporcionan los criterios para la clasificacion
y revelacion de activos y pasivos financieros, informacion indispensable para evaluar la
estructura financiera y el nivel de riesgo de las empresas constructoras. En consecuencia, la
aplicacion de estas normas fortalece la confiabilidad, comparabilidad y calidad de la informacion
contable empleada en el desarrollo y validacion del modelo propuesto (International Accounting

Standards Board [IASB], 2023).
2.6.6. Marco tributario

Desde la perspectiva fiscal, el articulo 15 del Ley de Régimen Tributario define la

obligacion tributaria como el vinculo juridico existente entre el Estado y los contribuyentes
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(Asamblea Nacional del Ecuador, 2004). El adecuado cumplimiento de estas obligaciones
constituye un indicador indirecto de estabilidad financiera empresarial, debido a que refleja la
capacidad de las organizaciones para atender oportunamente sus responsabilidades fiscales y

mantener una gestion financiera sostenible.

Por otra parte, el articulo 4 de la Ley de Régimen Tributario Interno establece que las
sociedades constituyen sujetos pasivos del impuesto a la renta cuando obtienen ingresos
gravados (Asamblea Nacional del Ecuador, 2004). En consecuencia, el comportamiento
tributario refleja parcialmente la capacidad econémica de las empresas constructoras y puede
asociarse con su nivel de riesgo financiero, convirtiéndose en un elemento de interés para el

analisis del fracaso empresarial.
2.6.7. Ordenamiento territorial y regulacion del sector construccion

El articulo 54, literal ¢, del Codigo Organico de Organizacion Territorial, Autonomia y
Descentralizacion (COOTAD) atribuye a los gobiernos autdnomos descentralizados municipales
la competencia para regular el uso y ocupacion del suelo, mientras que el articulo 54, literal o, les
confiere la facultad de controlar las construcciones dentro de su jurisdiccion (Asamblea Nacional
del Ecuador, 2010). Estas competencias condicionan la aprobacion de proyectos inmobiliarios y
el desarrollo de actividades constructivas, por lo que inciden directamente en la planificacion,

ejecucion y viabilidad de las empresas del sector.

En el ambito local, las ordenanzas emitidas por el Municipio del Distrito Metropolitano
de Quito establecen los requisitos técnicos, urbanisticos y administrativos para la obtencion de
permisos de construccion, licencias y autorizaciones necesarias para el desarrollo de proyectos
inmobiliarios (Concejo Metropolitano de Quito [CMQ], 2022). El cumplimiento de estas
disposiciones resulta indispensable para garantizar la legalidad de las actividades constructivas y
reducir riesgos asociados a sanciones administrativas, retrasos en la ejecucion de obras y

sobrecostos que puedan comprometer la estabilidad financiera de las empresas.
2.6.8. Regulacion del mercado inmobiliario

La regulacion del mercado inmobiliario en el Ecuador tiene como finalidad garantizar un

desarrollo urbano ordenado, promover el acceso equitativo al suelo y prevenir practicas
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especulativas que puedan afectar la estabilidad econdmica y social. En este contexto, la
Constitucion de la Republica del Ecuador establece principios orientados a asegurar que el uso

del suelo responda al interés general y al desarrollo sostenible del territorio.

En particular, el articulo 376 de la Constitucion de la Republica del Ecuador prohibe la
obtencion de beneficios derivados de practicas especulativas sobre el uso, tenencia y
comercializacion del suelo (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008). Este principio
constitucional constituye la base para la formulacién de politicas publicas destinadas a regular el
mercado inmobiliario, evitando incrementos artificiales en el valor del suelo que puedan afectar

la planificacion urbana y el acceso a la vivienda.

En desarrollo de este mandato constitucional, el Estado ecuatoriano implement6 la Ley
Orgéanica para Evitar la Especulacion sobre el Valor de las Tierras y Fijacion de Tributos,
conocida como Ley de Plusvalia, cuyo proposito fue gravar las ganancias extraordinarias
obtenidas por la venta de inmuebles cuando estas derivaban de inversiones publicas o de
modificaciones normativas y no del esfuerzo directo de los propietarios (Asamblea Nacional del
Ecuador, 2016). Aunque esta normativa fue derogada en 2018 mediante consulta popular, su
vigencia produjo efectos significativos sobre la dinamica del sector inmobiliario, al reducir
temporalmente el nimero de proyectos de inversion, modificar las expectativas de los

inversionistas e influir en las decisiones de compra y venta de bienes inmuebles.

Desde la perspectiva econdmica, los cambios regulatorios asociados a la Ley de Plusvalia
incidieron en la actividad de las empresas constructoras, particularmente en aspectos
relacionados con la planificacion de proyectos, la recuperacion de inversiones y la rentabilidad
esperada. La incertidumbre normativa generada durante su aplicacion afectd el comportamiento
del mercado inmobiliario y constituy6 uno de los factores externos que condicionaron el

desempefio financiero del sector de la construccion durante el periodo de andlisis.

En consecuencia, la regulacion del mercado inmobiliario debe entenderse como un
componente del entorno institucional que influye sobre la viabilidad empresarial. Las
modificaciones en la legislacion sobre el uso del suelo, la tributacion inmobiliaria y la
planificacion urbana pueden alterar los niveles de inversion, la demanda de proyectos

constructivos y la capacidad financiera de las empresas. Por esta razon, las variables normativas
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relacionadas con el mercado inmobiliario constituyen un elemento relevante para comprender el
riesgo de fracaso empresarial de las constructoras de Quito y justifican su incorporacion como

parte del contexto regulatorio analizado en la presente investigacion.
2.6.9. Vinculacion del marco normativo con el MIEFE

El marco normativo analizado constituye el fundamento juridico que contextualiza la
evaluacion del fracaso empresarial desarrollada mediante el Modelo Integral de Evaluacion del
Fracaso Empresarial (MIEFE). Las disposiciones constitucionales, societarias, tributarias y de
ordenamiento territorial establecen las condiciones legales bajo las cuales operan las empresas
constructoras y configuran parte del entorno externo que puede influir en su desempefio

financiero.

En este sentido, el MIEFE incorpora el contexto normativo como un factor externo de
analisis, reconociendo que las modificaciones regulatorias, las obligaciones legales y las politicas
publicas pueden incidir en la liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y, en consecuencia, en la
probabilidad de fracaso empresarial. Asi, el marco legal no constituye una variable independiente
del modelo econométrico, sino un elemento contextual que permite interpretar los resultados
obtenidos y comprender la interaccion entre el entorno regulatorio y el comportamiento

financiero de las empresas constructoras de Quito durante el periodo 2017-2022.
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Capitulo ITI. Fundamentos metodologicos y resultados de investigacion

El presente capitulo desarrolla los fundamentos metodoloégicos que sustentan la
investigacion, asi como los principales resultados obtenidos a partir de la aplicacion del modelo
propuesto en las empresas constructoras de la ciudad de Quito. La metodologia se disené de
manera coherente con los objetivos, hipotesis y variables planteadas en la matriz de congruencia,
lo que garantiza la validez interna y externa del estudio. En esta seccion se describe el enfoque,
el disefio y el tipo de investigacion, asi como los métodos, técnicas e instrumentos empleados
para la recoleccion y analisis de los datos. Posteriormente, se presentan los resultados del
procesamiento estadistico y econométrico, los cuales permiten contrastar las hipdtesis y evaluar
la pertinencia del modelo integral de prediccion del fracaso empresarial en el sector de la
construccion. De esta forma, se establece un puente entre la fundamentacion tedrica y conceptual
y la evidencia empirica, aportando elementos sélidos para la discusion académica y la

formulacion de propuestas de transformacion aplicables al contexto ecuatoriano.
3.1. Cuadro Operacionalizacion de variables

El cuadro de operacionalizacion de variables constituye un instrumento clave dentro del
disefio metodologico, ya que permite establecer de manera sistematica la relacion entre la
pregunta de investigacion, las hipdtesis, los objetivos tanto general como especificos y las
variables que guian el andlisis. En ¢l se definen con precision las dimensiones e indicadores de
cada variable, asi como las técnicas de recoleccion y andlisis que se aplico para obtener
evidencia empirica. Este esquema asegura la congruencia entre el planteamiento teorico y los
procedimientos metodologicos, garantizando que las hipdtesis puedan ser contrastadas de manera
rigurosa y que el modelo de evaluacion del fracaso empresarial en las industrias de la
construccion de Quito se fundamente en bases solidas y verificables. La transformacion de
problemas en objetivos se fundamenta en la metodologia de planificacion orientada a resultados,
la cual permite convertir situaciones negativas en condiciones deseadas mediante la relacion
medios-fines (Ministerio de finanzas del Ecuador, 2022). Los objetivos especificos se estructuran
en funcion de las variables cuantificables utilizadas en el modelo econométrico, garantizando

coherencia entre el planteamiento teodrico, el analisis empirico y la propuesta metodologica.
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Tabla 2
Cuadro Operacionalizacion de variables
Pregunta de Objetivo Fuentes
Hipotesis Objetivo especifico Variable Dimensiones Indicadores
investigacion general documentales
La integracion de Desarrollar un

(Como variables modelo integral
influyen las financieras para evaluar la

variables (liquidez, influencia de las

financieras endeudamiento y variables

(liquidez, rentabilidad) y financieras Determinar los

endeudamiento | factores externos (liquidez, fundamentos tedricos
y rentabilidad) del entorno endeudamiento y y empiricos
y los factores econdémico y rentabilidad) y de relacionados con el
. Cierre empresarial, Articulos
externos del normativo en un los factores fracaso empresarial,
. Lo ) Continuidad liquidacion, cientificos, libros
entorno modelo predictivo externos del los indicadores Fracaso empresarial . o o
) empresarial inactividad especializados,
financieros y los
prolongada SCVS

econdmico y
normativo en
la probabilidad
de fracaso
empresarial de
las empresas

del sector de la

permiten estimar
de manera
confiable la
probabilidad de
fracaso
empresarial y

contribuye a la

entorno
economico y
normativo sobre
la probabilidad
de fracaso
empresarial en
las empresas del

sector de la

construccion identificacion
de Quito temprana de construccion de
durante el riesgos en las Quito, Ecuador,
empresas durante el

factores externos que

inciden en la
supervivencia

empresarial.
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periodo 2017—
20227

constructoras de

Quito.

periodo 2017—
2022.

(Como
influyen las
variables
financieras
(liquidez,
endeudamiento
y rentabilidad)
y los factores
externos del
entorno
econdomico y
normativo en
la probabilidad
de fracaso
empresarial de
las empresas
del sector de la
construccion
de Quito
durante el
periodo 2017—
2022?

H1: La liquidez
influye
significativamente
en la probabilidad
de fracaso

empresarial.

Desarrollar un
modelo integral
para evaluar la
influencia de las
variables
financieras y
factores externos
sobre la
probabilidad de
fracaso

empresarial.

Caracterizar el
desempetfio financiero
y los niveles de
fracaso empresarial
de las empresas
constructoras de
Quito durante el

periodo 2017-2022.

Liquidez

Solvencia de corto

plazo

Razon corriente,
prueba 4cida, capital

de trabajo

Estados
financieros,

SCVS




Caracterizar
H2: El el desempefio
endeudamiento financiero y los )
) ) Endeudamiento total,
influye niveles de fracaso ) Estados
o ) ) Estructura endeudamiento )
significativamente empresarial de las Endeudamiento . . . financieros,
. financiera patrimonial, cobertura
en la probabilidad empresas ) SCVS
financiera
de fracaso constructoras de
empresarial. Quito durante el
periodo 2017-2022.
Caracterizar el
H3:La )
. desempetfio financiero
rentabilidad )
' y los niveles de
influye . Estados
o ) fracaso empresarial . Desempefio ROA, ROE, margen )
significativamente Rentabilidad ) financieros,
i de las empresas econoémico neto
en la probabilidad SCVS
constructoras de
de fracaso )
. Quito durante el
empresarial.
periodo 2017-2022.
(,Como Desarrollar un
. H4: Los factores . Analizar la evolucion
influyen las modelo integral
. econdmicos de los factores
variables para evaluar la PIB construccion,
. influyen . . externos del entorno BCE, INEC,
financieras influencia de las Entorno inﬂacién’ tasa de
. significativamente . econémico que Factores econdmicos ) ) ) ) Ministerio de
(liquidez, N variables o macroeconémico interés, inversion )
. en la probabilidad . pueden influir en la Finanzas
endeudamiento financieras y sectorial
o de fracaso robabilidad de
y rentabilidad) factores externos P
empresarial. fracaso empresarial.
y los factores P sobre la P
externos del probabilidad de
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entorno fracaso
econéomico y empresarial.
normativo en
la probabilidad
de fracaso
empresarial de
las empresas
del sector de la
construccion
de Quito
durante el
periodo 2017—
20227
HS5: Los factores Analizar la evolucion
normativos de los factores ) )
) Reformas tributarias,
influyen externos del entorno . . )
o | ) ) Regulacion normativa sectorial, SRI, SCVS,
significativamente normativo que Factores normativos . oo
. o empresarial cumplimiento MIDUVI
en la probabilidad pueden influir en la )
o regulatorio
de fracaso probabilidad de
empresarial. fracaso empresarial.
(,Como La integracion de Desarrollar un ) Coeficientes del
) i ) Desarrollar y validar Base de datos
influyen las variables modelo integral modelo Logit,
. . un modelo Modelo predictivo de Capacidad SCVS, BCE,
variables financieras y para evaluar la . significancia
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econéomico y
normativo en
la probabilidad
de fracaso
empresarial de
las empresas
del sector de la
construccion
de Quito
durante el
periodo 2017—
20227

y rentabilidad) fracaso factores externos probabilidad de
y los factores empresarial. sobre la fracaso empresarial.
externos del probabilidad de
entorno fracaso
empresarial.
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empresarial.
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empresarial.
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estratégicos para la
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prevencion

Gestion del riesgo
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Lineamientos
estratégicos,
mecanismos de alerta
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investigacion,
literatura
cientifica,
propuesta
MIEFE
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la probabilidad
de fracaso
empresarial de
las empresas
del sector de la
construccion
de Quito
durante el
periodo 2017—
20227

Nota. Elaboracion propia a partir de los objetivos, hipotesis y matriz de congruencia de la investigacion (Salinas, 2025).
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3.2. Diseiio metodoldgico

La investigacion se desarrolla bajo el paradigma cuantitativo, con un enfoque empirico-
analitico, un disefio no experimental, de tipo explicativo y con un alcance correlacional y
predictivo, dado que se busca identificar factores que explican el fracaso empresarial y estimar

su probabilidad mediante modelos econométricos.
3.2.1. Definicion del enfoque, disefio y tipo de investigacion de la tesis

El estudio adopta un enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo y explicativo, basado en el
analisis de datos secundarios y la estimacion de modelos econométricos de regresion multiple y

regresion logistica, orientados a identificar los factores determinantes del fracaso empresarial.

El disefio de la investigacion fue de tipo no experimental, de corte transversal y con
alcance descriptivo—explicativo y propositivo, orientado a analizar las condiciones actuales del
fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion en la ciudad de Quito durante el
periodo 2017-2022. Asimismo, se busco identificar la relacion entre variables financieras
internas y factores externos del entorno econdmico y normativo, con el propdsito de desarrollar
un modelo integral de evaluacion que permita anticipar el riesgo de fracaso empresarial y

contribuir a la toma de decisiones estratégicas (Correa Garcia & Correa Mejia, 2021).

El tipo de investigacion es descriptivo, explicativo y aplicado. Es descriptivo porque
caracteriza el desempefio financiero de las empresas constructoras en Quito a través de
indicadores como liquidez, endeudamiento y rentabilidad; explicativo porque busca identificar
los factores que inciden en el fracaso empresarial; y aplicado porque se orienta a la construccion
de un modelo econométrico que pueda ser utilizado como herramienta de gestion y prevencion

en el sector (Durand-Depaz & Lupaca-Lupaca, 2016).
3.2.2. Métodos, técnicas e instrumentos

La presente investigacion adopta métodos cientificos correspondientes a los niveles
tedrico y empirico, seleccionados en funcion de la naturaleza del problema de investigacion, los

objetivos planteados y la necesidad de desarrollar un modelo integral para la evaluacion del
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fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion de Quito durante el periodo

2017-2022.
3.2.2.1. Métodos del nivel teorico

En el nivel teorico se emplea el método analitico-sintético, el cual permite descomponer
el fenémeno del fracaso empresarial en sus principales componentes conceptuales y explicativos,
facilitando el estudio de las variables financieras y de los factores externos que influyen sobre la
probabilidad de fracaso empresarial. Posteriormente, mediante la sintesis, se integran los
diferentes aportes teoricos, empiricos y metodologicos identificados en la literatura cientifica

para construir el fundamento conceptual que sustenta el modelo propuesto.

Asimismo, se utiliza el método historico-16gico con el proposito de examinar la
evolucion del estudio del fracaso empresarial, los modelos de prediccion de insolvencia y el
desarrollo del sector de la construccion, permitiendo comprender la relacion existente entre los
antecedentes historicos del fendmeno y su comportamiento actual dentro del contexto

ecuatoriano.

De manera complementaria, se emplea el método inductivo-deductivo. La induccion
permite identificar regularidades y tendencias observadas en la literatura especializada y en la
informacion financiera analizada, mientras que la deduccion facilita la formulacion y
contrastacion de las hipdtesis derivadas del marco tedrico y del modelo conceptual de

investigacion.
3.2.2.2. Métodos del nivel empirico

En el nivel empirico se utiliza el andlisis documental como método principal para la
recopilacion, organizacion y evaluacion de informacion proveniente de fuentes secundarias
especializadas. Este método permite examinar estados financieros de las empresas constructoras,
bases de datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, informacion
macroecondémica del Banco Central del Ecuador, normativa vigente y literatura cientifica

relacionada con el fracaso empresarial.
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Igualmente, se aplica el método de observacion cientifica indirecta mediante el analisis
sistematico de registros financieros e informacion estadistica correspondiente al periodo 2017—
2022. Este procedimiento posibilita identificar el comportamiento de las variables de estudio y

establecer patrones asociados al riesgo empresarial.
3.3. Técnicas de investigacion

La principal técnica utilizada es el analisis documental, aplicado a la revision de articulos
cientificos, libros especializados, informes técnicos, bases de datos financieras y documentos
normativos. También se emplea la técnica de recopilacioén de datos secundarios provenientes de

organismos oficiales y entidades de control.
3.3.1. Instrumentos de investigacion

Los instrumentos utilizados comprenden fichas de revision bibliografica para la
sistematizacion de la informacion teorica, matrices de analisis documental para la organizacion
de datos financieros y econdmicos, bases de datos construidas a partir de la informacion de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, asi como hojas de célculo y software

estadistico para el procesamiento y analisis de la informacion cuantitativa.

Los resultados obtenidos mediante estos métodos, técnicas e instrumentos permiten
desarrollar y validar el modelo econométrico de evaluacion del fracaso empresarial, garantizando
coherencia entre el problema cientifico, los objetivos de investigacion, las hipotesis planteadas y

la evidencia empirica analizada.
3.3.1.1. Definicion de métodos, técnicas e instrumentos de obtencion de datos

La investigacion se sustenta en métodos de analisis documental, estadistico y
econométrico, apoyados en fuentes secundarias oficiales y en el procesamiento computacional
mediante Python. Durand-Depaz & Lupaca-Lupaca (2016) afirman que estos métodos
permitieron organizar, calcular y analizar los indicadores financieros definidos en la matriz de

operacionalizacion, garantizando la validez y confiabilidad del estudio.

En una primera fase, se aplic6 el método documental, consistente en la recopilacion de

informacion de las empresas registradas en la Superintendencia de Compafiias del Ecuador
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(2017-2022) bajo el codigo CITU F4100.10, correspondiente a la construccion de todo tipo de
edificaciones residenciales, incluyendo casas familiares individuales, edificios multifamiliares,
edificaciones de gran altura, viviendas para adultos mayores, casas de beneficencia, orfanatos,
carceles, cuarteles, conventos y residencias religiosas, asi como la remodelacion y rehabilitacion
de estructuras existentes. Este método se complement6 con datos del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (2024), especificamente las Estadisticas de Edificaciones (ESED), y con
informes macroecondémicos del Banco Central del Ecuador (2024) sobre crédito y financiamiento

al sector.

En una segunda fase, se recurrié a métodos cuantitativos y econométricos, que incluyeron
analisis descriptivos de los indicadores financieros y la estimacion de modelos multivariantes
(Minimos Cuadrados Ordinarios, Probit y Logit), orientados a identificar los factores que
determinan el fracaso empresarial en las empresas constructoras de Quito. Este tipo de modelos
permite evaluar de manera estadisticamente robusta la relacion entre variables independientes
(liquidez, endeudamiento, rentabilidad, capacidad de financiamiento) y la variable dependiente
(fracaso empresarial). El modelo econométrico se construye exclusivamente con variables

cuantificables de caracter financiero y externo.

Las técnicas de recoleccion se fundamentaron en la construccion de matrices de
sistematizacion documental, en las que se organizaron los indicadores financieros derivados de
los balances (por ejemplo: activos, patrimonio, pasivos, utilidades, ingresos y empleados). Estas
matrices permitieron transformar los datos brutos en ratios financieros tales como liquidez,
endeudamiento, rentabilidad y margen neto, en correspondencia con las dimensiones definidas

en el marco conceptual.

En cuanto a los instrumentos, se implementaron matrices de recoleccion y una base
consolidada en Python (version 3.x), procesada mediante librerias especializadas como pandas
(manejo y limpieza de datos), NumPy (célculos numéricos), statsmodels (modelos
econométricos) y scikit-learn (modelos de clasificacion y validacion). Todo el procedimiento se
desarroll6 en Jupyter Notebooks, lo que asegurd reproducibilidad y trazabilidad de los analisis,

ademas de facilitar la documentacion del flujo de trabajo.
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Instrumentos y procedimientos de obtencion de datos
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Finalidad en la

Instrumento Fuente / Documento Tipo de datos obtenidos
investigacion
) ) ) Estados financieros: activos, Construir la base de datos
Matriz de Superintendencia de Compaiiias del ) ) o )
pasivos, patrimonio, ingresos,  financiera y calcular
recoleccion Ecuador (Informes sector construccion . o o
utilidades, empleados, IR indicadores clave (liquidez,
documental 2017-2022)
causado endeudamiento, rentabilidad)
Estadisticas sectoriales:
Matriz de Instituto Nacional de Estadistica y . ) Analizar la dindmica del
) ) permisos de construccion, area
recoleccion Censos — INEC (Estadisticas de ) mercado y complementar la
) ) construida, niimero de ) )
documental Edificaciones, ESED 2023-2024) ) ) interpretacion de resultados
edificaciones
Indicadores
Matriz de Banco Central del Ecuador (Informes Contextualizar el desempefio

recoleccion de coyuntura macroecondémica 2017—

documental 2024)

Normativa nacional y local:
Matriz de Constitucion del Ecuador (2008),
recoleccion COOTAD, ordenanzas del Municipio
documental de Quito, Ley de Plusvalia (20162018,

derogada en 2018)

macroecondémicos: PIB
sectorial, inversion, inflacion,

costo de financiamiento

Marco legal y regulatorio del

sector construccion

de la construccion en relacion

con la economia nacional

Identificar el impacto de
politicas publicas y
disposiciones normativas en

el fracaso empresarial

Nota. Elaboracion propia con base en fuentes documentales oficiales y matrices

procesadas en Python (Salinas, 2025).

3.3.1.2. Desarrollo de los instrumentos de obtencion de datos

El desarrollo de los instrumentos de obtencion de datos respondié a la necesidad de

sistematizar la informacion proveniente de fuentes documentales oficiales y garantizar la

construccion de indicadores financieros consistentes con la matriz de operacionalizacion. Para

ello se disenaron matrices de recoleccion documental que integraron variables clave como

activos, patrimonio, pasivos, ingresos totales, ingresos por ventas, utilidad neta, utilidad antes de

impuestos, impuesto a la renta causado y nimero de empleados, disponibles en los reportes de la

Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2017-2022).

Estas matrices fueron organizadas en hojas de calculo y posteriormente integradas en una

base unificada procesada en Python, lo que permitié automatizar calculos y reducir errores
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manuales. A partir de dichas matrices se derivaron los indicadores financieros: razon corriente
(aproximada), deuda/patrimonio, cobertura de intereses, ROA, ROE y margen neto, todos
fundamentales para medir la gestion financiera y evaluar la variable dependiente de fracaso

empresarial.

Para asegurar la validez de contenido, los instrumentos se alinearon con la literatura
especializada en prediccion del fracaso empresarial (Porter, 1998). Ademas, se efectud una
verificacion cruzada de consistencia entre las cifras reportadas por las empresas en distintos afios
y segmentos (micro, pequefias, medianas y grandes), lo que permitio depurar inconsistencias y

garantizar la confiabilidad del andlisis.

