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RESUMEN 

 

Cuando los empresarios deciden introducir capitales en cualquier tipo de negocio esperan 

un retorno atractivo para sus diferentes inversiones, pero en el transcurso de estas se 

pueden encontrar con diferentes tipos de riesgos como el que existen en los diferentes 

sectores, ya que, los mismos nunca son estables en el mercado. Este proyecto de titulación 

busca estudiar el riesgo que existe en el sector F41 aplicando el modelo CAPM 

(Valoración de activos financieros) al sector de construcción de edificios (F41) durante 

el periodo 2008 – 2018. El cálculo del Beta nos dio como resultado 0.89%, las variables 

utilizadas fueron tasa libre de riesgo como son los T-Bonds, y la tasa pasiva referencial 

del Banco Central del Ecuador, la rentabilidad mínima requerida para el sector F41 es de 

19.32% y 18.97% respectivamente, estos datos nos ayudan a tomar decisiones al 

momento de realizar inversiones en el sector que está yendo a analizarse. 

 

Palabras clave: CAPM, Coeficiente Beta, tasa pasiva referencial, C41, ratios financieras. 
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ABSTRACT 

 

When the investors decide to introduce their capitals in any kind of business seek to be 

compensated, but during these negotiations, they could find different types of risks as 

exists in different sectors, because the markets are unstable. This research analyzed the 

market risk through the application of the CAPM model (Capital Asset Pricing Model) to 

the building construction sector (F41) during the period 2008-2018. The calculation of 

Beta gave us a result of 0.89%, the variables used were the risk-free rate, such as the T-

Bonds, and the referential passive rate of the Central Bank of Ecuador. The minimum 

profitability required for the F41 sector is 19.32% and 18.97% respectively, these data 

could help decision making at the time of making investment projects in the sector that is 

going to be analyzed.  

 

Keywords: CAPM, Beta Coefficient, referential passive rate, C41, financial ratios. 
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CAPÍTULO 1  

 

1. ANTECEDENTES SOBRE INDICADORES 

FINANCIEROS Y MODELO CAPM 

 

En este capítulo se describirán los antecedentes de los diferentes indicadores 

financieros que existen del modelo CAPM y de sus variables que lo componen; los 

indicadores mencionados principalmente se los utiliza con la intención de evidenciar los 

vínculos existentes en torno a las diversas cuentas de los estados financieros, además 

funcionan para interpretar su estado de liquidez, rentabilidad, nivel de solvencia y la 

función operativa; en este sentido ayudará a las empresas a que examinen la circunstancia 

a nivel financiera en la cual se ubican, toda vez que arrojarán documentación real con el 

propósito de establecer los enfoques, y en consecuencia puedan ser mucho más prácticas 

y pertinentes desde el punto de vista económico. 

Además, se describirá cada uno de los componentes del CAPM, con su respectiva 

descripción, estos componentes son: el tipo de interés o tasa libre de riesgo, el coeficiente 

Beta o riesgo sistemático y el rendimiento en el mercado, así mismo se realizará un 

análisis sobre otras formas de cálculo para el riesgo de mercado y diferentes conceptos 

de este método. 

1.1.  Indicadores financieros 

 

Los indicadores develan los aspectos más sólidos y los menos fuertes de 

una organización empresarial, y a la vez señalan todas aquellas opciones que 

fungen como probabilidad o tendencia, los resultados obtenidos de los cálculos 

de estos indicadores de quien está interesado en los análisis, pero por si solos no 

podrán indicar circunstancias favorecedoras o por el contrario contradictorias, 

con la excepción de que exista alguna posibilidad de establecer comparaciones  

Entre los tipos de indicadores que se analizarán serán los de actividad, 

liquidez endeudamiento y rentabilidad. 
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1.1.1. Indicadores de liquidez 

 

• Surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las empresas para 

cancelar sus obligaciones en el corto plazo 

• Sirven para establecer a facilidad o dificultad que presenta una compañía 

para pagar sus pasivos corrientes con el producto de convertir en efectivo sus 

activos corrientes. 

 

1.1.1.1. Razón Corriente 

𝑅𝑎𝑧𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 =  
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 

La relación corriente da cuenta de la disposición de la organización 

empresarial a un corto plazo o lapso de tiempo, para hacer frentes a las 

responsabilidades y deberes en un futuro próximo 

 

<1 no tiene capacidad de pago 

>1 tiene capacidad de pago 

 

Se debe considerar e criterio de la empresa donde el índice depende del 

adecuado manejo que se de los activos corrientes. 

 La calidad ¿realmente se puede convertir en efectivo todos los activos 

corrientes? 

 La exigibilidad: en cuanto a que no posee una sola fecha de caducidad, no 

obstante, se encuentran esparcidos en función de un año contable  

 El estancamiento de las ventas podría tergiversar en ciertos estadios 

temporales la razón corriente.  
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1.1.1.2. Capital neto de trabajo 

 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 = 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

 

Las herramientas empleadas en un futuro lejano que proporcionan 

el financiamiento del sector activo corriente manifestada por el capital 

neto de labores pueden ser inclusive pasivos o considerados también 

patrimonio. Resulta relevante que el capital de trabajo neto arroje un saldo 

en positivo y razonablemente al tamaño de la empresa. 

 

1.1.1.3. Prueba acida  

 

 

𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 𝑎𝑐𝑖𝑑𝑎 =  
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 

Comprueba el potencial de la organización empresarial para saldar sus 

responsabilidades con autonomía respecto de las ventas contemplada en su 

inventario. 

Esta relación es importante que sea > 1, lo cual demuestra una capacidad 

de cancelar sus obligaciones sin dependencia de inventario. 

1.1.2. Indicadores de actividad  

 

• Tratan de medir la eficacia con la cual una compañía utiliza sus activos, 

según la velocidad de recobro de los valores aplicados a ellos. 

• Realiza un análisis dinámico mediante la comparación de cuentas del 

balance y estado de resultados. 

• Generar un alto índice de productos con muy poca inversión, y esto se 

consigue gracias a los cálculos de rotación de diferentes cuentas del activo 
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1.1.2.1. Rotación de cuentas por cobrar 

 

𝑹𝒐𝒕𝒂𝒄𝒊𝒐𝒏 𝒅𝒆 𝒄𝒖𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔 𝒑𝒐𝒓 𝒄𝒐𝒃𝒓𝒂𝒓: 
𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
 

Determina la cantidad de opciones en las que se agilizan las cuentas por 

cobrar en un lapso temporal establecido 

A medida que este indicador sea más alto, se tiene una rotación más 

eficiente.  

 

1.1.2.2. Rotación de inventarios 

 

𝑹𝒐𝒕𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒅𝒆 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒓𝒊𝒐𝒔: 
𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑒𝑟𝑖𝑎𝑠
 

 Analiza el número de veces en las cuales la organización empresarial 

transforma sus inventarios en producto e incluso en cuentas por cobrar. 

 Una mayor rotación indica una realización eficiente del inventario. 

𝒑𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝒐 𝒅𝒆 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒓𝒊𝒐𝒔: 
365

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
 

 

Factores que influyen en el nivel de inventarios 

 

 Durabilidad del producto 

 Costo de mantenimiento 

 Estacionalidad de las ventas 

 Demanda de los productos 

 Localización del producto 
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1.1.2.3. Rotación de cuentas por pagar 

 

𝑹𝒐𝒕𝒂𝒄𝒊𝒐𝒏 𝒄𝒖𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔 𝒑𝒐𝒓 𝒑𝒂𝒈𝒂𝒓: 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠

𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠
 

 

𝒑𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝒐 𝒅𝒆 𝒄𝒖𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔 𝒑𝒐𝒓 𝒑𝒂𝒈𝒂𝒓: 
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑋 365

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠
 

 

 Indica el tiempo en promedio que se tarda en pagar las facturas. 

 Cuando las empresas quieres conocer su propia capacidad de pago a los 

proveedores. 

 Un menor número de días indica el poco poder de negociación de la 

empresa frente a los proveedores. 

 Una rotación lenta (alto número de días) puede indicar un buen poder de 

negociación o falta de capacidad de pago para atender las deudas. 

 

1.1.2.4. Ciclo Operativo  

𝑪𝒊𝒄𝒍𝒐 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐: 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

+ 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 

 

El lapso temporal necesario para hacerse con inventarios, lograr vender 

y cobrar  

Consta de dos estructuras: 

1. Una empresa adquiere los inventarios, luego los vende (tiempos de 

inventarios) 

2. El lapso temporal que se necesidad para saldar las ventas (lapso de 

tiempo de cuentas por cobrar) 

 

1.1.2.5. Ciclo de efectivo 

𝑪𝒊𝒄𝒍𝒐 𝒅𝒆 𝒆𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐: 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

+ 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟

− 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 
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Refiere a la cantidad de días acontecidos hasta que se introduce el importe 

desde el punto de vista efectivo de alguna ventana, tomado en consideración 

desde el preciso instante en que se cancelaron los inventarios. 

Refiere a la distinción entre el ciclo que se encuentra operativo con respecto 

al lapso de cuentas por pagar. 

 

1.1.2.6. Ciclo de transformación de tesorería  

 

 Se origina a partir de la urgencia de una administración de tipo financiera 

en un futuro cercano cuando hay un desbalance entre el ingreso y egreso 

de efectivo 

 Se asocia con el tiempo de la dinámica operativa y lapso temporal de las 

cuentas por pagar 

 Este desbalance se podría sopesar a través de conseguir préstamos que 

sostengan una liquidez de efectivo 

 

1.1.3. Indicadores de endeudamiento 

 

 Nivel de apalancamiento/ deuda de una empresa. 

 El interés que genera la deuda debe ser menor a la rentabilidad que genera 

una empresa. 

 

1.1.3.1. Índice de endeudamiento 

 

𝑰𝒏𝒅𝒊𝒄𝒆 𝒅𝒆 𝒆𝒏𝒅𝒆𝒖𝒅𝒂𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐: 
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

• Mide el nivel (porcentaje) de activos que se encuentran con deuda. 

• Qué porcentaje de los activos son dueños los acreedores. 

 

 

1.1.3.2. Cobertura de intereses  
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𝑪𝒐𝒃𝒆𝒓𝒕𝒖𝒓𝒂 𝒅𝒆 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒆𝒔: 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜𝑠
 

• Mide la capacidad de la empresa para poder cubrir los intereses 

generados a través de la deuda. 

 

1.1.3.3. Impacto a la carga financiera 

 

𝑰𝒎𝒑𝒂𝒄𝒕𝒐 𝒅𝒆 𝒍𝒂 𝒄𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒇𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒊𝒆𝒓𝒂: 
𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

• Mide el peso que tienen los gastos financieros en las ventas de la 

empresa. 

