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RESUMEN EJECUTIVO
El sector de la construccién en el Ecuador es uno de los mas importantes con un aporte

mayor del 7 por ciento al PIB del pais, por esta razon es de vital importancia no
descuidarse con respecto a los estudios sectoriales y el desarrollo del mercado en este
sector. El estudio es de caracter cuantitativo y estadistico con un enfoque sectorial en
la construcciodn, se usaran tres variables como variable dependiente la Rentabilidad
Financiera y como variables independientes el indice de precios de la construccion
(IPCO) y la Concentracion de mercado (HHI) durante el periodo 2015-2020, se
analizaron estas tres variables mediante la estadistica descriptiva encontrando asi un
gran impacto de la crisis sanitaria del Covid-19 sobre la Rentabilidad Financiera del
Sector (ROE), por otro lado el IPCO tuvo un aumento durante los Gltimos afios y en el
caso de la concentracion de mercado(HHI) se encontré que el sector de la construccidn
de manera general no esta concentrado, sin embargo el subsector F42 correspondiente
a Obras de Ingenieria civil, tiene un concentracion leve durante el periodo de estudio.
Adicionalmente al buscar la existencia de incidencia se encontr6 que el HHI influye
de manera positiva sobre la ROE, en cambio el IPCO tuvo una influencia negativa
sobre esta, para este analisis se utiliz6 un MCO Lin-Log debido a su facilidad para
medir semielasticidades. Finalmente se realiz6 la comprobacion de todos los supuestos

necesarios para validar el modelo propuesto.
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ABSTRACT
The construction sector in Ecuador is one of the most important with a contribution of

more than 7 percent to the country's GDP, for this reason it is of vital importance not
to neglect with respect to sectoral studies and market development in this sector. The
study is of quantitative and statistical nature with a sectorial approach in construction,
three variables will be used as dependent variable the Financial Profitability and as
independent variables the Construction Price Index (IPCO) and the Market
Concentration (HHI) during the period 2015-2020, these three variables were analyzed
by descriptive statistics thus finding a great impact of the Covid-19 health crisis on the
Sector's Financial Profitability (ROE), On the other hand, the IPCO had an increase
during the last years and in the case of market concentration (HHI) it was found that
the construction sector in general is not concentrated, however the subsector F42
corresponding to Civil Engineering Works, has a slight concentration during the study
period. Additionally, when looking for the existence of incidence, it was found that
the HHI has a positive influence on the ROE, while the IPCO had a negative influence
on it; a Lin-Log OLS was used for this analysis due to its facility to measure semi-
elasticities. Finally, all the assumptions necessary to validate the proposed model were
checked.
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CAPITULO |

1. INTRODUCCION

1.1. Justificacion:

1.1.1. Justificacion teorica

En la teoria econdmica un sector (agricultura, construccion, ganaderia, comercio) se
define como un mercado gigantesco en el cual se encuentran oferentes, demandantes,
proveedores, intermediarios, exportaciones e importaciones, explicada en el marco de
la economia industrial, permite establecer que la estructura de mercado no se acopla
al modelo de competencia perfecta (igual nimero de oferentes y demandantes) que
busca maximizar el beneficio social (Falgueros, 2018), no obstante esto es algo normal
en el mundo real, para Palomino (2017) la industrializacion de un sector se convierte
en sindnimo de riqueza colectiva, desarrollo econémico, liderazgo en el dmbito
tecnoldgico, incremento en la influencia politica y mejor posicionamiento ante la vista
internacional, sin embargo para que esta industrializacion esta correctamente dirigida
es necesaria un adecuada politica industrial que se adapte a las necesidades de cada
situacion especifica de el o los sectores a los cuales aplica, tal como sugiere Audretsch
& Callejon Fornielles (2007) estas politicas pueden enfocarse en el estimulo para la
aparicion de nuevos mercados de servicios especializados si no se cuenta con el apoyo
privado, mejorar la capacidad de los sectores emergentes, incrementar la financiacion
en investigaciones sobre desarrollo tecnolégico y sobre nuevas estructuras
organizativas, ademas del apoyo en la expansion e internacionalizacion de las
empresas, para ello se utilizan instrumentos como los incentivos fiscales, subsidios,
regularizacion arancelaria, los famosos préstamos blandos y subsidios, ademas de

acuerdos multilaterales.

La perspectiva de la economia industrial esta ligada al concepto de concentracion de
mercado, que segin Hirschman (1945) “concentracion significa el control de unos
pocos” (como se citd en Avila, 2019), en tal contexto el paradigma estructura-
conducta-resultados (ECR), establece que las caracteristicas estructurales de un

mercado son los determinantes del comportamiento y resultados de la empresa (Garcia,



2016). Dentro de este marco, aunque los elementos del sector otorgan un analisis
competitivo y nuevas oportunidades es necesario que la empresa tenga un elemento
diferenciador para generar los resultados deseados (Benavides & Quintana, 2015). No
obstante Mason y Bain afirman que los mercados que tienen una alta concentracion
economica dirigen a resultados contrarios al bienestar colectivo (Zuleta, Misas, &
Jaramillo, 2016), en tal sentido el paradigma ECR menciona que en un mercado
altamente concentrado no existe competitividad en cambio en un mercado no
concentrado se puede decir que existe competitividad entre los actores del sector (Diez
de Castro & Rondan Catalufia, 2004). Para finalmente convertir este analisis en una
guia de politica publica que regule y permita contribuir a una estructura deseable de la

industria (Solano Solano, Camino Mogro , & Alvarado Sanchez, 2018).

Por otro lado Arteaga & Ponce (2018) sefialan que existen dos hipotesis generadas a
partir de los antecedentes relacionadas con el Poder del mercado y la Eficiencia de la
estructura del mercado, en este sentido Berger (1965) sostiene que existen dos
paradigmas que explican el Poder de mercado, la primera se denomina Estructura-
Conducta-Desempefio, esta hace relacion a la alta concentracion de las industrias que
permiten a las empresas ejercer un poder sobre el mercado, y en la segunda la del
Poder de mercado relativo, solamente las empresas que cuentan con mayor
participacion o cuota de mercado ofrecen innovacion tecnoldgica con productos que
se diferencian de los demas. De esta forma la Eficiencia estructura cuenta con dos
vertientes, la primera se denomina Eficiencia Econémica la cual sugiere que existe una
mayor eficiencia administrativa en los procesos operacionales, permitiendo que las
empresas generen mas rentabilidad en funcion de reducir sus costos, mientras tanto la
segunda vertiente denominada Eficiencia de escala, determina que la industria se
encuentra en un contexto de economias de escala, y aunque las empresas cuentan con
la misma tecnologia y administracion difieren en entre si debido a su volumen de

produccién.

Para que una industria sea considera deseable, es necesario que exista una parte del
mercado que no esté cubierta, la posibilidad de nuevos clientes y su participacion en
el PIB (Armando & Lizcano, 2013). En tal sentido la decision de entrada de nuevas

empresas tiene dos realidades, el primero referente a la posible rentabilidad y los



recursos empresariales que ya no podran ser recuperados , el segundo es la posibilidad
de crecimiento mediante la innovacion de los procesos (Cristobal et al., 2018). Asi
pues el desarrollo tecnoldgico otorga una ventaja competitiva y es vital para el
desempefio de las empresas (De la Fuente & Mufioz, 2003). Por ello Michael Porter
sefiala que existen dos enfoques al momento de obtener una ventaja competitiva, por
medio de los costos y mediante la diferenciacion. (Monge, 2010). En sintesis, aunque
se mencione que la estructura de la industria es un factor determinante para el ingreso
y rentabilidad de nuevas empresas existe otro factor denominado ventaja competitiva
que es de caracter individual que eleva el nivel de competitividad en el sector (Rojo et
al., 2020).

Una adecuada administracion y potencializacion de los factores de produccidn permite
mejorar e incentivar la competencia dentro del mercado, para Parkin & Loria (2010)
los factores de produccién son la tierra, trabajo, capital y las habilidades empresariales,
entendiéndose como tierra a los “dones de la naturaleza” en otras palabras son los
recursos naturales que existen tanto en la tierra como en el mar y que pueden ser
renovables y no renovables, en este contexto aparecen conceptos como economia
ecoldgica y circular. Otro de los conceptos que mencionan Parkin & Loria es el de
trabajo, que se pude definir como el esfuerzo y tiempo necesario para la creacion de
bienes y servicios, este esfuerzo puede ser fisico o mental. El Gltimo factor clasico que
hace mencion el autor es el capital, que son todos los instrumentos, herramientas y
maquinaria que son necesarias para la creacion de bienes y servicios. Aunque para la
teoria clésica estos son los 3 factores que intervienen en la produccién de un servicio
en la actualidad se agregé el fator de habilidad empresarial (Entrepreneurship).
Madrigal (2009) menciona que el arte de dirigir un equipo de trabajo no es una tarea
sencilla que cualquier persona la puede realizar son necesarias capacidades y
habilidades propias que permitan liderar, influir y persuadir en el grupo de trabajo,
para llegar a tener una direccion exitosa Madrigal establece la siguiente trilogia “saber

(conocimientos), saber hacer (cualidades) y saber ser (capacidades y habilidades)”.

El éxito de una empresa o sector se pude medir mediante indicadores que reflejan la
realidad de estos en valores cuantificables que facilitan su analisis, segin de La Hoz

Suérez et al.(2008) para conocer el rendimiento actual de un sector, los indicadores de



rentabilidad son los mé&s apropiados en un analisis sectorial el tema principal a discutir
es la estabilidad entre rendimiento y seguridad, como bien sostiene Daza (2016) en las
teorias clasicas el rendimiento es sinénimo de crecimiento economico si las empresas
de un sector se mantienen en un crecimiento continuo proporciona ventajas
competitivas especialmente en empresas de mayor tamafio, en su condicidn aparece el
concepto de economia de escala, con efectos positivos sobre el poder de negociaciones
con proveedores y clientes, esto permite una mayor rentabilidad individual de las
empresas y por ende de todo el sector, sin embargo existen teorias gerenciales que
hablan sobre los efectos negativos de este incremento en la rentabilidad empresarial,
empezando por el aumento de la desigualdad entre empresas del mismo sector, es decir
el poder de mercado estd concentrado en unos pocos, ademas en paises en los cuales
no exista una politica de proteccion sobre las nuevas inversiones, la rentabilidad tiene

un relacion débil con el crecimiento.

1.1.2. Justificacion metodoldgica

El trabajo investigativo cuenta con la informacion que se necesita para el desarrollo
del mismo, comprende el periodo 2015 al 2020 disponibles en la base de datos de la
siguientes fuentes secundarias; Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(Supercias), el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) ademas de las
Fichas sectoriales de la Corporacion Nacional Financiera (CFN), de estas se extrae la
Rentabilidad financiera del sector (ROE), para la concentracién de mercado es
necesaria las ventas, utilidad neta y el patrimonio de cada empresa del sector durante
el periodo de estudio, el indice de precios al Constructor (IPCO) que se publica cada
mes se realizara un promedio en la hoja de calculo Excel para obtener el valor anual

de este indicador.

El proceso metodoldgico se realizara en base a los objetivos especificos para asi llegar
a cumplir con el objetivo general, por esta razén el primer objetivo de establecer la
concentracion de mercado para los tres subsectores de la construccion en el Ecuador
durante el periodo 2015 al 2020, se calculara primero la cuota de mercado mediante la

participacion en base al ingreso individual sobre el ingreso total, que a su vez servira



como dato para aplicar el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) que mide la
concentracion economica del sector (Benitez et al., 2019), para finalmente definir si el
sector es considerado concentrado, poco concentrado o desconcentrado para cada

subcategoria.

Como segundo objetivo de examinar la conducta de los precios de los materiales,
equipos y maquinarias de la construccién mediante el IPCO en el Ecuador durante el
periodo de estudio, se realizara un anélisis descriptivo de los precios de los insumos,
equipos y maquinaria y su evolucion a lo largo del periodo 2015 al 2020, para lo cual
se usaran gréaficos lineales que permitan determinar su conducta y su variacion entre

cada afno.

El objetivo de analizar el comportamiento de la rentabilidad financiera de los tres
subsectores que forman parte del sector de la construccion del Ecuador entre los afios
2015 al 2020, para este objetivo se usara una metodologia descriptiva-analitica, de la
rentabilidad financiera (ROE), el comportamiento de la este a largo del tiempo y su

varianza entre cada afo analizando la realidad de cada afio.

Para el ultimo objetivo que es identificar la influencia de la concentracién de mercado
y el IPCO sobre la rentabilidad financiera de cada subsector de la construccion en el
Ecuador siguiendo el periodo de estudio, se aplica el paradigma Estructura-Conducta-
Resultados (ECR) establece que existe una relacion causal entre la concentracion
econdmica y la rentabilidad (Ordofiez-Torres et al., 2017). En lo posterior se aplica
una regresion logistica multiple (RLM), teniendo como variable dependiente la
rentabilidad financiera y como variables independientes la concentracién de mercado
y el IPCO (Berlanga & Vila, 2014).

1.1.3. Justificacion préctica



El sector de la construccion en el Ecuador ha sido durante décadas uno de los
principales sectores productivos del pais con la caracteriza de generar empleo al
combinar varios sectores de la economia (Ruiz, 2020). Asi pues, en el afio 2019 este
sector aporto con $11.690 millones de dolares de Valor Agregado Bruto (VAB) al
pais, ubicandose en segundo lugar con un aporte del 11% del total nacional, solamente
detras de la industria manufacturera con el 15% (Sanchez et al., 2020). Ademas con
473 mil empleos, genera el 6.1% del total de empleo en el Ecuador (Zabala, 2019). Por
esta razon se convierte en un sector de suma importancia para el estudio en el marco

del desarrollo productivo nacional (Garcia Osorio & Tobar Cazares, 2019).

