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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo evaluar la salud financiera de las empresas y determinar el riesgo
de mercado del subsector de Construccion de Edificios (F41). Para lo cual, en base a datos de la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros correspondientes al periodo 2013-2022, se ha
calculado ratios de liquidez, de endeudamiento vy la aplicacion del modelo DuPont para evaluar el
desempeno financiero. Ademas, para la determinacion del riesgo de mercado se utilizo datos conta-
bles y se aplicd el modelo CAPM ajustado a la realidad de las empresas ecuatorianas, denominado
Rendimiento Contable Esperado (RCE); se utilizd un Beta contable desapalancado en el modelo,
para de esta manera, quitar el efecto del endeudamiento de las empresas y medir Unicamente lare-
lacion con el mercado en la parte operativa. Se concluye que el subsector presenta falta de liquidez,
gue el indice de endeudamiento del sector bordea el 60% vy que la rentabilidad sobre el patrimonio
presenta unatendencia creciente durante el periodo de estudio. El rendimiento requerido para este
subsector, en funcion del riesgo de mercado, es de 19,26%, mientras que el rendimiento calculado
del subsector F41 en 2022 es menor (16,27%), lo cual indica que este sector destruye valor.

Palabras clave

Recursos financieros, industria de la construccion, riesgo, rendimiento.

1 Se agradece la colaboracién de los estudiantes de la Escuela de Economia Cristhoper Alvarez, Liz Jaramillo,
Sebastian Orellana, Josue Pinguil, Paola Sanizacay Sebastian Sanchez.
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Abstract

This work aims to evaluate the financial health of companies and determine the market risk of
the Building Construction subsector (F41). To this end, based on data from the Superintendency
of Companies, Securities and Insurance corresponding to the period 2013-2022, liquidity ratios,
debt ratios and the application of the DuPont model have been calculated to evaluate financial
performance. Furthermore, to determine market risk, accounting data was used in order to ob-
tain CAPM adjusted to the reality of Ecuadorian companies, called Expected Accounting Return
(EAR). An unlevered accounting Beta was used in the model, in order to remove the effect of the
companies’ debt and only measure the relationship with the market in the operational part. It is
concluded that the sector presents lack of liquidity, that the sector’s debt ratio borders on 60%,
and that the return on equity shows an increasing trend during the study period. The required
return for this subsector, based on market risk, is 19.26%, while the calculated return of the F41
subsector in 2022 is lower (16.27%), which indicates that this sector destroys value.

Keywords

Financial resources, construction industry, risk, performance

1. Introduccion

Los negocios enfrentan una compleja variedad de desafios financieros y administrativos que
ponen en riesgo su sobrevivencia en el mercado (Barrios et al., 2020). El desempeino de laempre-
sa se explica principalmente por las decisiones de la direccién (Cruzat et al., 2021), de ahi surge la
importancia de realizar un analisis profundo v critico de las decisiones actuales y futuras dentro
de una organizacién. Correa et al. (2018) aseguraron que los informes que presentan las empre-
sas sobre su desempeno financiero ayudan a los inversionistas a tener mayor confiabilidad. La
incertidumbre presente en el entorno empresarial torna dificil la toma de decisiones en empresas
con mercados tan cambiantes como los existentes en el Ecuador, concretamente en el subsector
de la construccion de edificios que, por sus caracteristicas propias, genera rendimientos intere-
santes, pero con un ciclo de operacion de largo plazo. De acuerdo a Andrade et al. (2023), debido
a que la incertidumbre no es observable, los datos no serdn precisos vy la estimacion tiende a ser
subjetiva.

Factores como la salud financiera y el riesgo de mercado se tornan importantes al momento
de latoma de decisiones por parte de los directivos de las empresas. Para Yasuoka (2018), el ries-
go de mercado es el riesgo de gue el valor de una inversion disminuya debido a cambios en las
variables del mercado. Por otra parte, Michalkova et al. (2018) definen a la salud financiera como
la capacidad de una empresa para generar ingresos suficientes, mantener la liquidez, solvencia
y asegurar su sostenibilidad a largo plazo. La salud financiera de una empresa es esencial para
su supervivencia y éxito; ademas, el analisis de riesgo financiero ayuda a tomar decisiones que
permitan reducir el riesgo de resultados negativos. Las empresas sanas deben equilibrar la salud
financiera con una gestion adecuada del riesgo para lograr un crecimiento sostenible.
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Por lo expuesto anteriormente, el objetivo del presente estudio es evaluar la salud financieray
determinar el riesgo de mercado del subsector de Construccion de edificios (F41), con base a los
datos de los estados financieros que las empresas reportan a la Superintendencia de Companias,
Valoresy Seguros correspondientes al periodo 2013-2022.