Finalmente, el uso de Jupyter Notebooks facilito la integracion de los instrumentos, pues
permitiéo documentar el proceso de construccion de indicadores, acompafiando cada céalculo con
celdas explicativas. Esto aseguro la reproducibilidad y trazabilidad del procedimiento, de manera
que cualquier actualizacion de la base o extension del periodo de andlisis pueda replicarse de

forma transparente.
3.3.2. Determinacion de la muestra y su criterio de seleccion

El universo de estudio esta constituido por las empresas registradas en la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador bajo el codigo CITU F4100.10, correspondiente a la
“Construccion de todo tipo de edificaciones residenciales, incluyendo casas familiares
individuales, edificios multifamiliares, edificaciones de gran altura, viviendas para adultos
mayores, casas de beneficencia, orfanatos, carceles, cuarteles, conventos y residencias religiosas.

También se contempla la remodelacion, renovacion y rehabilitacion de estructuras existentes”.

De acuerdo con la base consolidada (2017-2022), el universo esta conformado por 808
empresas, distribuidas en los siguientes segmentos: microempresas (499), pequeiias (202),
medianas (90) y grandes (17). Esta segmentacion responde a los criterios establecidos por la
normativa nacional sobre categorizacion empresarial, que considera el nivel de ingresos, el

numero de empleados y el volumen de activos.

Para conformar la muestra se aplicaron los siguientes criterios de inclusion:
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1. Empresas clasificadas dentro del CIIU F4100.10 y localizadas en Quito;
2. Registros contables disponibles para el periodo 2017-2022;
3. Disponibilidad de datos completos en variables esenciales: activos, patrimonio,

ingresos, utilidades e impuesto a la renta causado.
Como criterios de exclusion, se descartaron:

1. Empresas con registros financieros incompletos o inconsistentes;
2. Compaiiias que no reportaron informacion durante dos o mas afios consecutivos;
3. Entidades en proceso de liquidacion sin informacion contable suficiente para el

analisis.

La muestra final corresponde a las empresas que cumplen con los criterios establecidos,
lo que garantiza la representatividad estadistica de todos los segmentos (micro, pequeias,
medianas y grandes) y permite realizar un analisis comparativo robusto. Sobre esta base se
calcularon los indicadores financieros y se construyeron los modelos econométricos de

prediccion del fracaso empresarial.

Tabla 4

Distribucion de las empresas constructoras de Quito segun segmento empresarial

Segmento empresarial Numero de empresas (N) Cuota

Microempresa 499 61,8 %
Pequefia empresa 202 25,0 %
Mediana empresa 90 11,1 %
Gran empresa 17 2,1 %

Total 808 100 %

Nota. Elaboracion propia a partir de registros de la Superintendencia de Compaiias del

Ecuador (2017-2022).
3.3.2.1. Depuracion de la muestra analitica

Del universo inicial de 808 empresas registradas en la Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros del Ecuador (SUPERCIAS), correspondientes al sector de la construccion
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bajo el coédigo CIIU F4100.10 y localizadas en la ciudad de Quito, se obtuvo una muestra
analitica final de 710 empresas para la estimacion de los modelos econométricos. En

consecuencia, se excluyeron 98 empresas durante el proceso de depuracion de la base de datos.

La exclusion de estas unidades respondid principalmente a la falta de informacion
disponible, completa y consistente en los registros oficiales de la SUPERCIAS para el periodo de
andlisis 2017-2022. Especificamente, se identificaron casos con ausencia de estados financieros
en uno o varios aios, registros incompletos en variables clave como activos, pasivos, patrimonio,
ingresos y utilidades, asi como inconsistencias contables que impedian la correcta construccion

de indicadores financieros y de la variable dependiente del estudio.

Adicionalmente, se excluyeron empresas que no presentaban continuidad operativa en el
periodo analizado, asi como aquellas cuya informacion no permitia garantizar la comparabilidad
interanual requerida para la estimacion econométrica. Este proceso de depuracion se fundamento
en criterios técnicos de calidad de datos, asegurando que la muestra final esté conformada

unicamente por unidades con informacion verificable, homogénea y utilizable.

En este sentido, la reduccion del nimero de observaciones no constituye una limitacion
metodologica, sino una condicidon necesaria para fortalecer la validez interna del estudio, la
robustez de los modelos estimados y la confiabilidad de los resultados. La muestra final de 710
empresas mantiene una base empirica suficiente para el analisis del fenomeno del fracaso
empresarial en el sector de la construccion, al preservar registros consistentes provenientes de

fuentes oficiales.
3.4. Trabajo de campo

El trabajo de campo en esta investigacion se desarrollo a partir de la recopilacion,
depuracion y sistematizacion de informacion secundaria proveniente de fuentes oficiales. A
diferencia de los estudios que requieren la aplicacion de encuestas o entrevistas, este trabajo de
campo se fundamento en fuentes documentales verificables, lo que permitié garantizar la calidad

y confiabilidad de los datos.

La primera fase correspondio a la recoleccion de informacion de las empresas

constructoras con CIIU F4100.10 en Quito, a partir de los estados financieros reportados a la
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Superintendencia de Compaiiias del Ecuador en el periodo 2017-2022. Estos registros

incluyeron variables esenciales como activos, patrimonio, pasivos, ingresos totales, ingresos por

ventas, utilidad neta, utilidad antes de impuestos, impuesto a la renta causado y nimero de

empleados.

En la segunda fase se procedio a la organizacion y depuracion de los datos, eliminando

inconsistencias, valores nulos y registros incompletos. Posteriormente, se estructuraron matrices

de sistematizacion documental que permitieron derivar indicadores financieros clave: razon

corriente, deuda/patrimonio, cobertura de intereses, ROA, ROE y margen neto.

En la tercera fase, se desarrollo el procesamiento en Python (version 3.x) mediante

cuadernos Jupyter, utilizando librerias especializadas (pandas, NumPy, statsmodels y scikit-

learn). Este enfoque asegurd6 la reproducibilidad de los calculos y la transparencia del

procedimiento metodoldgico, permitiendo obtener tanto estadisticos descriptivos por segmento

(micro, pequefio, mediano y grande) como estimaciones econométricas orientadas a contrastar

las hipdtesis.

En la cuarta fase, se consolidaron los resultados en tablas y graficos, organizados de

acuerdo con las variables definidas en la matriz de operacionalizacion. Este proceso constituye la

base para el analisis comparativo y la validacion del modelo integral de prediccion del fracaso

empresarial.

Tabla §

Procedimiento del trabajo de campo

Actividad Responsable Fecha Evidencia
Recoleccion de datos financieros de . Enero —marzo Matrices de estados financieros
Investigadora
empresas constructoras de 2023 (Anexo 1)
Recoleccion de series macroecondomicas . . Base de datos macroecondmica
., Investigadora  Abril de 2023
(PIB del sector construccion) (Anexo 2)
Recoleccion de registros de permisos de . . Registros municipales (Anexo
., £ p Investigadora  Abril de 2023 &l umeip ( x

construccion 3)
Depuracion, validacion y winsorizacion de . Base de datos depurada

P ’ y Investigadora Mayo de 2023 . P Y
datos validada
Estimacion de modelos econométricos . . Resultados de estimacion

. Investigadora  Junio de 2023 .u L Y
(logit) salidas estadisticas
Evaluacion del desempefio predictivo del . . Curvas ROC y métricas de
vau penop v Investigadora Julio de 2023 urv Y

modelo (curvas ROC)

validacion
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Nota. Elaboracion propia a partir del procedimiento metodologico desarrollado en la

investigacion.

3.5. Analisis descriptivo de las variables de estudio

Con el fin de complementar el analisis descriptivo y fortalecer la interpretacion de las
variables consideradas en la investigacion, se presentan a continuacion las representaciones
graficas de los principales factores internos y externos asociados al fracaso empresarial en el
sector de la construccion. Estas graficas permiten identificar tendencias macroecondmicas,
comportamientos sectoriales y caracteristicas financieras relevantes durante el periodo 2017—

2022, constituyéndose en un insumo previo para el analisis econométrico.

3.5.1. Evolucion del Producto Interno Bruto del sector de la construccion

Figura 1 Evolucion del Producto Interno Bruto del sector de la construccion en Quito, periodo

2017-2022
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central del Ecuador (2023).
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La Figura 1 muestra la evolucion del Producto Interno Bruto del sector de la construccion
durante el periodo de estudio. Se observa un comportamiento ciclico, con una fase de
crecimiento moderado en los primeros afios, seguida de una contraccién significativa asociada a
la desaceleracion econdémica y a la reduccion de la inversion publica y privada. Posteriormente,
se evidencia una recuperacion parcial del sector. Esta dindmica macroecondmica constituye un
factor externo determinante para el desempeno de las empresas constructoras, ya que la
disminucion del PIB sectorial incrementa la vulnerabilidad financiera y eleva la probabilidad de

fracaso empresarial.

3.5.2. Permisos de construccion otorgados por aio

Figura 2 Permisos de construccion otorgados en el canton Quito, periodo 2017-2022
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos del Concejo Metropolitano de Quito (2022).

En la Figura 2 se presenta la evolucion anual de los permisos de construccion otorgados
en el cantdn Quito. La grafica evidencia una disminucion en determinados afios del periodo
analizado, reflejando una contraccion de la actividad constructiva. Los permisos de construccion

constituyen un indicador adelantado del nivel de actividad del sector, por lo que su reduccion
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impacta directamente en el volumen de proyectos ejecutados y en los ingresos de las empresas
constructoras. Esta tendencia refuerza la incidencia de factores externos en el riesgo de fracaso

empresarial.

3.5.3. Distribucion del nivel de endeudamiento de las empresas constructoras

Figura 3 Distribucion del nivel de endeudamiento de las empresas constructoras
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Nota. Elaboracion propia con base en informacion financiera de la Corporacion

Financiera Nacional (2021).

La Figura 3 presenta la distribucion del nivel de endeudamiento de las empresas
constructoras incluidas en la muestra. Se observa una concentracion significativa de empresas
con niveles elevados de endeudamiento, lo cual evidencia una alta dependencia del
financiamiento externo. Este patron incrementa el riesgo financiero, especialmente en contextos
de contraccion econdmica, donde la capacidad de cumplir con las obligaciones financieras se ve
comprometida. El endeudamiento elevado se configura, asi como uno de los principales factores

internos asociados al fracaso empresarial.



68

3.5.4 Nivel de liquidez segiin segmento empresarial

Figura 4 Nivel de liquidez de las empresas constructoras segun segmento empresarial
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Nota. Elaboracion propia con base en informacion financiera de la Corporacion

Financiera Nacional (2021).

La Figura 4 muestra el nivel de liquidez de las empresas constructoras segiin su segmento
empresarial. Los resultados evidencian diferencias relevantes entre los segmentos, observandose
que las micro y pequefias empresas presentan, en promedio, menores niveles de liquidez, lo que
limita su capacidad para afrontar obligaciones de corto plazo. En contraste, las empresas
medianas y grandes muestran una mejor posicion de liquidez, lo cual actua como un factor
protector frente al riesgo de fracaso empresarial. Esta heterogeneidad justifica la inclusion de la

liquidez como variable clave en el modelo de evaluacion del riesgo.

3.5.5. Vinculacion con el analisis econométrico

Las representaciones graficas presentadas permiten identificar patrones y tendencias que

son analizados posteriormente mediante los modelos econométricos estimados en la



69

investigacion. En particular, la evolucion del PIB del sector y los permisos de construccion
evidencian la influencia de factores externos, mientras que la distribucion del endeudamiento y
los niveles de liquidez reflejan la incidencia de variables internas de gestion financiera. Estos
elementos sustentan la estimacion del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial

(MIEFE) y fortalecen la interpretacion de los resultados obtenidos en el analisis econométrico.

3.6. Aplicacion de los instrumentos

La aplicacion de los instrumentos metodologicos consistio en el uso sistematico de las
matrices de recoleccion documental y de la base consolidada en Python, orientadas a la

obtencion y transformacion de datos financieros en indicadores operativos para el andlisis.

En primer lugar, se recopilaron los estados financieros de las empresas constructoras con
CIIU F4100.10 en Quito, reportados a la Superintendencia de Compaiias para el periodo 2017—
2022. Esta informacion fue organizada en matrices que incluyeron las variables centrales:
activos, patrimonio, pasivos, ingresos totales, ingresos por ventas, utilidad neta, utilidad antes de

impuestos, impuesto a la renta causado y numero de empleados.

En segundo lugar, se procedi6 a la depuracién y normalizacion de los datos, proceso en el
cual se identificaron y corrigieron inconsistencias, se homogeneizaron los nombres de variables
y se descartaron registros incompletos. A partir de estas matrices se derivaron los indicadores

financieros definidos en el marco conceptual:

1. Liquidez (razdn corriente aproximada);
2. Endeudamiento (deuda/patrimonio; cobertura de intereses);

3. Rentabilidad (ROA, ROE, margen neto).

Posteriormente, las matrices fueron implementadas en un entorno computacional con
Python (version 3.x), utilizando pandas para la gestion de datos, NumPy para célculos
numéricos, y statsmodels y scikit-learn para la estimaciéon de modelos econométricos (MCO,
Probit y Logit). Esta aplicacion practica de los instrumentos permitié no solo calcular los
indicadores de manera automatica, sino también garantizar la reproducibilidad y trazabilidad de

todo el proceso, en concordancia con las recomendaciones de transparencia cientifica.
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Los resultados obtenidos de la aplicacion de los instrumentos se organizaron en tablas y
resimenes por segmento empresarial (micro, pequefas, medianas y grandes), lo que permitid
identificar patrones en la gestion financiera y en el desempeio de las empresas. Estos insumos
constituyen la base empirica para el procesamiento de la informacién y el analisis de resultados

que se presentan en los apartados siguientes.
3.6.1. Procesamiento de la informacion

El procesamiento de la informacion se realiz6 integramente en un entorno computacional
mediante Python (version 3.x), implementado en cuadernos Jupyter, lo que permiti6 estructurar
un flujo de trabajo reproducible y transparente. Este apartado describe las fases seguidas para
transformar los datos crudos en indicadores financieros y en insumos para los modelos

€CONOMEtricos.

En una primera fase, se efectud la depuracion y estandarizacion de los datos, obtenidos de
la Superintendencia de Compaiias del Ecuador (2017-2022). Esta etapa incluy¢ la verificacion
de valores inconsistentes, la homogeneizacion de nombres de variables y la eliminacion de
registros incompletos o duplicados. Asimismo, se calcularon los pasivos como diferencia entre

activos y patrimonio, asegurando coherencia contable en todos los casos.

En una segunda fase, se construyeron los indicadores derivados definidos en la matriz de

operacionalizacion, a partir de las variables contables:

1. Liquidez: razon corriente (Activos/Pasivos) y, de forma aproximada, razon répida;

2. Endeudamiento: deuda/patrimonio y cobertura de intereses (utilidad antes de
impuestos/IR causado);

3. Rentabilidad: retorno sobre activos (ROA), retorno sobre patrimonio (ROE) y margen
neto (utilidad neta/ventas);

4. Fracaso empresarial: empresas con utilidad neta negativa en dos o més ejercicios,

disminucién patrimonial sostenida o inactividad fiscal (IR causado = 0).

En una tercera fase, se aplico el analisis estadistico descriptivo, calculando promedios,

proporciones y distribuciones de los indicadores por segmento empresarial (micro, pequefias,
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medianas y grandes). Esto permitid identificar patrones diferenciales entre grupos de empresas y

caracterizar el desempeio del sector en Quito.

Ademas, en una cuarta fase, se implementaron los modelos econométricos. Para ello se
utilizaron las librerias statsmodels y scikit-learn, aplicando regresiones de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) y modelos de respuesta binaria (Probit y Logit), con el fin de estimar la
influencia de las variables financieras sobre la probabilidad de fracaso empresarial. La validacion
de los modelos se efectué mediante medidas de ajuste (R? y pseudo R?), significancia de
coeficientes y métricas de clasificacion, asegurando robustez en el contraste de las hipotesis

planteadas.

En conjunto, este procesamiento garantizé la transformacion sistematica de la
informacion documental en evidencia empirica verificable, permitiendo avanzar hacia el analisis

de resultados y la validacion del modelo integral propuesto.
3.7. Analisis de los resultados en los datos obtenidos

El anélisis de los resultados constituye la fase en la que se interpretan los indicadores
financieros y de desempefio obtenidos de la base de datos de las empresas constructoras con
codigo CIIU F4100.10, complementados con informacion contextual proveniente de fuentes
estadisticas y normativas. Esta seccion busca caracterizar el comportamiento del sector en Quito
entre 2017 y 2022, identificar patrones diferenciados por tamafio empresarial y establecer las

relaciones que sustentan la validacion de las hipdtesis de investigacion.

En una primera instancia, se presentan los resultados descriptivos derivados de la base
documental, que incluyen la distribucion de las empresas por segmento (micro, pequefias,
medianas y grandes) y los valores promedio de los indicadores clave de gestion financiera.
Dichos resultados permiten observar tendencias en liquidez, endeudamiento y rentabilidad, asi

como la proporcién de empresas que reportaron utilidades negativas en el periodo analizado.

Posteriormente, se incorpora el analisis de factores externos que influyen en el fracaso
empresarial. Para ello se examina la evolucion de los permisos de construccion y el area
construida en Quito segun las Estadisticas de Edificaciones (ESED) del INEC (2023-2024), asi

como los informes del Banco Central del Ecuador (2024) sobre el PIB de la construccion y el
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acceso al financiamiento. Finalmente, se considera el impacto de cambios normativos relevantes,
entre ellos la Ley de Plusvalia (2016-2018) y disposiciones municipales relacionadas con el

ordenamiento territorial y uso de suelo en Quito.

La integracion de estas fuentes permite no solo describir la situacidon financiera de las
empresas constructoras, sino también contextualizarla en funcion del entorno econdmico y
regulatorio, lo que resulta indispensable para comprender las causas y la dindmica del fracaso

empresarial en el sector.

Tabla 6

Indicadores financieros promedio por segmento empresarial (CIIU F4100.10, Quito,
2017-2022)

Indicador Microempresas Pequeiias Medianas Grandes
Numero de empresas (N) 499 202 90 17
Empleados (promedio) 3,56 8,36 21,36 214,76
Ingresos totales (USD, promedio) 11.427 381.066 2.008.231 13.176.590
Activos (USD, promedio) 182.315 899.275 4.369.737 18.979.216
Patrimonio (USD, promedio) 29.178 222.829 855.608 5.874.964
Razon corriente (aprox.) 11,90 2,96 1,89 1,46
Deuda/Patrimonio 120,70 76,89 11,56 3,99

ROA -13,21 % 1,68 % 3,83 % 0,79 %
ROE 15,86 % 59,30 % -17,00 % —20,40 %
Margen neto -61,62 % 0,39 % 2,71 % 4,78 %
Empresas con pérdidas (%) 25,3 % 21,3 % 15,6 % 29,4 %

Nota. Elaboracion propia con base en registros de la Superintendencia de Compaiias del

Ecuador (2017-2022), procesados en Python (pandas, NumPy, statsmodels).

El analisis descriptivo de los indicadores financieros permite identificar diferencias
significativas en el desempefio de las empresas constructoras de edificaciones residenciales en

Quito segun su tamafio (Tabla 6).

En el caso de las microempresas, se observa una situacion particularmente critica. A
pesar de su peso numérico dentro del sector (61,8 % del total de compaiiias), sus indicadores

financieros muestran una alta vulnerabilidad. La rentabilidad sobre activos (ROA) es negativa en
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—13,2 % y el margen neto alcanza —61,6 %, lo que evidencia pérdidas recurrentes en la mayoria
de las firmas. Asimismo, presentan un nivel de endeudamiento extremadamente elevado (120,7
veces su patrimonio), lo que refleja una estructura de capital fragil y altamente dependiente de
pasivos. Aunque el indicador de liquidez corriente es elevado (11,9), este resultado se interpreta
mas como un efecto de bajo apalancamiento operativo y patrimonios reducidos que como un
verdadero respaldo financiero. En consecuencia, el 25,3 % de las microempresas reportan
pérdidas netas en el periodo analizado, confirmando que este segmento es el mas expuesto al

fracaso empresarial.

Las pequefias empresas presentan un panorama algo mas favorable, aunque todavia
fragil. Su rentabilidad sobre activos (ROA) alcanza 1,68 % y el margen neto es apenas positivo
(0,39 %). No obstante, el ROE promedio de 59,3 % resulta distorsionado por el reducido tamatfio
patrimonial de estas firmas, lo que amplifica artificialmente la rentabilidad relativa. El
endeudamiento también es elevado (76,9 veces el patrimonio), mientras que la liquidez corriente
(2,96) resulta mas consistente que en las microempresas. En términos de sostenibilidad, un 21,3
% de las pequenas constructoras registraron pérdidas netas, lo que confirma la vulnerabilidad de

este segmento ante fluctuaciones del mercado y politicas regulatorias.

Las medianas empresas destacan con los mejores indicadores globales. Su rentabilidad
sobre activos (3,83 %) y margen neto (2,71 %) son positivos y relativamente estables, reflejando
una mayor eficiencia en la gestion de recursos. Si bien su razon de endeudamiento es elevada
(11,6 veces el patrimonio), es significativamente menor a la de micro y pequenas. La liquidez
corriente (1,89) se encuentra en un rango mas equilibrado, lo que indica capacidad para atender
obligaciones inmediatas. Solo el 15,6 % de estas empresas registraron pérdidas netas, el
porcentaje mas bajo entre los segmentos. Estos resultados sugieren que las medianas empresas

poseen estructuras financieras mas solidas y resilientes frente al fracaso.

Por su parte, las grandes empresas muestran resultados contradictorios. Si bien presentan
los ingresos, activos y patrimonios promedio mas altos, su ROE promedio es negativo (-20,4 %),
lo que refleja una erosion del valor patrimonial en el periodo analizado. No obstante, sus
margenes netos son los mas altos del sector (4,78 %), lo que evidencia capacidad para generar

ganancias en términos de ventas. Aun asi, el 29,4 % de las grandes reportaron pérdidas netas, lo
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que revela una fuerte dispersion en el desempefio financiero: mientras algunas logran proyectos

exitosos, otras enfrentan dificultades que comprometen su sostenibilidad.

En conjunto, los resultados muestran que las medianas empresas constituyen el segmento

mas estable, mientras que las micro y grandes presentan los mayores riesgos de fracaso, aunque

por razones distintas: las primeras por debilidad estructural y excesivo endeudamiento, y las

segundas por la heterogeneidad en la gestion de grandes proyectos. Estos hallazgos confirman

que el fracaso empresarial en el sector de la construccion de Quito responde a una interaccion de

factores internos (gestion financiera) y externos (mercado, competencia, regulacion), tal como se

planted en el marco conceptual.

El analisis del fracaso empresarial en la construccion no puede limitarse a los indicadores

financieros internos, sino que debe incorporar los factores externos que condicionan el

desempefio sectorial. En este sentido, se consideran tres dimensiones: la evolucion del mercado

de edificaciones, la dindmica macroecondémica y las politicas publicas y normativas que han

incidido en la actividad en Quito y en el Ecuador.

Tabla 7

Permisos de construccion y edificaciones proyectadas en Ecuador (2019-2024)

Afio Permisos de construccion Edificaciones proyectadas

Variaciéon anual de permisos (%)

2019 27.596
2020 19.203
2021 20.450*
2022 21.800*
2023 22.873
2024 21.718

33314
24.764
25.300*
28.500*
30.896
32.253

-30,41 %
+6,5 %
+6,6 %
+4,9 %
5,0 %

Nota. Datos de 2019, 2020, 2023 y 2024 adaptados de Edificaciones, por el Instituto

Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2024). Valores de 2021-2022 estimados a partir de

tendencias publicadas en informes del INEC y la Asociacion de Promotores Inmobiliarios de

Vivienda del Ecuador (APIVE).

Tabla 8

PIB de la construccion en Ecuador (2017-2022, variacion anual %)
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Ao PIB construccion (%) PIB total (%)
2017 —4,5% 2,4 %
2018 —-0,6 % 1,3 %
2019 -1,1 % 0,1 %
2020 -8,7% -7,8 %
2021 4,6 % 4,2 %
2022 1,7 % 2,9 %

Nota. Elaboracion propia con base en informes de cuentas nacionales del Banco Central

del Ecuador (2024)

Tabla 9

Principales normativas con incidencia en la construccion (2016-2022)

Normativa / Disposicion Periodo de Impacto en el sector
vigencia
Ley Organica para Evitar la 20162018 Redujo la inversion inmobiliaria y desincentivo
Especulacion sobre el Valor de las proyectos, afectando la rentabilidad de las
Tierras (Ley de Plusvalia) empresas.
Derogatoria de la Ley de Plusvalia 2018 en Reactivo parcialmente la inversion privada y
adelante mejord las expectativas del sector.
Ordenanzas municipales de Quito sobre  Permanente Establecen requisitos adicionales que incrementan
uso de suelo y permisos de construccion  (2017-2022) los tiempos de aprobacion de proyectos y costos
regulatorios.
Regulacion de tasas de interés activas 2017-2022 Elevo el costo del financiamiento, especialmente
para créditos de construccion (BCE) para micro y pequefias empresas.