Aunque se recalque la importancia del sector de la construccion para el Producto
Interno Bruto (PIB) del pais, no existen los esfuerzos necesarios de parte del Estado
para mejorar la situacion (Mejia Flores et al., 2019). Asi pues como ejemplo tenemos
la famosa ley de Plusvalia anunciada el 30 de diciembre del 2016, que afecto
directamente a la decisiéon de los demandantes (Cumanicho, 2019). Ademas en los
ultimos afios la disminucion en la inversién publica, que por lo general se realiza en
proyectos de construccion, ha disminuido el nimero de procesos de licitacion,
afectando a las empresas del sector que no tienen el mismo margen de reaccion que
las primeras (Ordofiez-Torres et al., 2017). Asimismo la falta de control legal sobre
los procesos de licitacion y practicas colusorias que realizan las grandes empresas con
el apoyo de lo GAD’s hacen dificil la supervivencia de las empresas al largo plazo
(Gortaire, 2021). Para concluir el Estado debe prestar especial atencion al sector de la
construccion y su desarrollo organizacional, enfatizando sus esfuerzos en politicas
publicas que aseguren las supervivencias de nuevas empresas, controlando las

practicas colusorias e ilegales de las grandes empresas (Solano Solano et al., 2018).

El proyecto investigativo tiene un aporte practico para el analisis de la evolucion del
sector de la construccién durante los ultimos 6 afios, teniendo en cuenta el contexto de
la crisis sanitaria y su impacto en el sector de la construccion, ademas permite colocar
un antecedente del impacto de la concentracion de mercado y el IPCO sobre la
rentabilidad financiera en el sector de la construccion, esta investigacion no se ha
realizado en este sector y se convierte en un punto de partida que se puede mejorar con

la inclusion de nuevas variables sobre la ecuacion propuesta.



1.1.4. Formulacién del Problema:

¢De qué forma influyen la concentracion del mercado y el indice de Precios de la
Construccion (IPCO) en la rentabilidad financiera del sector de la construccion en el
Ecuador durante los afios 2015-2020

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo General:

e Describir de qué manera influye la concentracién de mercado y el IPCO
sobre la rentabilidad financiera en los tres subsectores de la construccion del
Ecuador durante periodo 2015-2020.

1.2.2. Obijetivos especificos:

e Establecer la concentracion de mercado para los tres subsectores de la
construccién en el Ecuador analizando su evolucién, durante el
periodo 2015 al 2020.

e Examinar la conducta de los precios de los materiales, equipos y
maquinarias de la construccion mediante el IPCO en el Ecuador
durante los afios 2015 al 2020.

e Analizar el comportamiento de la rentabilidad financiera de los tres
subsectores que forman parte del sector de la construccion del
Ecuador en el periodo 2015 al 2020.



e Identificar la influencia de la concentracién de mercado y el IPCO
sobre la rentabilidad financiera de cada subsector de la construccion

en el Ecuador durante el periodo establecido.



CAPITULO Il

2. MARCO TEORICO

2.1. Revision literaria

2.1.1. Antecedentes investigativos

Existen multiples investigaciones acerca del sector de la construccion en Ecuador, pero
no se ha puesto especial atencion a las desigualdades existentes en este sector, que
pueden llegar a perjudicar en la rentabilidad financiera de todo el conjunto, Gil et al.
(2018) en su articulo “Desemperio financiero empresarial del sector agropecuario: un
andlisis comparativo entre Colombiay Brasil 2011-2015” menciona que el desempefio
financiero medido a través de la Rentabilidad Financiera (ROE) concuerda con la
teoria de la rentabilidad de Miller (1977) en el caso individual de cada empresa aunque
sus rendimientos estén fuera de la generalidad, siempre tienden a normalizarse por la
competitividad del sector mismo, en este sentido menciona que la rentabilidad dentro
de una empresa serd alta cuando exista una mayor concentracion de mercado, por otra
parte en el caso de un analisis del mercado conjunto Morales et al (2018) en su estudio
acerca de la rentabilidad en empresas concentradas en el sector de curtido de pieles del
Ecuador sostiene que existe una relacion explicativa del 99.29% entre la concentracion
de mercado y los costos de produccidon sobre la rentabilidad financiera del oligopolio
(cuatro empresas con mayor volumen de ventas), sin embargo Morales realiza una
aclaracion acerca de la independencia entre la rentabilidad del sector y la tasa de
crecimiento del PIB, argumenta que esto se debe a las barreras de entrada que les
permite soportar épocas de recesion productiva, de esta manera Castafio et al (2018)
quien establece que si existe una relacion entre la rentabilidad de la industria cementera
y el PIB, concuerda que este comportamiento se debe a la facilidad de entrada en esta
industria al tener una gran cantidad de competencia internacional y unas débiles

barreras de entrada lo cual las hacen mas susceptibles a épocas recesivas.



El sector textil también se ha convertido en motivo de analisis de la concentracion de
mercado y sus consecuencias Vayas & Carrasco (2018) con su estudio sobre “La
concentracion de mercado y su incidencia en el desempefio de las empresas en el
mercado de Jeans” sostiene que entre 2011 a 2016 la concentracion de mercado ha
disminuido pero no en gran manera, segun el criterio de clasificacion con un valor de
1.800 puntos HHI, se considera un sector altamente concentrado con riesgo a
convertirse en un sector monopdélico, en el caso del rendimiento es calculado mediante
el margen bruto, con una rentabilidad de 41.3% los autores coinciden que es un
porcentaje normal sin rendimientos sobrevalorados con un comportamiento ciclico
durante el pedido de estudio, para finalmente estimar un modelo econométrico en el
cual intervienen la rentabilidad como variable explicada y como variables explicativas
la concentracion de mercado, el indice de precios y la capacidad instalada, los autores
concluyen que la concentracion de mercado influye en la rentabilidad de las empresas,
en su defecto el indice de precios al consumidor no influye en la rentabilidad de las
empresas, en resumen a pesar de existir un mercado concentrado las empresas no
pueden influir en los precios del sector debido a la gran oferta extranjera que no

depende de la estructura interna del sector.

Otro sector analizado mediante la concentracion de mercado en Ecuador es el mercado
cervecero Trujillo et al (2018) en su estudio sobre la concentracion econémica y sus
consecuencias en el sector cervecero ecuatoriano encontrd que este mercado esta
constituido por trece empresas; dos grandes y diez microempresas siendo las mas
grandes la cerveceria nacional (CN S:A) y Ambev la primera con una participacién
del 96.32% dentro del mercado, en otras palabras este mercado es muy concentrado y
por lo general absorbe a las nuevas empresas con buena proyeccion y sin una
competencia real sobre el mercado, las deméas empresas por lo general son de origen
artesanal. Por otro lado los autores mencionan que una fusion entre las dos grandes
empresas del mercado cervecero puede provocar practicamente un monopolio, que va
en contra de todos los conceptos de competitividad y oportunidades, es por ello que
piden a la autoridades prestar especial atencion a las practicas colusivas de este
mercado, ya que al no tratarse de un fortalecimiento empresarial sino de un

acaparamiento de mercado y supone riesgos para las medias, pequefias y micro
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empresas que se encuentran en este mercado ademas sobre los precios finales para los

consumidores.

En México se explico la relacion positiva entre la rentabilidad y la concentracion en
las Casas de Bolsa, segin Arteaga & Ponce (2018) la relacion directa entre rentabilidad
y concentracion econdémica explicada mediante el paradigma ECR, la cual menciona
que la estructura de un sector, conducta de las empres presas presentes en dicho sector
y el resultado de rendimiento de los competidores se relacionan para determinar el
rendimiento propio. En esta relacion los autores pretenden encontrar el causante de
esta relacion, encontrando asi que la eficiencia econdémica y la de escala son las que
explican mejor la rentabilidad y en su defecto la concentracion de mercado no cuenta
con una relacion fuerte con la rentabilidad, Arteaga & Ponce (2018) aclaran que
aunque estos resultados difieran de investigaciones previas realizada en otros sectores
de la industria financiera es posible que la razon principal es el momento de transicién
de las Casas de Bolsa aun una tendencia hacia la baja en temas de concentracion de
mercado que por el contrario ya se encuentran muy estables en otros sectores

financieros.

Para Perez & Penalillo (2018) en su proyecto de investigacion sobre los “Factores que
afectan la rentabilidad de los fondos del sistema privado de pensiones en Pert” la
concentracion de mercado afecta al sistema de pensiones de una manera positiva, esta
investigacién no utiliza ratios financieros, sino que usa una modelacion econométrica
que permite tener resultados mas precisos, aunque el HHI no mide la rentabilidad en
primera instancia, se puede deducir que en un mercado altamente concentrado la
rentabilidad para las empresas sera menor, y en caso contrario en el cual la
concentracion econdmica sea baja, moderada o nula la rentabilidad sera mayor parta
todo el sector de las prensiones. En Per( al igual que en muchos paises
latinoamericanos existe un grave problema con la administracion pensionaria, la mala
gestién y organizacion de los aportes enviados por parte de los pensionados no llegan
a su destino final, la burocracia y corrupcion existente en estos entes ha provocado

graves problemas para el estado que tiene que rescatarlos, en pensiones privadas y
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publicas la falta de confianza en el sector pensionario hace que muchas personas no
decidan afiliarse, los costos administrativos, la concentracion de mercado y la falta de

inversion y apoyo al sector.

Cabe considerar, por otra parte la concentracion de mercado sirve para el estudio sobre
la factibilidad para la creacion de una nueva empresa, Pérez (2018) en su “Estudio
sobre la factibilidad para el establecimiento de una exportadora de banano en
Guayaquil” sostiene que el FODA de fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas, ademas de las 5 Fuerzas de Porter el poder de negociacion de los
proveedores, compradores, amenaza y disponibilidad de bienes sustitutos y nuevos
competidores. En este sentido el indice de Concentracion de Herfindahl permite
analizar el mercado actual y la factibilidad de entrada en este sector, con una
puntuacién de 1217.5 puntos de IHH se considera un mercado medradamente
concentrado recabado de la informacion de 29 exportadoras mas grandes del pais. Los
autores concluyen que a pesar de ser un sector poco concentrado no existe un alto

riesgo de monopolio, por esta razon determinan que el proyecto es factible.

Ahora bien Romero et al (2019) en su articulo “Evaluacion de la concentracion y
competencia del sector bancario ecuatoriano en el periodo 2006-2018” realiza una
analisis del sector bancario mediante la concentracién de mercado y la competitividad,
el trabajo indica que la competitividad de un sector viene dada por la concentracion de
mercado la cual puede ser calculada mediante el indice Herfindahl-Hirschman (HHI),
indice de Dominancia (ID), indice de concentracion (IC) y el indice de Lerner, todos
estos aplicados en este trabajo y en base a la teoria Estructura Conducta Resultados
(ECR), asi concluyen que segun los indices el sector bancario ecuatoriano no esta
concentrado o en su defecto estad un poco concentrado, y esto se debe a la existencia
de multiple regulaciones que estabilizan este sector, ademas Romero et al (2019)
sefiala que ha existido un aumento en la influencia sobre el mercado de parte de la
banca publica sobre la privada, por ello no se puede decir que existe una banco grande
que influya de gran manera en el sector pero no se descarta que en el futuro este crezca,

finalmente los autores enfatizan que el mercado ecuatoriano financiero es poco
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concentrado y con una caracteristica particular que al igual que en los paises
circundantes la banca privada se ha convertido en el eje principal en el sector
financiero aunque en los Gltimos afios la banca publica ha ido recortando esta

diferencia.

En la linea de esta investigacion Humberto et al (2019) en su articulo estudia “el
impacto de la rentabilidad y la cuota de mercado de las empresas zombis en México”
sostiene que la aparicion de empresas zombis (empresas que no pueden cumplir con
sus obligaciones y son rescatadas por el estado con flujo constante de financiamiento),
en México la mayoria de empresas zombis se encuentran en el sector de los servicios
al acaparar una gran cantidad de mercado se convierten en empresas que no compiten
de manera justa con las demas, es asi que Humberto et al (2019) concluyen que las
empresas con mayor rendimiento no llegan a convertirse en empresas zombis, el uso
de habilidades organizacionales, la actualizacion tecnoldgica, mejores procesos de
produccidn y capacitaciones constantes a sus empleados permiten que las empresas
mantenga y mejoren su rendimiento anterior, por otro lado la concentracion de
mercado muestra una relacion positiva con la aparicién de empresas zombis, en otras
palabras a medida que la concentracion de mercado aumenta la creacion de nuevas
empresas también aumenta, para finalizar los autores enfatizan que en un mercado

oligopolistico es muy probable que exista un mayor nimero de empresas zombis.