• Se mide en porcentaje. 

• Mide la capacidad de generar las ventas suficientes para poder 

cubrir las deudas. 

• Un menor nivel de gastos financieros, determina la capacidad de 

generación de ventas. 

 

1.1.3.4. Endeudamiento financiero 

 

𝑬𝒏𝒅𝒆𝒖𝒅𝒂𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐 𝒇𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒊𝒆𝒓𝒐: 
𝑂𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑐𝑜𝑛 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

 Utilizamos el endeudamiento a corto y largo plazo y cómo influye en la 

generación de los ingresos. 

 Un menor indicador establece un menor nivel de endeudamiento 

financiero para la generación de ingresos. 

 

 

 

1.1.4. Indicadores de rentabilidad 
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Funcionan para controlar la factibilidad de la dinámica de la organización 

empresarial a fin pues de sopesar los ingresos y egresos, con el propósito de 

transformar las ventas en utilidades. 

Desde la perspectiva del que invierte, interpretar la configuración del 

retorno de los valores propios de la organización empresarial  

 

1.1.4.1. Margen bruto 

 

𝒎𝒂𝒓𝒈𝒆𝒏 𝒃𝒓𝒖𝒕𝒐: 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

• Se presenta en porcentaje. 

• Por cada dólar vendido cuanto se genera de utilidad. 

 

1.1.4.2. Margen Operativo 

 

𝒎𝒂𝒓𝒈𝒆𝒏 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐: 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

• Se presenta en porcentaje. 

• En la utilidad influye no solo el costo de ventas, pero también los 

gastos operacionales. 

 

1.1.4.3. Rentabilidad sobre el total de activos (ROA) 

 

𝑹𝑶𝑨: 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

•  Evalúa la pertinencia de la dinámica administrativa para crear 

utilidades en función de sus activos   

• En la medida que mayor sea el ROA, mejor para la empresa porque 

es capaz de generar más dinero con una menor inversión. 

1.1.4.4. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 
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𝑹𝑶𝑬: 
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

 Mide el retorno ganado sobre la inversión de todos aquellos clientes y 

asociados en la empresa. 

 Un elevado rendimiento de capital pone en evidencia la aprobación de 

importantes opciones de inversión en función de la organización 

empresarial, y la dinámica administrativa del egreso  

 Cuanto más alto es el rendimiento, más ganan los propietarios. 

 

1.2. Modelo de valoración de activos financieros (CAPM) 

 
 Este modelo se piensa que fue creado en el año 1960 por William Sharpe, 

aunque existen varias dudas que el año no fue el correcto, ya que, se piensa que 

estos pudieron darse a conocer entre los años 1964 y 1965, logrando así poder 

dar solución a la incertidumbre por parte de los inversionistas acerca del riesgo 

que existe en las diversas operaciones financieras. Este método permitió a los 

empresarios del mundo conocer el rendimiento mínimo requerido que 

representaba una inversión en cualquiera de los sectores que se llevará a cabo la 

aplicación del modelo CAPM. 

 

El CAPM entrega una relación entre el riesgo y el retorno de las acciones 

que sirve de guía a los inversores en los pronósticos de estos recobros se utiliza 

para predecir rentabilidades de un instrumento en particular. Con los supuestos 

del modelo, se invierten en la misma cartera de inversión que, al ser agregada, es 

el portafolio de mercado (Tonon, et al, 2018). 

 

 Este modelo de valoración de activos nos dice que “es el método asociado 

de riesgo con el rendimiento, que permite valorar los activos conjuntamente con 

el riesgo de mercado llamado también coeficiente beta, el cual permite dar a 

conocer a los inversionistas el rendimiento mínimo requerido” (Carvallo y Sari, 

2020, p.2). Entonces nos ayudara a saber cuál es la compensación por las acciones 

adquiridas. 
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El CAPM da cuenta de la asociación existente entre el riesgo y el retorno 

de las acciones aplicables a los socios y clientes en la anticipación de tales 

retornos; el coeficiente Base representa el estatus base del riesgo pertinente y que 

quien invierte solo requiere beneficios por el riesgo de todo el mercado. 

 

El modelo CAPM se afianza en cuanto a que los que invierten se decantan 

por esas inversiones que suponen el más grande retorno anhelado para el nivel de 

riesgo determinado. Esta especie de guía posibilita la pertinente comprobación 

de inversiones que brindan un mejor retorno anhelado para cada base de riesgo y 

señala, en un ámbito competitivo, que la prima de riesgo anhelada cambia en 

función estrecha con el Beta, lo que representa que en la gran mayoría de las 

inversiones realizadas se tienen que situar a lo largo de la línea del mercado de 

valores. 

 

El riesgo total de un portafolio se puede dividir en dos componentes: 

 

 Riesgo sistemático o no diversificable, riesgo del mercado que no puede 

ser eliminado. (Exterior a la empresa). 

 Riesgo no sistemático o diversificable, puede ser eliminado ya que es algo 

propio de la empresa. 

Figura 1 Tipo de riesgos 

Fuente: Finanzas Corporativas Enfoque Central, Brigham, E. & Ehrhardt, M., 2018 
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1.2.1. Componentes del CAPM 

 
La fórmula que devela la asociación lineal entre el riesgo y el rendimiento, 

y que codifica el producto más importante del modelo CAPM; de acuerdo a 

Ramírez y Serna (2012) es la siguiente: 

 

𝑘𝑒=𝐾𝑟𝑓 + 𝛽𝑒(𝐾𝑚 − 𝑘𝑟𝑓) 

Donde: 

 𝑘𝑒= Rentabilidad mínima esperada del título. 

 𝐾𝑟𝑓 = Rentabilidad del título libre de riesgo. 

 𝐾𝑚 = Rentabilidad esperada de la cartera de mercado. 

 𝛽𝑒(𝐾𝑚 − 𝑘𝑟𝑓) = Prima del retorno esperado sobre la tasa libre de riesgo o 

premio por unidad de riesgo. La diferencia de este resultado, al 

multiplicarla por el coeficiente Beta, se obtiene la rentabilidad adicional 

sobre la tasa libre de riesgo. 

 

1.2.1.1. Tipo de interés libre de riesgo 

 

 Cuando hablamos del interés libre de riesgo nos referimos a los activos o 

inversiones financieras que no van a presentar riesgo alguno en la etapa del 

cobro por el mismo, de igual forma se puede asumir que sería igual o mayor a 

la inflación. 

 

Para el cálculo del CAPM se ocupa generalmente los T-Bills que 

son los bonos del tesoro de Estados Unidos, ya que son reconocidos como 

inversiones seguras y libres de riesgo, existe una forma de adaptarlo para 

países emergentes incrementando el nivel de riesgo a esta tasa, sin 

embargo, existen críticas porque se entiende que debe ser libre de riesgo. 

En nuestro análisis además de la ya mencionada se ocupó la tasa pasiva 

del banco central bajo el supuesto que al invertir allí no existe riesgo o casi 

nulo.  
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1.2.1.2. Coeficiente BETA 

 

El coeficiente beta es un indicador que sirve para calcular el riesgo no 

diversificable o sistemático, siendo este un factor fundamental del modelo 

CAPM, se define a la beta como una “medida en donde el rendimiento de 

mercado es el rendimiento sobre la cartera de inversión del mercado, 

incluyendo todos los valores negociados en él” (Gitman, 2012, p.336)., en 

nuestro caso sería el rendimiento de todas las empresas que pertenecen a la 

industria de construcción. 

 

El coeficiente Beta determina la volatilidad del título con respecto a las 

variaciones del mercado, y simboliza la variable más pertinente, en tanto que 

crítica del modelo CAPM. 

 

 Beta >1, el riesgo no diversificable de la inversión es superior al del 

promedio del mercado. 

 Beta <1, el riesgo no diversificable de la inversión es inferior al del 

promedio del mercado. 

 Beta= 1, la variación del riesgo no diversificable de la inversión tiende a 

seguir al mercado; el retorno del activo se mueve con la misma intensidad 

que el retorno del mercado. 

 

1.2.1.3. Rendimiento esperado de mercado 

 

El rendimiento del mercado es el rendimiento en función de la cartera de 

mercado de todas las ganancias que se obtienen en la bolsa. Es lo que los 

inversores esperan a ser compensados de las acciones o inversiones que ellos 

realizan con sus capitales a empresas de diferentes sectores 

 

También podemos decir que el rendimiento “es el cambio de valor en un 

tiempo determinado con respecto a su valor inicial, dado que el riego del 
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mercado está ligado con el cambio en el precio” (Tonon, et al, 2018). Se 

calcula con la siguiente formula: 

 

𝑘𝑚 = 𝑘𝑟𝑓 + 𝑃𝑅𝑀 

 

1.2.1.4. Prima de riesgo 

 

La prima de riesgo de mercado se calcula de la diferencia de (𝑘𝑚 

− 𝑘𝑟𝑓) donde 𝑘𝑚 es el rendimiento esperado de mercado y 𝑘𝑟𝑓 es el tipo 

de interés libre de riesgo, esto representa lo que el inversionista recibe por 

asumir el riesgo al invertir o en otras palabras el rendimiento adicional que 

los inversionistas requieren para invertir. 

 

𝑃𝑅𝑀 = (𝒌𝒎 − 𝒌𝒓𝒇) 

 

1.2.2. Supuestos del modelo CAPM 

 
El método CAPM a pesar de ser un modelo antiguo también tiene algunos 

supuestos que son los siguientes, estos basados en el modelo de media – varianza 

según Markowitz (1952). 

 

1. Los inversionistas tienen la idea de que entre mayor sea su inversión 

mayor rentabilidad obtendrán, sin considerar los riesgos, es decir tienen 

aversión al riesgo. 

2. El mercado es sumamente demandante y competitivo, cada socio y 

persona que invierte dispone de una responsabilidad de utilidades y 

riqueza en primera instancia, a su vez elevan sus utilidades con relación a 

las desviaciones del activo respecto a su mercado. 

3. Todo inversionista posee los mismos datos, por lo que son iguales sus 

expectativas de rentabilidad y riesgos. 
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4. La función de utilidad esperada del inversor depende, únicamente, del 

rendimiento esperado como medida de la rentabilidad y la varianza o 

desviación típica como medida del riesgo. 

5. Los inversores prefieren una mayor rentabilidad a una menor rentabilidad, 

para un nivel dado de riesgo. 

6. Existe un comportamiento racional de las personas y, en este contexto, se 

maximizan sus ingresos capitalizando sus ingresos futuros. 

7. Los inversores tienen aversión al riesgo, por lo que para cartera de valores 

con un mismo rendimiento esperado se prefiere la cartera con menor 

varianza. 