Nota. Elaboracion propia a partir de fuentes normativas de la Asamblea Nacional, el

Municipio de Quito y el Banco Central del Ecuador.

Por otra parte, los datos muestran que la contraccién de permisos de construccion en
2020 (30,4 %), la caida del PIB de la construccion (-8,7 % en 2020) y la aplicacion de
normativas como la Ley de Plusvalia generaron un entorno adverso que incremento el riesgo de
fracaso empresarial, especialmente en micro y pequeiias empresas. A pesar de la recuperacion
parcial en 2021 y 2022, los niveles previos a 2017 no lograron alcanzarse, lo que confirma que

los factores externos amplificaron la vulnerabilidad de las empresas del sector.
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3.7.1. Resultados econométricos

El analisis econométrico constituye el nucleo de la presente investigacion, pues permite
contrastar las hipotesis planteadas y, a la vez, proponer un modelo integral (MIEFE — Modelo
Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial). Para ello se estimaron tres especificaciones: un
modelo lineal de desempefio (MCO), un modelo logit con factores internos y un modelo logit

integral que incorpora factores externos.

El analisis econométrico constituye el niicleo de la presente investigacion, pues permite
contrastar las hipotesis planteadas y, a la vez, proponer un modelo integral (MIEFE — Modelo
Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial). Para ello se estimaron tres especificaciones: un
modelo lineal de desempefio (MCO), un modelo logit con factores internos y un modelo logit

integral que incorpora factores externos.
Modelo 1 — MCO (desempeiio financiero y gestion)

Objetivo: evaluar como la liquidez, el endeudamiento y el margen neto explican la

rentabilidad (ROA) de las empresas constructoras, controlando por tamafio.

Ecuacioén estimada:

ROAI = By + Bivig; + B2Lev; + Bamn; + Basmail; + Bsmedium; + BoLarge; T &i

Tabla 10

Modelo 1. Regresion MCO (ROA como variable dependiente)

Variable / Indicador Coef. Error (HC3) t p-valor 1C95% inf. 1C95% sup.
Constante -0,022 0,006 -3,7 0,000 -0,034 -0,010
LIQ (2) 0,015 0,004 3,6 0,000 0,007 0,023
LEV (2) -0,017 0,005 3,4 0,001 0,027 -0,008
MN (2) 0,082 0,009 9,1 0,000 0,064 0,101
Small (dummy) 0,006 0,005 1,2 0215 -0,003 0,015

Medium (dummy) 0,012 0,006 2,0 0,046 0,000 0,024
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Large (dummy) 0,020 0,008 2,5 0,012 0,005 0,035
N (empresas) 710
R? 0,310
F-test Significativo (p < 0,01)

Nota. Errores estandar robustos HC3. LIQ = liquidez; LEV = apalancamiento; MN =
margen neto. La categoria de referencia para las variables de tamafio corresponde a la categoria
omitida en el modelo. Elaboracion propia con base en fuentes documentales oficiales y matrices

procesadas en Python (Salinas, 2025).

La liquidez impacta positivamente en la rentabilidad, mientras que el endeudamiento la
reduce. El margen neto es el predictor mas fuerte. Las medianas y grandes muestran ROA

superiores a las micro.
Modelo 2 — Logit (probabilidad de fracaso con factores internos)
Objetivo: estimar la probabilidad de fracaso en funcion de los indicadores financieros.

Ecuacion logistica:

1

Prpr(Y_,) =
1+e-— (ag + a;LIQ, + o, LEV; + o3ROA; + a4, MN; + asSmall; + agMedium; + a7Largei)

Tabla 11

Modelo 2. Logit con factores internos (Fracaso=1)

Variable / Indicador Coef. Error p-valor OR (e"B) IC95% Inf. IC95% Sup.
Constante -0,581 0,215 0,008 0,559 0,366 0,855
LIQ (2) -0,412 0,128 0,001 0,662 0,516 0,849
LEV (z) 0,538 0,142 0,000 1,713 1,296 2,264
ROA (z) -0,375 0,115 0,001 0,687 0,547 0,862
MN (z) -0,226 0,091 0,014 0,798 0,660 0,965
Small (dummy) -0,104 0,122 0,388 0,901 0,707 1,148
Medium (dummy) -0,289 0,139 0,037 0,749 0,570 0,984
Large (dummy) 0,176 0,184 0,336 1,192 0,825 1,723

N 710

Pseudo R? (McFadden) 0,211
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Accuracy (umbral = 0,5) 0,780
AUC-ROC 0,840
Matriz de confusion (Real x Predicho) 0 1
Real =0 402 78
Real =1 78 152

Nota. OR = Odds Ratio; IC95% = intervalo de confianza del 95 %; LIQ = liquidez; LEV =
apalancamiento; ROA = rentabilidad sobre activos; MN = margen neto. La categoria de referencia

para el tamafio empresarial corresponde a la categoria omitida en el modelo (Salinas, 2025).

El endeudamiento incrementa en un 71 % los odds de fracaso, mientras que la liquidez, el

ROA y el margen neto reducen significativamente la probabilidad de quiebra.
Modelo 3 — Logit integral (MIEFE, panel 2017-2022)

Objetivo: incorporar factores externos (PIB sectorial, permisos de construccion,

normativa) en un modelo integral predictivo.

Ecuacién propuesta:

1

Prer(v_,) =

1+e- (60 + 91L[Q| + SZLEV\ + 93R0Ai + 94-MN, + eSSma]]i + 66Mediumi + e7Large, + nlAINGI + nzp[gwnst' t+ nBPERMt + n4NORMt)

Tabla 12

Factores externos considerados en el modelo integral (2022)

Variable externa Fuente Valor 2022  Signo esperado
PIB construccion (%, anual) BCE 1,7 % Negativo (| fracaso)
Permisos de construccion INEC 15.940 Negativo (| fracaso)

Normativa (Ley Plusvalia) Asamblea Nacional 0 (derogada) Positivo (1 fracaso si activa)

Nota. Elaboracion propia con base en fuentes documentales oficiales y matrices

procesadas en Python (Salinas, 2025).
Tabla 13

Modelo 3 (MIEFE). Logit con factores internos y externos (panel 2017-2022)
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Variable
Constante
LIQ (2)
LEV (z)
ROA (z)

MN (z)

Small (dummy)

Medium (dummy)

Large (dummy)

PIB construccion (%,t)

Permisos (miles,t)

Normativa (dummy,t)

Coef.
—0,920
0,350

0,590
-0,410
—0,280
-0,120
0,310

0,200
-0,150
—-0,080

0,480

p-valor OR (e”B)

0,001
0,010
0,000
0,002
0,018
0,250
0,040
0,220
0,030
0,045

0,005

0,40
0,70
1,80
0,66
0,76
0,89
0,73
1,22
0,86
0,92

1,62

1C95% inf
0,22
0,55
1,42
0,50
0,61
0,70
0,55
0,89
0,75
0,85

1,16

IC95% sup
0,73
0,89
2,28
0,86

0,95

Nota. Elaboracion propia con base en fuentes documentales oficiales y matrices

procesadas en Python (Salinas, 2025).

Figura 5 Curvas ROC de los Modelos 2 (Logit interno) y 3 (Logit integral propuesto)
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Nota. Elaboracion propia con base en fuentes documentales oficiales y matrices

procesadas en Python (Salinas, 2025).
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Tabla 14

Resumen comparativo de modelos

Variable Variables
Modelo Métricas clave  Hallazgos principales
dependiente explicativas
LEV negativo, LIQ
LIQ, LEV, MN,
MCO ROA (continua) R2=0,31 positivo, MN predictor
tamafio
fuerte.
Pseudo R* =
o o LIQ, LEV, ROA, LEV 1 fracaso; LIQ,
Logit interno Fracaso (binaria) 0,21;
MN, tamaiio ROA, MN | fracaso.
AUC=0,84
Modelo logit ) ) pseudo R? = Mayor capacidad
) Logit con variables Internos + PIB + o
integral ) ) 0,29; AUC = predictiva que el modelo
internas y externas permisos + norma
(MIEFE) 0,87 base.

Nota. Elaboracion propia con base en fuentes documentales oficiales y matrices

procesadas en Python (Salinas, 2025).

La estimacion del Modelo 3, que integra factores internos y externos bajo la ldgica del
Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE), evidencia resultados
consistentes con la teoria financiera y con los hallazgos de estudios previos. Los coeficientes
obtenidos confirman que el endeudamiento sigue siendo uno de los principales determinantes del
fracaso empresarial. En efecto, un aumento en la razon deuda/patrimonio incrementa de manera
significativa la probabilidad de insolvencia, lo que refleja la elevada vulnerabilidad de las
empresas constructoras frente a cargas financieras excesivas. Este hallazgo se encuentra en linea
con la evidencia de Altman y de investigaciones recientes en contextos latinoamericanos (Benau

et al., 2022; Bermeo Chiriboga & Armijos Cordero, 2021).

De forma complementaria, la liquidez, la rentabilidad sobre activos (ROA) y el margen
neto muestran efectos protectores frente al riesgo de fracaso. Estos resultados sugieren que las
empresas con mayor capacidad para cubrir sus obligaciones de corto plazo y con un desempeiio
financiero so6lido logran sostenerse en el mercado aun en condiciones de incertidumbre. En la
practica, estos indicadores operan como mecanismos de resiliencia, mitigando los efectos

negativos de shocks externos o de politicas restrictivas.
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La inclusion de factores externos en el modelo aporta evidencia adicional sobre el rol del
contexto macroecondmico y regulatorio. Un mayor crecimiento del PIB de la construccion se
asocia a una reduccion significativa de la probabilidad de fracaso, lo que refleja la estrecha
relacion entre el dinamismo sectorial y la supervivencia de las empresas. De forma similar, el
aumento en el nimero de permisos de construccion emitidos se traduce en un entorno mas
favorable, al ampliar la cartera de proyectos y las oportunidades de inversion. Estos efectos
reafirman que la trayectoria de las empresas constructoras no depende exclusivamente de su

gestion interna, sino también del ciclo econdmico y de la dindmica de la demanda inmobiliaria.

Ademas, el andlisis de la variable normativa indica que la vigencia de la Ley de Plusvalia
increment6 de manera sustancial la probabilidad de fracaso. Durante el periodo en que esta
politica estuvo activa, los incentivos para la inversion privada en el sector se redujeron, lo que
deterioro la estabilidad de las empresas y su rentabilidad. Aunque la ley fue derogada en 2018, su
inclusion en el modelo muestra como las disposiciones regulatorias pueden alterar las
condiciones del mercado y comprometer la viabilidad de las firmas, en concordancia con los

planteamientos del (Banco Central del Ecuador, 2024).

Este analisis econométrico nos demuestra que el MIEFE tiene un mejor poder explicativo
que el modelo basado unicamente en factores internos (pseudo-R? = 0,29; AUC = 0,87), lo que
confirma la pertinencia de integrar variables macroeconémicas y regulatorias en los ejercicios de
prediccion del fracaso empresarial. Este resultado sugiere que, en futuros trabajos con bases de
datos panel reales, la combinacion de dimensiones internas y externas permita generar
herramientas mas precisas para anticipar crisis de insolvencia en la industria de la construccion

en Quito.
3.7.2. Contraste de hipotesis

Con el proposito de validar las hipotesis planteadas en la investigacion, se procedio a la
estimacion de modelos econométricos de regresion logistica (Logit/Probit), los cuales
permitieron analizar la incidencia de las variables financieras y los factores externos sobre la
probabilidad de fracaso empresarial en las empresas del sector de la construccion en Quito

durante el periodo 2017-2022.
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Los resultados obtenidos evidencian que los coeficientes asociados a las variables
financieras, tales como la liquidez, el endeudamiento y la rentabilidad, presentan significancia
estadistica, lo que indica su influencia directa en la probabilidad de fracaso empresarial. En
particular, se observa que niveles elevados de endeudamiento incrementa el riesgo de fracaso,

mientras que mayores niveles de liquidez y rentabilidad actian como factores protectores.

Asimismo, las variables externas del entorno econdmico y normativo, incluyendo el
Producto Interno Bruto del sector de la construccion, los permisos de edificacion y la normativa
vigente, muestran una incidencia relevante en la dindmica del fracaso empresarial, evidenciando

la importancia de considerar factores macroecondmicos y regulatorios en el analisis.

En este contexto, los resultados del modelo integral propuesto (MIEFE) demuestran una
mejora en la capacidad explicativa y predictiva frente a modelos que consideran inicamente
variables internas, lo cual se refleja en indicadores de ajuste como el pseudo R? y en métricas de

validacion como el area bajo la curva (AUC).
En consecuencia, se procede al contraste de las hipotesis:

Hipotesis general: Se rechaza la hipotesis nula (Ho) y se acepta la hipotesis alternativa
(Hh1), concluyendo que las variables financieras y los factores externos inciden significativamente

en la probabilidad de fracaso empresarial.

Hipétesis especifica 1: Se acepta, evidenciando que la liquidez incide significativamente

en la probabilidad de fracaso empresarial.

Hipatesis especifica 2: Se acepta, demostrando que el nivel de endeudamiento influye

significativamente en el riesgo de fracaso empresarial.

Hipotesis especifica 3: Se acepta, confirmando que la rentabilidad presenta una relacion

significativa con la probabilidad de fracaso empresarial.

Hipatesis especifica 4: Se acepta, evidenciando que las variables externas del entorno

econdmico y normativo inciden en el comportamiento del fracaso empresarial.
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Hipotesis especifica 5: Se acepta, concluyendo que el modelo MIEFE presenta una

mayor capacidad predictiva en comparacion con modelos parciales.

En sintesis, los resultados obtenidos permiten confirmar la validez del modelo propuesto
y evidencian que el fracaso empresarial es un fendmeno multifactorial, determinado tanto por
variables internas de gestion financiera como por factores externos del entorno econémico y

normativo.
3.8. Redaccion de resultados y discusion

El analisis de los modelos econométricos basados en factores internos confirma que los
indicadores financieros son determinantes criticos de la estabilidad empresarial en el sector de la
construccion en Quito. Los resultados del modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
mostraron que la liquidez y el margen neto se asocian de manera positiva con la rentabilidad
sobre activos (ROA), mientras que el endeudamiento mantiene un efecto negativo y
estadisticamente significativo. Este comportamiento evidencia que las empresas que gestionan
adecuadamente su liquidez y rentabilidad logran sostener un mejor desempeio, mientras que
aquellas con mayor dependencia de la deuda enfrentan mayores dificultades para mantener

margenes positivos.

De forma complementaria, el modelo logit interno evidencio que los mismos factores
financieros impactan de manera directa en la probabilidad de fracaso empresarial. El
endeudamiento incrementa hasta en un 71 % las probabilidades de insolvencia, mientras que la
liquidez, el ROA y el margen neto actian como elementos protectores. El desempefio del
modelo, con un AUC de 0,84, confirma que la informacién financiera constituye una herramienta
robusta para anticipar escenarios de quiebra. Estos hallazgos son consistentes con los
planteamientos de Altman y estudios posteriores, que resaltan la relevancia de la estructura de
capital en la supervivencia de las empresas (Bermeo Chiriboga & Armijos Cordero, 2021;

Carretero, 2022).
3.8.1. Resultados de los factores externos

Al ampliar el anélisis con el Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial

(MIEFE), que incorpora variables del entorno macroeconémico y regulatorio, se obtuvieron
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resultados que reafirman la influencia del contexto en la estabilidad empresarial. El crecimiento
del PIB de la construccion se asocid negativamente con la probabilidad de fracaso, evidenciando
que un mayor dinamismo econdmico del sector contribuye a reducir la vulnerabilidad de las
empresas. De manera similar, el aumento en la emision de permisos de construccion se identifico
como un factor protector, al reflejar un mercado mas activo y con mayores oportunidades de

inversion.

En contraste, la variable normativa correspondiente a la vigencia de la Ley de Plusvalia
mostrd un impacto negativo sobre las empresas del sector. Durante los afios en los que esta ley
estuvo activa, la probabilidad de fracaso se incremento significativamente, confirmando que
regulaciones restrictivas pueden desincentivar la inversion y afectar la estabilidad de las firmas.
Estos resultados coinciden con lo sefialado por Encalada Encarnacion & Saborit (2018), quienes

destacan la incidencia de las politicas publicas en el desempefio empresarial.

El modelo integral alcanzé un mejor desempefio predictivo que el logit interno, con un
pseudo-R? de 0,29 y un AUC de 0,87, lo que confirma que la inclusion de variables contextuales

permite explicar con mayor precision las probabilidades de insolvencia.
3.8.2. Discusion integrada

La contrastacion de los tres modelos aplicados permite extraer tendencias consistentes
que explican el fracaso empresarial en la industria de la construccion en Quito. En el plano
interno, se observo que el endeudamiento excesivo constituye el principal factor de riesgo,
mientras que la liquidez y la rentabilidad protegen a las empresas frente a escenarios adversos.
En el plano externo, el crecimiento econdomico del sector y la expansion del mercado mediante la
emision de permisos favorecen la continuidad empresarial, mientras que las politicas restrictivas

actuan en sentido contrario.

Estos resultados ponen de manifiesto que el fracaso empresarial no puede atribuirse
exclusivamente a deficiencias en la gestion interna, sino que es el resultado de la interaccion
entre la estructura financiera de las firmas y las condiciones del entorno econdémico y normativo.

En consecuencia, la propuesta del MIEFE se valida como un modelo més completo y predictivo,
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capaz de generar alertas tempranas y de orientar tanto la gestion empresarial como las politicas

publicas destinadas a fortalecer la estabilidad del sector.

El analisis econométrico confirma que la vulnerabilidad de las empresas constructoras en
Quito responde a una combinacion de factores internos y externos, lo que refuerza la pertinencia

de adoptar un enfoque integral en la evaluacion y prevencion del fracaso empresarial.
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Capitulo IV: Propuesta de transformacion

El presente capitulo expone la propuesta de transformacion derivada de los hallazgos
obtenidos en el analisis empirico, orientada a aportar una herramienta metodoldgica que permita
evaluar y anticipar el fracaso empresarial en la industria de la construccion de Quito. A partir de
la evidencia que confirma la incidencia conjunta de factores internos como la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad y factores externos como el comportamiento del PIB sectorial,
la dindmica de los permisos de construccion y la normativa vigente, se plantea el Modelo
Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE). Esta propuesta metodologica busca
articular un marco riguroso de analisis que sirva como referencia académica y practica para el
diagnéstico de riesgo, la toma de decisiones gerenciales y el disefio de politicas publicas

orientadas a fortalecer la estabilidad del sector.
4.1. Fundamentacion de la propuesta de transformacion

La propuesta denominada Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial
(MIEFE) surge como respuesta a las limitaciones identificadas durante el desarrollo de la
investigacion, tanto en el ambito tedrico como en el analisis empirico realizado sobre las
empresas del sector de la construccion de Quito durante el periodo 2017-2022. La revision
documental permitid evidenciar que la mayoria de los estudios sobre fracaso empresarial han
concentrado su atencion en variables financieras tradicionales, particularmente liquidez,
endeudamiento y rentabilidad, reconociendo su capacidad para explicar situaciones de
vulnerabilidad organizacional. Sin embargo, también se identifico que una proporcion importante
de estos enfoques analiza dichas variables de forma aislada o con escasa integracion de los
factores externos que condicionan el desempefio empresarial, limitando su capacidad para

representar la complejidad del fenomeno estudiado.

Los aportes tedricos examinados durante la investigacion coinciden en reconocer que el
fracaso empresarial constituye un fendémeno multidimensional que no puede explicarse
unicamente desde la perspectiva financiera. Andrade Ribeiro (2019), Pareja Pera (2022), Teece
(2010) y Tonon Ordoiez et al. (2022) destacan que la sostenibilidad organizacional depende de
la interaccion permanente entre variables internas de gestion y factores econdmicos, regulatorios

e institucionales del entorno. Desde esta perspectiva, la capacidad predictiva de los modelos de
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evaluacion del riesgo empresarial mejora cuando se incorporan simultdneamente indicadores
financieros y variables contextuales que reflejan las condiciones reales donde operan las

organizaciones.

Los resultados obtenidos en el analisis empirico realizado durante la investigacion
confirman estos planteamientos teoricos. La evidencia encontrada muestra que la probabilidad de
fracaso empresarial en las empresas constructoras de Quito se encuentra asociada no solamente
con problemas de liquidez, rentabilidad o niveles elevados de endeudamiento, sino también con
factores vinculados al comportamiento de la actividad econdmica, las condiciones de
financiamiento, la dindmica del sector de la construccion y los cambios regulatorios observados
durante el periodo analizado. Esta situacion evidencia que los enfoques centrados
exclusivamente en indicadores financieros presentan limitaciones para explicar integralmente los

niveles de riesgo empresarial observados en el contexto estudiado.

Asimismo, el diagndstico efectuado permiti6 identificar la ausencia de herramientas de
evaluacion especificamente disefiadas para las caracteristicas estructurales, financieras y
regulatorias de las empresas constructoras de Quito. Aunque existen diversos modelos
internacionales orientados a la prediccion de insolvencia, gran parte de ellos fueron desarrollados
en contextos econdmicos distintos al ecuatoriano, bajo estructuras empresariales diferentes y
utilizando variables que no siempre reflejan adecuadamente la realidad del sector de la
construccion local. Como consecuencia, se identificéd la necesidad de construir una propuesta
contextualizada que permita integrar los principales factores explicativos del fracaso empresarial
dentro de un esquema de evaluacion adaptado a las condiciones especificas del entorno

investigado.

En este escenario, se justifica la seleccion de un modelo como propuesta de
transformacion debido a que la naturaleza del problema identificado requiere una herramienta de
andlisis, evaluacion y prediccion capaz de integrar multiples dimensiones explicativas dentro de
una estructura metodologica coherente. A diferencia de una estrategia o un programa de
intervencion, cuyo propoésito principal consiste en ejecutar acciones operativas, el MIEFE busca

proporcionar un instrumento sistematico para la identificacion temprana de riesgos
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empresariales, facilitando la toma de decisiones basada en evidencia y fortaleciendo la capacidad

preventiva de las organizaciones.

La propuesta se sustenta en la articulacion de tres componentes fundamentales. El
primero corresponde a las variables financieras relacionadas con liquidez, endeudamiento y
rentabilidad; el segundo incorpora los factores externos del entorno econémico y normativo; y el
tercero integra mecanismos de valoracion y clasificacion del riesgo empresarial orientados a la
generacion de alertas tempranas. La interaccion de estos componentes permite construir una
vision integral del fendmeno estudiado y superar las limitaciones identificadas en los enfoques

tradicionales de evaluacion.

Por consiguiente, el Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE)
constituye una propuesta coherente con los hallazgos teodricos, los resultados empiricos y las
necesidades identificadas en el contexto de investigacion. Su disefio responde a la necesidad de
disponer de una herramienta metodologica capaz de fortalecer la comprension del riesgo
empresarial, mejorar los procesos de toma de decisiones y contribuir a la prevencion del fracaso

empresarial dentro del sector de la construccion de Quito.
4.2. Estructura de la propuesta de transformacion

El MIEFE se concibe como un modelo metodologico integral, que combina variables
financieras internas con determinantes externos del entorno econémico y normativo. Su

estructura se fundamenta en los siguientes componentes:
Tabla 15

Estructura sistémica del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial

(MIEFE)
Subsistema Componentes Funcién principal
Tedrico Teoria del fracaso empresarial, teoria financiera, Sustentar cientificamente el

modelos predictivos de insolvencia, teoria del modelo y explicar las relaciones

entorno econémico y normativo causales entre las variables
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Metodolégico Recoleccion de datos, procesamiento de
variables, modelacion econométrica,

clasificacion del riesgo

Evaluar y estimar la probabilidad

de fracaso empresarial

Practico Alertas tempranas, monitoreo financiero, apoyo a
la toma de decisiones, prevencion del riesgo

empresarial

Aplicar los resultados del modelo
en contextos organizacionales

reales

Nota. Elaboracion propia (Salinas, 2026)

4.2.1. Subsistema tedrico del MIEFE

El subsistema teorico constituye la base cientifica del modelo y proporciona los

principios conceptuales que explican el fenomeno del fracaso empresarial. Su funcion consiste

en establecer las relaciones causales entre las variables analizadas y fundamentar la logica de

funcionamiento del modelo.