Lizarzaburu et al (2020) en su articulo “Factores determinantes de la rentabilidad de
las instituciones microfinancieras del Per(” sefiala que la concentracion de mercado
puede influir de manera positiva en la rentabilidad de las empresas con mayor cuota
de mercado, sin embargo aunque esta seria la relacion esperada puede que segun Al-
Jarrah & Gharaibeh (2009) su teoria de “vida tranquila” permita una relacion negativa
en la cual las instituciones microfinancieras con un gran poder de mercado no utilizan
este poder para maximizar sus beneficios, sino para mantenerse al margen tomando
proyectos de bajo riesgo y por ende con un bajo rendimiento. Consecuentemente con
los resultados finales de su articulo Lizarzaburu et al (2020) afirma que el sector de las

instituciones microfinancieras estan un poco concentradas con un 18.14%, en otras
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palabras es competitivo y esta apto para la entrada de nuevas empresas, en adicion los
autores concluyen que existe una relacion negativa y significativa entre la
concentracion de mercado y la rentabilidad, en otras palabras si la concentracion de

mercado disminuye la rentabilidad en las instituciones microfinancieras aumentara.

Dentro de este marco Gonzalez & Pefiaherrera a inicios de 2021 en Ecuador realizo
una investigacion sobre las cooperativas de ahorro y crédito: las dificultades de ser
cooperativas, en este estudio mencionan que se utilizd la informacion de las
cooperativas de ahorro y crédito COAC mas grandes del pais, el analisis de la
concentracion de mercado es fundamental para determinar la competencia y la
estabilidad del mercado, la organizacion que es crucial para determinar el éxito de las
COAC, segun los resultados obtenidos por Gonzélez & Pefiaherrera el mercado de las
COAC no se encuentra concentrado con 793.43 puntos en IHH, con un 20.24% de
activos en primer lugar se encuentra Juventud Ecuatoriana Progresista LTDA, por otro
lado en el sector bancario la que cuenta con mayor participacion es el Banco Pichincha

con la presencia de 26.02% en activos.

Aungue en otras investigaciones se establezca que el sector de las cooperativas de
ahorro y crédito son de caracter monopolistico, en otras palabras con la inclusion de
mas COAC el mercado financiero pierde menos espacio para los bancos nuevos y
débiles (Mirzaei et al., 2011). En resumen, los mercados concentrados pueden influir
en las tasas de interés, provocando un aumento en el riesgo de los clientes, aunque el
caso mencionado se refiera a los bancos, en las COAC las acciones no forman parte
del volumen del mercado financiero, sus acciones no afectan de manera sustancial a
todo el mercado. En este contexto el sector de las COAC cuenta con un nivel bajo de
concentracion de mercado, sin embargo las presencia en un 20.24 % de JEP no
significa que el mercado este concentrado ya que la competencia es mas justa, por otro
lado en el mercado bancario que se encuentra moderadamente concentrado el Banco
Pichincha, Banco del Pacifico y Produbanco, y solo estos tres representan mas del 50%
del mercado en volumen de activos totales y en total existen veinte entidades bancarias

en el Ecuador (Gonzélez & Pefiaherrera, 2021).
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2.1.2. Fundamentos tedricos

MERCADOS

Para Acemoglu et al (2017) un mercado hace referencia al intercambio de bienes y/o
servicios entre los agentes econémicos (gobierno, empresa, familia) regulado por
normas establecidas para dicho intercambio, en este contexto Eggers (2018) agrega
que la interaccion en entre oferta y demanda en un lugar que no necesariamente debe
ser algo fisico, puede ser algo virtual, por ejemplo la venta de acciones en la bolsa no
siempre tiene un lugar fisco, pero aun asi también es denominado mercado, como
resultado Martin Simon (2003) menciona que el mercado es la parte esencial de
cualquier actividad econdmica, ya que en el los consumidores revelan sus preferencias
consumistas y los empresarios sus exigencias por estos productos, es asi que empieza
un enfrentamiento para encontrar el precio adecuado en el cual las dos partes estaran
de acuerdo, en este sentido Acemoglu et al (2017) sostiene que los precios son un

determinante esencial de seleccion en el intercambio de bienes y servicios.

Estructura de mercado

Para el correcto funcionamiento de un mercado existen dos requisitos, el primero hace
referencia a que los participantes del mercado sean agentes libres y la segunda implica
contar con la informacion necesaria acerca de los precios y las caracteristicas de todos
los bienes y servicios ofrecidos, aunque existan estas dos caracteristicas principales,
no significa que el mercado sea mas justo y ni siquiera es garantia de un acuerdo
estable (Maria O Kean, 2015).

De este modo si un mercado es de competencia perfecta, existe el mismo nimero de
demandantes y oferentes, de esta manera el precio siempre es el mismo, pero en la vida

real los mercados no son de competencia perfecta, los consumidores son influenciados
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para beneficiar a las grandes empresas, ademas que los productores siempre buscan
maximizar sus beneficios a costa de los consumidores, a estos también se le denomina
mercados de competencia imperfecta, en esta tenemos dos tipos de mercados;

monopolio y oligopolio (Rodriguez Sanchez, 2015).

Monopolio

Un solo productor ofrece un servicio o producto a muchos consumidores, de esta forma
es la unica empresa que puede fabricar o distribuir este bien o servicio, por lo general
estas situaciones se dan en circunstancias en las cuales existen fuertes barreras de
entrada, las leyes apoyan a esta empresa, la materia prima esta a cargo de esta misma
empresay los cotos de produccion son tan altos que solo una empresa puede costearlos,
en materia de competencia esto no deberia permitirse y el gobierno debe regular estos

eventos (Olivera Novelo, 2015).

Ahora bien Cue Mancera (2015) menciona que el monopolista tiene solo dos opciones;
la primera es establecer el precios de su producto o servicio, dejando que los
demandantes decidan la cantidad que compraran, y como segunda opcién es establecer
la cantidad que se ofrece en el mercado, dejando asi que los consumidores decidan su
precio, finalmente caber recalcar que la empresa monopolista no puede realizar las dos

acciones a la vez, siempre debe escoger alguna.

Un mercado de competencia perfecta y un monopolio tienen muchas diferencias, a

continuacion, se muestra una tabla con las diferencias:
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Tabla 1: Diferencias entre competencia perfecta y monopolio

Competencia perfecta

Monopolio

Empresas,
compradores,

productores

Tipo de producto o

servicio

Ejemplo

Barreras de entrada

Tomador o fijador de

precios

Precio
Curva de demanda

Excedente social

Muchos

Homogeéneo

Maiz obtenido mediante

muchas formas

Ninguna

Tomador de precio dado

por el mercado

P=IM-CM
Perfectamente elastica

Maximizado

Fuente: (Acemoglu et al., 2017)

Un productor y varios

compradores

Sin sustitutivos

Medicamento con
patente, suministro de

agua.
Si excesivamente

Fija el precio, no tiene
competidores ni
sustitutos.

P>MR=CM
Pendiente descendiente

No se maximiza, pero en
ocasiones el desarrollo y
la investigacion trae algun

beneficio.

Segun Pelino et al (2020) existen dos formas de monopolio:

e Monopolio Bilateral, La demanda y la oferta de un bien o servicio esta

contralada por una sola empresa, este es un fendmeno muy particular.
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e Monopolio parcial, cuando por el lado de la oferta existe un solo oferente y por
el lado de la demanda existen pocos demandantes, 0 a su vez ocurre todo lo

contrario.

Oligopolio

Para Cue Mancera (2015) un oligopolio est& constituido por un pequefio nimero de
empresas, estas son las Unicas que pueden producir un bien o brindar un servicio
homogéneo y Unico, un oligopolio se encuentra entre un monopolio y la competencia
perfecta. Ademas, las decisiones que se toman los oligopolios dentro de este tipo de
mercado afectan de manera consecutiva e importante en el desarrollo de este,
provocando una interdependencia entre todas las empresas que conforman el
oligopolio, por ejemplo, que una sola empresa decida reducir el precio de su producto
provocaria una serie de consecuencias para las demas, mantener establece sus precios,
rebajarlas en la misma proporcion o menor al establecido, empezar una competencia
publicitaria o que cada quien se preocupe por sus propias decisiones, estas podrian ser

las opciones que pueden tomar en un escenario como el mencionado.

Fraschina & Acevedo (2020) sostiene que en un mercado oligop6lico, muchas o todas
la empresas obtienen grandes beneficio en el largo plazo, las barreras de entrada hacen
de este un mercado atractivo pero casi imposible de entrar, existen dos tipos de barreras
de entrada las naturales y las creadas por las mismas empresas, las primeras hacen
referencia a las patentes, el acceso a tecnologia nueva y las segundas pueden ser mas
devoradoras por ejemplo pueden empezar a producir de manera agresiva los bienes y
asi crear un efecto burbuja en el precio que los impulse a la baja, asi muchas empresas
nuevas no podran mantener sus costos de produccion a esos precios y se veran

obligadas a cerrar.

Por otra parte Graue Russek (2014) expone que las Barreras de entrada son de tipo

legal y economico.
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o El capital, para poder ingresar a este tipo de mercados el capital es millonario
en insumos, maquinaria, edificios, tierra, trabajadores, proveedores y
distribucion del producto.

e Las Economias de escala, las empresas que se encuentra en un oligopolio son
multinacionales y su produccién es enorme, en otras palabras, si llegaran a
aumentar mas su produccion sus costos disminuirian.

e La Marca, el establecimiento de una marca lleva consigo muchos afos y
confianza de los clientes, no es algo que se puede resolver solo con dinero, la
empresa oligopolica tiene posicionada su marca dentro de las preferencias de

los clientes que siempre la van a preferir por sobre las demas.

Cabe resaltar que el anélisis estratégico que se realiza en este tipo de mercados se
puede realizar desde el concepto de duopolio que se define como una competencia
entre dos empresas por un mismo mercado, en este estado se debe tener en cuenta el
principio de maximizacion de beneficios que se consigue cuando el costo margina es
igual al ingreso marginal. De la misma forma existen modelos para analizar el mercado
y las decisiones que se deben tomar, por una parte tenemos el Modelo de Cournot, este
menciona que las dos empresas se ponen llegan a un acuerdo sobre la produccion, por
ende en este modelo una de las empresas considera fija la produccion de la otra y en
base a esto toman las decisiones posteriores; otro modelo es el establecido por
Stalckelberg en la cual una empresa fija el precio y la otra la hace después de esta
(Fraschina & Acevedo, 2020). Ademas debe sefialarse que el mismo autor resalta que
existen otros modelos pero esta vez se estudian fijando el precio, el modelo de Bertrand
en el cual se fija de manera simultanea el precio, por esta razdn el precio no debe ser
menor al establecido simultdneamente, otro modelo es el de la curva de demanda
quebrada en este se establece larigidez de los precios, las empresas se muestran reacias
a cambiar sus precios, aunque los costos e insumos cambien de precio, en este sentido
aungue aumenten los costos o los demandantes en el mercado, no pueden solamente
aumentar su precio por que corren el riesgo de que la otra empresa mantenga su precio

y la demanda se incline hacia la otra persona.

19



En este sentido aparece el concepto de concentracion de mercado, en un oligopolio el
mercado por lo general este concentrado, pero no se conoce con exactitud el nivel de
concentracion real que se obtiene, para estos casos es importante definir algunos
indices para el calculo de la concentracion de mercado, asi tenemos el indice
Herfindahl-Hirschman, indice de dominancia, indice de concentracion, indice de
Dominancia y el Indice de Lerner.

indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

Segun Galindo Martin (2010) el IHH al igual que otros indices de concentracion de
mercado estd encargado de mostrar el nidmero de empresas gque Sse encuentran
concentradas, ademéas de encontrar el grado de posicion con respecto a la
concentracion de mercado, otro resultado es reconocer el grado de concentracién de
cada empresa. Por otra parte, este indice es la suma de las cuotas de mercado al
cuadrado de todas las empresas que conforman el sector, en otras palabras, se toman
todas las ponderaciones dandole un mayor grado de credibilidad a los resultados
obtenidos.

Cabe resaltar que el IHH siempre obtienen una ventaja sobre los demas indices de
concentracion, el peso de todas las empresas es diferente para las mas grandes, en este
indice es el mismo para todas, contrario a lo que sucede con el indice de dominancia,
este solo toman los datos de las empresas mas grandes si tener en cuenta la totalidad
del sector (Dromi, 2014).

De este modo la puntuacion de los resultados en el IHH con un nimero menor a 100
puntos y cumpliendo los principios de la teoria econdmica, en este sentido la
participacion de cada una de las empresas es porcentual y no debe ser mayor a 1 por
ciento, en otras palabras, el IHH seria menor a 100 cuando se habla de un mercado de

competencia perfecta. En otro caso en el cual el mercado es monopdlico con una
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participacion total del mercado o sector, con valor médximo de 10.000 puntos de IHH,

que es el maximo. (Graue Russek, 2006).

En la cual:

n = Numero de empresas

q = Cuota de mercado

Q = Total del mercado

s = Posicion de la empresa

IHH = Indice de Herfindal — Hirschman

(Galindo Martin, 2010).

INDICE DE PRECIOS DE MATERIALES, EQUIPO Y/O MAQUINARIA DE
LA CONSTRUCCION (IPCO)

En el afio de 1983 se crea por primera vez el Indice de precios de la Construccion,
antes de este afio existian problemas para realizar licitaciones en el sector de la
construccion, la variabilidad del precio de los materiales, maquinarias e insumos para
la construccion hacen que realizar un presupuesto acorde a la realidad seas una tarea
muy complicada, en este contexto aparece el IPCO como una norma legal que debe
ser aplicada a los contratos. Dentro de este marco en ese mismo afio se publica el

Decreto Ejecutivo No 2059 posterior a la creacion del IPCO el cual establecio la
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obligatoriedad en el cumplimento del célculo de los principales y no principales
indices en la construccién publica, ademés se tomara este calculo para los insumos de
fabricacion en el pais, y para los extranjeros (Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, 2021).