8. Los mercados son eficientes y manejan eficientemente la información. 

9. No hay inflación ni impuestos en la economía. 

 

1.3.  Estudios y modelos sugeridos a partir del modelo CAPM 

 

1.3.1. Apt (Arbitrage pricing theory) 

 

Ross (1976) desarrolla el modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) como 

una alternativa al modelo de valoración de activos financieros de varianza 

media introducido por Lintner (1965), Sharpe (1964) y Treynor (1961), ya que 

ambos suponen una relación lineal entre los rendimientos esperados de los 

activos y su covarianza con otras variables aleatorias. El APT acepta 

diferentes fuentes de riesgo llamados riesgos sistemáticos, a diferencia del 

CAPM que señala que existe un solo riesgo no diversificable que influye sobre 

las rentabilidades de los activos: el riesgo de mercado. El modelo APT busca 

llegar a conclusiones sobre los precios de los activos financieros con un marco 

teórico menos rígido que el de los modelos de equilibrio y, a diferencia del 

CAPM, intenta buscar dicho precio mediante operaciones de arbitraje. De 

acuerdo a Leyva (2014), el CAPM y el APT representan las dos teorías que 

proveen de un fundamento para calcular el equilibrio entre el riesgo y la 

rentabilidad de los activos. 
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1.3.2. Fama y french 

 

Dan cuenta de la necesidad de hallar los diversos elementos afines de 

riesgo existentes entre el mercado de acciones y el mercado de deudas, de 

manera que se compruebe cómo llegan a incidir los retornos en los dos 

mercados. Los autores indican que existen contradicciones empíricas en los 

modelos de valoración de activos financieros de Sharpe (1964), (Lintner, 

1965) y Black (1972), entre las más predominantes se encuentran: 

 

 El “efecto tamaño” de Banz (1981). La equidad de mercado se suma a la 

explicación de la sección transversal de los rendimientos promedio 

proporcionados por el mercado. Los rendimientos promedio de las 

acciones pequeñas son demasiado altos dadas sus estimaciones y los 

rendimientos promedio de las acciones grandes son demasiado bajos. 

 La relación positiva entre el apalancamiento y el rendimiento promedio. 

Es posible que el apalancamiento esté asociado con el riesgo y el 

rendimiento esperado, pero, en el modelo, el riesgo de apalancamiento 

debería ser capturado por el mercado. 

Para conocer el rendimiento requerido además del CAPM, existen modelos como: 

los modelos multifactoriales y el Fama-French, pero estos no relacionan al 

rendimiento con el riesgo, es por ello, que para nuestra tesis se aplicará el modelo 

CAPM, o también conocido como el modelo de valoración de activos de capital, 

al sector de construcción de edificios en el periodo 2008 al 2018, también se le 

conoce a este sector como F41 de acuerdo a la clasificación de la CIIU, debido a 

que relaciona la rentabilidad y el riesgo asumido, y permite conocer el rendimiento 

mínimo requerido que los inversionistas deben exigir al realizar una inversión. 
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CAPÍTULO 2 

 

2. ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA DEL 

SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN. 

 

En este capítulo se hablará sobre la evolución financiera del sector de 

construcción de edificios en el transcurso del tiempo tanto en el país como en 

ciertos países, además de mencionar datos importantes como: producción 

nacional, ventas totales en los años de estudio, exportaciones e importaciones, 

generación de empleo en el país que ofrece este sector, aspectos que afectan el 

sector, además de que se aplicará los indicadores financieros de liquidez, rotación, 

endeudamiento y rentabilidad por años y tamaño de empresa y adicional se 

aplicará al sector F41 y sector de construcción o sector F, el cálculo del ROE. 

 

2.1. Información del sector de construcción de edificios. 

 

2.1.1. Información del sector de construcción a escala mundial. 

El cuadro 1 muestra la distribución mundial de la producción y del empleo en 

la Industria de la construcción a finales del siglo XX. Los datos se basan en las 

cifras de la producción y del empleo de distintos países, que se han agrupado por 

regiones y nivel de ingresos per cápita. Los países de ingresos altos se definen 

como aquellos que tuvieron un PNB per cápita superior a 9.266 dólares de los 

Estados Unidos en 1999, que es el criterio utilizado en el Informe sobre el 

Desarrollo Mundial 2000-2012. Los países de ingresos bajos son aquellos cuyos 

ingresos per cápita son inferiores al nivel mencionado. Estas cifras son sólo 

estimaciones aproximadas, en particular cuando se trata de los países en 

desarrollo. Además, sólo se han incluido aquellos países que disponían de 

estimaciones tanto del empleo como de la producción, lo que descartó a la mayor 

parte de los países del África Subsahariana. Por consiguiente, los datos 
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subestiman considerablemente la actividad de la industria de la construcción en 

África (Ruggirello, 2011).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1.2. Breve Historia del sector de construcción en el Ecuador. 

 

El sector de la construcción se puede dividir en: infraestructuras (incluye la 

construcción de obras sanitarias estatales o municipales), viviendas, edificaciones 

comerciales y, un grupo llamado informal (pequeñas construcciones en lugares 

periféricos). El desarrollo del sector de la construcción tuvo un importante 

despegue en los años 90 y ha logrado fortalecer su crecimiento después del cambio 

de siglo.  

 

Desde la dolarización ha tenido un crecimiento promedio anual sostenido, que 

empezó en Quito, seguido por ciudades como Guayaquil y Cuenca, y a finales del 

2007 en Manta, Ambato, Loja y santo Domingo.  

 

En el 2006 creció al 5,1%, con lo que el valor agregado de la rama superó los 

3.220 millones de dólares. El nivel de precios de por metro cuadrado da una visión 

de cuanto la oferta constructora ha crecido en Ecuador, especialmente en la ciudad 

de Quito, a continuación, se resume este dato en un cuadro elaborado por cifras 

obtenidas de la Encuesta de Edificaciones proporcionada por el INEC en su página 

web (Enma Paredes, 2012). 

 

Cuadro 1. Distribución mundial de la producción en la industria de la construcción. 

Fuente: INET en base a Organización Internacional del Trabajo (OIT). 
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2.1.3.  Datos Importantes del Sector de la Construcción y el Sector 

F41. 

 

El mercado inmobiliario que abarca la construcción de viviendas, locales 

comerciales e industriales, edificios, entre otros se analiza anualmente mediante 

la Encuesta de Edificaciones realizada por el INEC. 

 

En el último reporte, publicado en octubre de 2019, se presentaron los 

principales hallazgos de 2018 en la evolución de la construcción a nivel nacional. 

Como se aprecia en el Gráfico 1, la construcción de edificaciones entre el 2003 y 

2011 tiene una tendencia al alza, desde 2012 se desacelera rápidamente hasta 

2014, año en que el número de edificaciones construidas se recupera. Como se 

abordó anteriormente, la reducción en el levantamiento de nuevas viviendas tiene 

repercusiones en el empleo. 

 

 

Grafico 1 Número de edificaciones y permisos de construcción 

Fuente: INEC (2019) 

Fuente: 1NEC 

Cuadro 2. Valor metro cuadrado construcción en Ecuador 
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De todas las edificaciones, 84,1% corresponde a construcciones 

residenciales, 9,4% a no residenciales (como locales comerciales, locales para la 

industria, entre otros). El 6,5% restante son de carácter mixto, es decir, se destinan 

para residencia y para comercio y otro fin. Las dos provincias con mayor número 

de construcciones en 2018 fueron Guayas y Pichincha, con 25,73% y 17,14% del 

total, respectivamente. 

Es claro que el financiamiento es una fuente importante de recursos para el 

sector de la construcción. En 2018 más de $ 1.900 millones se inyectaron en la 

industria de la construcción mediante préstamos de diversas entidades (Gráfico 

2): el 56% se obtiene de bancos privados, 32% de otras entidades financieras, 7% 

del IESS, ISSFA o ISSPOL, y 2% de cooperativas, mencionando las entidades 

más recurridas para préstamos para la construcción (Lucero, 2020). 

 

 

2.2. Aplicación de ratios financieros. 

Grafico 2 Distribución del financiamiento para la construcción 

Fuente: INEC (2020) 
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En este capítulo se calcula las ratios financieras ya menciones en el 

capítulo 1 sección 1.1 para ello se compiló información de los balances generales 

y de los estados de pérdidas y ganancias o estado de resultados, de todas las 

empresas pertenecientes al sector de la construcción (F), en el período analizado 

2008-2018, en total el número de empresas las cuales cumplían con los requisitos 

para el estudio fueron 1816, y para el sector de construcción de edificios (F41) 

905. 

 

Los datos de todas estas empresas se pudieron recopilar gracias a la base 

de datos de la superintendencia de compañías y seguros, lamentablemente no se 

pudo calcular todas las ratios financieras expuestos en el capítulo 1 debido a la 

inexistencia de valores en algunas cuentas contables en los balances de las 

empresas. 

 

En este punto se realizará una comparación de los resultados promediados 

de todas las empresas del sector F que es todo el sector de la construcción contra 

el sector F41 el cual es el sector estudiado.  

 

2.2.1. Indicadores de liquidez 

 

En esta parte se calculó, las ratios de razón corriente, capital neto 

de trabajo y prueba acida. 

 

Como un análisis general para la liquidez tanto del sector F que es 

el de construcción y el del sector F41 el cual es el estudiado y pertenece al 

de la construcción de edificios, se puede decir que tienen una buena 

liquidez para cumplir con las obligaciones con sus acreedores, pero de 

igual manera existen activos que no son productivos entonces eso se 

tendría que corregir para poder llegar a un nivel óptimo. 

2.2.1.1. Razón corriente 
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En este indicador un nivel óptimo podría llegar a ser entre 1.50 y 

2.00, esto quiero decir que están en la capacidad de cumplir con todas sus 

obligaciones y todos sus activos corrientes son productivos, si el indicador 

da una medida menor a 1.50 quiere decir que existiría la probabilidad de 

suspender los pagos de obligaciones a terceros como son proveedores, 

instituciones financieras y demás acreedores, y si es mayor a 2.00 existe 

pérdida de rentabilidad a corto plazo es decir se tendría activos corrientes 

sin trabajar. 

 

Como una comparación para este indicador se puede decir que 

tanto como el sector F y el sector F41 tienen una buena capacidad para 

solventar sus obligaciones, entonces esto garantiza a sus acreedores. 

 

Aquí las empresas que se destacan son CEDACORP S.A; 

ZABALA ANDRADE S.A y REALCITY S.A ya que han logrado 

mantener un nivel óptimo en el periodo estudiado. 