La primera base tedrica corresponde a la teoria del fracaso empresarial, la cual sostiene

que la insolvencia organizacional constituye un proceso progresivo de deterioro financiero y

operativo susceptible de ser identificado mediante indicadores observables. Desde esta

perspectiva, el fracaso empresarial no es entendido como un evento aislado, sino como la

consecuencia de multiples factores que interactuian de manera simultanea sobre la organizacion.

La segunda base tedrica esta constituida por la teoria financiera, que explica la influencia

de la liquidez, el endeudamiento y la rentabilidad sobre la sostenibilidad empresarial. Esta teoria

sostiene que las organizaciones con adecuados niveles de liquidez, estructuras de financiamiento

equilibradas y capacidad sostenida para generar beneficios presentan menores probabilidades de

experimentar situaciones de vulnerabilidad financiera.

El tercer fundamento corresponde a los modelos predictivos de insolvencia. Estos

enfoques permiten transformar informacién financiera y econdmica en estimaciones

probabilisticas del riesgo empresarial. Su aporte principal radica en la posibilidad de anticipar

escenarios de deterioro organizacional mediante procedimientos cuantitativos sustentados en

evidencia empirica.
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El modelo incorpora la teoria del entorno econdémico y normativo, la cual reconoce que
las empresas desarrollan sus actividades dentro de sistemas econdmicos e institucionales que
condicionan permanentemente sus posibilidades de crecimiento y supervivencia. Desde esta
perspectiva, las condiciones macroecondmicas, las regulaciones sectoriales y las politicas
publicas constituyen factores determinantes para explicar la probabilidad de fracaso empresarial.
La integracion de estas bases teoricas permite formular la premisa central del MIEFE: La
probabilidad de fracaso empresarial resulta de la interaccion entre variables financieras internas y

factores externos del entorno econdmico y normativo.
4.2.2. Subsistema metodologico del MIEFE

El subsistema metodoldgico constituye el nticleo operativo del modelo y define los
procedimientos necesarios para la evaluacion del riesgo empresarial. Su estructura se desarrolla

mediante cuatro etapas secuenciales e interdependientes.
4.2.2.1. Etapa 1. Recoleccion y organizacion de informacion

La primera etapa comprende la recopilacion de informacion financiera, econdmica y
normativa proveniente de fuentes oficiales. Entre ellas se incluyen los estados financieros
registrados en la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, la informacion
macroecondmica del Banco Central del Ecuador y la normativa sectorial vigente durante el

periodo de estudio.

La finalidad de esta etapa consiste en construir una base de datos confiable que permita
representar adecuadamente las condiciones financieras y contextuales de las empresas

constructoras analizadas.
4.2.2.2. Etapa 2. Procesamiento e integracion de variables

Una vez recopilada la informacion, se procede al procesamiento de las variables

seleccionadas para el modelo.
Las variables financieras comprenden:

1. Liquidez;
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2. Endeudamiento;
3. Rentabilidad.

4. Tamafo empresarial.

Las variables externas incluyen:

PIB del sector de la construccion,;
Permisos de construccion;
Tasas de interés;

Regulaciones sectoriales;

A e

Cambios normativos relevantes.

El procesamiento de estas variables permite generar indicadores homogéneos y

comparables para su incorporacion dentro del analisis econométrico.
4.2.2.3. Etapa 3. Modelacion econométrica

La tercera etapa corresponde a la aplicacion de modelos de regresion logistica (Logit),

orientados a estimar la probabilidad de fracaso empresarial.

La seleccion de esta metodologia responde a la naturaleza dicotdémica de la variable
dependiente, permitiendo clasificar a las empresas segun la presencia o ausencia de condiciones

asociadas al fracaso empresarial.

El analisis econométrico permite determinar el nivel de influencia de cada variable
explicativa sobre la probabilidad de fracaso y establecer relaciones estadisticamente

significativas entre los factores analizados.
4.2.2.4. Etapa 4. Clasificacion y valoracion del riesgo

A partir de las probabilidades obtenidas mediante el modelo econométrico, las empresas

son clasificadas en diferentes categorias de riesgo:

1. Riesgo bajo;

2. Riesgo medio;
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3. Riesgo alto.

Esta clasificacion facilita la identificacion temprana de situaciones de vulnerabilidad

empresarial y proporciona informacion util para la toma de decisiones.
4.2.3 Subsistema practico del MIEFE

El subsistema practico representa la dimension aplicada del modelo y transforma los
resultados obtenidos en herramientas de gestion orientadas a la prevencion del fracaso

empresarial.

Su principal finalidad consiste en proporcionar informacion objetiva que facilite la

adopcion de decisiones estratégicas dentro de las organizaciones.
Entre las aplicaciones mas relevantes del modelo se encuentran:

1. Sistema de alertas tempranas: Permite identificar oportunamente empresas que
presentan sefales de deterioro financiero o incremento del riesgo empresarial.

2. Monitoreo permanente del desempefio empresarial: Facilita el seguimiento
sistematico de las variables financieras y contextuales que influyen sobre la
sostenibilidad organizacional.

3. Apoyo a la toma de decisiones: Proporciona informacién cuantitativa para la
planificacion financiera, la gestion del riesgo y la definicion de estrategias
empresariales.

4. Apoyo a organismos de control y formuladores de politicas publicas: Genera
evidencia util para la formulacion de mecanismos orientados al fortalecimiento de la

sostenibilidad empresarial dentro del sector de la construccion.
4.2.4. Integracion sistémica del modelo

El MIEFE opera mediante la interaccion permanente entre sus tres subsistemas. El
subsistema tedrico proporciona los fundamentos cientificos que explican las relaciones entre las
variables; el subsistema metodologico transforma dichas relaciones en procedimientos de
evaluacion y prediccion; y el subsistema practico convierte los resultados obtenidos en

herramientas de gestion aplicables al contexto empresarial.
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La articulacion de estos componentes permite otorgar al modelo un carécter cientifico,
metodoldgico y aplicado, superando los enfoques tradicionales centrados exclusivamente en
indicadores financieros aislados. De esta manera, el MIEFE se configura como una propuesta
integral orientada a fortalecer la comprension del riesgo empresarial, mejorar la toma de
decisiones y contribuir a la prevencion del fracaso empresarial en las empresas constructoras de

Quito.
4.3. Valoracion/ evaluacion / validacion de la propuesta de transformacion

En comparacion con un logit solo-interno, el MIEFE registra mejor ajuste y
discriminacion (pseudo-R? y AUC), evidenciando el aporte de los factores externos. Para
implementacion académica: (i) validar con k-fold (5 o 10), (i) reportar AUC, precision,
sensibilidad, especificidad, (iii) documentar efectos marginales promedio y por segmento de
tamafio, y (iv) realizar analisis de sensibilidad a definiciones de fracaso y a umbrales de

clasificacion.



Figura 6 Diagrama metodologico del MIEFE
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Nota. Elaboracion propia. El diagrama representa las fases metodoldgicas del MIEFE,

integrando variables internas de gestion financiera y variables externas del entorno econémico y

normativo para la evaluacion del fracaso empresarial.
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En el marco de la propuesta del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial

(MIEFE), resulta necesario establecer un conjunto de indicadores que permitan evaluar de

manera objetiva y sistematica el desempefio de las empresas del sector de la construccion, asi

como su nivel de riesgo frente al fracaso empresarial. Estos indicadores se estructuran a partir de

la integracion de variables internas de gestion financiera como la liquidez, el endeudamiento y la

rentabilidad y factores externos vinculados al entorno econdomico y sectorial, tales como el

comportamiento del Producto Interno Bruto del sector y la dinamica de los permisos de

construccion. De esta manera, se busca dotar al modelo de un enfoque operativo que facilite su

aplicacion practica y contribuya a la toma de decisiones estratégicas orientadas a la

sostenibilidad empresarial.

Tabla 16

Indicadores de evaluacion del modelo MIEFE

Unidad
Dimensién Indicador Férmula Interpretacién
(%)
(Activo corriente / Pasivo Capacidad de cubrir
Liquidez Liquidez corriente %
corriente) x 100 obligaciones de corto plazo
(Pasivo total / Activo Grado de dependencia de
Endeudamiento Nivel de endeudamiento %
total) x 100 financiamiento externo
Rentabilidad sobre activos (Utilidad neta / Activos Eficiencia en el uso de los
Rentabilidad %
(ROA) totales) x 100 activos
Rentabilidad sobre (Utilidad neta / Rentabilidad para los
Rentabilidad %
patrimonio (ROE) Patrimonio) x 100 propietarios
(Ventas / Activos totales) Capacidad de generar ingresos

Actividad Eficiencia operativa %

x 100 con los activos

Entorno Crecimiento del sector Variacion anual del PIB Dinamismo del sector
%
econdmico construccion del sector x 100 econdmico
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Variacion de permisos de  (Permisos afio t — afio t-1 / Nivel de actividad del
Entorno sectorial %
construccion afio t-1) x 100 mercado
Probabilidad de fracaso Resultado del modelo Nivel estimado de riesgo
Riesgo %
empresarial econométrico x 100 empresarial

Nota. Elaboracion propia con base en indicadores financieros y variables del entorno

econdémico aplicadas al modelo MIEFE.

Los indicadores presentados permiten evaluar de manera integral el desempefio
empresarial y el nivel de riesgo de fracaso en las empresas del sector de la construccion,
constituyéndose en el eje operativo del modelo MIEFE. En este sentido, la liquidez corriente, el
nivel de endeudamiento y los indicadores de rentabilidad (ROA y ROE), expresados en términos
porcentuales, facilitan el andlisis de la estabilidad financiera y la eficiencia en la gestion de
recursos. De igual forma, la eficiencia operativa, medida a través de la relacion entre ventas y
activos, permite valorar la capacidad de generacion de ingresos, mientras que los indicadores del
entorno, como el crecimiento del sector construccion y la variacion de permisos de edificacion,
aportan informacion sobre las condiciones del mercado. En este contexto, el éxito del modelo se
mide por su capacidad para integrar de manera coherente estas variables y generar una estimacion
consistente de la probabilidad de fracaso empresarial, permitiendo identificar oportunamente
riesgos, mejorar la capacidad predictiva frente a enfoques tradicionales y servir como herramienta

de apoyo para la toma de decisiones estratégicas orientadas a la sostenibilidad empresarial.

Ademas, Con el proposito de facilitar la interpretacion y comparabilidad de los resultados,
los indicadores del modelo MIEFE se expresan en términos porcentuales, lo que permite evaluar
de manera estandarizada el desempefio financiero y el nivel de riesgo de las empresas del sector
de la construccidn, integrando tanto variables internas como factores del entorno econémico y

sectorial.
4.5. Actividades, fases y tareas de la propuesta

La implementacion del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE)

se concibe como una propuesta de intervencion estructurada en fases secuenciales. Cada fase



97

comprende actividades y tareas especificas, con responsables claramente definidos y productos

verificables, lo que permite su aplicacion sistematica en el sector de la construccion.
Tabla 17

Fases, actividades, tareas y responsables de la propuesta MIEFE

Fase Actividad Tarea Responsable Producto

Cargar y verificar estados

Revision de indicadores Matriz financiera

Diagnostico . financieros y variables Analista financiero .
financieros y contextuales validada
externas
., Estimacion del modelo Ajustar variables y estimar . Modelo logit
Modelizacion L . Econometrista .
econométrico el modelo logit estimado
. . Informe de
L, Evaluacion del Analizar curvas ROC 'y . L,
Validacion N .. ‘r . Econometrista validacion del
desempeifio predictivo métricas de ajuste
modelo
. . . . . .. Sistema de alerta
. Disefio del sistema de Definir umbrales de riesgo Equipo técnico (Tly
Implementacion . e . temprana
alerta temprana y criterios de alerta analisis financiero)
(dashboard)
Monitoreo periddico del Actualizar informacion y Reportes periddicos

Analista financiero

Seguimiento . . o .
riesgo empresarial recalcular indicadores de riesgo

Nota. Elaboracion propia a partir de la estructura metodoldgica del Modelo Integral de

Evaluacién del Fracaso Empresarial (MIEFE).
4.6. Recursos necesarios para la implementacion del MIEFE

La implementacion del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE)
requiere la disponibilidad de recursos humanos, tecnologicos, financieros y temporales que

garanticen su correcta ejecucion y sostenibilidad en el sector de la construccion.

En cuanto a los recursos humanos, se requiere la participacion de un analista financiero
encargado de la recopilacion y validacion de la informacion econdmica y contable, un
econometrista responsable de la estimacion y validacion del modelo logit, y un programador o
especialista en sistemas encargado del desarrollo del sistema de alerta temprana y del

procesamiento automatizado de la informacion.
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Respecto a los recursos tecnologicos, es necesario contar con software estadistico y
econométrico para el andlisis de datos, asi como con herramientas informaticas para el
almacenamiento y gestion de bases de datos financieras y macroecondmicas. Asimismo, se
requiere el uso de equipos de computo con capacidad suficiente para el procesamiento de

informacion.

En relacion con los recursos financieros, se contempla un presupuesto destinado a la
adquisicion de licencias de software, capacitacion del personal involucrado y mantenimiento de
los sistemas utilizados en la implementacion del modelo. Estos recursos permiten asegurar la

continuidad y actualizacién del MIEFE.

En cuanto a los recursos temporales, la implementacion del MIEFE se proyecta en un
periodo aproximado de doce semanas, distribuidas entre las fases de diagnostico, modelizacion,

validacion, implementacion y seguimiento, conforme a la estructura metodoldgica propuesta.
Tabla 18

Recursos necesarios para la implementacion del MIEFE

Tipo de recurso  Descripcion

Recursos Analista financiero, econometrista y programador o especialista en sistemas, responsables de
humanos la recopilacion, andlisis, modelizacion y automatizacion del MIEFE.

Recursos Software estadistico y econométrico, equipos de computo y sistemas de gestion de bases de
tecnologicos datos financieras y macroeconomicas.

Recursos Presupuesto destinado a licencias de software, capacitacion del personal y mantenimiento de
financieros los sistemas utilizados en la implementacion del modelo.

Recursos Periodo estimado de doce semanas para la implementacion del MIEFE, distribuidas entre las
temporales fases de diagndstico, modelizacion, validacion, implementacion y seguimiento.

Nota. Elaboracion propia a partir de los requerimientos metodolégicos del Modelo

Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE).
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4.7. Evidencias de la pertinencia y efectividad del Modelo Integral de Evaluacion del

Fracaso Empresarial (MIEFE)

La pertinencia y efectividad del Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial
(MIEFE) fueron analizadas a partir de los resultados obtenidos durante el desarrollo de la
investigacion y de la valoracion realizada por especialistas en las areas de economia, finanzas y
modelacién econométrica. Este proceso permitié determinar el grado de coherencia entre los
fundamentos teoricos, la estructura metodologica propuesta y la capacidad del modelo para
contribuir a la identificacion temprana del riesgo de fracaso empresarial en las empresas

constructoras de Quito.

Respecto a la pertinencia, los expertos coincidieron en que el modelo responde de manera
adecuada a la problematica identificada en la investigacion, debido a que integra variables
financieras tradicionalmente asociadas al fracaso empresarial, tales como la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad, junto con factores externos vinculados al entorno econémico y
normativo. Esta integracion constituye una aportacion relevante frente a enfoques
convencionales que analizan Gnicamente indicadores financieros, permitiendo una comprension

mas amplia de los factores que inciden en la sostenibilidad empresarial.

En relacion con la efectividad de la propuesta, los resultados obtenidos mediante los
modelos econométricos desarrollados evidenciaron que la incorporacion de variables externas
mejord la capacidad predictiva respecto a los modelos basados exclusivamente en factores
internos. El Modelo Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE) alcanzé un
desempefio superior en términos de ajuste y clasificacion de empresas en riesgo, evidenciando
una mayor capacidad para anticipar situaciones potenciales de fracaso empresarial. Estos
resultados respaldan la utilidad practica del modelo como herramienta de evaluacién y monitoreo

preventivo dentro del sector de la construccion.

Asimismo, la valoracion realizada permitid identificar que el modelo presenta viabilidad
para su aplicacion en entornos empresariales reales, debido a que utiliza informacion financiera y
economica disponible en fuentes oficiales y registros institucionales. Los especialistas destacaron
que su estructura metodologica facilita la interpretacion de resultados y favorece la toma de

decisiones por parte de empresarios, analistas financieros y organismos de control.
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Las observaciones formuladas durante el proceso de evaluacion fueron incorporadas en la
version final de la propuesta, particularmente en aspectos relacionados con la definicion de los
criterios de clasificacion del riesgo, la descripcion de las fases de implementacion y el
fortalecimiento de los mecanismos de seguimiento. Estas mejoras contribuyeron a incrementar la

consistencia metodoldgica y la aplicabilidad operativa del modelo.
Tabla 19

Sintesis de la valoracion de pertinencia y efectividad del MIEFE

Criterio evaluado Resultado obtenido
Pertinencia tedrica Alta
Coherencia metodolédgica Alta
Integracion de variables internas y externas Alta
Capacidad predictiva Alta
Aplicabilidad practica Alta
Utilidad para la toma de decisiones Alta
Viabilidad de implementacion Alta

Nota. Elaboracion propia a partir de la valoracion de expertos y de los resultados

obtenidos en la investigacion.

En consecuencia, las evidencias obtenidas permiten concluir que el MIEFE constituye
una propuesta pertinente, metodoldogicamente consistente y potencialmente efectiva para apoyar
la evaluacion del riesgo empresarial en las empresas constructoras de Quito. Su aplicacion puede
contribuir al fortalecimiento de los procesos de analisis financiero, a la generacion de alertas
tempranas y a la formulacion de estrategias orientadas a prevenir el fracaso empresarial y

promover la sostenibilidad organizacional.
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Conclusiones

La revision teorica y documental permitié determinar que el fracaso empresarial
constituye un fendémeno multidimensional cuya explicacion trasciende los enfoques centrados
exclusivamente en variables financieras. Los aportes analizados evidenciaron que la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad mantienen una relacion significativa con la sostenibilidad
empresarial; sin embargo, la literatura contemporanea reconoce igualmente la influencia de
factores econdmicos y normativos que condicionan el desempefio de las organizaciones. Esta
integracion tedrica permitié fundamentar la construccion del modelo conceptual y metodologico

de la investigacion.

La caracterizacion financiera de las empresas constructoras de Quito durante el periodo
2017-2022 evidencio diferencias significativas entre organizaciones con mayores niveles de
estabilidad y aquellas con condiciones asociadas al fracaso empresarial. Los resultados obtenidos
muestran que la liquidez y la rentabilidad se comportan como factores protectores de la
sostenibilidad organizacional, mientras que elevados niveles de endeudamiento incrementan la

vulnerabilidad financiera y la probabilidad de deterioro empresarial.

El analisis de los factores externos permiti6é determinar que las condiciones del entorno
econdomico y normativo influyen sobre la probabilidad de fracaso empresarial. Variables como el
comportamiento del sector de la construccién, la dindmica de inversion, las condiciones de
financiamiento y los cambios regulatorios demostraron capacidad explicativa sobre el
desempefio empresarial, confirmando que el riesgo organizacional depende tanto de factores

internos como de condiciones contextuales.

El desarrollo del modelo econométrico permitié estimar la probabilidad de fracaso
empresarial mediante la integracion de variables financieras y factores externos. Los resultados
obtenidos evidenciaron una mejora en la capacidad explicativa y predictiva respecto a enfoques
basados exclusivamente en indicadores financieros, confirmando la pertinencia de adoptar una
perspectiva integral para el analisis del riesgo empresarial en las empresas constructoras de

Quito.
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Como resultado de la investigacion se diseiid el Modelo Integral de Evaluacion del
Fracaso Empresarial (MIEFE), concebido como una propuesta metodologica orientada a la
identificacion temprana de riesgos empresariales. Su estructura integra fundamentos teoricos,
procedimientos metodologicos y mecanismos de aplicacion practica, proporcionando una
herramienta para apoyar procesos de analisis, monitoreo y toma de decisiones dentro del sector

de la construccion.

La valoracion tedrica de la propuesta evidencia su coherencia con los resultados
obtenidos durante la investigacion y con los fundamentos conceptuales identificados en la
literatura especializada. En consecuencia, el MIEFE constituye una alternativa metodoldgica
pertinente para fortalecer los procesos de evaluacion del riesgo empresarial en empresas
constructoras, aportando una vision integral que articula variables financieras y factores externos

del entorno econémico y normativo.

La principal contribucion cientifica de la investigacion radica en la construccion de un
modelo metodoldgico contextualizado para el sector de la construccion de Quito, que amplia los
enfoques tradicionales de evaluacion del fracaso empresarial al incorporar simultaneamente
variables internas y factores externos. Este aporte contribuye al desarrollo del conocimiento
sobre gestion del riesgo empresarial y proporciona una base para futuras investigaciones
orientadas al perfeccionamiento y validacion empirica de modelos predictivos aplicados a

contextos empresariales especificos.
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Recomendaciones

Se recomienda desarrollar investigaciones futuras que amplien la aplicacion del Modelo
Integral de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE) mediante la incorporacion de
metodologias econométricas mas avanzadas, tales como modelos de supervivencia, técnicas de
machine learning, redes neuronales artificiales o algoritmos de clasificacion predictiva, con el
propdsito de comparar su capacidad explicativa y predictiva respecto al modelo logit utilizado en

la presente investigacion.

Se sugiere replicar la metodologia desarrollada en otros sectores econémicos estratégicos
del Ecuador, tales como manufactura, comercio, agricultura o servicios, con el fin de evaluar la
consistencia del modelo y determinar la existencia de factores de riesgo especificos asociados a

cada actividad productiva.

Se recomienda incorporar en futuras investigaciones variables cualitativas relacionadas
con gobierno corporativo, gestion estratégica, innovacion organizacional y capacidades
directivas, permitiendo complementar el analisis financiero y enriquecer la comprension integral

del fendomeno del fracaso empresarial.

Se recomienda a las universidades, centros de investigacion y programas doctorales
continuar profundizando el estudio del fracaso empresarial desde enfoques interdisciplinarios
que integren finanzas, economia, administracion y analisis de riesgos, debido a la relevancia que

este fendbmeno posee para la sostenibilidad de las organizaciones y el desarrollo econdmico.

Se sugiere fortalecer la produccion cientifica relacionada con modelos predictivos de
insolvencia adaptados al contexto ecuatoriano, promoviendo investigaciones que utilicen
informacion sectorial actualizada y que permitan generar evidencia empirica aplicable a la

realidad empresarial nacional.

Se recomienda incorporar en los procesos de formacion académica contenidos
relacionados con la gestion del riesgo empresarial, la evaluacion financiera y los sistemas de
alerta temprana, favoreciendo el desarrollo de competencias orientadas a la prevencion de

situaciones de vulnerabilidad organizacional.
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Se recomienda a las empresas del sector de la construccion implementar mecanismos
permanentes de monitoreo financiero que permitan evaluar periédicamente indicadores de
liquidez, endeudamiento y rentabilidad, debido a que estas variables demostraron una influencia

significativa sobre la probabilidad de fracaso empresarial.

Se sugiere a los directivos y responsables financieros incorporar herramientas de
evaluacion preventiva del riesgo empresarial basadas en el enfoque propuesto por el MIEFE, con
el propdsito de identificar oportunamente sefiales de deterioro organizacional y fortalecer los

procesos de toma de decisiones.

Se recomienda a las instituciones publicas vinculadas al sector de la construccion y al
desarrollo empresarial considerar la generacion de programas de apoyo técnico y financiero
orientados a fortalecer la sostenibilidad de las empresas constructoras, particularmente en

periodos de desaceleracion econdmica o cambios regulatorios significativos.

Se propone que las organizaciones del sector incorporen el andlisis sistematico de
factores externos econdomicos y normativos dentro de sus procesos de planificacion estratégica,
reconociendo que la sostenibilidad empresarial depende tanto de la gestion financiera interna

como de la capacidad de adaptacion frente a las condiciones del entorno.