Para la aplicacion del IPCO el INEC se basa en el uso de formulas polindbmicas, que
estan presentes en los contratos de obra publica que usa el gobierno, al ser una formula
sensible a los cambios los costos de los insumos permiten reajustar el resultado final
para el pago del anticipo o la ejecucién del proyecto. Finalmente se puede definir al
IPCO como un indice que investiga los precios de materiales, maquinarias y equipo de
la construccion tanto para el productor como para el importador, las técnicas de
recoleccion de informacién son actualizadas de manera constante debido al gran

avance en los cambios de la tecnologia.

RENTABILIDAD

Para Fernandez Navarrete (2018) el termino rentabilidad se define como la gestién
correcta en la administracion en una empresa enfocada a obtener resultados favorables
y consecutivos. El resultado de la rentabilidad durante el afio, mes, semestre o trimestre
es un evaluador de los posibles escenarios futuros a los cuales se va a enfrentar la
empresa. En este sentido existen dos tipos de rentabilidad, la econémicay la financiera,
esta Ultima es la méas importante para los directivos de la empresa ya que permite

evaluar la eficiencia operativa en beneficio de sus inversiones.

En todo caso el concepto de rentabilidad desde el punto de vista de Escribano Navas
(2011) es la medida del rendimiento que la inversién en uno o varios capitales genera
en un determinado periodo de tiempo, en otras palabras se basa en la comparacion de

la renta final o la utilidad bruta sobre el capital invertido en un tiempo establecido.
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Por otra parte Ortega Martinez (2011) menciona que el andlisis de la rentabilidad se
encuentra en la composicion del estado de resultados y su evolucion constante, es asi
que este término hace referencia a las retribuciones que los inversionistas obtienen en
base a su capital invertido. Para el calculo de esta rentabilidad se puede tomar como
una empresa global, un sujeto que genera valor por su inversion, es decir los valores
que se depositen en esta empresa seran comparables con los ingresos generados sin
importar el origen del dinero invertido o en su defecto con elementos diferenciadores
en los cuales se clasifican de acuerdo con su origen o procedencia, es asi como la

empresa es considerada un proyecto que posiblemente en el futuro genere rendimiento.

Rentabilidad econdmica (RE)

Garayoa Alzorriz (2013) sostiene que la rentabilidad econdmica es el resultado del
producto entre los beneficios de la empresa antes de intereses e impuestos y el capital
econdémico medio, es decir las inversiones que se realizaron para la cuenta Activo. De
este modo si la rentabilidad es mayor, la eficiencia en sus operaciones también sera
mayor durante las actividades cotidianas, ademas de evaluar la operabilidad también
permite diagnosticar problemas en las funciones y politicas correspondientes a los

precios, insumos, el producto final y la administracion de los recursos humanos.

Beneficio antes de interes e imouestos
E = - - * 100
Activo medio total

Ademas, se debe tener en cuenta que el numerador no incluye el pago de beneficios o
intereses a los proveedores del capital, es decir a los inversores y los préstamos a
bancos o instituciones financieras, finalmente también se excluyen a los impuestos que

se deben pagar al estado, asi el calculo muestra un resultado neto.
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Rentabilidad financiera

Siempre que una persona realiza una inversion en un proyecto lo que siempre espera
es medir la rentabilidad que obtendra y en qué periodo de tiempo, al empezar su
inversion el inversor siempre tiene el periodo inicial y el final, para lo cual se puede
encontrar mediante una formula matematica el rendimiento, la primera forma y mas
sencilla de medir este rendimiento es con la diferencia entre el precio final del activo

y el precio inicial de este (Gomez Sala, 2013).

Beneficio 6 Pérdida = P; — P;_;

Ahora bien refiriéndose a la rentabilidad de un activo el concepto anterior es el
acertado, pero cuando lo que se pretende es establecer la rentabilidad de toda una
empresa o0 un sector, los factores determinantes son muchos y la formula matematica
ya no es una simple diferencia, es por esta razon que Aguiar Diaz et al (2013) propone
dos métodos la rentabilidad financiera y la rentabilidad de los recursos propios, en el
caso del primer método la rentabilidad econdmica, el efecto de apalancamiento y el
efecto fiscal, para lo cual tenemos el método multiplicativo o Dupont y el método

sumativo.

Método multiplicativo

Consiste en la relacion multiplicativa de todos los factores que intervienen en la
rentabilidad financiera (apalancamiento, efecto fiscal y la rentabilidad econdémica),
para este metodo es necesario descomponer los factores por partes para poder entender

de mejor manera la formula propuesta. (Aguiar Diaz et al 2013).

RF = RE « EA+x EF

RE = (M = R)
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EA = (E x EGF)
Donde:
RF = Rendimiento financiero
RE = Rentabilidad Economica
EA = Efecto de apalamcamiento
EF = Efecto Fiscal
M = Margen sobre ingresos totales
R = Rotacion del activo total
E = Endeudamiento

EGF = Efecto de gastos financieros

En lo esencial el apalancamiento hace referencia a como se relaciona la rentabilidad
financiera con el endeudamiento y los efectos de los gastos en las finanzas, a estos dos
elementos se realiza el producto y si el resultado es mayor a 1 se dice que €s un
amplificador, que la empresa tienen un apalancamiento alto y si es menor se denomina
como reductor en otras palabras el endeudamiento es bajo y por ende el
apalancamiento también disminuye. Por otra parte el efecto fiscal, este factor o ratio
permite conocer la influencia que tienen los impuestos sobre los beneficios netos de la
empresa, dependiendo de la presion fiscal de cada pais, el efecto sobre la rentabilidad

puede ser mayor o menor (Aguiar Diaz et al., 2013b).

En relacion con este tema Escribano Navas (2011) proponen la descomposicion de la
rentabilidad financiera en tres ratios, el primero se refiere al Margen de utilidad
(Beneficio neto/Ventas), la rotacion de los activos (Ventas/Activo) y el
apalancamiento (Activo/fondos propios), estos elementos se relacionan directamente
debido a que un aumento en los precios, mejorando las ventas y reduciendo costos,

mejoran el margen de utilidad, en otro caso para incrementar la rotacion de los activos
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la empresa debe aumentar sus ventas o puede disminuir el flujo de activos, por otro
lado el apalancamiento hace referencia al incremento de las deudas y disminucion de
la participacion propia dentro de la empresa y asi se incrementara a brecha entre el

activo y el endeudamiento.

Ventas BAIl Activo BAI Bi Neto
— X — X X X —_—
Activo Ventas Fondos propios BAII BAI

| Rotacion I [ Margen ] [ Apalancamiento financiero ] [ Efecto fiscal ]

Fuente: (Escribano Navas, 2011Db)

Indicadores de rentabilidad

Para analizar la rentabilidad es necesario expresarlo de manera matemaética, para eso
se establecen indicadores, los indicadores mas usados son la rentabilidad del
patrimonio que se define como la rentabilidad medida por el patrimonio bruto (Reinoso
Lastra & Reinoso Lastra, 2014a).

_ Utilidad Neta
" Patrimonio bruto

Al usar el patrimonio bruto los resultados se apegan més a la realidad de la empresa,
aunque existan cuentas que revaloricen al patrimonio, solo se convertiran en activos
reales al momento de venderlas, 0 a su vez exista una liquidacion de la empresa. Por
otro lado la influencia de la inflacion en los precios del patrimonio bruto, permiten
analizar el contexto real de la empresa, una correccién monetaria y su valorizacién

actual del patrimonio presente (Reinoso Lastra & Reinoso Lastra, 2014b).
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Tabla 2: Indicadores de Rentabilidad financiera

Razon Financiera Férmula Interpretacion

Margen de utilidad Resutado neto Utilidad por cada
Ventas netas

peso de ventas.

Rentabilidad del Resutado neto Rendimiento por
capital Capital cada aporte de los
SOCi0S.
Rentabilidad de la Resutado neto Rendimiento en la
inversion Activo toal inversion de los
activos
Dividendos Dividendos en efectivo Cantidad de
pagados Resultado neta ejercicio anterior utilidades que se

pagan expresandolos
en dividendos hacia

los accionistas.

Fuente: (Reinoso Lastra & Reinoso Lastra, 2014b).

Hipotesis:

Ho: El indice de precios de la construccion y la concentracion de mercado no inciden

en rentabilidad financiera del sector de la construccion durante el periodo 2015-2020.

H1: El indice de precios de la construccion y la concentracion de mercado inciden en

rentabilidad financiera del sector de la construccion durante el periodo 2015-2020.
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CAPITULO Il

3. METODOLOGIA

3.1. Recoleccion de informacion

En este apartado lo que se busca es llegar a recopilar todos los datos necesarios para
el progreso de la investigacion, los hechos y los datos que guarden una relacién directa
con el estudio a realizarse, es decir con el objeto de estudio, con esto se busca mejorar
la estructura de los sujetos que forma parte del estudio. Para el recabado de los datos
es importante conocer la informacion verbal y no verbal que puede ser de utilidad, la
informacién mas fiable es la de primera mano, la que el investigador realiza por su
cuenta, las anotaciones de campo, la observacion, o la encuestas se encuentran dentro
de este grupo. Adicionalmente la informacién de primera mano debera ser sometida a
herramientas que permitan evaluar dicha validez y fiabilidad (Santiesteban Naranjo,
2014).

Por otro lado DAquino & Barron de Olivares (2020) mencionan que durante la
recoleccion de informacion se debe tener en cuenta la diferencia entre dato pertinente
y no pertinente, el primero se refiere al dato que es Gtil dentro de la investigacion ya
que entre sus funciones se puede probar, ratificar, rechazar o aprobar la o las hipdtesis
propuestas, por esta razén es importante contar con los datos necesarios y objetivos
que validen todo el proceso de la investigacion y su metodologia en el proyecto. En
este sentido tenemos dos metodologias, cualitativa referente a las entrevistas y la
observacion directa con un principal interés en la calidad sobre la cantidad de los datos,
por otra parte estd la metodologia cuantitativa que por el contrario prioriza la cantidad
de los datos, y puede ser recopilada en estadisticas, informes econémicos, o0 en cuentas,
aunque esto no signifique una separacién absoluta de estas dos metodologias,

tranquilamente se pueden combinar para el progreso saludable del proyecto.
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Cabe resaltar que la pregunta mas importante que todo investigador tiene es ¢Cuanta
informacion necesita?, para Cegarra Sanchez (2004) esta pregunta es muy complicada
de responder aunque suene a cliché, esta depende de varios factores el primero es el
objeto de estudio, el area que se investiga y la disponibilidad de informacion publica
y actualizada, como norma general el investigador debe poseer un archivo ordenado
de manera cronoldgica que permita observar su evolucion y mediante distintos tipos
de herramientas se puede analizar de manera objetiva los datos mas relevantes sobre
los irrelevantes o innecesarios. Finalmente, despues de realizar el primer barrido de
datos la metodologia cientifica sugiere que los datos sean ordenados a conveniencia
del investigador, la teoria sugiere un plan provisional el cual consiste en ordenar de
manera cronoldgica toda la informacion recabada, aunque existen ciertas fases, lo
primero es realizar una lectura del resumen y conclusiones de todos los articulos
cientificos, encontrar los aspectos mas importantes, la clase de datos que se necesitan,

los métodos conocidos y como se relacionan las variables.

Dentro de este marco Nava Sanchezllanes & Monroy Mejia (2018) advierten que
existe una gran diferencia entre dato e informacion, el primero se define como la
representacion numerica o cualitativa de un echo o conjunto de hechos, por otro lado
la informacion se refiere al conjunto de datos que se encuentran procesados con un
sentido y organizacion diferenciadoras para la toma de decisiones, en este punto se
pueden realizar analisis estadisticos o graficos para su interpretacion.

Poblacion

Como poblacién se definié a todo el sector de la construccién que conforme al
Clasificador Industrial Internacional Uniforme (CIIU) se le denomina con la letra F,
ademas de sus tres subdivisiones; Construccion de edificios (F41), Obras de ingenieria

Civil (F42) y las Actividades Especializadas de la construccion (F43).
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Muestra

Para el presente estudio se pretendia usar el total de la poblacion la cual oscila entre
1300 a 1500 empresas cada afio, pero debido a problemas con la disponibilidad de los
datos, existian empresas que no declaraban en afios anteriores al 2020 o que habian
sido liquidadas, ademés de la incorporacion de nuevas empresas, o simplemente
empresas de los cuales no se tenian datos para todo el periodo (2015-2020), por esta
razon mediante el método de muestreo no probabilistico por conveniencia la poblacion
se redujo a 700 empresas, de estas se toman sus medias aritméticas para obtener el
ingreso toal y gasto anual dentro del sector de la construccion durante el periodo 2015-
2020

Fuentes Secundarias

La investigacion se basa en fuentes de informacion secundaria se tomara los datos
publicados por la Superintendencia de compafiias valores y seguros en su Ranking
Empresarial publicado anualmente, ademas se tomara el IPCO del Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (INEC), ademas de la Corporacion Nacional Financiera se

recolectaran los datos referentes de las fichas sectoriales del sector de la construccion.
Superintendencia de compafiias valores y seguros (Supercias)

Es el organismo rector y regulador que vigila, controla y organiza el funcionamiento,
liquidacion y disolucién de las compafiias y otras entidades dentro de las condiciones
establecidas por la ley, que cuenta con autonomia administrativa y econdmica. Este
organismo busca promover el mercado de valores del Ecuador (Bolsa de valores de
Quito y Guayaquil) y el sector societario y de seguros contribuyendo asi al desarrollo
empresarial y mejorando la confianza mediante la regulacion y brindando nuevos
servicios para la ciudadania (SUPERCIAS, 2012).