 

Sector de la construcción (F)  

 

Tabla 1 Razón Corriente Sector F (2008-2018) 

RAZÓN CORRIENTE 

SECTOR F 

2008 3.998 

2009 3.518 

2010 4.105 

2011 4.298 

2012 4.833 

2013 4.638 

2014 5.338 

2015 5.241 

2016 5.223 
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2017 5.679 

2018 5.729 

Elaborado por: Los Autores 

 En el sector de la construccion (F) se puede observar que existen 

valores muy altos en todos los años analizados, existen solamente pocas 

empresas que se encuentran en los valores optimos para este indicador; 

que tenga valores muy alto no se puede decir que es malo ya que existe 

una mayor solvencia y con ello una mayor capacidad de pago para cumplir 

con todas sus obligaciones de sus acreedores, pero tambien significaria 

que existe algunos activos corrientes sin ser productivos.  

 En el grafico podemos observar que tiene una tendencia positiva 

ya que con el pasar de los años el valor de este indicador se ha ido 

incrementando. 

  

 

 

 

 

Construcción de Edificios (F41) 

 

Grafico 3 Línea de tendencia (Razón Corriente) 

Elaborado por: Los autores 
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Tabla 2 Razón Corriente Sector F41 (2008-2018) 

RAZÓN CORRIENTE 

SECTOR F41 

2008 4.159 

2009 3.878 

2010 4.065 

2011 4.631 

2012 4.768 

2013 4.638 

2014 4.832 

2015 4.977 

2016 4.802 

2017 5.456 

2018 5.531 

Elaborado por: Los Autores 

 

En el sector de la construccion de eficios (F41) pudimos analizar  

que al igual que en el sector F existen valores muy altos, de la misma 

manera es minima la existencia las cuales tengan valores optimos en las 

cuales se pueda cubrir sus obligaciones y todos sus activos corrientes sean 

productivos.  

 

En el grafico podemos observar que tiene una tendencia positiva 

ya que con el pasar de los años el valor de este indicador se ha ido 

incrementando. 
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2.2.1.2. Capital neto de trabajo 

 

No es precisamente un indicador sino una herramienta financiera 

en la que se puede apreciar en dinero los resultados de la razón corriente, 

constituye los recursos necesarios con los que cuenta una empresa para 

poder operar una vez cubierto su pasivo circulante.  

 

Aquí no existe un valor optimo debido a que se considera el tamaño 

de la empresa, así que el valor final es un promedio entre todas las 

empresas de cada año, solamente se podría decir que entre los dos sectores 

todos los años se obtiene resultados positivos, esto significa que es 

adecuado y que se financiaron a corto plazo con créditos a largo plazo. 

 

En los gráficos también se puede observar que tiene una tendencia 

positiva mientras pasan los años se ve un crecimiento en sus capitales de 

trabajo. 

 

 

Grafico 4 Línea de tendencia (Razón Corriente) 

Elaborado por: Los Autores 
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Sector de la construcción (F) 

Tabla 3 Capital neto de trabajo Sector F (2008-2018) 

CAPITAL NETO DE TRABAJO 

SECTOR F 

2008 $337,487.16 

2009 $285,814.82 

2010 $171,316.09 

2011 $352,810.25 

2012 $444,015.49 

2013 $542.047.24 

2014 $686,207.02 

2015 $711,457.69 

2016 $818,371.14 

2017 $842,979.18 

2018 $863,522.45 

Elaborado por: Los Autores 

 

Grafico 5 Línea de Tendencia (Capital Neto de trabajo) 

Elaborado por: Los Autores 
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Construcción de edificios (F41) 

 

Tabla 4 Capital neto de trabajo del Sector F41 (2008-2018) 

CAPITAL NETO DE TRABAJO 

SECTOR F41 

2008 $114,148.62 

2009 $105,645.60 

2010 $123,857.66 

2011 $211,869.55 

2012 $263,664.30 

2013 $282,525.89 

2014 $330,265.00 

2015 $326,104.17 

2016 $335,663.42 

2017 $463,112.01 

2018 $501,021.01 

Elaborado por: Los Autores 

 

2.2.1.3. Prueba Acida 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 6 Línea de tendencia (Capital Neto de trabajo) 
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Es un indicador más riguroso, el cual pretende verificar la 

capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero 

sin depender de la venta de sus existencias; es decir, que no se considera 

los inventarios ya que estos no se pueden vender de forma rápida y su 

venta generalmente se la realiza a crédito y puede tomar más tiempo de lo 

normal en convertirse en efectivo. 

 

El valor ideal para este indicador seria que sea 1, es decir, que por 

cada dólar que la empresa debe, pueda pagar o se disponga mínimo de 

$1,00 para cubrir dicha deuda a corto plazo; pero generalmente lo 

adecuado sería que sea mayor a 1. 

 

Como una comparación para este indicador se puede decir que 

tanto como el sector F y el sector F41 tienen una capacidad para solventar 

sus obligaciones sin necesidad de depender de sus inventarios; las 

empresas que se destacan son CONSTRUCTORA ATLANTIS S.A; 

CONSTRUCREAR S.A; INMOBILIARIA DEL MAR S.A, ya que han 

logrado acercarse a un valor a 1 durante el periodo estudiado. 

 

Sector de la construcción (F) 

 

Tabla 5 Prueba Acida del Sector F (2008-2018) 

PRUEBA ACIDA 

SECTOR F 

2008 3.829 

2009 3.029 

2010 3.555 

2011 3.958 

2012 4.318 

2013 4.144 

2014 4.746 
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2015 4.834 

2016 4.549 

2017 4.849 

2018 4.982 

Elaborado por: Los Autores 

  

   En el sector de la construcción se puede observar que no existen 

valores óptimos que se acerquen a 1 ya que solo existen muy pocas empresas que cumplen 

con ese requisito, pero todos los resultados son mayores a 1 entonces si se podría decir 

que las empresas del sector pueden solventar sus obligaciones sin depender de los 

inventarios. 

 

 En el grafico como en los demás indicadores tienen una tendencia positiva ya que 

durante el periodo van aumentando los resultados. 

   

Construcción de edificios (F41) 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 7 Línea de tendencia (Prueba Acida) 
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Tabla 6 Prueba Acida del Sector F41 2008-2018 

PRUEBA ACIDA 

SECTOR F41 

2008 3.951 

2009 3.239 

2010 3.542 

2011 4.222 

2012 4.195 

2013 4.358 

2014 4.906 

2015 4.607 

2016 4.098 

2017 4.643 

2018 4.623 

Elaborado por: Los Autores 

 

 En el sector F41 se puede decir lo mismo que en el sector F ya que 

no existe valores óptimos, pero todos los resultados son mayores a 1 

entonces quiere decir que en este sector también se puede solventar sus 

obligaciones sin necesidad de depender de los inventarios. 

Grafico 8 Línea de tendencia (Prueba Acida) 

Elaborado por: Los Autores 
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2.2.2. Indicadores de actividad 

 

En esta parte se calculó las ratios de rotación de cuentas por cobrar, 

rotación de inventarios y ciclo operativo. 

 

Como un análisis general podemos decir que las empresas de 

construcción tienen una buena eficacia con respecto a sus recursos ya que 

los valores obtenidos en los diferentes cálculos aun así no sean los óptimos 

ya que en estos indicadores no existe un valor óptimo, pero si los 

adecuados para el sector que es de la construcción. 

 

2.2.2.1. Rotación de cuentas por cobrar 

 

Este indicador mide el tiempo en que las cuentas por cobrar tardan 

en convertirse en efectivo, para obtener un dato más real se debería 

calcular con las ventas que se realizan a crédito, pero ese valor no 

logramos obtener entonces se realizó con el valor de las ventas netas y 

también en el caso de en la cuenta “cuentas por cobrar” se debería tener 

mucho cuidado ya que también existen otras cuentas como las de cuentas 

por cobrar a socios a empleados, etc., entonces aquí solamente entraría las 

que tienen que ver con las ventas. 

 

No existe un valor óptimo para este indicador, pero se podría decir 

que mientras mayor el valor mejor su flujo de efectivo. 

 

Como una comparación entre los dos sectores se llegó a la 

conclusión que el sector F cuenta con un mejor flujo de efectivo que el 

sector F41 ya que cuenta con un número mayor de años en donde muestra 

unos valores más altos que del sector de construcción de edificios. 

 

 

Sector de la construcción (F) 
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Tabla 7 Rotación de Cuentas por cobrar del Sector F 2008-2018 

ROTACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR 

SECTOR F 

2008 10.172 

2009 11.037 

2010 11.176 

2011 10.718 

2012 9.656 

2013 11.441 

2014 8.371 

2015 8.009 

2016 7.127 

2017 6.662 

2018 5.655 

Elaborado por: Los autores 

  

En el sector F de la construcción se puede analizar que, en los años 

2008, 2009, 2010, 2011 y 2013 tienen mejor su flujo de efectivo, con 

respecto al año 2013 las empresas del sector F podemos decir que 

convierten 11.44 veces en el año las cuentas por cobrar en efectivo, 

mientras que el año más bajo que es el más reciente 2018 convierten 

solamente 5.655 veces sus cuentas por cobrar en efectivo. 

 

Para conocer los días aproximados de rotación dividimos 

360/11.44 que nos da un resultado de 31.46 días con respecto al año 2013. 

 

En el grafico podemos observar que se tiene una tendencia 

negativa, con un pico en el año 2013. 
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Construcción de edificios (F41) 

 

Tabla 8 Rotación de Cuentas por Cobrar del Sector F41 2008-2018 

ROTACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR 

SECTOR F41 

2008 9.017 

2009 10.358 

2010 10.512 

2011 9.858 

2012 9.918 

2013 9.961 

2014 8.769 

2015 8.004 

2016 8.368 

2017 7.629 

2018 5.627 

Elaborado por:  Los Autores 

 

 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 9 Línea de tendencia (Rotación Cuentas por cobrar) 
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 En el sector F41 analizamos que en los años 2009 y 2010 son los que tienen 

mejores flujos de efectivo ya que en el año 2010 convierten 10.51 veces sus cuentas por 

cobrar en efectivo y en el año 2011 10.35 veces, mientras que en el año 2018 así mismo 

como ocurrió con el sector F fue el año en él que tuvo menos flujo de efectivo ya que solo 

se convirtieron 5.62 veces. 

 

 En el grafico podemos observar que tiene una tendencia negativa ya que con el 

pasar de los años los resultados han ido decreciendo. 

 

2.2.2.2. Rotación Inventarios 

 

El cálculo de este indicador se lo realiza para conocer el número 

de veces en que se mueve el inventario, al igual que en el indicador anterior 

no existe un valor óptimo, pero sería mejor que sea un valor alto ya que 

este indicaría que tiene una mejor eficacia en sus inventarios. 

Como un análisis comparativo entre los sectores, el F es el mejor 

ya que tiene un número mayor de años con valores altos que el F41. 