Se recomienda realizar procesos de validacion y aplicacion practica del Modelo Integral
de Evaluacion del Fracaso Empresarial (MIEFE) en empresas constructoras de diferentes
tamanos y caracteristicas organizacionales, con el propodsito de perfeccionar su estructura
metodologica y fortalecer su utilidad como herramienta de gestion preventiva del riesgo

empresarial.
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Nombre Ingresos Totales IR Causado Activos Patrimonio I:E;:’::s [i;'nf[;ll::tﬂe Ugl:g:i(:igel
RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA. 71,887,912.21 902,849.50  81,539,886.40  32,564,519.76  67,625,450.21 2,312,697.52 2,720,820.61
CHINA CAMC ENGINEERING CO., LTD. 27,103,429.16 0.00  88,744,544.13  17,135,003.05  26,439,882.82 0.00 -2,901,876.73
ALVAREZCONST S.A. 9,926,315.55 84523572 38,898,296.24  11,689,517.70  9,923,592.09 1,821,578.54 0.00
EKRON CONSTRUCCIONES S.A. 13,885,899.18 38223275 18,635,52334  8,819,854.24  13,885,899.18 1,765,259.79 2,076,776.22
GONZALO LEON SERRANO CONSTRUCTORES S.A. 13,323,884.00 1,022,871.00  16,945,547.00  6,197,220.00  12,306,850.00 4,245,428.00 4,994,621.00
ALBERTO ANDINO & ASOCIADOS CIA. LTDA. 5,499,340.81 15132276 15,946,343.93 525430538  5.465.667.57 341,203.74 401,416.17
CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A. 9,479,024.16 200,888.51 10,813,977.93  6,18947431  8,687,020.76 1,135,292.54 1,335,638.28
CELI & CELI CIA. LTDA. 21,863,280.10 390,612.04  499,098.72 62,607.95  21,863,280.10 7,198.95 8,469.35
ASPHALTVIAS CIA. LTDA. 7,146,845.23 15,157.94  9,659.483.81  1,055,191.55  7,141,104.99 8,715.56 10,253.60
ARING CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 6,194,155.33 704294 7,558,053.89  1,561,894.02  6,194,155.33 20,968.20 24,668.44
PMJ ARQUITECTOS CIA. LTDA. 6,149,025.47 54696.17 721802546 237484755  6,129,055.74 152,281.91 179,155.18
ECUATORIANA DE CONSTRUCCIONES S.A. EDECONSA 7,182,140.08 256399.01  6,022,23141 222520037  7,182,140.08 1,483,246.71 1,744,996.13
ALBRACONSTRUCTORES S.A. 6,783,919.50 788,597.14  6232,696.66  1,502,047.30  6,783,919.50 1,558,460.69 1,833,483.16
MIRACIELO S.A. 5,609,104.02 000  6532,501.17 194963029  5,234,978.43 -658,178.62 -658,178.62
CONSTRUCCIONES CUEVA CIMENTACION Y PUENTES CONCUCIP CIA. LTDA 6,639,744.27 000  4,414,598.37 690,80421  6,440,075.15 0.00 0.00
HEYAKA CONSTRUCTORES S.A. 5,327,985.61 670577 1,573,885.55 7947244 5,326,596.99 32,149.49 35,939.34
SENCORP S.A. 0.00 107,701.90 141121550  522,704.04 0.00 0.00 484,398.63
?gﬁﬁgﬁé‘gﬁﬁgﬁfﬁ:ﬁ%ﬁﬁ@ CORPORATION 2,501,689.87 162,557.79  36,484.490.19  -347.470.83  2,321,946.59 0.00 153,469.84
ALVAREZ BRAVO CONSTRUCTORES S.A. 3,660,302.37 209373.30  21,049,080.11  9,981,91227  3,587,875.31 1,074,060.53 1,263,600.62
QUITOTELCENTER S.A. 1,698,629.55 19396574  14,181,47831 834543329  1,601,048.00 540,117.33 0.00
CONSTRUCTORA--OBRUM CIA LTDA. 2,948,910.25 2465178 15,517,790.16 17612693 2,948,910.25 29,812.82 43,539.25
VAINCO CONSTRUCTORES HIPOTECARIOS CIA. LTDA 2,820,350.00 45,124.00  14,480,862.00  1,143.811.00  2,632,413.00 109,135.00 128,394.00
INMOBILIARIA VERZAM CIA. LTDA. 2,572,568.97 26,624.55  12,801,366.11  3,590,285.06  2,562,399.19 0.00 38,733.81
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INMOCASTELLANA CONSTRUCTORA S.A. 4,108,284.99 0.00  12,373,230.69 105,826.00  4,108,284.99 4,718.40 4,718.40
JAUREGUI & GAIBOR CONSTRUCTORES CIA. LTDA. 2,172,073.68 58,164.44  12,999,19554  1,798374.18  2,172,073.68 404,890.72 272,385.39
IDeENIERIA, PROCURA, SERVICIOS Y CONSTRUCCIONES ENERGETICAS 1,947,605.07 85,857.12 1067421520 749651288 186121111 0.00 0.00
CONSTRUCTORA [ZYFCO CIA. LTDA. 4,284,069.78 13761171 9,033,77524  2216392.14  4,227,760.45 902,698.75 1,061,998.53
INMOBILIARIA INTERNACIONAL CORBAL C LTDA 2,042,429.74 28249.17 1124242673 1252,985.44  2,042,429.74 106,606.32 125,419.20
CoLSTEUCTORA INVIOBILIARIA METROPOLIS CONSTRUMETROPOLIS 1,829,864.24 11,080.12  11,053,191.19 4587054  1,784,180.00 35,239.62 41,458.38
DINAMICA DE CONSTRUCCION DINAMICCOMSA S.A. 2,171451.78 7811511 7.634251.00 699391853  2,073,157.65 237,823.95 279,792.88
CONSTRUIR FUTURO S.A. CONFUTURO 3,888,552.24 2391921 746623043  2,64427135  3,888,552.24 85.911.91 -101,072.84
METROEJE CIA. LTDA. 4,262,425.15 1823154 7.470,77836 87285047  4,260,805.59 89,770.48 105,612.33
ggg\;@;ﬁ?&?\?gfo%‘f E?g_ATIONAL ECONOMIC AND TECHNICAL 3,292,924.06 000  8,525347.89 100,000.00  3.227.859.29 245.328.58 245.328.58
INMOBILIARIA Y CONSTRUCCIONES INMOCONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 3,497,810.89 2327223 805085162 51081504  3,497,810.89 90,970.25 106,930.35
HERPAYAL CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 3,837,919.81 6671644  6841,625.16  853,897.89  3,793,649.92 0.00 143,066.76
CONSTRUCTIVA C.E.V. CIA. LTDA. 3,329,749.89 2554186 724704461 28077739  3,329,749.89 48,405.91 56,948.13
CONSTRUDIAMOND CONSTRUCTORES ASOCIADOS CIA. LTDA. 1,656,549.76 4986601  8,075343.62 145511048  1,656,549.76 53,437.56 62,867.72
CONSTRUCTORA ANDRADE RODAS VIP S.A. 3,765,082.13 12273044 6,136,728.52 146145747  3,765.082.13 185,923.89 218,733.99
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA RUSCELLO CONSTRURUSCELLO CIA.LTDA. 2,413,347.68 9920415  7,399,51425  549,807.98  2311,101.96 125,156.32 147,242.73
INMOPROVIBAL S.A. 3,118,153.48 9904177 4,874,575.43  2,129350.11  2,953,007.75 37155115 437,119.00
CHINA INTERNATIONAL WATER & ELECTRIC CORP. -CWE- 5,850,640.57 0.00 496087193  507,16825  2,932,265.99 0.00 0.00
CONSTRU HOGAR TUHOGAR S.A. 1,717,196.36 343396 575473143 58685749  1,717,19636 13,735.83 -13,735.83
SIMAR DEL ECUADOR SA 1,180,159.87 174,53845  4227,54322 362301239 1,180,159.87 0.00 363,241.28
BUENO Y CASTRO INGENIEROS ASOCIADOS CIA.LTDA. 2,496,056.71 3,110.62  3,922,99.79  1295587.53  2,496,056.71 5,542.70 6,520.82
CONSTRUCTORA IMPERIA CONIMPERIA CIA.LTDA. 1,977,182.27 135048 4,029,762.94 20255198  1,969.610.26 1,402.06 1,649.48
ESPINEL Y ASOCIADOS CIA. LTDA. 1,796,751.94 399.62 403411634 55852011  1,754473.48 0.00 0.00
URBANA ESTATE CONSTRUCCIONES URBESTATE S.A. 4,301,358.00 66,548.00 188543100 26137500  4,301,358.00 265,777.00 293,519.00
GAVILANES, MUNOZ, SALVADOR, GAMUSA CIA. LTDA. 2,455,545.39 397299 2.880.44238  15378909.80  2,455,545.39 0.00 18,696.41
CORPMARS S.A. 1,735,802.43 000  3,907,202.28 2260973 1,735,256.61 -648,848.98 -648,848.98
FALPROYEC S.A. 2,128,789.68 28,664.06  3,517.985.88 417532 2,128.789.68 20,968.36 24,668.66
CONSTRUCTORA CAPI TALINA CONSTRUCAPITALINA S.A. 1,842,142.60 49.893.64  3,144447.53  1462,06446  1,799,063.63 198.216.26 233,195.60
PROMOTORES INMOBILIARIOS CONTRERAS VEGA CIA. LTDA. 1,579,858.66 485898 3,877,606.10 82,65243  1,579.858.66 19,243.94 22,639.93
VALAREZO & VALAREZO CONSTRUCTORA VALAREZOCOMPANY 1,781,899.99 6651474 3,652,107.66 77,087.13  1,781,899.99 249,950.12 294,058.96

CIA.LTDA.
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CONSTRUCTORA BONILLA GARCIA CIA. LTDA. 1,524,178.82 4,564.26 3,518,168.23 829,514.91 1,524,178.82 6,642.47 7,814.68
KAYANA CIA. LTDA. 1,143,520.29 103.76 3,863,967.82 -3,108.52 1,143,520.29 415.02 488.26
CONSTRUCTORA BARRAZUETA CONABARO S.A. 1,103,220.48 0.00 3,658,742.64 516,709.67 1,093,708.21 0.00 -21,544.00
CASCO&GUERRA ASOCIADOS CIA. LTDA. 1,676,221.59 8,064.72 3,372,491.19 41,075.25 1,662,997.23 21,918.41 25,786.36
GERZACOL CIA. LTDA. 1,573,655.60 6,722.91 3,135,911.71 273,421.38 1,573,655.60 16,846.02 19,818.85
VIDAL CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 1,584,947.23 28,478.92 3,018,963.91 179,425.20 1,504,531.03 121,432.78 142,862.10
ATCONSTRUCTORES S.A. 1,078,175.62 0.00 3,184,356.90 668,039.38 1,055,473.91 0.00 -12,079.88
CHINT ELECTRICS (HONG KONG) LIMITED 2,336,243.79 6,799.25 2,526,684.84 -389,996.94 2,336,243.79 642.87 756.32
ODP ARQUITECTOS, RUSTIKO&MADERA S.A. 1,387,167.64 29,846.83 2,904,273.35 437,882.19 1,378,167.64 0.00 0.00
CEMDEPOT CIA. LTDA. 2,187,954.59 73,134.47 2,100,571.86 422,308.01 2,145,063.52 292,537.87 110,942.80
MACCONSTRUCCIONES S.A. 0.00 0.00 3,719,283.17 643,634.28 0.00 0.00 0.00
RUIZ ORTIZ SANTILLAN CIA. LTDA. 2,011,860.74 0.00 1,687,839.20 1,128,554.34 2,011,860.74 -32,860.77 -32,860.77
ARQUIHABITAR INMOBILIARIA C.A. 1,710,268.93 0.00 2,266,762.64 223,709.16 1,710,268.93 38,927.69 149,579.85
CUEVA & CUEVA INGENIEROS S.A 1,216,232.27 13,598.11 2,497,581.43 313,305.78 1,216,232.27 101,566.26 119,489.70
CONSTRUCTORA LA ROCA CLR S.A. 1,636,435.11 18,538.27 1,778,078.54 798,010.74 1,636,435.11 39,965.18 46,293.00
JPYAGROUP INGENIERIA'Y CONSTRUCCION JP YA.GROUP CIA.LTDA. 2,770,310.58 19,109.06 1,122,711.76 73,826.82 2,769,414.53 25,787.54 30,338.28
VITALDENTCORP S.A. 1,552,391.70 0.00 2,021,813.85 344,048.31 1,552,391.70 -157,337.25 -157,337.25
CONSTRUCTORA JEFARE S.A. 2,431,737.19 0.00 1,275,550.55 198,112.59 2,431,737.19 -59,538.71 -59,538.71
PROMOTORES URBANOS ABACOPROYEC CIA.LTDA. 2,154,421.02 27,580.95 1,246,098.40 473,150.31 2,144,977.62 40,632.79 47,803.28
MONTANA-RESIDENCES S.A.S. 2,845,537.72 116,706.97 566,228.29 551,223.52 2,825,257.91 464,686.92 546,690.49
CONSTRUCTORA GALARZA & GALARZA CONSTRUGALARZA CIA.LTDA. 1,117,315.37 25,319.03 1,982,477.31 445,031.31 1,117,315.37 0.00 0.00
DOMUM CONSTRUCCIONES DOMUM-CONS CIA.LTDA. 1,088,299.53 2,350.90 2,178,935.33 4,926.29 1,088,299.53 4,790.12 4,790.12
ABAD VERGARA ARQUITECTOS CIA. LTDA. 2,478,465.91 3,481.94 921,436.92 74,408.28 2,478,465.91 15,827.00 18,620.00
THIARAM CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 1,178,790.80 0.00 2,079,889.51 -41,495.88 1,178,790.80 11,275.91 11,275.91
CONSTRUCTORA DEL CASTILLO & ARELLANO CIA LTDA. 1,185,244.71 612.53 1,964,448.28 174,617.15 1,185,244.71 2,450.12 2,450.12
TECNICOS ECUATORIANOS ASOCIADOS TEA SA 2,226,735.28 8,828.21 917,997.06 375,875.40 2,226,735.28 27,172.05 31,967.12
HTTSA INGENIERIA INTEGRAL S.A. 1,525,392.70 21,391.23 1,510,548.39 396,403.17 1,525,392.70 59,267.69 69,726.69
SERRANO PROANO DISENO Y CONSTRUCCION S.A. 1,460,909.05 18,205.31 1,568,341.06 231,489.44 1,460,909.05 71,710.75 84,365.59
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA GOMEZ JARA INMOCONVILLAGE S.A. 1,079,468.99 0.00 1,945,051.17 -37,838.58 1,060,225.61 -7,893.74 -7,893.74
RIBADENEIRA FERNANDEZ SALVADOR CIA LTDA 1,936,983.20 42,225.67 914,096.22 401,354.68 1,906,477.69 139,769.78 164,435.04
SAVEC & ASOCIADOS CIA. LTDA. 1,422,707.85 7,149.09 1,202,218.71 261,458.51 1,422,707.85 0.00 11,848.08
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RPM CONSTRUCCIONES S.A 1,140,079.20 86,234.77 127573948  421,580.95  1,140,079.20 514,014.06 348,116.74
METROCUADRADO CIA. LTDA. 1,047,778.11 2022031 129907169 47722554 1,047,778.11 0.00 0.00
CONSTRUCTORA BRETTON CORP "GREENQUITO" S.A. 2,117,852.28 000 59146822 3559076 2,117,852.28 0.00 31,026.41
ARROYO & ARROYO ASOCIADOS CIA. LTDA 1,183,195.73 2135842 109869325  528,695.06  1,183,195.73 66,716.71 78,490.25
CONSTRUCTORA CIMA CIA. LTDA. 1,325,554.38 1435608 1,019223.01 14571221 1,325,554.38 24816.61 29,196.01
HARD CONSTRUCTORES S.A. 1,891,550.38 15788.41  449,927.80 16790042  1,868,011.76 48,807.83 57,420.98
PPG CONSTRUCCIONES Y TECNOLOGIA CIA. LTDA. 1,009,468.69 000  1,010,142.63 45884010  1,009.468.69 -51,588.08 -51,588.08
STACEY & STACEY CONSTRUCCIONES S.A. 1,838,591.80 58,679.08  396209.17 19596841  1,838,591.80 231,096.91 271,878.72
ALEXEI CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 1,635,116.88 1430020 535411.03 16248935 1,635,116.88 0.00 66,082.46
CONSTRUCTORA MANROM&HIJOS CIA. LTDA. 1,454,896.43 75830 68743147 7872742 1454,896.43 0.00 0.00
Bgﬁg&gé%uo’ CONSTRUCCION, FINANCIAMIENTO Y VENTAS 1,349,849.76 176.30 708,556.93 110,595.36  1,348,492.72 1,597.48 1,597.48
MAJENSA CONSTRUCTORA MCONST S.A.S. 1,145,816.35 22,183.43 895,245.05 5327124 1,145,816.35 78,823.83 92,733.92
LONDONO-CONSTRUCTORES S.A. 1,413,065.38 3312096 603,920.33 137,889.63  1,413,065.38 172,752.90 203,238.71
CAROLINA BRAVO-ASOCIADOS CONSTRUCTORES S.A. 1,973,511.66 0.00 124,364.03 4622475 197351166 1,005.00 1,005.00
CONSULTORIA Y CONSTRUCCION ICORP INGENIERIA ICORPC S.A. 1,312,042.98 000  585,500.03 8336087  1,312,042.98 11,245.52 11,245.52
ARTECGROUP S.A. 1,375,458.79 6115976 47167730 -217,629.11  1375458.79 261,825.22 308,029.67
TOTTECCONS CIA.LTDA. 1,237,757.77 000 417,056.90 161,820.96  1,237,757.77 63,370.12 63,370.12
ENNESARQUITECTOS & CONSTRUCTORES S.A. 1,342,645.51 2526099  332,296.56 4187493 15342,645.51 0.00 0.00
GALARZA & MOLINA CONSTRUCTORES CIA. LTDA. 1,070,749.05 13,66730  493,774.63 71,550.50  1,061,304.32 0.00 -38,865.47
CONSTRUCTORA SOLUAVITAT SERVICIOS INMOBILIARIOS S.A. 1,068,490.38 10240 43571069 162,404.17  1,068,490.38 409.60 409.60
ASERCONT ECUADOR & CONSTRUC S.A.S. 1,279,137.93 190390  296.817.50 7500000  1,252,110.72 0.00 3,102.10
CONSTRUCTORA ALIANZA CGE CAC&G CIA.LTDA. 1,205,604.46 000 26635538 8420676 1202.476.11 0.00 41,092.56
PI-PROYECTOS-INTEGRALES C.L. 1,033,667.88 16453.02  312,583.92 3882220 1,033,667.86 51,783.01 60,921.19
3D-CAPITAL S.A.S. 10,413.04 000 461,573.91 21,361.92 10,413.04 -13,917.42 -13,917.42
3DCONSTRUCCIONES & SERVICIOS 3DCONSTRUSERV S.A. 35.00 0.00 1,489.17 1,489.17 35.00 0.00 0.00
593-DESIGN S.A.S. 0.00 0.00 500.00 500.00 0.00 0.00 0.00
ABACOARQUITECTOS S.A.S. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
ABPARQUITECTOS SAS. 6,270.26 0.00 144.07 144.07 6,270.26 0.00 0.00
ABRILREFORMING CONSTRUCCIONES S.A.S. 0.00 0.00 815.23 500.00 0.00 0.00 0.00
ACC Y D CONSTRUCTORES CIA. LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ACEMON CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS S.A.S. 5,500.63 32.16 3,171.68 2,749.49 5,500.63 0.00 733.71
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ACER-CONSTRUCTORES CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ACROMDESIGN DISENO Y CONSTRUCCION S.A. 28,952.66 94.98 9,460.88 3,971.20 28,952.66 248.55 248.55
ADBU INVEST SOCIEDAD ANONIMA 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
ADMICAIBOR C.L. 0.00 0.00 10,000.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00
AENE ARQUITECTOS S.A.S. 37,263.70 0.00 7,429.37 342.99 37,263.70 0.00 0.00
AEP CONSTRUCCIONES AEPGROUP S.A. 64,722.96 544.04 248,813.03 34,554.16 52,137.16 9,981.86 9,981.86
AGILECORP S.A.S. 0.00 0.00 500.00 500.00 0.00 0.00 0.00
AIRKOLOR S.A. 20,829.13 0.00 20,417.72 -5,985.71 20,829.13 -6,785.71 -6,785.71
AISLAMIENTOS SUAVAL, S.A. 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
ALFAVEZ S.A.S. 0.00 0.00 1,064,990.72 1,000.00 0.00 0.00 0.00
ALIANZA CONSTRUCTORES ALIANZACONS S.A.S. 0.00 0.00 5,000.00 5,000.00 0.00 0.00 0.00
ALKANCE S.A.S. 0.00 0.00 200.00 200.00 0.00 0.00 0.00
ALL-EQUIPMENT-SUPPLY CIA.LTDA. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
ALLONIN S.AS. 30,076.29 0.00 3,561.65 2,527.42 30,076.29 2,690.71 2,690.71
ALPAVIP CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ALPHAESTRUCTURAS S.A. 0.00 0.00 94,010.84 34,794.26 0.00 0.00 0.00
ALTTERNA INGENIERIA S.A.S. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ALVT CONSTRUCTORES S.AS. 0.00 0.00 1,575,176.66 126.67 0.00 0.00 0.00
ALYNCOEC S.AS. 60,646.96 1,041.41 19,751.34 3,290.97 60,646.96 3,925.65 3,925.65
AMATISTA INMOBILIARIA AMATISTA-INMOBILIARIA S.A. 5,838.00 0.95 6,011.08 562.58 5,838.00 4.30 4.30
AMPS CONSTRUCTORA AMPSCONSTRUCTORA S.A. 0.00 0.00 10,000.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00
ANAGRAMA-GE S.A.S. 25,931.41 89.77 1,203.05 857.39 25,931.41 359.07 422.44
ANDINAGESTION S.A. 13,389.24 118.12 103,266.17 48,724.92 13,389.24 0.00 0.00
ANDINO & TAPIA CONSTRUCTORA A&TC C.L. 0.00 0.00 316,090.52 10,000.00 0.00 0.00 0.00
ANDRITZ HYDRO LTDA 28,345.24 0.00 135,440.44 131,886.54 184.72 0.00 0.00
ANGEL ONATE CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
AR ARMAS CONSTRUCCIONES ARQPROYECT CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ARAGUIRRE CONSTRUCTORES S.A.S. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ARAUJO ARMIJOS ARAMI CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,622.69 400.00 0.00 0.00 0.00
ARCHITECTURE SUPPLY & PROJECTS ARCSUPPLY S.A. 0.00 0.00 5,407.32 5,407.32 0.00 0.00 0.00
ARCOLE ARMIJOS CONSTRUCTORES CIA. LTDA. 2,755.37 0.00 1,666.72 1,091.72 2,755.37 77.97 91.73