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)
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Segln su pagina web (INEC, 2012) Es el 6rgano rector encargado de recolectar,

organizar y publicar las cifras estadisticas a nivel nacional de manera oficial en el

Ecuador, dichas estadisticas sirven para la posterior toma de decisiones en el &mbito

de la politica pablica. Las cifras estadisticas oficiales a mas de servir como puntos de

partida para la toma de decisiones del gobierno sirven para generar nuevos estudios e

investigaciones especializadas que contribuyen en la busqueda de nuevas e

innovadoras soluciones a problemas generalizados.

Unidad de Analisis

Como unidad de analisis se usaran las siguientes variables:

Rentabilidad Financiera del sector (ROE), que se definen con la siguiente
ecuacion:

UN = ingresos del sector — costos y gastos del sector

Utilidad neta del sector

Patrimonio

ROE =

indice de precios para la construccion (IPCO), que es un indicador que mide
la evolucién de los precios mensual de la maquinaria e insumos para la
construccion.

Estos datos son proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INEC).

Concentracion Economica, calculada mediante el indice Herfindahl-
Hirschman (HHI), mide la concentracion de un mercado.
Para el célculo del HHI, primero se necesita calcular la cuota de mercado de

cada una de las empresas, para ello se usara la siguiente ecuacion:

-2

En la cual S; es la cuota de mercado, qi es el ingreso por venta de cada

empresay Q es el ingreso total.
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Para el denominador (Q) no se utilizo la totalidad de las empresas presentes
en el sector, se considerd una muestra de 700 empresas calculada mediante un
muestreo no probabilistico por conveniencia del investigador, que
practicamente no influyen en los resultados finales de la presente
investigacion teniendo en cuenta la existencia de un oligopolio en el cual las
empresas mas grandes son las que abarcan la mayor parte de la cuota de

mercado debido a la magnitud de esta.

La cuota de mercado de cada empresa servira para calcular el HHI de todo el

sector aplicando la siguiente ecuacion:

n

HHI = Z[Si]Z

i=1

En donde S; representa la cuota de mercado, y n es el total de empresas.

Instrumentos y métodos para recolectar la informacion

Ahora bien una herramienta importante y la mas usada para recolectar informacion son
las fichas, al ser sencillas de usar y con un facil registro la redaccion para los
investigadores es mas sencilla, en este sentido existen dos tipos de fichas las
bibliogréficas y de trabajo, permite la recoleccién de citas o datos verbales, mientras
que la de trabajo acumulan datos e ideas y organizarlas, toda ficha siempre consta de
5 partes la primera son los datos de identificacion, le siguen los datos de registro, titulo
y encabezado en este apartado contamos con informacion especifica de los datos
registrados, la categorizacion general es el siguiente paso, en este paso se puede
organizar por la importancia o cronologia de estos, en el cuerpo se colocan los datos

en si mismo, para el final estan los comentarios o aclaraciones, estas so redactadas por
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el investigador, no son de gran importancia pero serviran para tener una correcta

organizacion y para futuras investigaciones (Baena Paz, 2017).

Por su parte Olivares Orozco & del Castillo (2014) sostiene que el procesamiento y
andlisis de los datos recabados, se puede realizar con la estadistica, aunque no todo el
abanico de herramientas deben ser utilizadas de manera obligatoria, siempre existe la
posibilidad de elegir la mejor opcion para representar dicha informacion, para escoger
de manera correcta se debe tiene en cuenta que existen dos tipos de estadisticas, la
descriptiva e inferencial, siendo la descriptiva la que permite resumir y sintetizar la
informacidn, mediante la media aritmética, moda y mediana, y los graficos, en cambio
la inferencial es la agrupacion de los distintos datos mediante su naturaleza para

obtener una muestra significativa de la poblacion.

Ficha de observacion

Para la recoleccion de informacion se realiz6 un andlisis documental, usando el
instrumento de ficha de observacion, indagando en el Ranking empresarial de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros , se puede obtener los ingresos
totales de cada compafiia, y el ingreso total de todo el sector subdividido en tres
secciones F41,F42 y F43, ademas desde la base de datos del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC) se obtuvo el indice de precios para la Construccion
(IPCO) dividido mensualmente para todo el periodo, para lo cual se realizar la técnica
promedio para obtener el valor anual, para cada afio del periodo establecido, para
finalizar por medio de la Corporacion Nacional Financiera en su biblioteca se extraera
las fichas sectoriales del sector de la construccion en las cuales se encuentran datos
como: el nimero de empresas en el sector, los ingresos, costos y gastos, las

exportaciones y las importaciones.

El estudio que se realiza es a nivel macroecondmico, la mejor forma para recolectar

datos es la ficha de observacion, en las tablas 3 y 4 se colocan los esquemas que se
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usaron para la recoleccion de informacion, aunque se tomd toda la base de datos fue
necesario realizar un tratamiento de estos para poder resumirlos de mejor manera, la
falta de datos en algunos casos hizo que la ficha de observacion en el caso de la tabla
4 se redujera por la falta de datos durante los afios 2015 al 2020, ya que solamente se

tomo en cuenta las que contienen los datos para todo el periodo mencionado.

Tabla 3: Ficha de observacion (IPCO)

Denominacién 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Aceites, Lubricantes,

-CILES ; 35815 33551 339,03 351,37 35528 351,30
Hidraul. Y Afines

Acero En Barras 288,81 233,40 236,46 248,62 260,95 264,42
’Sﬁi;‘:e?”“cwra' Para 49144 40031 39143 39152 39359 396,62
Acetileno 24178 250,44 234,08 23021 230,35 245,07

Aditivos Para

Hormigones Asfalticos 3/
Alambres Y Cables Para
Instalaciones. Eléctricas

200,99 19506 213,85 21930 209,22 195,15

211,46 186,75 180,23 193,88 203,71 203,09

Exteriores (1) 2/ 181,49 166,81 171,69 180,85 181,33 182,94
Interiores 269,02 236,61 216,09 242,12 260,73 255,99
Alambres De Metal 233,77 200,99 24523 278,96 281,75 281,75
Alcantarillas De

Laminas De Metal Y 163,18 146,77 138,93 138,93 138,93 138,93
Acrilicas

Articulos De Soldadura 313,33 29550 228,38 229,49 240,28 294,82
Ascensores 133,71 138,15 131,31 129,21 132,40 126,87
Azulejos, Ceramicos

Vitrificados Y 196,78 195,12 189,38 191,43 19145 188,52

Porcelanatos
Baldosas De Vinil (I) 5/ 122,47 124,08 124,15 123,90 124,67 125,18

Vidrio Plano (1) 124,23 119,77 119,39 120,12 121,12 121,19

Promedio 222,01 218,88 220,04 22386 225,88 226,21

Fuente: (INEC, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina
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Tabla 4: Esquema Ficha de observacion Utilidad Neta (Subsector F41-Construccion de edificios) Miles de délares

Nombre Provincia Utilidad
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Construcciones Y Prestaciones Pichincha  35.323,34 21.552,19 13.298,91 13.275,88 21.458,23 7.904,47
Petroleras S.A. Cp.
China 15th Metallurgical Construction Guayas 6,26 -40,13 -172,72 750,26 762,35 2.037,57
Group Co., Ltd.
Ekron Construcciones S.A. Pichincha 1.814,34 156795 -169,73  2.306,94 2.699,28 1.763,63
Ripconciv Construcciones Civiles Cia. Pichincha 217194 3.128,27 4.489,72 3.101,27 3.167,66 1.446,96
Ltda.
Alvarezconst S.A. Pichincha 1.073,27 1.721,46 -20,66 1.261,91 1.961,16 1.060,49
Construcciones Sai Baba S.A. Guayas 1.438,88 1.463,12 1.012,65 2.184,74 129157 982,40
Ritofa S.A. Guayas 481,09 1.436,81 3.077,47 2.612,35 3.785,04 912,37
Centros Comerciales Del Ecuador C.A. Pichincha 1.805,84 1.693,17 -238,64 1.633,57 1.818,85 752,96
Constructora Ciudadrodrigo S.A. Manabi 1.135,71 2.355,78 2.479,01 1.549,12 906,10 454,69
Plaza Tia Uno S.A. Solidasa Guayas 254,49 295,67 452,97 384,97 1.444,36 388,44
Constructora Q3 S.A. Guayas 47,07 34,66 -28,07 109,58 260,38 366,62
Etinar S.A. Guayas -365,22  -24431  -121,06 28,66 264,30 313,48
Investeam S.A. Guayas 2.328,67 2.147,46 710,90 414,14 391,12 226,44
Alvarez Bravo Constructores S.A. Pichincha 3.808,46 1.229,38 146143 1.207,44 1.190,13 223,64

Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina
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3.2. Tratamiento de la Informacion

Los objetivos son de tipo cuantitativo, en este sentido las mejores opciones para tratar
esta informacidon son de tipo descriptivo y correlacional, estos dos tipos de estudio nos
dan un enfoque general de los datos, ademas que permiten conocer su relacion y el

grado de esta para futuras investigaciones.

Estudios descriptivos

Centty Villafuerte (2012) en su Manual para el investigador cientifico menciona que
este tipo de estudios se basan en el objeto de estudio, y que consiste en citar las
caracteristicas y las propiedades de un conjunto de datos mediante proporciones
numeéricas. Por otra parte, existen dos tipos de descripciones las observaciones, que
consisten en citar las caracteristicas que se pueden captar solo por la experiencia
sensible o psicoldgica, y los axiomas o postulados que consisten en describir estas

mismas caracteristicas mediante la experiencia intelectual.

En el presente estudio, en el caso de estadistica descriptiva se fundamenta en axiomas
y postulados, debido a su naturaleza intelectual y cientifica, los tres primeros objetivos

son de tipo descriptivo.

Para el primer objetivo especifico el cual se trata de Examinar la conducta de los
precios de los materiales, equipos y maquinarias de la construccion mediante el IPCO
en el Ecuador en el periodo mencionados, se realizara un estudio analitico descriptivo
del indicador IPCO durante el periodo 2015 al 2020, para ello se usa la hoja de calculo
Excel que puede represar de manera grafica los datos de este indicador (Lineal, Barras)
ademas de mostrar su evolucién durante el periodo, determinando asi los insumos que
mas elevados sus precios y los que se han ido reduciendo e inclusive los més inestables

en cuento al costo se refiere.

Graficas

La representacion grafica de los datos es una manera conjunta de analizarlos y

representarlos de manera que la informacion relevante sea interpretada con facilidad
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por el lector o usuario, entre las graficas mas usadas tenemos; la gréfica de barras en
el cual los datos numéricos son representados en barras, la alturay el ancho representan
alguna cantidad determinada, el grafico de lineal en el cual los puntos determinan un
dato determinado y se relacionan o se juntan mediante una linea en la cual los ejes
representan variables, el gréafico circular o también denominado pastel en este la
distribucion circular es la predomina junto con porcentajes que representan por lo
general a variables cualitativas y finalmente los pictogramas que representan datos

mediante graficos (Martinez, 2020).

De esta manera Olivares Orozco & del Castillo (2014) definen la importancia del uso
de graficos, ya que permite simplificar la informacion compleja o dificil de entender
usando solamente palabras, resumir o enfatizar los nuevos resultados de las
investigaciones, para evaluar los efectos de la interaccion, una tendencia o un cabio
estructural en los datos, aungue en ocasiones el investigador comte el error de abusar
con el uso excesivo de estos, siempre que un grafico no contribuya en nada a entender
la informacidn, si la informacion es redundante, demasiado compleja inclusive con

graficos o existe un gran cantidad de datos en una sola grafica.

En el caso del segundo objetivo Establecer la concentracion de mercado para los tres
subsectores de la construccién en el Ecuador durante el periodo 2015 al 2020, sera
usara nuevamente la hoja de célculos de Excel para el tratamiento de la informacion,
al contar con informacion promedio de 1300 a 1500 empresas cada afio (2015 al 2020)
es necesario ordenarlos de la mejor manera, para ello la hoja de céalculo Excel nos
permite realizar promedio y sumas de todo el ingreso del sector dividido para el ingreso
de cada empresa del mismo, explicado en manera matematica tendriamos la siguiente

ecuacion:

-2

En la cual S; es la cuota de mercado, qi es el ingreso por venta de cada empresay Q

es el ingreso total.
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Iindice de Herfindahl y Hirschman

Este indice sirve para medir la concentracion de un mercado, para ello toma dos de las
caracteristicas mas importantes que son, el nUmero de empresas y la cuota de mercado,
y asi determinar si el mercado tiene un comportamiento monopdlico u oligopolico
(Blanco Sanchez, 2008).

La cuota de mercado de cada empresa servira para calcular el HHI de todo el sector

aplicando la siguiente ecuacion:

n

HHI = Z[si]2

i=1

En donde S; representa la cuota de mercado, y n es el total de empresas.

Con los resultados del HHI para cada subcategoria se determina si cada una de ellas

esta alta, moderada o no concentrada segun la siguiente clasificacion:

. HHI < 0,10 Sector NO concentrado
. 0,11 <HHI <0,18 Sector Moderadamente Concentrado

o HHI > 0,19 Sector Altamente Concentrado (Maliza & Elena, 2011)

Este proceso se realizara para los todos los afios de analisis (2015-2020) y con todas

las subcategorias del sector y en conjunto.