2. Metodologia
Seleccion y tratamiento de data

Para el estudio se considerd las empresas que presentaron balances financieros en la Super-
intendencia de Companias, Valores y Seguros (2022) desde 2013 hasta el 2022, que fue el Ulti-
mo afio de registro actualizado. Se trabajé con un total de 28.765 observaciones, de las cuales
68,67% corresponden a microempresas, 23,22% a pequenas, 6,40% son medianas y el 1,71 %
son empresas grandes. Para una mayor coherencia y objetividad en los resultados, no se conside-
ro empresas inactivas, es decir, empresas que no presentaron ingresos operacionales. También
se elimind datos atipicos, de acuerdo a limites establecidos por cuartiles en un diagrama de caja
(Madrid et al., 2022).

Dato atipico superior>Q3+1.5 (Q3-Q1) (D)
Dato atipico inferior<Q1-1.5 (Q3-Q1) (2)
Donde:

Q3= cuartil tres.

Q1= Cuartil uno.

Q3-Q1= Rango intercuartilico.

Metodologia de calculo

Analisis de desempeiio

El modelo DuPont es unaforma de dividir el retorno sobre el patrimonio (ROE) en tres compo-
nentesimportantes (Restrepo et al., 2017): Margen Neto, Rotacién de Activos y el Apalancamien-
to Financiero. Su férmula se presenta en la ecuacion 3.

103



ROE= Margen Neto*Rotacion de Activos*Apalancamiento Financiero. (3)

Riesgo de mercado

Paralapropuesta del modelo de riesgo de mercado, se toma como referencia el modelo CAPM
clésico propuesto por Lintner (1965), Sharpe (1964) y Mossin (1966), el cual muestra la relacion
lineal entre el riesgo y el rendimiento, por medio de la siguiente ecuacion:

E(R)=R+B*(E(R )-R) (4)

Donde:

E(R)= Rendimiento requerido por los inversores en el subsector F41.

R.= Tasa libre de riesgo.

B,= Coeficiente Beta.

E(R_ )= Rendimiento promedio de mercado.

En este modelo es necesario el cumplimiento de supuestos como: la existencia de mercados
perfectosy sinimpuestos, gastos, comisiones e informacion asimétrica; los inversores son reacios
al riesgo y maximizan el criterio de media-varianza y tienen expectativas homogéneas sobre las
distribuciones de las probabilidades de rentabilidad (Bedoui et al., 2017).

El coeficiente Beta se estima utilizando la regresion de minimos cuadrados ordinarios y su es-
tabilidad es funcién de la duracién del periodo de estimacion (Phuoc et al., 2018). El coeficien-
te Beta muestra la relacion del rendimiento del sector con el rendimiento de mercado; un valor
superior a 1 indica que el sector tiene mas riesgo que el mercado. Cuando el mercado esta en
una etapa de expansion, esto resulta beneficioso; por otra parte, un valor menor a 1 indica que el
sector tiene menos riesgo que el mercado (Tamara et al., 2017). En el presente estudio se utiliza
un Beta contable desapalancado, ya que se considera la utilidad operativa sin impuestos. Cabe
mencionar que se puede apalancar y desapalancar un Beta, de acuerdo a Martinez et al. (2013) y
Témaraet al. (2017).

Rutkowska-Ziarko y Markowski (2022) utilizaron coeficientes Beta contables como medidas
de sensibilidad en el riesgo de mercado, por medio del retorno sobre activos (ROA) y retorno
sobre el patrimonio (ROE). En este estudio se propone un ROE ajustado contable, calculado de la
siguiente manera:
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__ Utilidad operativa sin impuestos t
ROEAjustada Contable — (5)

Patrimonio t—1

Para obtener la tasa libre de riesgo se considera la evolucion de las tasas de los tipos de deuda
externa o bonos que, de acuerdo al Ministerio de Economia y Finanzas (2022), es de 4,04 %, in-
cluida lainflacion correspondiente a 2022 que fue de 2,56%, reportada por el Instituto Nacional
de Estadisticay Censos (2022).

3. Resultados

Analisis de la salud financiera

Con este estudio se pretende evaluar la salud financiera de las empresas ecuatorianas del sub-
sector F41, buscandoidentificar sus fortalezas y debilidades financieras durante el periodo 2013-
2022. Para ello, se analiza varios indicadores que proporcionan informacion sobre la evolucion
del sector durante este periodo que incluye eventos que lo impactaron de manera importante
como, por ejemplo, el terremoto del afio 2016, el fendmeno El nifio del ano 2017, la pandemia de
la Covid 19 del afo 2020, etc. A la par, aspectos positivos como el desarrollo de nuevos sistemas
de construcciony un enfoque en las construcciones sostenibles han acompanado el desarrollo del
sector en este periodo.