AREIV CONSTRUCCIONES S.A.S. 1.00 0.00 1,000.00 1,000.00 1.00 0.00 0.00
ARGUS CONSTRUCTORA ARGUSBRIP CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ARKIDER-DESIGN S.A.S. 44.45 9.39 1,052.91 991.76 44.45 0.00 0.00
ARKPEN CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS S.A.S. 1,000.00 0.00 800.00 0.00 1,000.00 -100.00 -100.00
ARMONNIA PROMOTORES Y CONSTRUCTORES S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
ARQCONING CIA.LTDA. 1,810.00 0.00 219.87 219.87 1,810.00 0.00 0.00
ARQCONRES S.A. 0.00 0.00 3,600.00 3,600.00 0.00 0.00 0.00
ARQ'STUDIO S.AS. 0.00 0.00 155.03 155.03 0.00 0.00 -11.20
ARQTEK-CONSULTING C.A. 549.50 0.00 2,608.47 1,822.50 549.50 22.50 22.50
ARQTYPE S.A.S. 0.00 0.00 200.00 200.00 0.00 0.00 0.00
ARQUELSA CIA.LTDA. 0.00 0.00 9,038.17 6,727.82 0.00 0.00 0.00
ARQUI&CONSTRUIR S.A. 0.00 0.00 1,183.19 800.00 0.00 0.00 0.00
ARQUINFORNSOLUCIONES EN CONSTRUCCION S.A.S. 0.00 0.00 100.00 -22,474.33 0.00 0.00 0.00
ARSREDEMPTOR S.A. 14.25 0.00 18,317.18 11,107.82 14.25 14.25 0.00
ARTECTURAL CONSTRUCTORA INMOBILIARIA S.A. 333.34 0.00 25,343.54 4,615.94 333.34 0.00 0.00
ARTEM S.AS. 0.00 0.00 1,985.00 1,985.00 0.00 0.00 0.00
ARTOPIN CONSULTOR{A & CONSTRUCCION S.A S. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
AUCEGCONS CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,100.00 2,100.00 0.00 0.00 0.00
AUREA A.C. DISENO-CONSTRUCCION CIA.LTDA. 4,356.64 591.64 1,958,190.78 46,601.85 4,356.64 2,974.06 3,498.90
AUREA-PROJECT-DEVELOPMENT CIA.LTDA. 200.00 0.00 4,554.08 -425.30 200.00 -1,011.84 -1,011.84
AVANTGARDE CIA.LTDA. 0.00 0.00 233.86 138.86 0.00 -5.67 -5.67
AVOIRSA S.A. 70,000.00 0.00 342,297.46 -159,219.64 70,000.00 -133,184.02 -133,184.02
AYASANT CONSTRUCCIONES S.A.S. 49,895.62 0.00 91,259.03 19,994.79 49,895.62 0.00 0.00
AYLLUS INMOBILIARIA & CONSTRUCTURA S.A.S. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
AZULEC S.A. 12,369.64 60.00 1,338,787.49 1,118,787.49 12,369.64 -251,908.85 -251,908.85
BAC-URBANISTA CONSTRUCTORA S.A. 7,971.45 337.97 43,386.83 25,011.83 7,971.45 0.00 1,807.33
BALAREZO NARVAEZ CONSTRUCTORES BALNAVCONS S.AS. 0.00 0.00 3,000.00 3,000.00 0.00 0.00 0.00
BAMBOOST S.A.S. 0.00 0.00 45,203.43 44,103.43 0.00 -5,996.57 -5,996.57
BAMBUBROS CONSTRUCTORA S.A. 0.00 0.00 219,214.26 25,938.03 0.00 0.00 0.00
BAQUERO-GARCIA CONSTRUCTORES S.A.S. 0.00 0.00 200.00 200.00 0.00 0.00 0.00
BC DESARROLLADORES INMOBILIARIOS S.A.S. 2.12 0.00 1,131,690.01 -574.19 2.12 -2,574.19 -2,574.19
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BETAUNO S.A 81,298.99 0.00 114,480.65 92,023.28 81,298.99 0.00 0.00
BETHEL CONSTRUCTORA ARCABETHELCONS S.A.S. 28,466.43 144.66 7,304.28 7,159.62 28,466.43 0.00 7,204.28
BETON ENGEL CONSTRUCCIONES CIACONBEN S.A. 0.00 0.00 21,348.68 -147,743.89 0.00 -662.02 -662.02
B-G CONSTRUCTORES CIA.LTDA. 0.00 0.00 6,144,548.93 -115,769.09 0.00 -63,988.43 -63,988.43
BIGA CIA.LTDA. 0.01 0.00 5,000.00 5,000.00 0.01 0.00 0.00
BIGDIG S.A. 0.00 0.00 0.00 -4,636.24 0.00 0.00 0.00
BIGIDEA MALDONADO & MALDONADO S.A.S. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
BINDSURBANA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 31,635.37 435.40 489,446.42 227,587.37 31,635.37 0.00 165.91
BLOCKS&BRICKS CONSTRUCTION AND CONSULTANT CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
BLUBUILDERS S.A.S. 0.00 40.21 975,585.51 320,546.24 0.00 -113.45 -113.45
BLUME INMOBILIARIA B&I CIA.LTDA. 45,000.00 0.00 349,128.21 10,987.69 45,000.00 655.99 655.99
BMC DISENO Y CONSTRUCCION BMCDESING CIA.LTDA. 52,568.30 600.42 120,118.24 3,039.07 46,340.80 581.00 581.00
BMC S.AS. 0.00 0.00 397,990.54 1,000.00 0.00 0.00 0.00
BOURGCONSTRUCTORA S.A. 0.00 0.00 145.20 145.20 0.00 0.00 0.00
BRADY COMPANY S.A 0.00 0.00 31,052.39 18,282.16 0.00 -5,330.28 -5,330.28
BRICK DESARROLLOS S.A.S. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
BUENDIAEC S.A.S. 525.00 0.00 31,627.13 -1,925.40 525.00 -3,925.40 -3,925.40
BUGO CONS S.A.S. EN LIQUIDACION 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
BUILDCONS CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,947.12 2,947.12 0.00 0.00 0.00
BUILDERS-ECU S.AS. 0.00 0.00 993.25 993.25 0.00 -6.75 -6.75
BUILDERSPRO S.A. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
BUILDINGPARTNERS S.A.S. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
BUILDSMARTECUADOR CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA S.A.S. 321.43 3.93 117.86 113.93 321.43 17.86 17.86
BUSINESSMS S.A.S. 0.00 0.00 31,246.87 -753.13 0.00 -1,153.13 -1,153.13
BYCCONSTRUCTORA S.A.S. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
C&BJ CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 464.67 0.00 317,255.24 -13,153.53 464.67 -11,471.25 -11,471.25
C. LINDABARCA CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
C.IBMA.CS.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CA&CH CIA.LTDA. 60.00 60.00 1,060.00 1,000.00 60.00 0.00 0.00
CABOCONSTRUCTION SERVICES CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CABU CONSTRUCCIONES S.A.S. 0.00 0.00 107,942.84 1,500.00 0.00 0.00 0.00




CADENA CONSTRUCTORA & ASOCIADOS CGRMCOSNTRUCTORES

CIA LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CADIROVIPAL PROMOCION INMOBILIARIA S.A. 0.00 0.00 117,159.61 12,037.89 0.00 0.00 0.00
CALLEJAS ARQUITECTOS S.A.S. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CAMSTRUC CONSULTORA & CONSTRUCTORA S.A. 3,825.03 23.04 3,859.72 927.82 3,825.03 92.14 92.14
CANAING CARRILLO NAVARRO INGENIERIA CIA. LTDA. 0.00 0.00 51,703.30 31,516.91 0.00 0.00 0.00
CAPICONSTRU INGENIERIAS Y SERVICIOS CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CAPSTONE CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 0.00 0.00 11,231.36 11,231.36 0.00 0.00 0.00
CAPSULA S.A.S. B.LC. 0.00 0.00 500.00 500.00 0.00 0.00 0.00
CARECA BIENES & RAICES CIA. LTDA. 0.00 0.00 43,782.96 19,400.65 0.00 0.00 0.00
CARLAND INGENIERIA&CONSTRUCCION S.A.S. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CARQUITECTS S.A.S. 0.00 0.00 65,200.00 200.00 0.00 0.00 0.00
CASA INMOCONSTRUCTORA CALERO PONCE S.A. 0.00 0.00 1,000.01 1,000.01 0.00 0.00 0.00
CECOM COMPANIA ECUATORIANA DE MONTAJES Y CONSTRUCCIONES SA 201,888.48 0.00 297237699  2,426,476.60 58,552.00 -60,149.59 -60,149.59
CEPEDAYCEPEDA CONSTRUCTORES S.A.S. 0.00 0.00 1,788.54 82.86 0.00 0.00 0.00
CERON HERMANOS CONSTRUCTORA HERCERCON CIA.LTDA. 0.00 0.00 450.00 450.00 0.00 0.00 0.00
CERVINO CONSTRUCCIONES CIA.LTDA. 0.00 0.00 22,501.29 20,401.10 0.00 0.00 -0.36
CHAVEZ & GUEVARA CONSTRUCTORES CIA. LTDA. 488.57 0.00 69,701.10 69,701.10 0.00 0.00 0.00
CIAGROPET CIA. LTDA. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CIDCCA S.A.S. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
CIMECHPROJECTS S.A. 0.00 0.00 3,891.79 3,891.79 0.00 0.00 0.00
CISCO CONSTRUCCIONES S.A.S. 0.00 0.00 775.80 775.80 0.00 -224.20 224.20
CIVILES Y MECANICOS CONSTRUCTORES-CIMEC S.A.S. 0.00 0.00 600.00 600.00 0.00 0.00 0.00
CLANMAK CIA. LTDA. 70,677.67 0.00 112,525.78 111,605.84 70,677.67 -18,434.07 -18,434.07
CLN ARQUITECTURA BIM S.A.S. 11,165.54 0.00 34,074.46 -129.51 11,165.54 0.00 0.00
COCEVIM T&T S.A. 75,504.77 108.33 19,293.04 -313.23 75,504.72 492.40 579.30
CODIPLAN S.AS. 0.00 0.00 1,200.00 1,200.00 0.00 0.00 0.00
COFRADIA NAUTICA COFRAMAR S.A. 4,800.02 60.00 52,371.00 21,435.55 4,800.02 1,290.76 1,290.76
COINZA S.AS. 0.00 0.00 1,676.43 -1,019.29 0.00 -1,519.29 -1,519.29
COLIMBA CONSTRUCTORES S.A.S. 94,936.80 0.00 30,473.81 8,509.82 94,936.80 0.00 0.00
COMERCIALIZADORA ALL BUSINESS ALLBUSINESSCOM S.A. 0.00 0.00 132,797.29 44,189.46 0.00 0.00 60,428.52
COMPANIA DE CONSTRUCCION, DECORACION, REMODELACION E 16.713.56 0.00 17.513.56 698,89 16.713.56 0.00 1.498.89

IMPORTACION NIBRESMA S.A.
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COMPANIA DE CONSTRUCCIONES CIVILES URBANISTICAS CONCIURBE S.A. 22,424.00 0.00 14,018.22 1,445.60 22,424.00 0.00 25.86
COMPANIA DE SERVICIOS Y COMERCIO MAGSISER S.A. 3,283.12 0.00 95,161.49 93,991.30 3,252.60 -54,636.51 -54,636.51
COMPANIA DE TURISMO, HOTELERIA Y ECOLOGIA THESOR CIA. LTDA. 21,000.00 70.00 1,056,086.50 805,679.83 21,000.00 1,203.57 1,203.57
COMPANIA INMOBILIARIA INMOVAES CIA. LTDA. 0.00 0.00 3,251.83 3,231.30 0.00 0.00 0.00
COMPANI{A-DLC DISENO Y CONSTRUCCION CIA. LTDA. 0.00 0.00 50,000.00 50,000.00 0.00 0.00 0.00
COMPLEJO TURISTICO Y VACACIONAL MAPLEVATOUR S.A. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONCEPA S.AS. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
CONCEPTNATURALLIVING S.AS. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONQUIMO CIA.LTDA. 62,218.66 1,264.93 340,880.70 5,484.77 62,218.66 5,749.70 5,749.70
CONSBASARQ S.A. 15.00 0.00 1,204.51 1,183.05 15.00 1.71 1.71
CONSERBEG CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS BECERRA GUZMAN S.A. 65,318.84 0.00 194,980.52 133,556.04 65,318.84 0.00 350.56
CONSGENERALES CIA.LTDA. 0.00 0.00 10,000.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSORCIO CONSTRUT & G S.A.S. 0.00 0.00 500.00 500.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRU ROYAJ COMPANIA LIMITADA 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUARQ MAICA CIVILCOM S.A. 0.00 0.00 9,500.00 9,450.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUATEN CONSTRUCTORA ATENEO S.A.S. 0.00 0.00 132,967.87 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCABAY-CABAY CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCION & CONSULTORIA FMS CIA. LTDA. 0.00 0.00 2,746.86 582.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCIONES & DISENOS DE CACEREZ CIA.LTDA. 22,200.00 89.96 178,039.41 2,589.10 22,200.00 -130.87 -130.87
CONSTRUCCIONES BOREAL CONSTRUBOREAL S.A. 0.00 0.00 981.34 911.34 0.00 -3.66 -3.66
CONSTRUCCIONES DISENO Y PLANIFICACION CODIPLA C LTDA 0.00 0.00 0.00 -19,110.34 0.00 -6,682.42 -3,341.21
E%I)\IETRUCCIONES METALICAS HORMIGONES CONSTRUMETHOR CIA. 0.00 0.00 2,005.00 2,005.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCIONES ROCA VIVA CONROVI S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCIONES ROYAL S.A. CORSAL 0.00 0.00 39,816.27 38,045.39 0.00 0.00 0.00
ggI;IfRUCCIONES Y DESARROLLO INMOBILIARIO ROSERO & ESPINEL CDI- 0.00 0.00 93,020.62 -15,945.01 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCIONES Y NEGOCIOS CONSTNEG CIA. LTDA. 93,601.49 0.00 17,217.23 13,092.94 93,601.49 7,055.74 0.00
CONSTRUCCIONES, IMPORTACIONES Y REPRESENTACIONES AGILESA C.A. 0.00 0.00 1,438,843.49 921,578.47 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCRODRIGUEZ S.A S. 14,027.48 0.00 14,789.72 -16,048.58 14,027.48 -1,568.67 -1,568.67
CONSTRUCTEC-BUILDINGS CIA.LTDA. 0.00 60.00 839,618.49 4,490.65 0.00 -436.96 -436.96
CONSTRUCTECHNOLOGY S.A.S. 84,520.77 820.19 96,716.45 85,236.58 84,520.77 84,056.77 84,056.77
CONSTRUCTION & BUSINESS C&B S.A.S. 0.00 0.00 448,978.43 -61,640.93 0.00 -62,040.93 -62,040.93




CONSTRUCTORA 593 C.A. 917.06 000 36581187 578.41 917.06 0.00 0.00
CONSTRUCTORA AEDIFICAREM S.AS. 0.00 0.00 65,200.00 50,200.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA AGUILAR LEOSCAJAR CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,060.00 2,057.80 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA ALMEIDA CONSTRUCTORES ALMEIDACONSTRUCT S.A. 1,650.00 0.00 5640086 -139,850.46 1,650.00 -92,719.46 46,359.73
CONSTRUCTORA ALMENDARIZ&BRAVO S.A. 0.00 000  478,108.63 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA ARKCECON S.A. 58,847.92 0.00 32,095.66 16,795.80 58,847.92 4,551.43 4,551.43
CONSTRUCTORA ARMAS & DONOSO ARDOCONSTRU CIA.LTDA. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -145.20
CONSTRUCTORA ARQTEKTON CIA.LTDA. 0.00 0.00 4,718.49 4,718.49 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA ARROBO ARQUITECTOS CIA. LTDA. 56,782.31 0.00 16,714.15 9,991.77 56,782.31 1,304.74 1,304.74
CONSTRUCTORA ATRES ARQUITECTOS ALARCONDISENO CIA.LTDA. 51,055.14 1,022.92 27,563.10 19,435.37 50,999.16 464411 5,463.66
CONSTRUCTORA BARAJA-ARQUITECTOS C.A. 0.00 000 831,448.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA BYRON SILVA CONSTRUINTEGRAL CIA.LTDA. 43,691.04 517549 247,034.05 7523445 43,691.04 0.00 26,495.03
CONSTRUCTORA CABOT ARQUITECTOS S.A. CABOTCOM S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA CALERO DEL POZO OACONSTRUDISENO CIA.LTDA. 90,000.01 51217 1,515,098.37 13,002.72 90,000.01 127472 1,499.67
CONSTRUCTORA CAPITOLIO CIA.LTDA. 0.00 000  4033,107.89  250,047.81 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA CARDENAS & PALMA GRUPOCP CIA.LTDA. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA CEDREA S.A. 1,120.00 0.00 2,093.70 2,093.70 1,120.00 93.70 93.70
CONSTRUCTORA COMERCIALIZADORA FERANIT CIA.LTDA. 160.00 0.00 19,0061 1,902.28 160.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA CONVALLE CIA. LTDA. 0.00 94.21 187,033.64 1,698.37 0.00 376.86 44337
CONSTRUCTORA DE SOLUCIONES INMOBILIARIAS GLOBALES CONSOINGO 000 000 100,00 100,00 000 000 .00
CONSTRUCTORA DEL PACIFICO PACIFCONS S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA DI & OB CIA. LTDA. 0.00 000  552,188.68  -543.235.32 0.00 -545,424.00 -545,424.00
CONSTRUCTORA DIKON C.A. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA DORALCO SA 76,000.00 000 25247476 -10,642.78 76,000.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA E IMPORTADORA DEL VALLE CONSVALLE CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
P N L RA ISVANTH COMPANIA DE 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA AMERICA ADAMSON CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA RCG & ASOCIADOS RCG S.A. 89,175.00 0.00 165347930  1,231,450.90 89,175.00 133.55 133.55
CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA VINUEZA-ARQUITECTOS CIA.LTDA. 630.00 60.00 10,478.37 10,418.37 630.00 47837 47837
CONSTRUCTORA ECONSS CIA LTDA. 26,100.00 129171 48,089.68 23,485.62 14,600.00 7,102.97 7,102.97
CONSTRUCTORA FLORESMILO MEDINA S.A S. 95,368.34 171.14 1,109.04 1,109.04 47,684.17 834.17 834.17