Para finalizar con un analisis descriptivo y grafico de la concentracion de mercado y

los cambios que se han ido dando a lo largo del periodo de estudio.

Una vez determinada la concentracion econdémica individual de cada subcategoria y
de su totalidad, se procede al objetivo especifico 3 el cual consiste en Analizara el
comportamiento de la rentabilidad financiera de los tres subsectores que forman parte
del sector de la construccion del Ecuador en el periodo 2015 al 2020, para este
objetivo en Excel se trataran los datos de los ingresos y costos de cada subcategoria
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que se obtendran de la CFN, y con esto se puede calcular la utilidad neta que no es
mas que la diferencia entre ingresos y costos:

UN = ingresos del sector — costos y gastos del sector

Rentabilidad Financiera

Con la utilidad neta ya establecida se puede calcular la Rentabilidad financiera (ROE)

representada con la siguiente ecuacion:

Utilidad Neta
ROE =

Patrimonio

El patrimonio se obtiene de las fichas sectoriales que se encuentran en la Corporacion

Financiera Nacional (CFN).

Se usard estadistica descriptiva y analitica con la representacion gréfica del
comportamiento del ROE a lo largo del periodo de estudio, se podra establecer
diferencias significativas entre cada afio y su variacion, ademas de realizar un analisis

de las circunstancias contextuales que pudieron haber provocado dichos cambios.

Estudios correlacionales

Un estudio correlacional se fundamenta de manera matematica y estadistica para
probar teorias econdémicas y relaciones entre dos o mas variables, en lo posterior
evaluar los resultados para tomar decisiones pertinentes, estos tipos de estudios sirven
por lo general para pronosticar resultados de variables macroeconémicas como las
tasas de interés, inflacion, PIB, POB, entre otras. Los datos en este tipo de estudios
pueden ser no experimentales es decir que no provienen de experimentos controlados,
por otra parte esta los datos experimentales que para las ciencias naturales se pueden

obtener en los laboratorios, pero en el caso de ciencias sociales es mucho mas
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complicado, al estudiar el comportamiento social ademas de costoso e insostenible al
largo plazo (Wooldridge, 2015).

Por esta razon el ultimo objetivo especifico que consiste en Identificar la influencia de
la concentracion de mercado y el IPCO sobre la rentabilidad financiera de cada
subsector de la construccion en el Ecuador durante el periodo establecido, se define
como un estudio correlacional con los datos establecido en los objetivos anteriores se
puede proceder a subir esta base al programa econométrico con licencia gratuita
GRETL, que sera el encargado de realizar mediante un Modelo de regresion multiple
de la concentracion de mercado y el IPCO sobre la rentabilidad financiera de todo el

sector de la construccion durante el periodo de estudio.

Modelo de regresion Simple o Maltiple

El principal objetivo de este modelo es estimar el grado de relacion entre dos 0 mas
variables, para en lo posterior determinar que formula matemaética representa dicha
relacion también conocida como Ecuacion de regresion, si esta ecuacion tiene una
linea recta en su representacion grafica y la variable dependiente esta en funcion de un
sola variable independiente se denomina regresion simple, por otra parte si la variable
dependiente esta en funcion de dos o mas variables independientes, y ademas una linea
recta es la representacion gréafica de esta ecuacion se denomina Modelo de regresion
Multiple (Pat Fernandez, 2013).

Se define con un modelo de regresion lineal mdltiple al tener 3 variables, una

dependiente y dos independientes:
Y =Bo+ B1X1 + X2 + 1

Donde:

Y= Rentabilidad Financiera (ROE)
;= Estimadores

X,= Concentracion de mercado (HHI)

X,= Indice de precios a la construccion (IPCO)
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Segln Gujarati & Porter (2011) un modelo de regresion lineal simple o multiple debe

cumplir con varios supuestos, los principales son:

Linealidad: Que la relacion entre las variables sea lineal. Contraste de No

linealidad

e Independencia: Que los errores en la medicion de las variables explicativas

sean independientes entre si.

e Homocedasticidad: Que los errores tengan varianza constante. Contraste de
Heterocedasticidad de White

e Normalidad: Que las variables sigan la Ley Normal. Gréfico de Histograma en
Gretl

e No colinealidad: Que las variables independientes no estén correlacionadas
entre ellas. Contraste de Autocorrelacion, Factor de inflacion de la varianza
(FIV)

Para cada una de ellas existen test o pruebas que permiten comprobar estos supuestos
y si alguno de ellos no coincide se procede a corregir este error como lo indica la teoria

(Log, residuos, Lin, semielasticidades)

Modelos semilogaritmicos

En un anélisis econométrico los logaritmos cuentan con la capacidad de aportar
estabilidad en los regresores, reducir el porcentaje de las observaciones atipicas y
establecer distintas visiones de la estimacion, entre otras aplicaciones para eliminar la
influencia de las unidades de las variables sobre los coeficientes. Un cambio de
unidades no significard un cambio en la pendiente de la regresion, en otras palabras,
lo que se busca definir es como un cambio porcentual en una variable ya sea esta
dependiente o independiente afecta en términos de unidad sobre otra variable (Graue
Russek, 2014).
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El modelo Lin-Log, se define para estudiar el efecto de un aumento o una disminucion
porcentual en las variables independientes sobre una unidad con respecto a la variable
dependiente, por otro lado, el modelo Log-Lin, se usa para determinar el efecto de
como un cambio en términos de unidades en las variables independientes afectan de

manera porcentual en la variable dependiente (Olivera Novelo, 2015).

Tabla 5: Modelos semilogaritmicos

Modelo Regresion Interpretacion
Lin-Log Y = Bo + Brlog(Xy) + w; AY = (ﬁ) 0 AX
100
Log-Lin log (Y;) = Bo + BaX; + 1 %AY = (1008;,)AX

Fuente: (Graue Russek, 2014)
Elaboracion: Danny Ayuquina
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3.3. Operacionalizacion de las variables

Tabla 6: Concentracion de Mercado

Concepto

Dimension

Indicadores

items

Técnicas de

Recoleccién

La concentracion de
mercado se refiere a la
estructura de un
mercado en el cual pocas
empresas (oligopolio) e
inclusive una sola
empresa (monopolio)
tiene el poder absoluto
sobre todo el mercado.

Estructura de mercado

indice de Herfindahl y

Hirschman

¢ Cémo ha evolucionado
la concentracion de
mercado en el sector de

la construccion?

indice de Dominancia

¢Como ha variado la
concentracion de
mercado en el sector de

la construccion?

Ficha de Observacion

Elaboracion: Danny Ayuquina
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Tabla 7: indice de Precios de la Construccion (IPCO)

nivel de productor o
importador de los
materiales, maquinaria o
equipos para la

construccioén.

equipo y maquinaria del
sector de la

construccion.

¢ Coémo ha variado el
IPCO durante el periodo
2015-2020?

. . : . Técnicas de
Concepto Dimension Indicadores Items .
Recoleccion
Es un indicador de corte ¢Como ha evolucionado
mensual que anuncia el el IPCO durante el
nivel de los preciosa | Precios de los insumos, periodo 2015-20207?
IPCO

Ficha de Observacion

Elaboracion: Danny Ayuquina
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Tabla 8: Rentabilidad Financiera

Concepto

Dimension

Indicadores

items

Técnicas de

Recoleccién

Se refiere a todos los
beneficios econdémicos
que una empresa o
persona particular puede
Ilegar a obtener en base
a su propia inversion

inicial.

La rentabilidad

econdmica

ROE

Rentabilidad sobre

recursos propios

¢Como ha evolucionado
la ROE en el sector de la

construccion?

Efecto Fiscal

¢COmo ha variado la
ROE en el sector de la

construccion?

Ficha de Observacion

Elaboracion: Danny Ayuquina
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CAPITULO IV

4. RESULTADOS
4.1. Resultados y Discusion

La concentracion del mercado en el sector de la construccion durante el periodo
2015-2020

Para determinar el nivel de concentracién de mercado del sector de la construccion,
primero se realizé un analisis descriptivo de las 700 empresas del sector que cumplen
con la condicién de presentar datos para los 6 afios del periodo 2015-2020, este primer
analisis nos permite tener una idea general de la situacién con respecto a la

concentracion del mercado.

Aunque no se utilicen a todas las empresas del sector este estudio sirve como
representacion sectorial de la concentracion del mercado en la construccion, debido al

muestreo no probabilistico por conveniencia, teniendo asi un total de 700 empresas.

En el Gréfico 1 se presenta la primera toma de contacto mediante el analisis descriptivo
de todo el sector de la construccion durante los afios 2015 al 2020, como se observa
en la grafica las 4 empresas mas representativas del sector medidas por la cuota de
mercado son Panavial, Hidalgo e Hidalgo S.A, Sudinco y Construcciones prestaciones
petroleras S.A, aunque sean las empresas méas grandes del sector su cuota de mercado
no supera el 12% para todo el periodo, por esta razon las demas empresas tienen mas
del 68% del mercado, en este primer andlisis se entiende que no existe un mercado
concentrado para el sector de la construccién en general. Ademas, como se observa la
cuota de mercado de estas cuatro empresas varia mucho, pero siempre se pelean
maximo el 12% de la cuota total del mercado, por otro lado, el nimero de empresas es

elevado y esto hace que el mercado no este concentrado.
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Grafico 1. Cuota de mercado del sector de la Construccién (2015-2020)

20%

0 77%
76% ° 73% 73% 74%

GW —— —0
15%

10%

0 ' .I I

2015 2016 2017 2018 2019 2020

X

m PANAVIAL HIDALGO E HIDALGO S.A. mmmm SUDINCO S.A.
I PETROLERAS S.A. CPP =@=0TRAS

Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Para seguir con el cumplimiento del objetivo es necesario comprobar la no existencia
de concentracion de mercado en el sector de la construccion, el indice de Herfindahl y
Hirschman (HHI) es un indicador del grado de concentracion del mercado, se aplico
este indice para todo el sector y para cada afio de estudio, en el Grafico 2 se muestran
los resultados obtenidos, para todos los afios el HHI es menor a 0.10 es decir el
mercado no es concentrado para el sector en general de la construccidn, en otras
palabras mientras mayor sea el HHI significa mayor concentracion de mercado, desde
2015 a 2017 la concentracion de mercado ha disminuido, para 2018 se incremento en
0.08 y hasta el 2020 volvié a descender en 0.16 puntos, el pico mas alto de
concentracion de mercado fue en el 2015 con un HHI de 0.037, y el mas bajo en 2020
con 0.024.
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Gréfico 2: HHI Sector de la construccion (2015-2020)
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Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Analisis concentracién de mercado por subsectores:

Construccién de Edificios (Subsector F41)
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Todo tipo de empresas que se dediquen a la construccién de edificios entra dentro de

esta clasificacion en el Grafico 3 se muestra el analisis descriptivo realizado mediante

la cuota de mercado de un total de 316 empresas que conforman este subsector, se

extrajo a las cuatro empresas mas importantes dedicadas a la construccion de edificios,

estas son: Construcciones prestaciones petroleras S.A, Ripconoiv Cia. Ltda., Furoiani

S.A 'y Conseg S.A, considerando que Construcciones Petroleras S.A tuvo la mayor

participacion en el 2018 con un 18% de cuota de mercado y las demas empresas

importantes llegan solamente al 10% de participacion en el mercado, por otro lado las

demas empresas del sector tienen a su disposicion entre el 67 al 72% del mercado, en
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tal contexto se entiende que no existe un concentracion de mercado ya que se encuentra

medianamente distribuido entre todas las empresas.

Gréfico 3: Cuota de mercado subsector F41 "Construccion de Edificios™ (2015-
2020)
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Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Ahora bien, para corroborar la no existencia de concentracion de mercado en el
subsector f41 se realiz6 un analisis mediante el HHI en el Gréfico 4 se muestran los
resultados, ya que el HHI es menor a 0.10 en todo el periodo de estudio se determina
gue no existe concentracién de mercado en el subsector f41 durante los afios 2015 al
2020, el HHI mas alto fue en el afio 2018 en el cual la empresa Construcciones
petroleras S.A tuvo su mayor participacion en el mercado con el 18% de cuota de

mercado, ademas la variacién entre cada afio no es del todo significativa debido a que
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el HHI se mantiene en un rango de 0.03 y 0.05, en otras palabras no existe un verdadero
riesgo de que el subsector F41 se convierta en un mercado concentrado.

Gréfico 4: HHI Subsector F41 "Construccion de Edificios" (2015-2020)
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Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Obras de ingenieria civil (Subsector F42)

Dentro de este subsector se encuentran las empresas dedicadas a la construccién de
obras de ingenieria civil las cuales se dividen en tres partes, Construccion de carreteras
y lineas férreas (F421), Construccion de Proyectos de Servicios Pablicos (F422) y
Construccion de otras obras civiles (F423) para este analisis se us6 un total de 195
empresas para todos los afios de estudio, en la Gréfica 5 se muestra la primera toma de
contacto sobre el estado de la cuota de mercado de las cuatro empresas mas
importantes de este subsector, asi tenemos Panavial, Hidalgo e Hidalgo S.A, Sudinco
S.Ay Engineering Ltda., solamente estas cuatro empresas concentran entre 47 al 60%

de todo el mercado disponible, este subsector difiere mucho del subsector F41
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(Construccion de edificios), la cantidad de empresas es mucho menor y entre las
cuatro empresas importantes suman apenas el 33% del mercado, estas diferencias
hacen gue este subsector se acerque mas a un mercado concentrado, otra caracteristica
es que las demas empresas solamente tienen a su disposicion entre el 40 al 53% del
mercado teniendo en cuenta que son 191 empresas restantes que se pelean por este

porcentaje de mercado.

