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RESUMEN

La presente investigacion analiza la relacion riesgo-rendimiento en el subsector
ecuatoriano de construccion de edificios (F41) durante el periodo 2015-2023, a través de
un modelo basado en la adaptacion del CAPM para contextos de informacion bursatil
limitada. Fundamentada en las teorias de valoracion de activos y expectativas adaptativas,
esta investigacion utiliza informacion contable de empresas constructoras proporcionada
por la Superintendencia de Compaiiias. Se implement6 una metodologia cuantitativa con
datos de panel no balanceado, aplicando cuatro especificaciones econométricas (Pool,
Efectos Fijos, Efectos Aleatorios y Arellano-Bond) para estimar el coeficiente beta
sectorial y evaluar la presencia de componentes adaptativos en la formacion de
rendimientos. Los resultados evidenciaron un comportamiento distintivo del subsector
F41, caracterizado por una tendencia creciente del OROE (10.40% en 2015 a 25.35% en
2023) y mayor estabilidad frente a fluctuaciones macroeconémicas en comparacion con
el mercado general. El andlisis econométrico identifico un beta sectorial de 1.6992,
confirmando mayor exposicion al riesgo sistematico, mientras que sorprendentemente no
se evidenci6 un componente adaptativo estadisticamente significativo, indicando que el
sector responde principalmente a condiciones contemporaneas sin dependencia relevante
de resultados historicos. Se establecid un rendimiento minimo requerido del 20.74%,
parametro crucial para evaluacion financiera de proyectos sectoriales. Estos hallazgos
contribuyen a la comprension de dindmicas financieras en mercados emergentes y
proporcionan referencias objetivas para decisiones de inversion en el sector constructor

ecuatoriano.

Palabras clave: finanzas, industria de la construccién, inversion, mercado financiero,

rentabilidad.
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ABSTRACT

This research analyzes the risk-return relationship in the Ecuadorian building construction
subsector (F41) during the 2015-2023 period, through a model based on CAPM
adaptation for contexts with limited stock market information. Grounded in asset
valuation and adaptive expectations theories, this study uses accounting information from
construction companies provided by the Superintendence of Companies. A quantitative
methodology with unbalanced panel data was implemented, applying four econometric
specifications (Pool, Fixed Effects, Random Effects, and Arellano-Bond) to estimate the
sectoral beta coefficient and evaluate the presence of adaptive components in return
formation. Results showed distinctive behavior of the F41 subsector, characterized by an
increasing trend in OROE (from 10.40% in 2015 to 25.35% in 2023) and greater stability
against macroeconomic fluctuations compared to the general market. The econometric
analysis identified a sectoral beta of 1.6992, confirming greater exposure to systematic
risk, while surprisingly no statistically significant adaptive component was evident,
indicating that the sector responds mainly to contemporary conditions without relevant
dependence on historical results. A minimum required return of 20.74% was established,
a crucial parameter for financial evaluation of sectoral projects. These findings contribute
to understanding financial dynamics in emerging markets and provide objective

references for investment decisions in the Ecuadorian construction sector.

Keywords: construction industry, finance, financial market, investment, profitability.
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