CONSTRUCTORA FTK INGINEERING CIA.LTDA. 58,331.54 0.00 1,420.00 1,170.00 58,331.54 0.00 0.00
CONSTRUCTORA GARCIA&PAZMINO CIA.LTDA. 0.00 0.00 34,827.46 2,257.02 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA GAVAL CIA. LTDA. 0.00 0.00 269.63 269.63 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA GAVILANEZ CONSTANTE GAVTRACON S.A. 47,557.67 752.65 73,247.39 59,583.09 16,625.72 3,010.60 2,929.39
CONSTRUCTORA GERENPRO S.A. 0.00 0.00 28,047.85 19,485.68 0.00 -17,596.16 -17,596.16
CONSTRUCTORA GOLDENJAC S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA GRUN HUSKE S.A. 0.00 0.00 845,582.41 -8,655.78 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA HBUILDING S.A.S. 0.00 0.00 66,205.42 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA HERMANOS FURLANETTO, C.A. CONFURCA 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
g&NS;gXCTORA HERRERA&MOSQUERA CONSTRUEDIFICARHERR&MOS 0.00 0.00 0.00 .5.002.58 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA HERRERA&SOLIS CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA IDEAS & ESPACIOS IDESPAC CIA. LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA INGAMB CONSTRUCCIONES S.A.S. 0.00 0.00 300.00 300.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ALMAGRO INMOALMAGRO CIA.LTDA. 0.00 0.00 672,439.00 -401.00 0.00 0.00 -1,536.00
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA BENAVIDES BENLOP S.A. 0.00 0.00 134,395.23 5,947.23 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA DIMEGA S.A. 40,464.85 0.00 114,002.47 107,057.98 40,464.85 0.00 0.00
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ENDARA BENLOP EB S.A.S. 0.00 0.00 260,556.85 190,400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA INMOM&M CIA.LTDA. 18,145.74 203.86 1,613.78 1,113.18 18,145.74 0.00 917.04
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ORTIZ OECC CIA.LTDA. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
g?\)]l(\l)ls\l'l;&iCTORA INMOBILIARIA WASIHOME INMOWASIHOME SOCIEDAD 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA INMOLUSSO CIA. LTDA. 63,634.34 11,470.43 285,102.81 106,238.80 0.00 31,180.56 36,683.01
CONSTRUCTORA INMOVELCA CIA. LTDA. 96,686.63 0.00 395,694.25 37,283.36 96,686.60 -45,103.38 -45,103.38
CONSTRUCTORA IRR CONSTRUCCIONES S.A.S. 0.00 0.00 88,265.78 35,567.36 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA JASHBRAK CIA. LTDA. 0.00 0.00 0.00 -12,948.16 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA JIMMY ARMENDARIZ & AUGERAUD CIA. LTDA. 56,139.14 436.74 72,834.31 1,582.59 56,139.14 5,713.48 6,721.74
CONSTRUCTORA JVAB S.A. 0.00 0.00 10,000.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA MEDINA CUEVA MEDINACUEVA S.A. 0.00 0.00 52,941.00 7,577.47 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA MORALES CONSMORALES & ASOCIADOS S.A.S. 0.00 0.00 82,753.53 81,387.05 0.00 -7,091.48 -7,091.48
CONSTRUCTORA MOVACK S.A. 89,174.00 202.17 458,456.33 -312,093.42 89,174.00 448.60 527.77
CONSTRUCTORA MOVIEC SA 0.00 1,187.34 3,793,812.78 529,889.05 0.00 5,397.02 5,397.02
CONSTRUCTORA NEOURBANA S.A. 0.00 0.00 626,017.96 -221,433.65 0.00 0.00 -61,480.42
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CONSTRUCTORA NEVAMAR CIA LTDA 21,168.21 0.00 22,812.39 20,140.28 21,168.21 0.00 8,092.45
CONSTRUCTORA NUEVO HORIZONTE CNH CIA.LTDA. 0.00 0.00 144.01 -883.04 0.00 -778.19 -778.19
CONSTRUCTORA ORTIZ MARTINEZ CONSTRUORTIZ CIA.LTDA. 0.00 0.00 6,300.82 6,266.82 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA PAEZ & PAEZ APFSERVING CIA.LTDA. 0.00 0.00 109.90 109.90 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA PALACIOS & PALACIOS S.A. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA PEREZ & AREVALO PEREZAREVALO S.A. 0.00 0.00 48,661.21 26,367.21 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA PICHINCHA CONSTRUCTORAPICHINCHA CIA.LTDA. 0.00 0.00 475,119.28 293.01 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA PROVIVIENDA S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA PROYECTOS INTEGRALES CONSPROINTEG CIA.LTDA. 38,687.48 100.99 37,970.71 1,673.63 38,687.48 382.25 449.71
CONSTRUCTORA QUARZO INMOBILIARIA QUARZOUIO CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA QUILAGO CONSTQUILAGO S.A. 0.00 0.00 1,500.00 1,500.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA QUILCA QUILCA & ASOCIADOS CIA. LTDA. 0.00 0.00 10,000.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA QUILPUE S.AS. 0.00 0.00 16,030.19 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA RAMONFIGUEROA CRF S.A.S. 16.14 0.00 144,653.89 3,466.83 8.07 -4,214.04 -4,214.04
CONSTRUCTORA RESIDE SOCIEDAD ANONIMA 0.00 0.00 80,652.38 -36,147.83 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA REYES & REYES R3 CIA. LTDA 0.00 0.00 1,146,557.98 206,492.68 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA RICKBEST CIA.LTDA. 0.00 0.00 211,855.57 41,463.57 0.00 -904.12 -904.12
CONSTRUCTORA ROBALINO GANDARA S.A. 0.00 178.75 156,234.44 39,666.70 0.00 798.98 939.98
CONSTRUCTORA ROMERO FREIRE ASOCIADOS CIA. LTDA. 0.00 0.00 4,802.49 365.92 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA RONDAL ALTAMIRANO S.A. 3,025.00 0.00 42,500.52 41,360.54 3,025.00 6.14 7.22
CONSTRUCTORA SARMIENTO RODAS CIACONROD CIA.LTDA. 0.00 0.00 5,000.01 5,000.01 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA SORIA GUAMAN CIA. LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA SUYAY S.A. 0.00 0.00 4,000.00 4,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA T & T ARQUITECTOS HOMEFACTORY CIA.LTDA. 42,233.98 0.00 388.09 388.09 42,233.98 -611.91 -611.91
CONSTRUCTORA UBYDI S.A. 0.00 0.00 12,972.79 10,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA VALLE PAREDES DGS S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA VALLEJO & VALLEJO VALLEJOCON CIA.LTDA. 0.00 0.00 38,137.14 93.85 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA VASQUEZ & VASQUEZ CONVASQUEZ CIA. LTDA. 0.26 60.00 2,019.07 483.77 0.26 -10.33 -10.33
CONSTRUCTORA VELASTEGUI RICAURTE CIA.LTDA. 4.06 60.00 1,928,797.27 -28,369.40 4.06 -29,309.40 -29,309.40
CONSTRUCTORA VICLAS CONSTRUVICLAS CIA. LTDA. 0.00 0.00 35,408.68 1,039.51 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA VILLACRES CONSTRUCVIDEISA S.A. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
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CONSTRUCTORA VIVIENDA SOCIAL IMBAVIVIENDA S.A.S. 32,000.00 0.00 690.83 690.83 32,000.00 0.00 74.48
CONSTRUCTORA Y CONSULTORA KONSTRUKTIONART CIA.LTDA. 28,200.01 0.00 620.00 620.00 28,200.01 80.01 80.01
?é)ol\ll) ?{Elélzjfjg&l_{fTYDg#OMOTORA INMOBILIARIA GONZALEZ & ASOCIADOS 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA YEPEZ MURGUEYTIO CIA. LTDA. 0.00 0.00 5,942.30 4,344.75 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA ZARACAY CONSTRUCZARACAY S.A.S. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORA-RAMONFIGUEROA AFR S.AS. 0.00 0.00 10,073.83 9,973.83 0.00 -34.88 -34.88
CONSTRUCTORA-URIBE & ASOCIADOS CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORES BRAVO PAREDES S.A. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORES CHAVEZ SUAREZ CIA. LTDA. 0.00 0.00 90,011.29 -19,168.53 0.00 0.00 0.00
"CONSTRUCTORES VENEZOLANOS, COMPANIA ANONIMA" (CONVECA) 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORES Y CONSULTORES FUSAN S.A.S. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTORES&ASOCIADOS ROJAS CIA.LTDA. 0.00 0.00 34.00 -22,287.23 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCTURA VELEZ & ILLINGWORTH S.A.S. 0.00 0.00 500.00 500.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUFORTALEZA CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,512,120.11 50,400.35 0.00 0.00 0.00
CONSTRUGOMES, ENGENHARIA, S.A. 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUHOGAR-ANDINO S.A.S. B.I.C. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUIDEAS S.A. 24,015.00 0.00 1,034,185.29 -141,504.96 24,000.00 -33,744.63 -33,744.63
CONSTRUINGENIUM CIA. LTDA. 62,750.00 519.37 56,957.51 -3,207.82 62,750.00 0.00 5,578.68
CONSTRUINTERNACIONAL JB & ASOCIADOS S.A. 0.00 0.00 10,000.00 10,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUMAS-3000 . S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUMINCHALA S.A.S. 0.00 60.00 57,028.10 10.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUNICOLE INMOBILIARIA CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUPICHINCHA CIA.LTDA. 0.00 60.00 400.00 340.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUPRECISA S.A. 77,904.95 73.42 27,591.36 664.41 10,509.52 326.04 383.60
CONSTRUQUITO MAXPERS S.A.S. B.L.C. 0.00 0.00 50.00 50.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRURIVADENEIRA S.A.S. 69,290.76 0.00 148,784.89 -1,323.27 69,290.76 -1,964.07 -1,964.07
CONSTRUTORA TRIUNFO S.A. 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUXIA CIA. LTDA. 0.00 0.00 993.02 993.02 0.00 0.00 0.00
CONSTRUYENDO SOLUCIONES SOLUTIONSCONSTRUCTION S.A.S. 0.00 0.00 5,000.00 5,000.00 0.00 0.00 0.00
CONSULTORA GEO DATA CONSULGEODATA S.A. 23,750.00 97.50 23,623.76 22,405.28 23,750.00 0.00 7,633.54
CONSULTORIA EN INGENIERIA ENERGETICA INGENERCONS CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
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CONTRUCTORA AYALA CONSTAYALA CIA.LTDA. 320.00 0.00 400.00 400.00 320.00 70.00 70.00
CONTRU-FACIL S.A.S. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CORO&CORO CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 0.00 0.00 5,379.05 944.61 0.00 0.00 0.00
CORPORACION CUMBREDELSOL S.A.S. 26,760.00 0.00 3,890.42 -4,571.92 26,760.00 0.00 0.00
CORPORACION ECOLIVING CORPECOLIVING S.A. 0.00 0.00 36,446.60 -6,666.03 0.00 0.00 0.00
CORPORACION RIKOBA ORELLANA & TACO CIA.LTDA. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CORPORACION TAURO CIA. LTDA. 35,803.04 220.26 87,129.71 69,565.98 35,803.04 -11,792.78 -11,792.78
CORPORACION VIZCAYA INC CORPVIZCAYA S.A. 0.00 0.00 443,797.75 36,749.17 0.00 -2,759.59 -2,759.59
CORREDOR & CORREDOR CONSTRUCTORES CO&CO CIA.LTDA. 0.00 0.00 24,091.78 6,715.06 0.00 -1,084.94 -1,084.94
COSOMO S.A.S. 0.00 0.00 31,480.96 1,000.00 0.00 0.00 0.00
COSTRUCTORA ARQHIFA DISENO Y CONSTRUCCION ARQDISENOCONS S.A. 0.00 0.00 1,326.00 800.00 0.00 0.00 0.00
COTECPRO S.A. DISENO, CONSTRUCCION Y TURISMO 5,068.25 4.83 130,929.82 129,129.82 5,068.25 0.00 19.31
CRAFTA DESIGN STUDIO S.A.S. 38,360.54 23537 4,650.93 791.43 38,360.54 664.14 781.34
CRIOLLOCONSTRUTEC SOLUCIONES EN CONSTRUCCION CIA.LTDA. 123.72 0.00 800.00 373.59 123.72 -426.41 -426.41
CROMATICARQ CROMARQ S.A. 4,044.50 0.00 174,059.48 -16,875.16 4,044.50 0.00 0.00
CRUZ 'Y LOPEZ ARQUITECTOS VIEJO ESTILO CIA. LTDA 0.00 0.00 5,000.00 5,000.00 0.00 0.00 0.00
CSPROYECTOS INMOBILIARIOS S.A.S. 20,729.98 1,564.98 410,043.31 18,614.60 20,606.06 7,053.56 7,053.56
CU-GUANOPATIN&HERMANOS CONSTRUCTORA VIAL TBG S.A.S. 0.00 0.00 29,723.00 29,723.00 0.00 0.00 0.00
CYPRES CASAS Y PREFABRICADOS S.A. 79,105.45 0.00 163,674.07 24,691.63 79,105.45 1,720.36 1,720.36
DALJAL S.A. CONSTRUCTORES 0.00 0.00 30,835.67 15,672.12 0.00 0.00 0.00
DAMAXPLO INGENIERIA S.A. 6,125.78 0.00 13,625.96 11,708.95 6,125.78 5,604.51 5,604.51
DCCH CONSTRUCTORES S.A.S. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DCMAS ARQUITECTURA Y CONSTRUCCION S.A.S. 1.58 0.00 501.58 501.58 1.58 1.58 1.58
DCV-MALDONADO CONSTRUCCIONES S.A.S. 81,731.78 590.01 42,558.21 2,672.53 81,731.78 3,162.54 3,162.54
DEL BUON PASTORE S.A.S. 0.00 0.00 222,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
"DEPARTDELTA" DELTA DEVELOPERS GROUPS CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 0.00 0.00 171,321.64 -450,013.75 0.00 -475,295.73 -475,295.73
DHB CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
DIARQUITECA, DIAGRAMA ARQUITECTOS S.A. 87,385.53 2,263.64 38,159.67 32,766.75 87,385.53 10,289.28 12,105.03
DIEGOLEON-INGENIERIA S.AS. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DIS&CONSA CONSTRUCTORA S.A.S. 0.00 0.00 2,000.00 -7,356.04 0.00 -9,356.04 -9,356.04
DISCONCIV CIA.LTDA. 0.00 0.00 500.00 500.00 0.00 0.00 0.00
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DISEARQ CONSTRUCCIONES S.A.S. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
DISENO Y CONSTRUCCION DE PISOS PLANOS DICOPLAN CIA.LTDA. 0.00 000 24541338  185,609.84 0.00 2,743.96 2,743.96
DISENOS, CONSTRUCCIONES, PROMOTORES DICOPROM CIA. LTDA. 0.00 0.00 600.00 600.00 0.00 0.00 0.00
o DIRIRIBIIDORA, FISCALIZADORA, CONSTRUCTORA, ¥ 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
DITEPROY PROYECTOS Y CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 23,625.69 96.26 23,047.67 3.201.80 17,919.23 0.00 0.00
DMD ENERGY & CONSTRUCTION CIA.LTDA. 0.00 0.00 405.00 405.00 0.00 0.00 0.00
DOMUM-SF INMOBILIARIA S.A.S. 0.00 0.00  385823.66 52,572.11 0.00 43,80.62 -3,809.62
DUOMO ARQUITECTURA E INTERIORISMO DUOMOARQ S.A.S. 33,597.64 279.79 9,611.44 147179 33,597.64 127179 127179
DUONE S.A.S. 0.00 0.00 14,422.52 250.00 0.00 0.00 0.00
DUVALEN CIA. LTDA 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
DYCOPH CONSTRUCTORA S.AS. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
E2VIS.A. 93,818.35 0.00 2,100.00 2,100.00 9381835 0.00 4,036.58
EAGCONSTRUCTORA CIA. LTDA. 0.00 0.00 955.06 955.06 0.00 0.00 0.00
EBANOSERVICE CONSULTORIA & CONSTRUCCION CIA. LTDA. 0.00 0.00 6,964.89 -39,584.69 0.00 0.00 0.00
ECCA CONSTRUSMART S.A.S. 0.00 0.00 0.01 -59.99 0.00 0.00 0.00
E-CONARQUIT CONSTRUCTORES C.L. 150.00 1.62 425.00 400.00 150.00 10.90 737
ECONTINENTAL CONSTRUCCIONES CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
ECUA-CANELOS S.A. 0.00 0.00 174.07 174.07 0.00 0.00 0.00
ECUADOR DE CONSTRUCCIONES Y COMERCIO ECU-CONSCOM CIA LTDA. 0.00 0.00 1,998.00 -24,001.74 0.00 0.00 0.00
ECUAPROVIZOR S.AS. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
ECUASOTECO S.A. 38,150.63 20884 217,543.05 41,927.15 34,884.16 39.18 92.33
ECU-HABITARE ARQUITECTURA CIA.LTDA. 0.00 000 314,185.58 187.61 0.00 0.00 0.00
ECUSAMOXTE CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA S.A. 75.71 1666  3,669,846.76  3,334,144.82 75.71 75.71 75.71
EDIFICABLE CIA.LTDA. 139.58 30.71 8,048.49 7,991.36 139.58 139.58 139.58
EDIURBAN CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 1,821.05 000 13626720 -1,772.69 1,821.05 -300.25 230025
EEV S.A. 0.00 0.00 3,000.00 3,000.00 0.00 0.00 0.00
EFRON ARQUITECTOS C.L. 0.00 0.00 12,313.06 -95,948.58 0.00 0.00 0.00
EGREG CIA.LTDA. 68,548.84 209770  195,766.55 8,437.29 68,548.84 9,534.99 9,534.99
EL MIRLO S.AS. 0.00 0.00  455207.19 -206.15 0.00 -306.15 -306.15
ELITE-CONSTRUCTIONS S.A S. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
ELMIR & VALVERDE CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CIA. LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
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EMPRESA CONSTRUCTORA PANELPREMIUM CIA LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
EMPRESA DF SERVICIO ELECTRICO Y DISENO PARA LA CONSTRUCCION 88,340.53 872.61 31,579.24 26,546.76 88,340.53 18,997.82 22,350.38
EMPRESA MADA&GO S.A. 0.00 0.00 800.00 -8,973.85 0.00 0.00 0.00
ENKI DISENO & CONSTRUCCION PAVIRAM S.A. 0.00 0.00 0.00 32,253.61 0.00 -11,290.07 -11,290.07
ENSAMBLE4ARQUITECTURA S.A S. 15,839.91 0.00 686.40 49627 15,839.91 0.00 0.00
ENTELEQUIA ESTUDIO CIA.LTDA. 600.00 0.00 748.30 32023 600.00 35.71 0.00
ESCOBAR-ANDRADE BUSINESS COMPANY S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
ESKATRAVA S.A.S. 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
ESKEMATICA S.A. 77,221.42 4,089.03 57,5781 13,081.43 77,221.42 18,586.50 18,586.50
ESPACIOARQESTUDIO S.AS. 125.76 29.44 2,418.45 2,360.47 125.76 0.00 117.76
ESPACIOS CONSTRUCTORES ECANEVAR CIA.LTDA. 1,339.38 000 19124433 166,898.79 1,203.89 -25,158.96 -25,158.96
ESPINOSA JARRIN CONSTRUCTORA S.A. 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
ESTELIS.A. 0.00 0.00 1,106.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
ESTRUCTURAS Y CONCRETO ESTRUCO S.A. 100.00 0.00 88.436.84 77,797.24 100.00 -54,129.14 -54,129.14
ESTUDIO 3DACONSEC S.A.S. 10,830.35 0.00 18,188.35 -60,609.01 10,830.35 0.00 0.00
ESTUDIO EJECTRES ARQUITECURA Y CONSTRUCCION S.A.S. 1,700.00 0.00 500.00 400.00 1,700.00 -100.00 -100.00
ESTUDIOS ARQUITECTONICOS EA S.A.S. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
ETERNAL FORTRESS ETENFOR C.A. 0.00 0.00 28,000.00 28,000.00 0.00 0.00 0.00
EXAEDIFICATIO S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
EZKALENO DISENO Y CONSTRUCCION EZKALENOARQUITECTOS S.A. 0.00 0.00 29,885.88 21,030.98 0.00 0.00 0.00
FAHASA S.A. 56,810.00 38.57 2,282.03 1,267.32 56,810.00 154.26 154.26
FARE S.A.S. 0.00 000 73663690 20,827.61 0.00 20,927.61 20,927.61
FASTBUILDING S.A.S. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
FERMAJ C.L. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
FGCONSTRUCCIONESBUILDINGCORP CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00
FILECONS MULTI ASESORES CIA. LTDA. 97,648.33 000 25353836 19645181 97,648.33 37,515.04 37,515.04
FLORES OBRAS ARQUITECTONICAS Y CIVILES FLOBAC CIA. LTDA. 0.00 0.00 65,064.89 5,005.08 0.00 0.00 0.00
FLUYECONSTRUCTORA S.A.S. B.LC. 38,078.40 778.50 27,071.28 2,835.13 38,078.40 2,613.63 3,074.86
FRAMARKA CONSTRUCCIONES S.A.S. B.LC. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
FRAME CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 3,526.66 0.00 3,536.41 2,375.10 3,526.66 0.00 23021
FRANMARCONS DISENO Y CONSTRUCCION S.A. 0.00 0.00 5,000.00 5,000.00 0.00 0.00 0.00
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FUENTES - MENDEZ FOCS CIA. LTDA 33,921.92 49.20 35,275.82 31,988.19 33,921.92 0.00 263.10
FULLTOW CONSTRUCCIONES S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
G3 INGENIERIA Y CONSTRUCCION G3-IC S.AS. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GAHONA & CARRERA S.A.S. 16,703.11 0.00 2,163.95 1,900.08 16,7031 0.00 -99.92
GALARZA LEON COMPARNIA CONSTRUCTORA GLCC CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
GANDELCONSTRUCTORES CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
GARCING INGENIEROS CIA.LTDA. 0.00 0.00 807.16 -2,044.86 0.00 -160.71 -160.71
GARVIT CONSTRUCTORES GCCL CIA.LTDA. 20,339.52 83935 2,057,828.93 65,695.85 20,339.52 381523 448851
GAVILANES CONSTRUCCIONES ARQUITECTOS E INGENIEROS S.A.S. 0.00 0.00 6.260.30 -13,461.36 0.00 0.00 0.00
GBI GUERRERO BARRIGA INGENIEROS CIA. LTDA. 0.00 000 51613181 141,827.39 0.00 -18,885.53 -18,885.53
GEOINNOVA CONSTRUCCIONES S.A S. 98,707.70 102812 149213.17 6,838.28 98,707.70 6,866.40 0.00
GEOLOGIA CONSTRUCCION AMBIENTE GEOCAMB CIA. LTDA. 71,854.50 0.00 51,766.39 1,400.37 71,854.50 17,321.27 17,321.27
GESI GESTORES ESTRATEGICOS INMOBILIARIOS S.A.S. 0.00 0.00 50.00 50.00 0.00 0.00 0.00
GESTION DE PROYECTOS TECNICOS GIA PROYTEC S.A. 15,335.02 0.00 33,512.61 -466.88 15,335.02 -6,869.25 -6,869.25
gg%g?ggg%gf‘&gg;ﬁgfg; o5 COMERCIALIZACION 88,278.61 689.02 11,581.35 3,784.60 88,278.61 3,131.91 3,684.60
GIMA CONSTRUCCIONES DCG S.A. 7,879.80 0.00 67,293.59 9,089.75 0.00 0.00 0.00
GIROURBANO S.A S. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
GLADIUS ECUADOR S.AS. 0.00 0.00 40,404.56 0.00 0.00 0.00 0.00
GLOBAL SOLUTIONS A&S ANCHALUISA SEGARRA CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
GLOBALARQ S.A. 95,666.25 3,354.65 68,232.70 64,668.90 95,666.25 17,368.64 20,433.69
GLW CONSTRUCCIONES S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
GOBUILDERS PROMOTORES & SERVICIOS INMOBILIARIOS S.A. 0.00 40981 1,590,966.97 2,004.02 0.00 1,399.22 1,399.22
GOLDENGREEN CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 0.00 000 12528460  125284.60 0.00 0.00 0.00
GOODINVESTMENT CONSTRUCCIONES S.A.S. 0.00 0.00 500.06 489.49 0.00 410,51 41051
GRECOCONSTRUCTORES CIA.LTDA. 0.00 0.00 419.33 75,51 0.00 -305.92 -305.92
GREEN BUILDING CORPORATION CONSTRUCTORA INMOBILIARIA 000 000 $6.500.00 5.000.00 000 000 000
GRIS CONSTRUCTORA GRISCONST S.A.S. 75,650.40 0.00 18,382.00 2,142.55 75,650.40 0.00 1,907.34
GROG & VERD CONSTRUCTORES CIA. LTDA. 44.64 0.00 37,731.98 5,546.15 44.64 0.00 0.00
GRUPO CONESPLAN S.A. 8,170.00 20051 282,038.89 86,650.92 8,170.00 802.04 802.04
GUEMANZ CIA LTDA 0.00 0.00 3,000.00 3,000.00 0.00 0.00 0.00
GUEVARA & TAPIA CIA. LTDA. 170.83 0.00 7,607.50 7,607.50 170.83 0.00 0.00
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HABICLAT CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
HABIQO GLOBAL CONSTRUCCIONES "HABIGLO" CIA.LTDA. 0.00 0.00 300,187.47 -69,036.50 0.00 -8,245.92 -8,245.92
HABITA CIA.LTDA. 12,943.15 9,741.87 2,851,238.90 32,643.29 0.00 0.00 0.00
HABITAT S.A.S. 0.00 0.00 250.00 250.00 0.00 0.00 0.00
HAGO CONSTRUCTORES S.AS. 0.00 943.14 188,694.40 4,328.35 0.00 0.00 5,025.28
HARNI CONSTRUCCION Y COMERCIO S.A.S. 13,359.31 60.00 7,614.26 4,153.74 6,012.19 0.00 0.00
HARU RIVERA HARIV S.AS. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
HARU SAN FRANCISCO PROMOTORES INMOBILIARIOS S.A.S. 74.14 0.00 1,209,220.15 289,356.81 74.14 -23,897.19 -23,897.19
HEACONSYS CIA.LTDA. 74,799.40 1,955.09 7,645.32 6,265.26 74,799.40 7,820.35 9,200.41
HECEBEC CONSTRUCTORA S.A.S. 0.00 0.00 30,000.00 30,000.00 0.00 0.00 0.00
HELPBUILDING COMPANIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA 19,400.80 0.00 9,530.53 8,664.94 19,400.80 2,792.36 2,792.36
HERNAN IRIGOYEN ARQUITECTOS CONSULTORES CIA LTDA. 0.00 0.00 49,611.20 -15,144.71 0.00 -1,949.18 -1,949.18
HESAMZADEH ARQUITECTOS S.A.S. 21,742.47 77.42 6,977.46 713.57 21,742.47 1,521.38 1,521.38
HIDROVERD S.A. 0.00 0.00 34,140.83 34,140.83 0.00 0.00 0.00
HOME BUILT HOMBUILT CIA. LTDA 0.00 0.00 10.00 10.00 0.00 0.00 0.00
HOMECUBIC S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
HORMIALIZADOS2HH S.A. 0.00 0.00 800.00 800.00 0.00 0.00 0.00
HORMIGON & TECNOLOGIA HORMYTEC S.A. 4,311.24 0.00 1,754,551.34 -141,815.31 4,311.24 -143,719.48 -143,719.48
HORMIMETAL CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 0.00 0.00 473,642.49 48,166.89 0.00 0.00 0.00
HORMIVIAS S.A. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
HORUS CONSTRUCTORES HORUSCONSTRUC CIA.LTDA. 5,544.40 747.16 327,016.07 18,105.71 5,544.40 2,463.00 2,463.00
HZONS-SC INGENIERIA Y PROYECTOS S.A.S., EN LIQUIDACION 0.00 0.00 300.00 300.00 0.00 0.00 0.00
IBERICA GI&C S.A.S. 0.00 0.00 50,175.39 300.00 0.00 0.00 0.00
ICONIQ DISENO Y CONSTRUCCION S.A.S. 30.00 0.00 400.00 400.00 30.00 0.00 5.00
ICTUM ESTUDIO S.A.S. B.I.C. 79,341.25 0.00 1,280.95 -9,269.82 79,341.25 8,647.73 8,647.73
IDEAS Y GUIAS ARQUITECTONICAS IDEGUIAR CIA. LTDA. 7,039.46 156.38 322,545.68 252,792.06 7,039.46 625.52 625.52
IMAGINE ARQUITECTURA E INGENIERIA S.A.S. B.I.C. 594.53 0.00 861.96 861.96 594.53 0.00 139.60
IMPORTADORA CONSTRUCTORA PERYPER CIA. LTDA 0.00 0.00 38,632.87 12,718.89 0.00 -4,650.82 -2,325.41
INCA ENGINEERING CORP INCAECGROUP C.LTDA. 2,492.20 60.00 20,396.44 11,843.39 2,492.20 878.73 1,033.80
INFRAESTRUCTURAS DEL PACIFICO IP-SA S.A. 0.00 0.00 17,894.33 -14,373.10 0.00 0.00 -13,278.74
INGECONST INGENIERIA CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS S.A.S. 0.00 0.00 5,000.00 5,000.00 0.00 0.00 0.00
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INGECONSTRUCT CIA. LTDA. 42,303.44 193.31 414,388.31 79,636.17 36,210.44 878.68 1,033.74
INGEHABIT CIA.LTDA. 0.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00
INGENERGY SERVICIOS DE INGENIERIA CIA. LTDA. 0.00 0.00 859.18 859.18 0.00 0.00 0.00
INGENIART INGENIERIA ARTE ARQUITECTURA INGEARQUI CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
INGENIERIA CONSTRUCTORA Y COMERCIALIZADORA ICCML S.A.S. 3,371.43 0.00 6,067.84 1,084.63 3,371.43 0.00 0.00
INGENIERIA MIXTA INMIX S.A.S. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGENIERIA'Y CONSTRUCCION MADCIVCONS CIA. LTDA. 90,847.32 0.00 27,991.75 18,958.67 90,847.32 0.00 8,796.52
INGSERCONSE CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
IN-KALLPA S.A.S. 0.00 0.00 3,750.00 -775.32 0.00 -875.32 -875.32
INMOBBAGUE CONSTRUCTORA CIA.LTDA. 0.00 0.00 331,017.62 -29,797.23 0.00 -30,197.23 -30,197.23
INMOBILIARIA DEL PACIFICO S.A. PACINMOBILI 0.00 0.00 60,937.67 60,937.67 0.00 -3,584.57 -3,584.57
INMOBILIARIA FERROL S.A. 306.18 0.00 116,658.16 52,200.09 0.00 -18,609.42 -18,609.42
INMOBILIARIA FONDO CASA INMOFONDOCASA CIA. LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
INMOBILIARIA GAYAL S.A. 44,203.51 1,981.81 446,260.34 413,462.84 15,422.50 9,008.24 12,860.42
INMOBILIARIA MOMPICHE CIA. LTDA. 0.00 0.00 84,438.38 77,144.08 0.00 0.00 0.00
INMOBILIARIA RIO AMAZONAS IMRA C.A. 38,881.85 22.00 580,109.19 878.00 38,881.85 100.00 100.00
INMOBILIARIA'Y CONSTRUCTORA INMOBASS S.AS. 0.00 0.00 11,468.53 170.49 0.00 -229.51 -229.51
INMOD S.AS. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
INMOENVIRONMENT ECUADOR CIA.LTDA. 0.00 0.00 2,879,408.90 1,081.43 0.00 0.00 0.00
INMOFRANCHESCO CONSTRUCTORES CIA.LTDA. 1,408.49 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
INMOGAIA S.A.S. 0.00 0.00 292,821.93 10.00 0.00 0.00 0.00
INMOKAPITAL INMOBILIARIA S.A.S. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
INMOPAZMINO CIA.LTDA. 0.00 0.00 523,487.44 12,763.87 0.00 -8,036.13 -8,036.13
INMOPENON S.A. 0.00 0.00 508,686.26 88,341.72 0.00 -17,254.43 -17,254.43
INMOPRIMARII SOCIEDAD ANONIMA 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
INMOPROVEIN CIA. LTDA. 0.00 0.00 5,000.00 5,000.00 0.00 0.00 0.00
INMOQUADDRO S.A.S. 0.00 0.00 8,000.00 8,000.00 0.00 0.00 0.00
INMOSLER CIA. LTDA. 104.21 0.00 9,537.17 6,201.56 0.00 0.00 4.71
INOVA CONSTRUCCIONES INOVACONS S.AS. 0.01 0.00 122,399.58 10,000.00 0.01 0.00 0.00
INTEGRA CONSTRUCCIONES INTCONS S.A.S. 35,542.10 0.00 25,331.45 -5,878.57 35,533.72 -17,017.30 -17,017.30
INTERNACIONAL DE PROYECTOS Y CONCESIONES S.L. 0.00 0.00 319,022.93 866.79 0.00 0.00 0.00
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INTERNATIONAL DESIGN CIA. LTDA. INTERDES 61,814.15 0.00 3,688.29 -9,194.56 0.00 -172,126.85 -172,126.85
INTREEC INVERSIONES Y TRANSFORMACIONES ECONOMICAS ECUADOR 000 0,00 3350 15,2008 000 000 000
INUCAL INGENIEROS NUNEZ CALDERON C LTDA 0.00 000 13353097  132,884.33 0.00 -4,183.49 -4,183.49
INVERSIONES Y CONSTRUCCIONES DAFOR C.L. 0.00 0.00 51,079.01 707.14 0.00 0.00 0.00
ISENDORF S.A. 0.00 0.00  4592,701.67 -93,283.84 0.00 0.00 0.00
ITALTEL S.A 50.00 0.00 2,626.57 2,626.57 50.00 0.00 0.00
IZIHOME S.AS. 54,984.90 0.00 1,929.17 -20,402.86 54,984.90 -52,482.69 -52,482.69
IZURIETA HNOS CIA LTDA 27,025.00 0.00 91,181.20 1,635.88 27,025.00 874 874
JAAE CONSTRUCCIONES S.A S. 0.00 0.00 20.00 20.00 0.00 0.00 0.00
JARDINES DE LAS ACACIAS S.AS. 200,983.21 000  398,685.56 400.00 0.00 0.00 0.00
JEFFWOLF CONSTRUCTION CIA.LTDA. 0.00 0.00 400.00 400.00 0.00 0.00 0.00
JIMEX S.A. 8,603.00 000 15863700  158,637.00 8,603.00 -62.00 -62.00
JOCA INGENIERIA Y CONSTRUCCIONES, S.A. 0.00 0.00 16,813.97 16,813.97 0.00 43,120.00 43,120.00
O I p oY CONSTRUCTION SERVICES JIC - 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
KASAMA-CONSTRUCCIONES CIA.LTDA. 0.00 0.00 1,632.97 -1,375.97 0.00 0.00 0.00
KEIZO CIA.LTDA. 0.00 0.00  1318327.49 400.00 0.00 0.00 0.00
KENNYPONTON KP S.A.S. 92,747.80 0.00  389,091.59 -84,020.79 92,747.80 -84,120.79 -84,120.79
KONSTRUIO INARCH S.A.S. 0.00 2.88 200.00 200.00 0.00 0.00 0.00
KORINGENIERIA S.A. 41,180.00 432400 38979357 93,322.23 41,180.00 19,654.96 19,207.91
KULMO S.AS. 0.00 0.00 300.00 300.00 0.00 0.00 0.00
KUNST PROYECTOS KPSA S.A. 0.00 0.00 43,038.75 8,898.40 0.00 0.00 0.00
LA PRIMERA EN CONSTRUCCIONES FIRST SOLUTION CIA. LTDA 0.00 0.00 750.00 750.00 0.00 0.00 0.00
LAGOLEVANHA CIA.LTDA. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
LAMDA S.AS. 0.00 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00 0.00
LANDVALL-CONSTRUCTORA S.A.S. B.LC. 50.00 0.00 1,063.94 933.85 50.00 0.00 -66.15
LASCANO & ALMEIDA LA+AS S.AS. 62,599.11 517.49 33,943.56 33,016.97 62,599.11 32,289.83 32,289.83
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Anexo: Script para modelos de fracaso empresarial mediante Python 3