Gréfico 5: Cuota de mercado subsector F42 "Obras de Ingenieria Civil" (2015-
2020)
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Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

El subsector F42 muestra una aproximacion hacia un mercado moderadamente
concentrado, y el Grafico 6 es una muestra de ello, en este se aprecia el calculo del
HHI durante los afios 2015 al 2020, el HHI en este periodo ronda entre 0.08 y 0.10,

los afios con mayor HHI son en 2015, 2018 y 2019, en estos afios se puede decir que
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el mercado llego a estar muy cerca de convertirse en un mercado moderadamente

concentrado.

Gréfico 6: HHI Subsector F42 "Obras de Ingenieria Civil" (2015-2020)
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Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Actividades especializadas de la construccion (Subsector F43)

En este subsector se encuentran las empresas dedicadas a la Demolicion y preparacion
del terreno (F431), Instalaciones eléctricas y de fontaneria para obras de construccion
(F432), Terminacion y acabado de Edificios (F433) y Otras actividades especializadas
de la construccion (F434), en este subsector se obtuvieron datos de 154 empresas que
se encuentran registradas en la Supercias y presentan datos durante el periodo de
estudio, al igual que los anteriores subsectores se realiz un analisis de la cuota de
mercado de todo el subsector, los resultados se muestran en el Grafico 7, alli se puede

observar que las cuatro empresas mas importantes de este subsector son Mahindra
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Ecuador S.A, Edehsa S.A, Construcciones Rodriguez Ltda. y Megafrio S.A, entre estas
cuatro empresas suman maximo un 23% del mercado total, dejando asi un restante del
mercado de 72 al 78% para las demas empresas se conforman este subsector, el caso
de la empresa Construcciones Rodriguez es llamativo debido a que su participacion en
el mercado paso de 6% en el 2016 al 10% en el 2017, sin embargo para los afos
posteriores su participacion ha ido disminuyendo llegando para el 2020 con una
participacion del 5%, siendo superada por Mahindra-Ecuador S.A con una cuota de

mercado del 7%.

Grafico 7: Cuota de mercado subsector F43 "Actividades especializadas de la
construccion™ (2015-2020)
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Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

En la Grafica 8 se muestra el analisis realizado mediante el HHI, en él se aprecia un
HHI entre el 0.03 y 0.04, es decir al ser menor que 0.10 se establece que este subsector
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no contiene un mercado concentrado, el HHI més alto fue en 2016 con 0.04 puntos,

ademas su tasa de variacion es baja llegando solamente a variar en un 0.33.

Grafico 8: HHI Subsector F43 "Actividades especializadas de la Construccion
(2015-2020)
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Fuente: (SUPERCIAS, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

El Indice de Precios de Materiales, Equipo y Maquinaria de la Construccion
durante los afios 2015 al 2020

Este indice denominado con las siglas IPCO muestra datos del comportamiento de los
precios en los materiales, equipo y maquinarias en la construccion, para la extraccion
de esta informacion se uso la base de datos del INEC, en ella se hallaron datos de 101

productos, maquinarias y equipos usados para la construccion, en la Grafica 9 se
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muestra un promedio para cada afio del periodo de estudio y su evolucidn, en el afio
2015 el IPCO promedio fue de 222.01, para el siguiente afio el IPCO se redujo en -
1.4%, sin embargo para los siguientes afios este valor se fue incrementando, cerrando
para 2020 con un IPCO promedio de 226.21 con un aumento del 3.4% con respecto al
2016. El incremento mas notorio sucedié en 2017 que paso de 220.04 de IPCO
promedio a 223.86 para 2018 con un aumento del 1.7% simplemente en el lapso de un
afio. Aungue en nUmeros no se parezca tanta la diferencia, la realidad es muy diferente,
el aumento de un solo punto en el IPCO significaria un encarecimiento en toda la
cadena productora del sector de la construccion, llegando a afectar directamente al

agente econémico familias.

Gréfico 9: IPCO promedio (2015-2020)
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Fuente: (INEC, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Materiales mas demandados en el sector de la construccion (2015-2020)
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Acero en barras

También denominadas varillas de acero son uno de los elementos més demandados en
la construccién debido a su uso para la creacion de losas, el Grafico 10 muestra su
evolucion del IPCO durante el periodo 2015 al 2020, se aprecia que el IPCO mas alto
fue en 2015 con 288.81, para el afio 2016 disminuye en un -19.1% (233.40), para los
afios posteriores su IPCO se ha ido incrementando lentamente cerrando en 2020 con
264.42, es decir un 13.3% maés que en 2016.

Gréfico 10: IPCO del Acero en Barras (2015-2020)
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Fuente: (INEC, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Azulejos, ceramica y porcelanatos

Estos productos son usados para el acabado y decoracion de las construcciones, en la
actualidad se ha convertido en un elemento muy comun y de gran demanda, en el
Gréafico 11 se aprecian los datos del IPCO y su evolucién a lo largo del periodo de
estudio, asi tenemos que el IPCO mas alto se da en el 2015 con un valor de 196.78

para que en los siguientes afios este disminuya hasta el 2017 con un IPCO de 189.38,
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asi en el afio 2017 incrementa su valor en un 1.08%, para cerrar el 2020 con 188.52,
lo que implica una disminucién del -4.2% con respecto al afio 2015.

Gréfico 11: IPCO de los Azulejos, ceramica y porcelanatos (2015-2020)
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Fuente: (INEC, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Cemento

Este elemento es indispensable para el sector de la construccion, por ello siempre
existe una elevada demanda, aunque los productores de este insumo expliquen la
complejidad de producirlo y de mantenerlo, siempre se ven favorecidos en este sector,
el Gréafico 12 sefiala la evolucion y variacion del IPCO con respecto a este insumo, si

se realiza un analisis cronoldgico se observa que el IPCO del afio 2016 es el mas bajo
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con 166.67, por otro lado en 2017 se presentd el indice més alto con 173.69, es decir

se incremento en un 4.2%, para el cierre del periodo el precio del cemento en 2020

termino en 172.59.

Gréfico 12: IPCO del Cemento (2015-2020)
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Elaborado por: Danny Ayuquina
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Es el material primordial para todos los proyectos de construccion, ya que forma el

esqueleto de cualquier tipo de construccion, en el Grafico 13 se presenta el IPCO de

este material durante todo el periodo de estudio, el indice de precios més alto fue en

2017 con 220.10 por otro lado el mas bajo se dio en 2020 con un valor de 217.01, por
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otro lado al revisar los demas afios se observa que no existe una gran variacion entre
afios, la variacién mas alta fue en 2015 y 2016 pasando asi de 217.07 a 220.06

respectivamente, con una variacion del 1.3% mas que en el afio anterior.

Gréfico 13: IPCO del Hormigon (2015-2020)
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Fuente: (INEC, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Ladrillos

Son materiales usados para la construccién de paredes, ademéas de servir como
aislantes de calor, por esta razon son mas utilizados en la region sierra del Ecuador,
para analizar el comportamiento del IPCO durante el periodo de estudio se presenta la

Gréfica 14 con los siguientes resultados, el valor del indice de precios més alto fue en
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2018 con 313.80, por otro lado en el afio 2020 se dio el IPCO mas bajo y cerro con
309.30, esto supone una diferencia de -1.4% con respecto al afio anterior, teniendo en
cuenta esto se puede apreciar que el precio del ladrillo se ha ido descendiendo desde
el afo 2018 hasta el 2020.Por otro lado se aprecia que la variacion oscila entre el -
0.9% al 0.6% es decir el precio del ladrillo siempre se mantiene en los mismos niveles
de IPCO para el periodo 2015-2020.

Gréfico 14: IPCO de Ladrillos (2015-2020)
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Fuente: (INEC, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Perfiles estructurales de acero

Este elemento es indispensable para la construccion de estructuras metalicas que
durante los ultimos afios se han vuelto mas comunes para su uso en los proyectos de
construccion, ahorrando tiempo y dinero, la Gréfica 15 muestra la evolucién del IPCO
con respecto a los perfiles de acero durante los afios 2015 al 2020, el valor méas bajo

de IPCO se dio en el afio 2016 con 194.16 de alli hasta el 2018 el valor se incrementd
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en un 30.5% con 253.32 de IPCO, ya para el afio 2020 el IPCO de los perfiles de acero
cerro con valor de 241.29. Analizando el comportamiento del indice de precios de este

material es claro que la demanda se increment6 de 2016 hasta 2018 a partir de alli su

precio se mantuvo alto hasta 2020, una de las circunstancias mas importantes que

provocaron esta subida fue la alta demanda de estructuras metalicas debido a la crisis

del COVID-19 dado que el tiempo era limitado por la cuarentena y toques de queda

debian agilizar el proceso de construccion y a su vez ahorrar dinero.

Grafico 15: IPCO de Perfiles estructurales de Acero
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Este material es siempre es usado para los terminados de un proyecto de construccion,

debido a esto su demanda siempre es alta, en la Gréfica 16 el IPCO del vidrio durante

el periodo 2015-2020 tiene un comportamiento descendente, si analizamos en orden

cronologico desde el afio 2015 al 2017 el valor IPCO se mantuvo entre 177 y 187, es

decir apenas una variacion del 0.04%, sin embargo ya para el afio 2018 en adelante
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descendi6 su indice del precio hasta llegar al 2020 con un valor 156.49, con una

variacion del -13.4%.

Grafico 16: IPCO del Vidrio (2015-2020)
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Fuente: (INEC, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Andlisis de la rentabilidad financiera (ROE) del sector de la construccion durante
el periodo 2015- 2020

La Rentabilidad Financiera (ROE) hacer referencia a la rentabilidad obtenida por cada
$100 invertidos en el sector de la construccion, para ello se obtuvieron los datos desde

la Corporacién Financiera Nacional (CFN) en su biblioteca virtual desde las fichas
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sectoriales del 2020 y 2019 referentes a la construccion, para iniciar con el andlisis se

realiza de manera general de todo el sector, el Gréafico 17 es una muestra de ello, en

este se puede observar que la ROE tiene una tendencia descendente, la ROE mas alta

del periodo se dio en 2015 con 18.45%, es decir por cada $100 invertidos se obtiene

una utilidad al final del afio de $18.45, hasta el afio 2017 la ROE tuvo un descenso del

-12% con respecto al 2015, para el afio 2018 la ROE se recuper6 en 3% con un valor

de 16.77%, sin embargo para el afio 2019 y 2020 la ROE descendié de manera

estrepitosa debido al contexto de la pandemia por el Covid-19 con valores 10.54% y

2.63% respectivamente, esto significa que la ROE descendi6 en un -86% para el cierre

del 2020 con respecto al 2015. En otras palabras, si en 2015 por cada $100 invertidos

se obtenia $18.4, ya para el 2020 solamente se podia obtener $2.63.

Gréfico 17: Rentabilidad Financiera Sector de la Construccion (2015-2020)
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Elaborado por: Danny Ayuquina

ROE Construccion de Edificio (F41)
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Para continuar con el analisis del ROE se realizé un estudio de manera particular

clasificados en subsectores, en la Gréafica 18 sefala la rentabilidad financiera del

subsector F41 correspondiente a la construccion de edificios, en el afio 2015 la ROE

fue de 16.09%, para el siguiente afio su ROE descendio en -22.6%, sin embargo, para
2017 el ROE se increment6 llegando a 13.19%, para los afios 2018, 2018 y 2020 este

valor descendi6 a 10.93, 11.01 y 4.31% respectivamente. El impacto del Covid-19 se
vio evidenciado en el ROE cuando paso de 13.09% en 2015 a 4.31% para 2020, es

decir que se redujo en -73%, si antes se obtenian ganancias de $16.09 por cada $100

invertidos, para 2020 solamente se obtuvieron ganancias de $4.31.

Grafico 18: ROE Construccion de Edificios F41 (2015-2020)
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Elaborado por: Danny Ayuquina

ROE Obras de Ingenieria Civil (F42)
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La Rentabilidad Financiera del subsector F42 esta presentado en la Grafica 19, en esta

se puede apreciar que este subsector ha tenido sus altos y sus bajos, en 2015 el ROE

fue 20.35%, en 2016 este valor se incrementa en un 38.8% es decir el ROE fue de
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28.25%, en el afio 2017 vuelve a descender en un -25.8%, por otro lado en 2018 se
recupera nuevamente llegando a un valor de 22.93%, sin embargo ya para los afios
2019 y 2020 el impacto del Covid-19 fue mucho més notorio en este subsector
cerrando para 2020 con un ROE negativo de -2.61, si comparamos el afio 2016 con el
ROE més alto 28.25% vy el afio 2020 con el ROE maés bajo -2.61% observamos una
reduccion del -109%, en otras palabras en este subsector paso de ganar 28.5$ por cada
$100 invertidos a perder $2.61.

Gréfico 19: ROE Obras de Ingenieria Civil F42 (2015-2020)
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Fuente: (Corporacion Financiera Nacional, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

ROE Actividades especializadas de la Construccién F43

La Rentabilidad Financiera del subsector F43 se presenta en la Grafica 20, en esta
ilustracion se puede observar que la ROE mas alta se dio en el afio 2015 con 18.92%,
ya para el afio 2016 este valor se reduce a 12.66%, es decir un -33% con respecto al
afio anterior, ya para los 2017 y 2018 este valor se recupera con 14.69% y 16.45%
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respectivamente, por el contrario ya en la época de pandemia al igual que en los demas
subsectores este valor se ve realmente afectado aunque no se compara con el subsector
F42, en estos afios la ROE se redujo en 10.52% para 2019 y 6.19% para 2020, es decir
se reduce en -67.3% si comparamos el valor del afio 2020 con respecto al 2015, en
otras palabras en el afio 2015 si se invertian $100 se obtenia una rentabilidad de $18.92,
sin embargo para 2020 solo se logro obtener $6.19.