Sector de la construcción (F) 

Grafico 10 Línea de Tendencia (Rotación Cuentas por Cobrar) 

Elaborado por: Los Autores 
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Tabla 9 Rotación de Inventarios del Sector F 2008-2018 

ROTACIÓN DE INVENTARIOS 

SECTOR F 

2008 9.056 

2009 9.744 

2010 10.716 

2011 11.927 

2012 11.815 

2013 11.557 

2014 11.125 

2015 7.816 

2016 8.342 

2017 8.547 

2018 6.463 

Elaborado por:  Los Autores 

 En el sector F se puede ver que desde el año 2010 hasta el año 2014 

tienen mejor eficacia con sus inventarios ya que tienen los valores más 

altos, podemos decir que en el año 2011 se ha rotado 11.92 veces y eso 

equivale a 30.62 días aproximados en su rotación. 

 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 11 Línea de Tendencia (Rotación Inventario) 
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Construcción de edificios (F41) 

Tabla 10 Rotación de Inventarios del Sector F41 2008-2018 

ROTACIÓN DE INVENTARIOS 

SECTOR F41 

2008 5.907 

2009 6.203 

2010 8.968 

2011 9.575 

2012 9.281 

2013 9.847 

2014 10.091 

2015 6.379 

2016 6.317 

2017 6.725 

2018 4.667 

Elaborado por:  Los Autores 

 Para el sector F41 el único año con el valor más alto es el del 2014 

así mismo como en el sector F, el cual nos indica que ha rotado sus 

inventarios 10.091 veces en el año.  

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 12 Línea de Tendencia (Rotación Inventarios) 
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2.2.2.3. Ciclo Operativo 

 

Este indicador nos indica el tiempo en el que transcurre desde la 

compra de la materia prima hasta el cobro por la venta del producto 

terminado. 

 

Para este indicador primero tuvimos que calcular el periodo de 

inventarios, que es decir el tiempo en el cual le toma a la empresa vender 

su inventario y se calcula dividiendo 365 para el valor de rotación de 

inventarios. 

 

También tuvimos que obtener el valor de periodo de cuentas por 

cobrar, es decir el tiempo promedio que transcurre para que sus cuentas 

por cobrar se conviertan en efectivo, este valor se lo obtiene dividiendo 

365 para el valor de rotación de cuentas por cobrar. 

 

Tanto en el sector F como en el sector F41 de la construcción se 

puede observar que en todos los años supera los 125 días, pero en ninguno 

de los casos sobrepasa el año comercial, ya que el valor más alto es en el 

año 2018 que es 228 con respecto al sector F41; es algo normal para las 

empresas de construcción en que se tarde bastante tiempo desde la compra 

de la materia prima hasta la venta del producto terminado ya que siempre 

se tiene proyectos extensos; así que podría decir que en el tema de ciclo 

operativo las empresas de construcción se encuentran con valores 

adecuados. 
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Sector de la construcción (F) 

Tabla 11 Ciclo Operativo del Sector de la Construcción del Sector F 2008-2018 

CICLO OPERATIVO 

SECTOR F 

2008 125 

2009 182 

2010 159 

2011 160 

2012 157 

2013 157 

2014 180 

2015 194 

2016 188 

2017 198 

2018 220 

Elaborado por: Los Autores 

 

Construcción de edificios (F41) 

Grafico 13 Línea de Tendencia (Ciclo Operativo) 

Elaborado por:  Los Autores 
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Tabla 12 Ciclo Operativo del Sector F41 2008-2018 

CICLO OPERATIVO 

SECTOR F41 

2008 159 

2009 220 

2010 162 

2011 181 

2012 173 

2013 167 

2014 202 

2015 215 

2016 211 

2017 229 

2018 228 

Elaborado por: Los Autores 

  

 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 14 Línea de tendencia (Ciclo Operativo) 
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2.2.3. Indicadores de endeudamiento 

 

En esta parte se llegó a calcular los indicadores de índice de 

endeudamiento, cobertura de intereses, impacto a la carga financiera y 

endeudamiento financiero. 

 

2.2.3.1. Índice de endeudamiento 

 

Muestra que porcentaje de los activos está financiado por 

acreedores, mientras mayor sea el resultado mayor es su grado de 

endeudamiento. 

 

Como un análisis comparativo entre los dos sectores, el sector F 

tendría mejores resultados ya que en el 2018 ya cuenta con un 

financiamiento de activos en menos de la mitad, pero aun así los dos 

sectores cuentan con unos porcentajes muy altos en los primeros años del 

estudio. 

 

Sector de la construcción (F) 

Tabla 13 Índice de Endeudamiento del Sector F 2008-2018 

INDICE DE ENDEUDAMIENTO 

SECTOR F 

2008 79.07% 

2009 79.25% 

2010 75.44% 

2011 73.33% 

2012 78.57% 

2013 54.52% 

2014 68.09% 

2015 69.31% 

2016 63.91% 
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2017 56.30% 

2018 49.84% 

Elaborado por:  Los Autores 

 

 En el sector F de la construcción se puede observar que en los 

primeros años las empresas contaban con un mayor grado de 

endeudamiento, en todos los años excepto en el último año que es del 

2018, más de la mitad de sus activos son financiados por acreedores, se 

puede interpretar en el año 2017 que por cada $1 que la empresa invierte 

en activos $0.56 es financiado. 

 

 Desde el año 2013 el grado de endeudamiento en las empresas del 

sector F disminuyo debido a que su pasivo disminuyo, en su mayoría en 

cuentas por pagar. 

 

 En el grafico se puede observar una tendencia negativa debido a 

que en el periodo se va disminuyendo el porcentaje del grado de 

endeudamiento de las empresas. 

 

 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 15 Línea de Tendencia (Índice Endeudamiento) 
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Construcción de edificios (F41) 

 

Tabla 14 Índice de Endeudamiento del Sector F41 2008-2018 

INDICE DE ENDEUDAMIENTO 

SECTOR F41 

2008 83.76% 

2009 77.23% 

2010 80.76% 

2011 78.89% 

2012 82.73% 

2013 57.18% 

2014 74.26% 

2015 77.38 

2016 69.89% 

2017 58.74% 

2018 53.10% 

Elaborado por: Los Autores 

 En el sector F41 de la construcción al igual que el sector F se ve 

que en los primeros años tienen porcentajes muy elevados de activos que 

son financiados por acreedores, pero en este sector todos los años sobre 

pasa la mitad, siendo el 2018 su único año con el porcentaje más bajo que 

es 53.10% que se interpretaría que por cada $1 que inviertan en activos el 

$0.53 es financiado. 

 

 Los datos obtenidos tienen una tendencia a seguir disminuyendo 

entonces se podría predecir que para los siguientes años su nivel de 

endeudamiento sería menor para las empresas del sector de construcción 

de edificios. 
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2.2.3.2. Cobertura de intereses 

 

Este indicador está relacionado directamente con la capacidad de 

endeudamiento de la empresa, esta expresado en veces y mientras más alto 

sea el resultado mejor será la situación de su empresa para cumplir con sus 

intereses. 

 

En el año 2014 tanto en el sector F como en el sector F41 no 

pudimos obtener un resultado debido a que ese año las empresas no tenían 

información en su cuenta de gastos financieros, es decir tenían un valor de 

0. 

 

Aquí podemos decir que tanto el sector F y el sector F 41 cuentan 

con una buena cobertura de intereses, entonces sus acreedores no tendrían 

que preocuparse porque las empresas cumplan con sus obligaciones. 

 

 

 

 

Sector de la Construcción (F) 

Grafico 16 Línea de Tendencia (Índice de Endeudamiento) 

Elaborado por: Los Autores 
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Tabla 15 Cobertura de Intereses del Sector F 2008-2018 

COBERTURA DE INTERESES 

SECTOR F 

2008 8.938 

2009 9.904 

2010 9.751 

2011 10.501 

2012 10.388 

2013 8.472 

2014 0 

2015 14.914 

2016 18.223 

2017 7.741 

2018 5.129 

Elaborado por: Los Autores 

  

En el sector F de la construcción en todos los años se puede 

analizar que sus resultados son altos, esto quiere decir que las empresas 

tendrán la capacidad para cumplir con sus obligaciones siendo el año 2018 

su valor más bajo en donde su resultado es de 5.129 veces, esto se puede 

interpretar que en dicho año las empresas pudieron producir una utilidad 

operacional superior en 5.129 veces a los intereses pagados. 

Grafico 17 Línea de Tendencia (Cobertura Intereses) 

Elaborado por: Los Autores 
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Construcción de Edificios (F41) 

 

Tabla 16 Cobertura de intereses del Sector F41 2008-2018 

COBERTURA DE INTERESES 

SECTOR F41 

2008 7.797 

2009 8.505 

2010 7.997 

2011 8.634 

2012 8.823 

2013 6.459 

2014 0 

2015 13.389 

2016 16.645 

2017 5.344 

2018 5.883 

Elaborado por: Los Autores 

 En el sector F41 al igual que en el sector F las empresas cuentan 

con resultados altos entonces esto nos quiere decir que no tendrán 

problema en cumplir con sus obligaciones y la utilidad operacional 

superara a los intereses pagados. 

Grafico 18 Línea de tendencia (Cobertura Intereses) 

Elaborado por: Los Autores 
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2.2.3.3. Impacto a la carga financiera  

 

En este indicador se mide la capacidad máxima de ingresos que se 

puede destinar para el pago de deudas, para un resultado óptimo se 

aconseja que no supere el 10% ya que mientras menor sea el valor es más 

beneficioso. 

 

Para los dos sectores se pudo analizar que no existe una carga 

excesiva, entonces en promedio podemos decir que están en un nivel 

óptimo para cumplir sus gastos financieros con un nivel de ingresos de 

ventas adecuado. 

 

Sector de la Construcción (F) 

Tabla 17 Impacto a la carga financiera del sector F 2008-2018 

IMPACTO A LA CARGA FINANCIERA 

SECTOR F 

2008 4.87% 

2009 2.92% 

2010 4.60% 

2011 5.30% 

2012 15.66% 

2013 18.71% 

2014 11.66% 

2015 6.72% 

2016 8.10% 

2017 6.06% 

2018 6.62% 

Elaborado por: Los Autores 

 

 En el sector F de la construcción se puede observar que, en todos 

los años excepto 2012, 2013 y 2014 tienen un valor optimo ya que no 

supera al 10% que es lo aconsejable, en el año 2018 se podría interpretar 
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que por cada dólar de ventas se debería destinar el 6.62% es decir $6.62 

para el pago de intereses. 

 En los años 2012, 2013 y 2014 las empresas del sector F de la 

construcción tienen como un resultado un valor superior al 10% pero no 

es una carga excesiva ya que mayormente para los bancos una carga 

excesiva sería superior al 30% o al 40%.   