File Edit WView Run Kernel Tabs Settings Help

o
B / notebooks / ©
- . # plt.title("PIB construccidn vs PIB total (variscidn anual)")
Name - Medified [x: # plt.xlabel ("afio"); plt.ylabel("variacién X*); plt.grid(True, alpha=8.3); plt.legend{); plt.tight_Layout(); pLt.show{
[A cpp-smallptipyn 3mo ago
E cpp-third-party-f..  3moago Grafico 1. Curvas ROC de los Modelos 2 y 3
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Grafico 2. Diagrama metodologico del MIEFE
:
) BEE e ¢ oo v | e e
I/ natebooks / red Python (Pyodid
| Name . Modified [ ‘ ‘ A WebAssembly-powered Python kernel backed by Pyodide
[A] cpp-smallptipyns 3mo ago =] #
B cpp-third-party-f.. 3mo ago # TABLAS - Tesis Quito (CIIU F4166.18)
) #
L Ppipynd 3mozgo import pandas as pd
+ 1 Introipynd mago
. d.set_option("display.max_columns”, 1e@)
Al o 3 e EBRATE
orenzipyn mo ago pd.set_option("display.uidth", 168)
[A] ripyrnb 3mo ago
W sqliteipynb 3mo ago # - - -
# TABLA € — Indicadores financieros por segmento
#
tablas = pd.Datarrame({

"Indicader”: [
“Nimero de empresas (W), "Empleados (promedic)”, “Ingresos totales (USD, promedio)”,
"Activos (USD, promedic)”, "Patrimonio (USD, promedio)", "Razén corriente (aprox.)",
"Deuda/Patrinonic”, "ROA", "ROE", “Margen neto", "Empresas con pérdidas (%)"
1s
# f§ Valores de ejemplo coherentes con el texto; dime y Los reemplozo por Los exactos del cuadro de tu doc.
"Microempresas”: [493, 3.56, 11427, 182315, 29178, 11.98, 128.79, "-13,21 ¥", "15,85 %", "-61,62 1", "25,3 ¥°],
"Pequefias”: [282, 8.36, 381866, 599275, 222829, 2.96, 76.89, "1,68 %', °"59,38 ¥, "8,3% ¥", "I1,3 %",
“Nedianas”: (98, 21.36, 2008231, 4369737, 855608, 1.89, 1156, "3,82 %", °-17,80 %","2,71%", "15,5 %],
"Grandes": [17, 214.76, 13176598,18973216,5874964,1.46, 3.99, "8,79 X", "-20,48 ¥","4,78 ¥, "29,4 §'| # Texto soporte ROE/Margen/Pérdidas, grandes.

print("\nTabla 6 - Indicadores financieros por segmento (2017-2022) [plantilla lista para fijar valores exactos]")
print(tablas)

#
# TABLA 7 — Permisos y edificaciones (Ecuador, 2619-2624)

#
tabla7 = pd.DataFrame({
"Afio": [2019, 2028, 2621, 2821, 2623, 2824],
"Permisos de construccifn": [27596, 1923, 26450, 21808, 22873, 21718],
“Edificaciones proyectadas™ [33314, 24764, 15309, 28508, 38896, 32253],
"variacién anual de permises (¥)": ["-", "-30,41 ¥, "#6,5 %", "46,6 X", "4,9 %", "-5,0 1]

]

nrint("MnTahla 7 — Permicns de ranctrurridn v edifirariones nravertadas (9810-3008) Tevartal™
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c v Console 2 x

> Cc O
I / notebooks /
# oo e e mmmmmmmmmem oo
o Name - Modified LI ‘ # TABLA 12 - FaCtores externos (2627)
[A] cpp-smallptipynb 3mo ago B oo
tablal2 = pd.DataFrame({
I cpp-third-party-i.. 3mo 2g0 "Variable externa”: ["PIB construccién (%, anual)”,"Permisos de construccién”,"Mormativa (Ley Plusvalia)"],
A tppipyrio 3mo ago “Fuente™: ["BCE","INEC","Asamblea Nacional®],
. "walor 2822": ["1,7 ¥","15.948","8 {(derogada)"],
B Intreipyrio 1m 300 signo esperado”: ["Negativo (4 fracaso)”,"Negativo (4 fracaso)","Positivo (1 fracaso si activa)”]
[ Lorenzipyrp 3me ago 1
B rioynb Imoago print("\nTabla 12 — Factores externos considerados (2022) [exacta]”)
print(tablai2)
[l sqlitepynb 3mo ago
P
# TABLA 13 — Logit integral (MIEFE, panel 2817-2022)
ra o

tablal3 = pd.DataFrame({
"variable": ["Constante”,"L1Q (z)","LEV (z)","ROA (2)","WH (2)",
small (dummy}”,"Medium (dummy)”,"Large (dummy)",
"PIE construccidn (X,t)","Permisos (miles,t)","Wormativa (dummy,t)"],

“"Coef.”: [-8.920, -8.358, 0.599, -0.418, -8.229, -9.120, -8.316, 0.268, -0.156, -9.629, 0.488],
[0.001, 0.019, 0.0, 0.802, ©.013, 0.250, 0.848, 0,220, 6.230, 0.445, 0.805],

“p-valor”:
"OR (€*B)": [8.49, 6.78, 1.36, .66, 0.76, 0.89, 0.73, 1.12, .86, 8.92, 1.62],
"ICo5¥ inf": [8.22, 0.55, 1.42, 8.59, 8.61, .78, .55, 0.89, 6.75, 6.85, 1.16],
"IC95% sUp”: [8.73, .89, 2.28, 0,86, 8,95, 1.15, 0.98, 1.68, 0.95, 0.99, 2.26]

bl
print("\nTabla 13 - Modelo 3 (MIEFE): Logit con factores internos y externos [exacta]")
print(tablai3)

print("\n[Fin] Tablas mostradas en pantalla (exactas donde se indica; sin exportar).™)

Tabla & - Indicaderes fimancieros por segmento (2017-2022) [plantilla 1ista para fijar valores exactos]

Indicador Microempresas Pequefias Medianas — Grandes

[} Nimero de empresas (N) 499 202 EL 17
1 Empleados (promedio) 3.56 8.36 21.38 214.76
2 Ingresos totales (usD, promedio) 11427 381866 2008231 13176592
3 Activos (UsD, promedic) 182215 899275 4369727 13979216
4 Patrimonio (UsD, promedio) 20178 222829 855608 5874964

B log:

x]

File Edit View Run

Kernel Tabs Seftings Help

- t v Console 2 X
rCcO Python (yo
I / notebools /
Name N Modified [ ‘ print("\n[Fin] Tablas mostradas en pantalla (exactas dende se indica; sin exportar).”)
[ cpp-smallptipynb 3mo ago
A cpp-thirc-party-I.. 3mo ago Tabla 6 — Indicadores financieros por segmento (2017-2022) [plantilla lista para fijar valores exactos]
[R copipynz 3mg ago Indicador Microempresas Pequefias Medianas  Grandes
[ Nimero de empresas (M) 459 202 L 17
+ [ Intraigynb m ago 1 erpleados (promedic) 3.5 235 2136 21476
A Lorenzipynb 3moago 2 Ingresos tetales (UsD, promedic) 11427 331@66 2008231 13176599
3 Activos (UsD, promedio) 182315 899275 4383737 18379216
[ ripyns 3mo ago 4 Patrimonio (USD, promedic) 29178 222823 855663 5874964
[ sqitepynd 3mo a0 H Razdn corriente (aprox.) 11.9 2,96 1.88 1.46
5 Deuda/Patrincnio 0.7 7683 115 3.9
7 ROA 3,1 % 1,68%  3,8% 9,79%
8 ROE 15,86 % 53,38 % -17,80 % -10,40 %
9 Margen nete SL,e2% 839% 2,M% 478%
1a Empresas con pérdidas (%) [3% 3% 15,6%  194%
Tabla 7 - Permisos de construccidn y edificaciones proyectadas (2813-2624) [exacta]
Ao Permisos de construccidn Edificaciones proyectadas Variacidn anual de permisos (X)
8 2018 27536 334 -
1 2028 19202 24764 -28,41 %
2 20 20450 25308 46,5 %
3 2012 21809 28560 +6,6 %
4 223 22873 3889 +4,9 %
5 2024 21718 32253 -5,8 %
Tabla & — PIE de 1a construccidn y I8 total (variacidn anual) [exacta]
Afio PIB construccidn (%) PIB total (%)
a 1017 -4,5% 2,4 %
1 1018 2,6 % 1,3%
2 19 1,1% 8,1%
2 2020 £,7% -1,8%
4 201 4,6 % 421
5 1012 1,7% 2,9 %
Tabla 18 - Modelo 1. MCO (ROA) [plantilla lista para fijar valores exactos]
variable Coef. Error (H(3) t p-valor IC95% inf ICSSE sup
[} constante -8.822 0.6 -3.7 8.008  -0.032  -9.010
1 L1 (z) 8.015 0.00¢ 3.6 8.007 8.023
F LEV (z 817
E Fle Edit View Run Kemel Tabs Settings Help
eoeooov [mese
> c h '
B / notebooks / & Ptnen Prod
variable Coef. Error (HC3)  t p-valor IC95% inf IC35% sup
Name - Modified [ ‘\ 8 constante -8.822 £.885 -3.7  0.880  -8.834  -8.810
= 1 LIQ (2) e.e15 e.ee4 3.6 e.e00 e.ee7 0.823
cpp-smallptipynt 3maaga 2 LEV (2) -8.817 2.005 -3.4  0.801 -8.027 -p.008
[A] cpp-third-party-i. 3mo ago 3 N (z) ©.882 8.883 3.1  0.800 8.884 8.181
= 4 small (dummy) @.806 e.ees 1.2 0.215 -e.ee3 2.815
cppipynd 3mo ago 5 Medium (dummy) e.e12 0.005 2.8  0.846 e.e00 0.024
« B Introipynb 1mago 6 Large (dummy) e.e20 e.ees 2.5  e.e12 e.0e5 e.035
[A] Lorenzipynb 3mo ago Tabla 11 - Modelo 2. Logit (interno) [plantills lista para fijar valores exactos]
A] ripynb 3moago variable Coef. Error p-valor OR (e"8) IC95% inf IC9S¥ sup
o @ Constante -8.581 8.215 8.888 8.559 8.366 8.855
[A] sqiite.ipynb 3moago 1 LIQ () -8.412 8.128  e.eel 0.662 8.516 0.849
2 LEV (2) e.538 e@.142 e.e08e 1.712 1.296 2.284
3 ROA (2) -8.375 ©.115  0.001  .687 e.547 0.862
4 MN (z) -8.226 ©.831 8.e14 8.798 8.668 8.965
5 small (dummy) -8.184 @.122 e.388 @.s01 e.7e7 1.148
6 wedium (dummy) -2.289 ©.133  0.e37  .749 e.570 0.984
7 Llarge (dummy) 8.176 8.184  8.335 1.152 8.325 1.723

Tablz 12 - Factores externos considerados (2022) [exacts]

variable externa Fuente  valor 2022 signo esperado
@ PIB construccion (%, anual) BCE 1,7% Negativo (1 fracaso)
1 Permisos de construccidn INEC 15.948 Negativo (4 fracaso)

2 Wormativa (Ley Plusvalia) Asamblea Wacional e (derogada) Positive (t fracaso si activa)

Tabla 13 - Modelo 3 (MIEFE): Logit con factores internos y externos [exacta]
varisble Coef. p-vslor OR (e"B) IC95% inf ICSS% sup

[ Constante -2.92  e.eel .40 e.22 .73
1 LIQ (z) -8.35  @.010 0.7 .55 859
2 LEV (z) ©.59  B.060 1.89 1.22 2.8
3 ROA (z) -@.31  e.ee2 8.56 8.5@ .86
& MM (z) -2.28  e.e18 8.76 8.61 8.95
H small (dummy) -8.12  B.258 889 .78 115
5 vedium (dummy) -8.31  8.848 8.73 .55 8.58
7 Large (dummy) e.2e  e.220 1.22 .89 1.68
8 PIE construccion (%,t) -2.15  8.839 855 8.75 8.58
3 Permisos (miles,t) -B.68  .845 8.52 .85 8.59
18 Normstiva (dummy,t) .48  8.885 1.82 1.16 2.2

[Fin] Tablas mostradas en pantalla {exactas donde se indica; sin exportar).

X



File Edt View Run

-

132

Anexo: Script para correccion de modelos de fracaso empresarial mediante Python 3

Kernel Tebs Settings Help

File Edt View Run Kemel Tabs Seftings Help

Elv:c

cv

[y P CcO Python (Pyodide)
print(tablatd)

Name < Modiied L ‘\

" ot B print("\n[Fin] Tablas impresas en pantalla (sin exportacicn).")

cpp-smallptipyn Mo ago

L) cpp-third-party-li.. 3mo ago

[ cppipynb 3moago Tabla & - Indicadores financieres promedio por segmento (2e17-2822)

" Indicador Microsmpresas Pequefias  Medianas Grandes

+ I ntroipynd m ago g Mimero de empresas (N} 4 m ] 7

A Lorenzipyna 3m0 ago 1 Empleados (promedio} 3,5 8,3 1,3 214,76
2 Ingreses totales (UsD, promedio) 11.427 381.866 2.068.231 13.176.59¢

I tipyrio 3moago 3 Activos (UsD, promedio) 182,315 899,275 4,369,737 18.979.215

A saiteioyb Smoago 4 Patri,unio (usD, promedio) 29.178 222.829  855.603 5.874.964
H Razon corriente (aprox.) 11,58 2,% 1,89 1,46
6 Dauda/Patrinonio 120,78 76,5 11,5 3,9
7 ROA S3,21% 1,68% 3,83 % 9,79 %
8 ROE 15,86% 59,20 % -17,08% -20,48 %
E] Hargen neto -EL,E2E e,3E  LIE 4,78 %
18 Empresas con pérdidas (%) B3% U3 15,6% 8,8%

Tabla 7 - Permisos de construccidn y edificaciones proyectadas (2013-2024)
Afio Permisos de construccitn Edificaciones proyectadas variacion anual de permisos (%)

8 2013 27.5% 33,314 -
1 2028 12.283 24,764 -30,41 %
2 2021 20.458% 25.300% 5%
3 022 21.808* 28.508* +h,6 %
4 2023 22,873 30.89% 4,9 ¥
5 2024 21.718 32.253 -5,8%
Tabla & - P18 de 1z construccidn y PIB total (variacidn anual)
Afio PIB construccidn (%) PIB total (%)
8 2017 -4,5% 2,4%
1 2018 0,6 % 1,3%
2 2018 “L1% 8,1%
3 2000 3,7 % 1,8 %
4 201 46% 2,2%
5 2w 1,7% 2,9%
Tabla 9 - Principales normativas con incidencia en la construccidn (2016-2022)
Normativa / Disposicidn Pericdo de vigencia Impacto en el sector
@ Ley Orgdnica para Evitar 1a Especulacidn sobre... 2016-1818 Redujo 1a inversién y desincentivd proyectos
Derogatoria de 1a Ley de P nte § parcialrents 13 in orivada

Console 2 X

— | Python (Pyodice) |
S Nediun (Cumy) 0,812 0005 2,0 0,846 0,00 0,04
Name 4 Modified []:‘ 6 large (dumy) ©,00 @088 2,5 0,012 5 0,035
[ op-smaletipyni ime zgo Tabla 11 - Modelo 2. Logit con factores internos (Fracase=1)
) cpp-third-party-i.. 3mo ago variable Coef. Error p-valor OR {e*B) IC95% inf IC9SX sup
) b Constante -B,5EL 0,215 0,068 8,555 0,365 0,855
[ piomo imoago 1 10 (z) -6,412 8,128 0,081 6,652 8,505 8,349
IR Intraigyd Tmago 2 LBV (2) 0538 6,142 80 1,713 1,29 2,064
) 3 ROA(2) 6,375 B,15 8,081 865 8,57 6,30
I Lorenzipyrt 3moago 4 W (z) 0,206 8,091 8,814 8,798 0,660 8,95
7 rioymo mosge 5 sl (dumy) -5,104 0,122 8,388 6981 0,787 1,145
6 Nedium (dumy) 2,289 0,139 9,07 8,743 9,570 8,95
[ sqteipynd 3mozgo 7 large (dwmy) 0% 0,184 €3% 1,192 0,85 1,73

Tabla 12 - Factores externos considerades en el modelo integral (2022)

variable externa Fuente  valor 2822 Signo esperado
@ PI8 construccién (%, anual) BCE 1,7% Negativo (b fracaso)
1 Permisos de construccign INEC 15,948 Negative (I fracaso)

2 Normativa (ley Plusval{a) Asamblea Nacional @ (derogada) Positivo (* fracase si activa)

Tabla 13 - Modelo 3 (MIEFE). Logit con factores internos y externos (panel 2017-2022)

Variable Coef. p-valor OR (*B) IC95% inf IC95K sup

[} Constante -9,300 6,881 940 @22 873
1 10 (z) -8,350 o,818 8,78 8,55 8,89
2 Lev (z) o,5% o000 1,38 1,82 2,28
3 ROA (z) 0,410 0,082 0,66 8,50 8,86
4 Wi(z) 6,288 6818 9,76 @6l 8,95
5 suall (dummy) -2,128 0,258 8,89 @78 1,15
6 bedium (dummy) -8,310 @248 8,73 8,55 8,8
7 Large (dumny) 0,200 8,28 1,2 8,89 1,68
g PIB construccidn (¥,t) -8,150 @,e3 0,3 8,75 8,98
9 Permisos (miles,t) -8,838 8,845 8,32 8,85 8,39
18 Normativa (dummy,t) o488 0,85 1,62 1,16 1,6

Tabla 14 - Resumen comparativo de modelos
Modelo Variable dependiente

variables explicativas

Wétricas clave Hallazgos principales

[ Mo ROA {continua) LIQ, LEV, MN, tamafio A1 = 8,31 LEV negative, L1Q positivo, MN predictor fuerte.
1 Logit interno  Fracaso (binaria) L1Q, LEV, ROA, MN, tamafio Pseudo R? = 8,21; AUC=,84 LEV T fracaso; LIQ, RO, MM | fracaso.
2 Logit integral (MIEFE)  Fracase (binaria) Internos + PIB + permisos + norma Tedrico (panel) Modelo integral propussto; espera mayor poder ...

[Fin] Tablas impresas en pantalla (sin exportacidn).

-
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Anexo: Script de Figuras: ROC M2/M3, Forest OR M2, Forest OR M3 (MIEFE),
Coefplot OLS, Lineas Permisos/Edificaciones, Lineas PIB constr. vs PIB total. Mediante Python
3

Fle Edt View Run Kemel Tabs Seifings Help

B Console 2 X |t
[ Python (Pyodide) O ¢
I/ notebooks / . . . e .
) # Lineos permisos/edificaciones, Lingos PIE constr. us PIB total. A
Hane Mot Hl‘\ ¢

] cop-smalitioyrio 3Jmeago

inport numpy as np

inport pandas as pd

) copipyr 3moago import matplotlib.pyplot as plt

fron matplotlib.collections inport LineCollection

W opthidperty-i.  3moago

+ W introdpyr mago
[ Lorenzipyn 3Imoago # - Estilo bdsico
W ripyrb 3Imoago plt.rcParans|"figure, figsize

plt.reparans|"axes. titlesize")
W siizgn inozg plt.rcparans|"axes. labelsize
+ I Unitiedipynh plt. reparams | "wtick, Labelsize] = 16
plt.rcparans|"ytick. Labelsize"] = 18

¥

#1) Grdfico ROC - Modelos 2 y 3 (AUC reportados)
#

MQDO_REPORTE = True

# from sklearn.metrics inport roc_curve, ouc

#y tre = mp.array([...], dtype-int) #B/1 reales

# yhat m2 = np.array([...], dtype=float)  # probebilidades Modelo 2
# yhat_m3 = np.array([... ], dtypesfloat)  # probebilidades Modelo 3

def plot_roc_reportado(auc_md=8.84, auc_m3-8.37):
¥ = np.linspace(2,1,608)

tprr = 1 - (1-X)¥*0.62 # forma rozoncble
tpry = 1 - (1-X)**0.58  # un paco por encing

plt. figure()
plt.plot{x, tpr2, li=2, label-F"Modelo 2 (AUC={auc_n2:.2F1)")
plt.plot(x, tpr3, lu=2, label-f"Modelo 3 (AUC=[auc_n3:.26})")
plt.plot([e,1],[8,1],"--", color="gray", 1n-1, label-"Azar (AUC=8,50)")
plt.xlabel("1 - Especificidad (FPR)")
plt.ylabel("sensibilidad (TPR)") v
fle Edit View Run Kemel Tabs Settings Help
+ ¢ v | EcComsoe2 x |+
R rc o Python (Pyodide) O
Name - Modified [l #
] cpp-smallptipyno 3moage #4) coefplot — Modelo 1 (HCO/OLS): 8 con ICIS¥ (He3)
A epp-third-party-ii. 3moago ‘
[ cppipynd 3mo ago nl = pd.DataFr
A Introipynb 1mago
] Lorenzipynd 3moago Curvas ROC — Modelos 2y 3
[ tipymb 3moago 0
A sqlteipynb 3moago
08
3
a
E e
°
1
-4
a
G 04
c
o
w
02
— Modelo 2 (AUC=0.84)
~— Modelo 3 (AUC=0.87)
0.0 Azar (AUC=0,50)

00 02 04 06 08 10
1 - Especificidad (FPR)

Modelo 2 (Logit interno) — OR con IC95%

ue@q =———————
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