Liquidez

La Figura 1 muestra el comportamiento de la liquidez del subsector F41. El criterio aplicado
para esta representacion se basa en determinar el superavit o déficit de liquidez durante el pe-
riodo de estudio. Se considerd los valores en miles de délares y se obtuvo el resultado del Fondo
de Maniobra o Capital de Trabajo Neto (Activo Circulante menos Pasivo Circulante) menos las
Necesidades Operativas de Fondos (Cuentas por Cobrar més Inventarios menos Cuentas por Pa-
gar), donde los valores positivos significan un superavit y los valores negativos corresponden a un
déficit.

Los resultados mostraron que el subsector F41 tuvo problemas para cubrir sus necesidades
operativas en el afio 2015, mostrando un interesante repunte en 2016 y una caida nuevamente
en 2017, la cual se mantiene en los siguientes afnos. Desagregando la informacion por tamano
de empresa (Ver Figura 2), se observa un comportamiento similar al del subsector. Las pequenas
y medianas empresas son las mas afectadas con déficit de liquidez constante, mientras que las
microempresas tienen dificultades de liquidez desde 2018; en cuanto a las grandes empresas,
estas muestran también déficit de liquidez, pero en menor proporcion que los otros tamanos de
empresas.
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Figura1

Liquidez del Subsector F41 (en miles de ddlares)
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valoresy Seguros (2022).

Figura 2

Liquidez del Subsector F41 por tamaro de empresa (en miles de délares)
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valoresy Seguros (2022).
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Estructura de financiamiento

La estructura de financiamiento se refiere a la proporcion de recursos propios y recursos de
terceros que utiliza una empresa para costear sus activos. El margen de endeudamiento (Total
Pasivo sobre Total Activo) permite visualizar esta relacion. El nivel de deuda del subsector bordea
el 60% a lo largo del periodo analizado; el indice de endeudamiento de las grandes y medianas
empresas se mantiene por encima del promedio de la industria durante todo el periodo de estu-
dio, mientras gue el nivel de deuda de las pequenas se mantiene por debajo del promedio de Ia
industria hasta 2017: a partir de este afo, la tendencia cambia presentando indices superiores al
promedio. El indice de endeudamiento de las microempresas muestra un comportamiento irre-
gular hasta 2017y, a partir de entonces, su indice de endeudamiento es menor al promedio de la
industria.

Figura 3

Indice de endeudamiento del subsector F41 general y por tamario de empresa
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2022).

Analisis DuPont

Utilizando el andlisis de DuPont, el comportamiento vy las tendencias del Rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) pueden explicarse mediante tres variables: eficiencia, rentabilidad y apalanca-
miento. El analisis de estas tres dimensiones permite aislar la probable causa de los incrementos
o disminuciones del rendimiento de los socios.
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Eficiencia

La eficiencia se refiere a la capacidad de una empresa para generar ventas por cada dolar in-
vertido (Ventas sobre Activos). Como se observa en la Figura 4, la eficiencia en el subsector F41
ha disminuido con el tiempo; en 2020 se observa un repunte, pero a partir de entonces continta
la tendencia decreciente. Este comportamiento también se puede apreciar al dividir los datos por
eltamano empresarial, tanto las grandes como las medianas y pequefas empresas estan por enci-
ma del promedio del sector, salvo por las microempresas que son menos eficientes al utilizar sus
activos para generar ventas.

Figura 4

Rotacion de Activos del subsector F41 general y por tamafio empresarial
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2022).
Rentabilidad

La Figura 5 permite apreciar que, en términos de rentabilidad sobre las ventas (Utilidad Neta
sobre VVentas), las empresas del subsector F41 mostraron resultados mas estables antes de 2019.
A partir de este ano, la rentabilidad de las micro y pequefnas empresas tiende a incrementarse,
mientras la rentabilidad de las grandes y medianas empresas cae significativamente en 2020 para
luego recuperarse. La rentabilidad promedio del sector, expresada en el margen de utilidad neta
sobre ventas, bordea el 7.1% para 2022.

108



UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Figura 5

Margen de utilidad neta del subsector F41 general y por tamano empresarial
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2022).

Apalancamiento

El apalancamiento financiero o multiplicador de capital (Activo/Patrimonio) indica que el sub-
sector F41 actualmente estd, en promedio, menos apalancado que en los primeros anos de ana-
lisis. Las empresas clasificadas por tamano tienen igual comportamiento, coincidiendo todas en
2020 con el menor grado de apalancamiento, tal como se observa en la Figura 6.
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Figura 6

Muiltiplicador de apalancamiento financiero del subsector F41 general y por tamano empresarial
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Nota. Tomado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).

Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE)

El Rendimiento sobre el Patrimonio ha mejorado desde 2020, que es el afio operativo mas bajo
en rendimiento del periodo analizado vy, segln las figuras anteriores, se puede atribuir esta me-
jorfa al hecho de que las empresas del sector obtienen rentabilidad sobre ventas y recuperan su
apalancamiento, pese a que no son eficientes en el uso de sus activos para conseguir mas ventas.
Cabe anotar que son las pequenas empresas las gue muestran un mayor repunte en su rentabili-
dad para socios en los Ultimos tres afos.
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Figura 7

Rendimiento sobre el Patrimonio del subsector F41 general y por tamario empresarial
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valoresy Seguros (2022).
Analisis de riesgo de mercado
Rendimiento sectorial agregado

En la Figura 8 se presenta el rendimiento contable agregado del sector societario del Ecua-
dor y del subsector de Construccién de Edificios del Ecuador. Se aprecia que en 2015 existio un
rendimiento bajo (-12,06% del mercadoy -17,52% del subsector F41); por otra parte, el maximo
rendimiento se presentd en 2018 (32,13% del mercadoy 27,55% del subsector F41).
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Figura 8
Rendimiento operativo sin impuestos del mercado y del subsector F41
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2022).

El coeficiente Beta desapalancado del subsector F41 es de 1,0081, situacién que indica que
la variaciéon en el rendimiento del subsector F41 es similar a la variacion en el mercado (véase la
Figura 9).
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Figura 9
Coeficiente Beta desapalancado del subsector F41
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Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2022).

Para determinar el Rendimiento Contable Esperado (RCE), se utilizé el rendimiento de merca-
dodel tltimo periodo en andlisis (2022). Una vez reemplazados los valores obtenidos de la formu-
la 4, el resultado es el siguiente: (Ver Anexo 1)

RCE=0,066+1,0081 ( 0,1916 - 0.066)
RCE=0,1926
RCE=19,26%

Este valor representa el rendimiento minimo que se debe esperar del sector de construccion
de edificios.

4. Conclusion y discusion

Elestudio revela que el subsector F41 presenta falta de liquidez durante el periodo estudiado,
observandose mayores dificultades de liquidez en las empresas medianas y pequenas. El indice de
endeudamiento del sector bordea el 60%. En los Ultimos afos, las empresas grandes, medianas y
pequefas superan el promedio del sector, mientras que las microempresas mantienen el indice de
endeudamiento por debajo del promedio.
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Con el analisis DuPont, se determina que la rentabilidad de los socios presenta una tendencia
creciente. Esta rentabilidad se basa en un comportamiento positivo de la rentabilidad sobre ven-
tasy el apalancamiento financiero, y un comportamiento negativo de la eficiencia en el manejo de
activos, siendo las pequenas empresas las que se destacan en este indicador en los tltimos afos.

En cuanto al andlisis de riesgo de mercado, es importante mencionar que, a diferencia del
CAPM tradicional, el RCE utiliza datos contables para su célculo y la forma de obtener el coefi-
ciente beta es mediante los valores esperados del ROE ajustado contable. En los resultados se
destaca que la variacion en los rendimientos del mercado y del subsector es similar, ya que el
coeficiente Beta desapalancado es de 1,008, es decir, por cada punto porcentual que aumente el
rendimiento del mercado en su conjunto, el rendimiento del subsector de la construccion aumen-
taun 1,008%, lo que hace que el subsector tenga el mismo riesgo que el mercado. Con respecto al
rendimiento esperado que se debe exigir al subsector, este es de 19,26 %. El rendimiento calcula-
do del sector F41 en 2022 es menor al esperado (16,27%), es decir que este subsector destruye
valor. El uso de datos contables para determinar el riesgo y rendimiento esperado representa una
aproximacion coherente para el caso de paises en los cuales no se tiene mayor peso de empresas
que coticen en la bolsa de valores.
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6. Anexos

Anexo 1

Rendimientos ajustados contables del mercado y del subsector F41

Nota. Tomado de Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2022).

Afo Rendimiento del Rendimiento

mercado del sector F41
2013 20,300% 23,430%
2014 15,730% 13,980%
2015 -12,060% -17,520%
2016 8,010% 8,190%
2017 10,650% 9,090%
2018 32,130% 27,550%
2019 8,950% 7,340%
2020 4,530% 9,140%
2021 10,920% 9,140%
2022 19,160% 16,270%
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