 

Construcción de Edificios (F41) 

 

Tabla 18 Impacto a la carga financiera del Sector F41 2008-2018 

IMPACTO A LA CARGA FINANCIERA 

SECTOR F41 

2008 3.56% 

2009 3.72% 

2010 6.68% 

2011 7.18% 

2012 21.06% 

2013 24.36% 

Grafico 19 Línea de tendencia (Impacto a la Carga Financiera) 

Elaborado por: Los Autores 
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2014 10.35% 

2015 7.29% 

2016 21.18% 

2017 8.03% 

2018 7.84% 

Elaborado por: Los Autores 

 En el sector F41 de la construcción al igual que el sector F no 

existen niveles de carga excesiva ya que ninguno sobrepasa el 30% o 40%. 

 

 En la mayoría de años cabe destacar que se encuentran en un nivel 

óptimo, en el año 2018 se puede analizar que por cada dólar de ventas se 

debería destinar el 7.84% es decir $7.84 al pago de intereses. 

 

 

 

 

 

2.2.3.4. Endeudamiento financiero 

Grafico 20 Línea de Tendencia (Impacto a la Carga Financiera) 

Elaborado por: Los Autores 
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Para este indicador se analiza cómo influye el endeudamiento a 

corto y largo plazo en la generación de ingresos, mientras menor sea el 

indicador menor será el nivel de endeudamiento en los ingresos. 

 

Tanto como en el sector F y el sector F41 no tienen resultados muy 

elevados salvo a los de sus últimos años en los cuales tienen como 

resultado 16.68% y 18.69% respectivamente que no es de mayor 

preocupación ya que no se llega ni a la cuarta parte de lo que 

corresponderían a sus ventas. 

 

Sector de la Construcción (F) 

 

Tabla 19 Endeudamiento Financiero del Sector F 2008-2018 

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 

SECTOR F 

2008 8.77% 

2009 8.18% 

2010 10.70% 

2011 10.36% 

2012 12.95% 

2013 10.53% 

2014 10.41% 

2015 15.04% 

2016 15.46% 

2017 15.06% 

2018 16.68% 

Elaborado por: Los Autores 
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Construcción de Edificios (F41) 

 

Tabla 20 Endeudamiento Financiero del Sector F41 2008-2018 

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 

SECTOR F41 

2008 11.07% 

2009 9.95% 

2010 13.26% 

2011 13.81% 

2012 16.10% 

2013 13.35% 

2014 12.48% 

2015 16.58% 

2016 18.05% 

2017 18.72% 

2018 18.69% 

Elaborado por: Los Autores 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 21 Línea de Tendencia (Endeudamiento Financiero) 
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2.2.4. Indicadores de rentabilidad 

 

Estos indicadores le sirven mucho al inversionista ya que se puede medir 

como retornan los valores invertidos en la empresa y también a la empresa le 

permite saber la eficacia de la empresa para controlar sus costos y gastos. 

 

2.2.4.1. Margen operativo 

 

Gracias a este indicador se puede analizar si la empresa es lucrativa 

o no, independientemente si ha sido financiado; este índice puede tomar 

resultados negativos ya que no se toman en cuenta los ingresos 

operacionales que pueden ser la principal fuente de ingresos. 

 

 

Grafico 22 Línea de Tendencia (Endeudamiento Financiero) 

Elaborado por: Los Autores 
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Sector de la Construcción (F) 

 

Tabla 21 Margen Operativo del Sector F 2008-2018 

MARGEN OPERATIVO 

SECTOR F 

2008 3.79% 

2009 3.67% 

2010 3.43% 

2011 4.28% 

2012 4.84% 

2013 5.48% 

2014 13.32% 

2015 15.24% 

2016 19.06% 

2017 5.35% 

2018 4.89% 

Elaborado por: Los Autores 

 En el sector F de la construcción se tienen porcentajes parecidos en todos los años 

excepto desde el 2014 al 2016, con respecto al año 2018 podemos interpretar que en ese 

año de las ventas se generaron un 4.89% de la utilidad operacional, es decir por cada $1 

de ventas de ese año la utilidad operacional fue de $0.0489. 

 

 También se puede decir que desde el año 2014 al 2016 fueron los mejores años 

para el sector f de la construcción ya que de las ventas se generaron 19.06% de utilidad 

operacional con respecto al año 2016, es decir que, por cada dólar de ventas, la utilidad 

operacional fue de $0.19 
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Construcción de Edificios (F41) 

 

Tabla 22 Margen Operativo del Sector F41 2008-2018 

MARGEN OPERATIVO 

SECTOR F41 

2008 3.36% 

2009 4.32% 

2010 3.39% 

2011 5.09% 

2012 4.82% 

2013 4.84% 

2014 11.61% 

2015 13.47% 

2016 17.52% 

2017 5.36% 

2018 6.32% 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 23 Línea de Tendencia (Margen Operativo) 

Elaborado por: Los Autores 
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 Al igual que en el sector F, el sector F41 en todos los años excepto desde el 2014 

al 2016 tienen porcentajes parecidos, en el año 2014 aumenta casi el triple con respecto 

al año 2013, se mantiene subiendo hasta el año 2016 y en el 2017 cae drásticamente 

generando 5.36% de la utilidad operacional, es decir que por cada $1 que de las ventas se 

genera $0.0536. 

 

2.3.  Rendimiento sobre el Activo Total (ROA) y rendimiento 

del patrimonio o de los recursos propios (ROE) 

 

Estos dos indicadores pertenecen a los de rentabilidad, pero los separamos 

en una sección diferente del capítulo ya que estos son los más importantes para 

los inversionistas, a continuación, se detallarán cada uno de ellos:  

 

2.3.1. Rendimiento sobre el Activo Total (ROA) 

Grafico 24 Línea de Tendencia (Margen Operativo) 

Elaborado por: Los Autores 
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Este indicador sirve para medir la eficacia de la empresa para generar 

utilidades con sus activos totales, En algunos casos este indicador puede ser 

negativo debido a que para obtener las utilidades netas, las utilidades del 

ejercicio se ven afectadas por la conciliación tributaria, en la cual, si existe un 

monto muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la renta tendrá un valor 

elevado, el mismo que, al sumarse con la participación de trabajadores puede 

ser incluso superior a la utilidad del ejercicio. 

 

Se puede interpretar como la utilidad que recibe cada dólar que la empresa 

invierte en sus activos. 

 

Tanto en el sector F como el sector F41 se pueden presentar valores no tan 

elevados, valores bajos y valores negativos, que tengan un valor negativo es 

normal por lo que se había dicho que se van afectados por los valores que se 

deducen para llegar a la utilidad neta. 

 

En los dos sectores en el último año analizado que es del 2018 tienen 

valores parecidos, el sector F con un porcentaje de 3.66% y el sector F41 

3.96%, estos resultados se podrían interpretar que por cada dólar invertido en 

el activo total se generó $0.0366 de utilidad neta con respecto al sector F, 

mientras que en el sector F41 por cada dólar que se generó en el activo total 

se produjo $0.0396 de utilidad. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sector de la Construcción (F) 
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Tabla 23 ROA del Sector F 2008-2018 

ROA 

SECTOR F 

2008 10.23% 

2009 10.62% 

2010 14.51% 

2011 10.71% 

2012 4.84% 

2013 8.33% 

2014 -4.36% 

2015 -2.33% 

2016 -5.82% 

2017 3.34% 

2018 3.66% 

Elaborado por: Los Autores 

 

Construcción de Edificios (F41) 

Grafico 25 Línea de Tendencia (ROA) 

Elaborado por: Los Autores 
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Tabla 24 ROA del Sector F41 2008-2018 

ROA 

SECTOR F41 

2008 7.42% 

2009 -1.40% 

2010 13.22% 

2011 8.36% 

2012 4.82% 

2013 8.38% 

2014 -3.01% 

2015 -4.06% 

2016 -6.78% 

2017 2.20% 

2018 3.96% 

Elaborado por: Los Autores 

 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 26 Línea de Tendencia (ROA) 
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2.3.2. Rendimiento sobre el patrimonio o de los recursos propios 

(ROE) 

 

Este indicador se lo utiliza bastante para comparar la rentabilidad entre 

empresas de un mismo sector, algo que estamos haciendo en este estudio, 

también sirve bastante a los inversionistas ya que permite identificar la 

rentabilidad por lo que han invertido tomando en cuenta gastos financieros, 

impuestos y participación a los trabajadores, ya que para calcular este 

indicador le tomamos en cuenta a la utilidad neta. 

 

Usamos la utilidad neta porque así se puede obtener resultados negativos 

y podemos obtener una mayor realidad para los inversionistas, en este caso en 

ninguno de los años se obtuvo valores negativos para los dos sectores. 

 

Para los inversionistas si el resultado de este indicador es mayor a sus 

expectativas sería recomendable que se invierta más dinero en la empresa. 

 

Tanto en el sector F como en el sector F41 se obtienen porcentajes 

parecidos y resultados que pueden ser muy atractivos para inversionistas, con 

respecto en el año 2018 el sector de la construcción tiene un resultado de 

11.42% y el sector del sector de construcción de edificios tiene un porcentaje 

de 13.98% siendo mayor que el del sector F. 

 

Se puede interpretar que durante el año 2018 el sector F de la construcción 

gano 0.1142 centavos sobre cada dólar de capital en acciones comunes, 

mientras que en el F41 se ganó 0.1398 centavos sobre cada dólar de capital en 

acciones comunes. 
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Sector de la Construcción (F) 

 

Tabla 25 ROE del Sector F 2008-2018 

RENDIMIENTO SECTOR CONSTRUCCIÓN (ROE) 

ROE F 

2008 28.71% 

2009 29.26% 

2010 33.43% 

2011 27.67% 

2012 28.13% 

2013 25.09% 

2014 19.77% 

2015 16.29% 

2016 13.50% 

2017 13.08% 

2018 11.42% 

Elaborado por: Los Autores 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 27 Línea de Tendencia (ROE) 
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Construcción de Edificios (F41) 

 

Tabla 26 ROE del Sector F41 2008-2018 

RENDIMIENTO SECTOR CONSTRUCCIÓN (ROE) 

ROE F41 

2008 24.82% 

2009 26.83% 

2010 32.94% 

2011 24.90% 

2012 26.83% 

2013 24.22% 

2014 18.01% 

2015 14.91% 

2016 12.67% 

2017 11.71% 

2018 13.98% 

Elaborado por: Los Autores 

 

Grafico 28 Línea de Tendencia (ROE) 

Elaborado por: Los Autores 
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2.4.  Producto Interno Bruto. 

 

 En Ecuador, el sector de la construcción se ha caracterizado por ser uno 

de los mayores sectores económicos en términos de su aporte al Producto Interno 

Bruto PIB, ubicándose tercero por detrás de la manufactura y del comercio, esto 

considerándose las actividades económicas a grandes rasgos. 

 

Durante 2019 este sector contribuyó al PIB del Ecuador con USD 11.691 

millones, lo que representó una participación de 9% respecto al PIB no petrolero 

en dicho año (en términos reales, es decir descontando el efecto de la inflación). 

Cabe resaltar que, aunque con el resultado anterior mantiene su representatividad 

a nivel de las actividades económicas desarrolladas en Ecuador, esta participación 

ha tendido a reducirse en los últimos años, alejándose de su máximo nivel de 

11,4% lograda entre 2013 y 2014 (XAVIER ANDRADE, 2020).  

Ver gráfico No. 29 

 
Grafico 29 Aporte al PIB no petrolero, por grandes sectores económicos 

 
Elaborado por: Cámara de Industrias de Guayaquil 

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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En años recientes el sector de la construcción ha presentado un desempeño 

económico poco favorable. En 2019, el Producto Interno Bruto de este sector se 

contrajo en -5,2%, y aunque lo anterior resultaría comprensible en el contexto del 

lento desempeño económico que se registró en 2019 (en dicho año la economía 

no petrolera creció en apenas 0,3%), dicho resultado negativo se suma a los 

resultados negativos registrados en los últimos 5 años, período en el cual el único 

valor positivo fue un crecimiento de apenas 0,6% registrado en 2018. Puesto en 

un contexto histórico, el desempeño en años recientes del sector de la construcción 

le ha representado un retroceso importante, esto considerando que entre 2001 y 

2010, mientras la economía no petrolera creció a razón de 4,4% por año, el sector 

de la construcción logró un ritmo de crecimiento de 5,9% por año, superando así 

en desempeño al resto de sectores económicos, pero este comportamiento se 

revirtió para el siguiente ciclo, teniéndose que entre 2011 y 2019 el sector de la 

construcción reportó un incremento de su actividad (medida en términos del PIB) 

de apenas 0,9% por año. Incluso, si se realiza una evaluación de un período más 

reciente, se observa que en los últimos 3 años (2016-2019) el sector ha presentado 

una contracción de su PIB a razón de -3,0% por año. Ver cuadro No. 3 y gráfico 

No. 30 

 

Cuadro 3 Evolución de los grandes sectores económicos 

Fuente: Banco Central del Ecuador 

Elaborado por: Cámara de industrias de Guayaquil 
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Grafico 30 PIB del Sector de la Construcción 

 
Elaborado por: Cámara de Industrias de Guayaquil 

Fuente: Banco Central del Ecuador 

 

Aunque esta dinámica presenta un escenario favorable en términos 

generales, si se evalúa únicamente lo ocurrido con los créditos inmobiliarios el 

escenario cambia moderadamente. Durante 2019, los créditos inmobiliarios 

(incluye créditos para viviendas de interés público) otorgados a nivel del sistema 

de bancos privados sumaron USD 2.386 millones, equivalentes al 8% del total de 

créditos colocados por dicho sistema en dicho año, teniéndose que la mayor 

participación de este tipo de operaciones crediticias se dio entre 2007 y 2010, con 

un nivel de hasta el 15%. En los últimos 3 años (2016-2019), mientras que los 

créditos inmobiliarios crecieron a razón de 6% por año, el volumen del resto de 

créditos se incrementó a un ritmo de 15% por año (pasó de USD 17.029 millones 

en diciembre de 2016, a un nivel de USD 25.792 millones en diciembre de 2019). 

Al margen de este comportamiento, a mayo de 2020 el volumen de créditos 

inmobiliarios otorgados en el sistema de bancos privados se mantuvo 

prácticamente al mismo nivel al que cerró a diciembre de 2019 (variación de -

0,3%), mientras que el volumen del resto de créditos cayó en -5% en el mismo 

período. Ver gráfico No. 31 
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En lo que respecta al sector de la construcción, es necesario reconocer que 

el mismo puede verse impulsado a través del gasto público materializado en la 

construcción de infraestructura de toda índole, de manera que, para el caso 

ecuatoriano, al desaparecer la capacidad de gasto y de inversión en obra pública 

por parte del Gobierno central, existe una afectación directa sobre la dinámica de 

ciertas empresas dedicadas a ese tipo de construcciones. Esto no es una situación 

particular de Ecuador, ya que algo similar se observa en el caso colombiano, cuya 

economía entre 2016 y 2019 creció a razón de 2,4% por año, pero en el caso 

específico de su sector de la construcción, se observa una caída del mismo a razón 

de 1,5% por año en el período referido. Ver cuadro No. 4 

 

Grafico 31 Crédito Inmobiliario otorgado por el sistema de bancos privados 

Fuente: Superintendencia de Bancos 

Elaborado por: Cámara de industrias de Guayaquil 

Cuadro 4 Comparativo del crecimiento económico a nivel de países 

Fuente: Bancos Centrales de cada País 
Elaborado por: Cámara de Industrias de Guayaquil 
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CAPÍTULO 3 

 

3. CALCULAR EL RENDIMIENTO MÍNIMO 

REQUERIDO Y SUS VARIABLES DEL SECTOR DE 

CONSTRUCCIÓN DE EDIFICIOS EN EL ECUADOR 

PERIODO 2008-2018  

 

Este capítulo trata de la aplicación de la fórmula del modelo de valoración de 

activos de capital, y a su vez, el cálculo de la beta, del rendimiento de mercado, la 

selección de la tasa libre de riesgo y por último la interpretación de los resultados 

obtenidos. 

 

3.1. Tipo de interés libre de riesgo  

 

Para la aplicación del tipo de interés libre de riesgo hemos considerado la tasa 

pasiva referencial del Banco Central del Ecuador y la tasa libre de riesgo a los T-Bonds 

de Estados Unidos. 

 

3.1.1. Tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador 

 

Consideramos la tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador, ya que en 

el estudio “aplicación del modelo CAPM al sector manufacturero del Ecuador” realizado 

por los autores Orellana, Tonon, Reyes, Pinos y Cevallos, toman en cuenta un promedio 

desde el año 2011 hasta el 2018, en nuestro caso se utilizaron los datos desde el año 2008 

debido a que nuestro periodo considera para este estudio es desde el año 2008 hasta el 

2018. 

 

 

 



 

 

65 

 

Tabla 27 Tasa Pasiva Referencial del Banco Central del Ecuador 

Tasa Pasiva referencial del Banco Central del Ecuador 

Año Tasa 

2008 5.09% 

2009 5.24% 

2010 4.28% 

2011 4.56% 

2012 4.53% 

2013 4.53% 

2014 4.90% 

2015 5.34% 

2016 5.73% 

2017 4.91% 

2018 5.13% 

PROMEDIO 4.93% 

Fuente: Banco Central del Ecuador 

Elaborado por: Los Autores 

 

3.1.2.  Rendimiento del bono del Estado 

 

Cuadro 5 Rendimiento del Bono del Estado 

 

También consideramos la tasa libre de riesgo a los T- 

Bonds de Estados Unidos a 10, debido a que estos se consideran los más demandados del 

mercado y que son los activos libres de riesgo más utilizados. Además, en el Ecuador no 

existe un activo libre de riesgo como tal. 

3.2. Coeficiente Beta.  

Elaborado por: Los Autores 

Fuente: Investing.us 

Rendimiento del bono del Estado (T-Bond Estados Unidos) 

Rendimiento Variación Var. Mes Var. Año Var. Este 

año 

Fecha 

0.0171 -0.04 0.22 0.62 0.20 24/01/2022 
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Para el cálculo del coeficiente Beta de las empresas del sector de construcción se 

aplicó una regresión, en donde se relacionó el rendimiento de las empresas de 

construcción ecuatorianas con el rendimiento de las empresas del sector F41 de 

construcción ecuatoriano a través de una regresión, en donde la variable dependiente son 

los rendimientos de todas las empresas del sector de construcción y la variable 

independiente es el rendimiento de las empresas del sector F41 de construcción del 

Ecuador. Para el cálculo se utilizó una serie de tiempo anual de rendimiento desde el año 

2008 al 2018. A continuación, se presenta como se realizó el cálculo: 

 

Tabla 28 Rendimiento Sector de Construcción (ROE) 

RENDIMIENTO SECTOR CONSTRUCCIÓN (ROE) 

ROE F41 ROE F 

2008 24.82% 2008 28.71% 

2009 26.83% 2009 29.26% 

2010 32.94% 2010 33.43% 

2011 24.90% 2011 27.67% 

2012 26.83% 2012 28.13% 

2013 24.22% 2013 25.10% 

2014 18.01% 2014 19.78% 

2015 14.91% 2015 16.28% 

2016 12.67% 2016 13.50% 

2017 11.71% 2017 13.08% 

2018 13.98% 2018 11.42% 

Elaborado por: Los Autores 
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 Existe una relación directa entre el rendimiento de todas las empresas del sector 

de construcción F y el rendimiento de las empresas del sector de construcción de 

edificios F41. 

 Las organizaciones empresariales de este sector son menos riesgosas que el 

mercado en su conjunto, ya que tienen una Beta menor que 1 (0.8911). 

  En función de cada aspecto porcentual que difiera el rendimiento de las 

organizaciones empresariales de construcción en Ecuador, el rendimiento de las 

empresas del sector de construcción de edificios variará 0,8911%. 

 

3.3. Rendimiento esperado de mercado  

 

Para esta variable del modelo CAPM, se tomará en cuenta el rendimiento del 

patrimonio o rendimiento de los recursos propios (ROE) promedio del sector de 

construcción de Edificios (F41) el cual dio como resultado 21.07% como se muestra en 

la siguiente tabla: 

 

 

 

Elaborado por: Los Autores 

Grafico 32 Línea Característica 
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Tabla 29 ROE F41 

RENDIMIENTO SECTOR CONSTRUCCIÓN (ROE) 

ROE F41 

2008 24.82% 

2009 26.83% 

2010 32.94% 

2011 24.90% 

2012 26.83% 

2013 24.22% 

2014 18.01% 

2015 14.91% 

2016 12.67% 

2017 11.71% 

2018 13.98% 

PROMEDIO 21.07% 

Elaborado por: Los Autores 

 

3.4. Calculo del rendimiento mínimo requerido (CAPM)  

 

Ahora que se han determinado todos los componentes para la aplicación de la 

formula se continua con los cálculos correspondientes. 

𝑘𝑒=𝐾𝑟𝑓 + 𝛽𝑒(𝐾𝑚 − 𝑘𝑟𝑓) 

3.4.1. Tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador 

 

Para este cálculo se tomará en cuenta como tipo de interés libre de riesgo la tasa 

pasiva referencial del Banco Central del Ecuador. 

Datos:  

𝐾𝑟𝑓 = 4.93% 

𝛽𝑒 = 0.8911 

𝐾𝑚 = 21.07%  
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Aplicando la formula se obtiene:  

𝑘𝑒=0.0493 + 0.8911(0.2107 − 0.0493) 

𝑘𝑒=0.0493 + 0.8911(0.1614) 

𝑘𝑒=0.0493 + 0.1438 

𝑘𝑒=0.1932 

 

La rentabilidad mínima requerida para el sector de Construcción de Edificios en 

el Ecuador para el periodo 2008-2018 aplicando el modelo CAPM tomando en cuenta 

como tipo de interés libre de riesgo a la tasa pasiva referencial del Banco Central del 

Ecuador es de 19.32%.  

 

3.4.2. Rendimiento del bono del Estado 

 

Para este cálculo se tomará en cuenta como tipo de interés libre de riesgo al 

rendimiento del bono del Estado (T-Bonds Estados Unidos). 

Datos:  

𝐾𝑟𝑓 = 1.71% 

𝛽𝑒 = 0.8911 

𝐾𝑚 = 21.07%  

 

 

Aplicando la formula se obtiene:  

𝑘𝑒=0.0171 + 0.8911(0.2107 − 0.0171) 

𝑘𝑒=0.0171 + 0.8911(0.1936) 

𝑘𝑒=0.0171 + 0.1725 

𝑘𝑒=0.1897 

 

La rentabilidad mínima requerida para el sector de Construcción de Edificios en 

el Ecuador para el periodo 2008-2018 aplicando el modelo CAPM tomando en cuenta 

como tipo de interés libre de riesgo al rendimiento del bono del Estado (T-Bonds Estados 

Unidos) es de 18.97%. 
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3.5. Interpretación de los resultados  

 

Al presentar en los dos cálculos con los diferentes tipos de libre de riesgo 

resultados positivos, entonces esto nos quiere decir que en el sector estudiado es donde 

un inversor debería tener en cuenta, ya que por cada acción que emita este sector se 

obtendrá una rentabilidad de entre 18.97% y 19.32%. 

 

Adicional a esto, la beta calculada nos ayuda a interpretar que por cada que la 

rentabilidad de las empresas del sector de la construcción cambie, el sector F41 que es el 

estudiando variara dependiendo si aumento o decremento en un 0.8911%. 
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CONCLUSIONES  

Tomando en consideración los planteamientos anteriores, y en función de los 

objetivos trazados, se plantean las siguientes conclusiones: 

- Todo socio o empresario al momento de invertir desde el punto de vista financiero 

debe prever los riesgos a los cuales se somete en cuanto a poseer mayor 

información del sector al cual se aboca su inversión. 

 

- Considerando la premisa anterior, a través de estudio de pudo comprobar que con 

la aplicación del modelo CAPM (Valoración de activos financieros), se puede 

prever el riesgo de los socios o empresarios justo cuando lleva a cabo la inversión 

financiera. 

 

 

- La aplicación del modelo CAPM se llevó a través de esta investigación al sector 

de construcción de edificios (F41) durante una década, es decir desde 2008 hasta 

2018. 

 

- A través del cálculo BETA se arrojó como resultado 0.89%, es decir, las variables 

empleadas fueron la tasa libre de riesgo como son los T-Bonds (10 años 

vencimiento), y la tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador.  

 

 

- En cuanto a los resultados obtenidos luego de llevado a cabo este estudio, se pudo 

comprobar, que, en efecto, los dos cálculos con los diferentes tipos de libre de 

riesgo resultados positivos, indican que en el sector estudiado es donde un 

inversor debería tener en cuenta, ya que por cada acción que arroje este sector se 

obtendrá una rentabilidad de entre 18.97% y 19.32%. 
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RECOMENDACIONES  

 

Luego de establecidas las conclusiones referidas al trabajo de investigación 

titulado: APLICACIÓN DEL MODELO CAPM APLICADO AL SECTOR DE LA 

CONSTRUCCIÓN EN EL ECUADOR PERÍODO 2008-2018 

Se recomienda desarrollar trabajos de investigación en los que se analice la 

aplicación de modelos en la procura de medir el riesgo de inversión por parte de socios y 

empresarios. 

Consultar este trabajo de investigación en cuanto a que representa una importante 

fuente bibliográfica inspiradora de otras investigaciones referidas a este mismo tópico de 

análisis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

73 

 

BIBLIOGRAFÍA 

 
Armando, T.,  Chica, L., & Montiel,  A. (2017).  Metodología de Cálculo del Beta: Beta de los          

             Activos, Beta apalancada y Beta corregido por Cash. Espacios, Vol. 38 (n. 34).  

             Obtenido de. https://www.revistaespacios.com/a17v38n34/a17v38n3p15.pdf 

  

Baena Toro, D. (2014). Análisis financiero: enfoque y proyecciones (Segunda ed.).    

           Bogotá, 

           Colombia: Ecoe Ediciones. 

 

BCE. (s.f.). Banco Central del Ecuador.Obtenido de: 

            https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp 
 

Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2015). Principios de Finanzas corporativas. In R. Brealey, S. 

Myers, & F. Allen, Principios de Finanzas corporativas (p. 210). McGraw-Hill 

Education. 

 

Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2016). Finanzas Corporativas. México: Edamsa  

           S.A. 

 

Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2018). Finanzas Corporativas (Primera ed.).  

           México: Cengage Learning Editores,S.A. 
 

Carvallo, D. y Sari, N. (2020). Aplicación del modelo Capm al sector de Fabricación de  Vehíulos 

Automotroes, Remolques y Semirremolques en el Ecuador en el período 2007-2017. (Tesis) 

Universidad del Azuay. Recuperado de http://dspace.uazuay.edu.ec/handle/datos/9802 

 

Corporación Financiera Nacional. (2017). Ficha Sectorial: Construcción. Quito 

 

De Sousa Santana, F. (2013). Modelo de valoración de activos financieros (CAPM) y teoría de  

           valoración por arbitraje (APT): Un test empírico en las empresas del sector eléctrico             

           brasileño. 

 

Enma Paredes, R. M. (2012). PROYECTO DE FACTIBILIDAD PARA LA CREACIÓN DE UNA 

AGENCIA. Quito. 

 

Gitman, L. (2007) Principios de Administración financiera (Decimoprimera ed.). Pearson  

             Education. 

 

Gitman, L. (2012). Principios de Administración financiera. In L. Gitman, Principios de 

Administración financiera (p. 219).  Pearson Education. 

 

Gitman, L., & Zutter, C. (2016). Principios de Administración Financiera. Pearson Education. 

 

Jaramillo, J. P. (2018). Impacto del Sector de la Construcción en el Ecuador. Perspectiva 

Económica, 13. 

 

Jaramillo, J. P. (2018). Impacto del sector de la construcción en el Ecuador. Perspectiva                     

            Económica. 

 

INEC. (s.f.). Instituto nacional de estadistica y censos. Obtenido de INEC: 

          https://www.ecuadorencifras.gob.ec/manufactura-y-mineria/ 



 

 

74 

 

 

Ministerio de Economia y Finanzas. (abril de 2019). Ministerio de Economia y   

         Finanzas. 

         Obtenido de: https://www.finanzas.gob.ec/riesgo-pais-cayo-casi-300-puntos/ 
 

Montenegro, E. (2018). Rendimiento y riesgo de portafolios de inversiones en el  

             mercado de valores ecuatorianos. Obtenido de:    

             file:///C:/Users/Usuario%20%20Pc/Downloads/114-428-1-PB.pdf 
 

Morán, E. (2017). La tasa de descuento, Beta y modelo CAPM aplicado en Ecuador.  

             Caso Supermaxi. Obtenido de:       

http://repositorio.pucesa.edu.ec/bitstream/123456789/2228/1/Tasa%20de%20descuento.

pdf 
 

Kolb, R.W. (2002). Inversiones. Limusa, S.A 

 

L, G. (2007). Principios de Aministración Financiera. In Gitman, Principios de Administración 

Financiera (p. 218). Pearson Education. 

 

Lucero, K. (2020). La construcción, un pilar de la economía debilitado por la pandemia. 

GESTION. 

 

Orellana, T. R. (2018). Riesgos Financieros en el sector manufacturero del Ecuador. Cuenca: 

Universidad del Azuay. 

 

Rotstein, F. (septiembre de 2002). El beta contable, como medida de riesgo empresario,  

            ¿es un buen sustituto del beta de mercado? XXI Jornadas Nacionales de     

            Administración Financiera. Cordoba, Argentina. Obtenido de    

            http://repositoriodigital.uns.edu.ar/handle/123456789/4273 
 

Ruggirello, H. M. (2011). El sector de la construcción en persepectiva : internalización e impacto 

en el mercado. Buenos Aires: Aulas y Andamios. 

 

Sánchez, J. (2010). La Tasa de Descuento en Países Emergentes Aplicación al caso 

           Colombiano. Obtenido de: http://www.scielo.org.co/pdf/ean/n69/n69a08.pdf 

 

Villagómez, B. (2014). El riesgo medido a través del Modelo CAPM ajustado para 

          Mercados emergentes: El caso ecuatoriano. 
 

Titman, S., & J, M. (2009). El arte y la ciencia de las decisiones de inversión corporativa. Pearson 

Education. 

 

XAVIER ANDRADE, I. P. (2020). La construcción: un sector con muchos desafíos por delante. 

IND Industrias. 

 

 

 
 

 

 

 

 



 

 

75 

 

ANEXOS 

 
Anexo 1. Activos y Pasivos del Sector F de la construcción Año 2008 



76 

 

Anexo 2. Patrimonio, Ingresos y gastos del sector F de la construcción año 2008 
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Anexo 3. Calculo de los indicadores de liquidez, actividad año 2009 (sin selección de valores atípicos) 
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Anexo 4. Calculo de los indicadores de endeudamiento y rentabilidad año 2009 (sin selección de valores atípicos) 
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Anexo 5. Calculo de ROE año 2010 eliminando valores atípicos 
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Anexo 6. Calculo de Ciclo Operativo año 2011 eliminando valores atípicos 
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Anexo 7. Calculo de Rotación de Inventarios y periodo de Inventarios año 2012 eliminando valores atípicos. 
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Anexo 8. Calculo de Rotación y período de cuentas por cobrar año 2013 eliminando valores atípicos. 
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Anexo 9. Recopilación de datos para el indicador Impuesto a carga financiera del Sector F (2008-2018) 
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Anexo 10. Recopilación de datos para el indicador Impuesto a carga financiera del Sector F41 (2008-2018)
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