Gréfico 20: ROE Actividades Especializadas de la Construccion F43 (2015-2020)
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Fuente: (Corporacién Financiera Nacional, 2021)
Elaborado por: Danny Ayuquina

Influencia del IPCO y la concentracion de mercado sobre la Rentabilidad
Financiera

Para cumplir con este objetivo es necesario realizar un analisis econométrico, para ello

se usara el software gratuito GRETL, se define con un modelo de regresion lineal
multiple al tener 3 variables, una dependiente y dos independientes:
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Y =00+ B1X1 +B2Xo+u

Donde:
Y= Rentabilidad Financiera (ROE)

;= Estimadores
X,= Concentracion de mercado (HHI)

X,= Indice de precios a la construccion (IPCO)

Mediante un MCO (Minimos cuadrados Ordinarios) se corre el modelo economeétrico,
cabe aclarar que se aplicaron las desviaciones tipicas robustas (HAC) ya que nos
permitieron disminuir el impacto de los valores atipicos ocasionados por la pandemia,
ademas de corregir la heteroscedasticidad de la matriz de varianzas covarianzas de los

estimadores y en consecuencia también los contrastes de significacion,

El primer modelo que se corrié fue un MCO normal con HAC, los resultados se
presentan en el Grafico 21, observando los valores-p del HHI y del IPCO con 0.0313
y 0.0094 respectivamente, se deduce que estas dos variables son significativas para el
ROE al ser menores que 0.05, por otro lado, el R-cuadrado corregido es de 0.773, es
decir el modelo es explicado por las variables independientes solamente en un 77.3%.
Adicionalmente, el contraste de linealidad con un p-valor de 0.05047 a penas mayor
de 0.05 se rechaza la hipotesis nula, es decir el modelo a duras penas cumple con el
supuesto de linealidad, en el caso del contrate de especificacion de Reset de Ramsey
con un p-valor de 0.04009 menor a 0.05, se rechaza la hip6tesis nula, es decir se acepta
la hipdtesis nula que menciona que el modelo no estéa correctamente especificado, aqui
surge un problema de especificacion, para ello se decidié aplicar un modelo Lin-Log,
que corrige este problema de especificacion y ademas mejora los resultados de los

contrastes.
Representacion mateméatica MCO

ROE = By + ByHHI + B,IPCO
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Grafico 21: Estimacion Modelo MCO (2015-2020)
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Media de la vhle. dep. 0,137433 D.T. de la whle. dep. 0,061296
SJuma de cuad. residuos 0,002556 I.T. de la regrezidn 0,029137
FE—-cuadrado 0,563955 F-cuadrado corregido 0,773258
Fiz2, 3) 27,9207 Valor p (de F) 0,011512
Log-verosimilitud 14,76993 Criterio de Lkaike -23,53986
Criterio de Schwar:s -24,16453 Crit. de Hannan-Quinn -26,04067
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Estadistico de contraste: LM = 5,97253
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Contraste de especificacidn RESET (cuadrados solao)
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Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

Modelo Lin-Log

ROE = By + B,I_HHI + B,1_IPCO
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La Grafica 22 presenta los resultados del modelo econométrico MCO Lin-Log, lo
primero que se observa son los valores p, para conocer si tienen o no alguna
significancia sobre la Rentabilidad Financiera, para el |_HHI el valor p fue de
0.0216** que es menor a 0.05, es decir que se acepta la relacion del HHI con la
rentabilidad Financiera, por otro lado en el caso del |_IPCO el valor p fue de 0.0078***
menor a 0.05, por esta razon también se acepta la relacion de significatividad del IPCO

con la rentabilidad Financiera.

Ahora bien, analizando sus coeficientes se puede conocer dicha relacion medida en
forma de un namero y un signo, asi tenemos que en el caso del I_HHI con un
coeficiente positivo de 0.2932 se comprueba una relacion positiva entre la
concentracion de mercado (medido mediante el HHI) y la Rentabilidad Financiera, en
otras palabras si la concentracion de mercado representado por el HHI se incrementara
en un 0.29% la rentabilidad financiera del sector de la construccion aumenta en una
unidad, asi esta relacién positiva concuerda con el paradigma ECD (Estructura-
Conducta-Desempefio) mencionado por Arteaga & Ponce (2018), la relacion positiva
es una manera normal de explicar que la alta concentracion de una empresa en el
mercado permitira que todas la empresas del sector coludan para que la o las empresas
mas poderosas incrementen sus precios y asi consecuentemente mejoren la
rentabilidad de todas las empresas del sector, ademas este resultado concuerda con lo
expuesto por Morales et al.(2018) en su andlisis sobre el sector de curtido de pieles en
el Ecuador, se obtuvo una relacion positiva entre la concentracion de mercado y la
rentabilidad, en este sentido Coello (2017) encuentra la misma relacion positiva entre
el HHI y la rentabilidad en el sector Manufacturero del Ecuador. Por otro lado, si se
analiza la variable |_IPCO se encuentra con un coeficiente de -1.9775, con unarelacion
negativa, es decir la rentabilidad disminuye en una unidad cuando el IPCO se
incrementa en un 1.9%, teniendo esto en cuenta si el precio de los materiales, insumos
0 maquinarias para la construccion se incrementan en un 1.9%, la rentabilidad de todo

el sector disminuiria en una unidad exactamente.
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Grafico 22: Especificacion Modelo Lin-Log

Modelo 5: MCO, usando las cobhservaciones Z015-202Z0 (T = &)
Variable dependiente: ROE
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 1 (Eernel de Bartlett)
coeficiente Desv. tipica Eztadistico t walor p
const 11,5562 1,63770 7,240 O,0054 *%%
1 HHT 0,293280 0,0664551 4,413 0,021 *%
1 IPCO -1,97750 0,309943 -6,350 0,007 *%%
Media de la vbhle. dep. 0,137433 D.T. de la vhle. dep. 0,061296
SJuma de cuad. residuos 0,0020538 I.T. de la regresion 0,026353
F-cuadrado 0,55858338 F—-cuadrado corregido 0,514731
Fi2, 31 37,76544 Valor p (de F) 0,007466
Log—verosimilitud 15,37593 Criterio de ALkaike -24,75187
Criterio de Schwarz -25,37659 Crit. de Hanhan-Quinn -27,2Z252Z65
rho 0,322209 Durhin-Watson 1,126301

Fuente: GRETL

Elaborado por: Danny Ayuquina

Asi mismo el R-cuadrado corregido muestra un valor de 0.814, es decir la Rentabilidad
Financiera esta siendo explicada en 81.4% por la concentracion del mercado (HHI) y
el Indice de precios del Constructor, es decir este modelo Lin-Log es mejor que el
modelo MCO normal con respecto al R-cuadrado corregido, sin embargo aunque este
valor no sea relativamente alto sirve para el cumplimiento del objetivo, teniendo en
cuenta que lo que simplemente se busca es describir la existencia o0 no de una relacién
entre la variable dependiente y las independientes, ademas si obsérvanos el valor-p (de
F) en el Gréafico 21 es de 0.0074 que es menor a 0.05, es decir se acepta la relacion de

significancia de todo el modelo en su conjunto.

Contrastes para Supuestos del MCO Lin-Log
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Como bien se explico en el capitulo 3, un modelo MCO no puede ser valido por si
mismo, para mejorar la validez de este modelo se comprueban si este cumple con los

supuestos de Gauss Markov.

Linealidad

En el Gréafico 23 se presenta contraste de No linealidad, utilizando el paquete
economeétrico Gretl, con un p-valor de 0.05047 que es mayor a 0.05 se acepta la
Hipdtesis nula y se rechaza la hipotesis alternativa, es decir el modelo cumple con el

supuesto de tener una relacion lineal.

Grafico 23: Contrate de Linealidad

Contraste de no linealidad (cuadrados) -
Hipotesiz nula: La relacion 23 lineal
Estadistico de contraste: LM = 5,833833:2
conh valor p = PiChi-cuadrado(Z) > 5,85332) = 0,052775

Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina
Especificacion

Para comprobar si este modelo esta correctamente especificado, es decir si no se
omitieron o se sobreestimaron variables para el modelo, para ello se usa el contraste

de Reset de Ramsey que es muy facil de aplicar con Gretl.

En el Gréfico 24 se presentan los resultados de este contraste con un p-valor de 0.07553
menor a 0.05 se acepta la hipotesis nula, es decir la especificacion del modelo es la

adecuada, y no existen variables omitidas en el mismo.

Grafico 24: Contraste Reset de Ramsey

Contraste de especificacion BRESET (cuadrados solo) -
Hipotesis nula: [La especificacion es adecuada)]
Eztadistico de contraste: F(l1, 2] = 11,7587
con wvalor p = P(F(1, 2} = 11,7587) = 0,0755341
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Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

Heterocedasticidad

Para este supuesto se utilizo contraste de White, este permite detectar si los errores no
son constantes a lo largo de todos los datos presentados. En la Grafica 25 se evidencia
dicho contraste con un p-valor de 0.5710 mayor a 0.05 se acepta la hipotesis nula, la

cual menciona que el modelo no contiene heteroscedasticidad.

Grafico 25: Contraste de White (Heterocedasticidad)

Contraste de heterocedasticidad de White -
Hipdtesis nula: [MNo hay heterocedasticidad]
Eztadistico de contraste: LM = 2,92145
con wvalor p = PiChi-cuadrado(d) > 2,92145) = 0,571055

Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

Autocorrelacion

Este supuesto es comprobado mediante el contrate LM de Breusch-Godfrey, este
permite determinar si las variables independientes guardan alguna relacion entre si. La
Gréafica 26 muestra que con p-valor de 0.3234 mayor a 0.05, se acepta la hipotesis nula,

en otras palabras, el modelo no tiene autocorrelacion.

Grafico 26: Contraste LM de Autocorrelacion

Contraste LM de autocorrelacion hasts el orden 1 -
Hipotesis nula: No hay autocorrelacion
Eztadistico de contraste: LMF = 1,68321
con wvalor p = P(F(1, 21 » 1,68821) = 0,323442
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Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

Normalidad de los residuos

Para analizar este contraste fue necesario obtener los residuos del modelo, esta muestra
si los residuos siguen una distribucion normal. En la Grafica 27 se evidencia que con
un p-valor de 0.4887 en el contraste de Shapiro-Wilk al ser mayor que 0.05 se acepta
la hipdtesis nula, en otras palabras, se comprueba que los residuos siguen una

distribucién normal.

Gréfico 27: Contraste de Shapiro-Wilk

Contraste de Normalidad de Resziduocs:
W de Shapiro-Wilk = 0,917672, con wvalor p 0,438756
Contraste de Lilliefors = 0,213635, con wvalor p ~= 0,53

Contraste de Jarcque-EBera = 0,565107, con wvalor p 0O,753856

Fuente: GRETL

Elaborado por: Danny Ayuquina

Una vez comprobada la validez de todos los supuestos, se puede definir que los
resultados son confiables y cuentan con una validez importante para futuras

investigaciones.

Por otro lado, de manera adicional como se mencioné anteriormente el R-cuadrado no
es del todo elevado, pero lo que se busca simplemente es encontrar una relacion entre

la variable dependiente y las independientes, por ello no es tan importante el R-
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cuadrado, sin embargo, si obsérvanos el Gréfico 28 en el cual se presenta la
rentabilidad estimada y la real, la estimada no se acerca del todo a la real.

Gréfico 28: Modelo Lin-Log ROE Observada vs estimada

ROE observada v estimada
0,22 -
observada
_estimada

0,2 F
0,18 - —
0,16 N

0,14 --- |

ROE

0,08 |- N
0,06 - \ N

0,04 - \

D DZ 1 1 1 1 1 1
El
2015 z01le 2017 2013 2019 zozn

Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

Modelo propuesto con la variable adicional (CRISIS)

En este nuevo modelo MCO con HAC se decidié afiadir una nueva variable dicotomica
Ilamada CRISIS, esta nueva variable permite mejorar el R-cuadrado de todo el modelo

en el Grafico 29 se muestra que el R-cuadrado fue de 0.8812, es decir el modelo es
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explicado en 88.8% por las variables independientes. No obstante, la significatividad
de las variables disminuye con respecto al modelo MCO Lin-Log, ademés no fue

posible correr los contrastes que permitan corroborar la validez de los resultados.

Grafico 29: Modelo MCO con la variable CRISIS

Modelo 16: MCO, usando las observaciones Z2015-202Z0 (T = &)
Variable dependiente: ROE
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de bands 1 (Kernel de Bartlett)
coeficiente Deav. tipica Eztadistico t© walor p
const 1,57790 o,327521 4,818 o,0405 =*=*
HHIT 5,14082 o,724232 7,095 o,0193 =*=*
IPCO -0,00711251 0,00157285 -4,522 o,0456 *=*
CRISIS -0,06582410 o,0137900 -4,9449 o,0385 =*=*
Media de la vbhle. dep. 0,137433 D.T. de la wvhle. dep. 0,061296
SJumwa de cuad. residuns 0,000341 I.T. de la regresion 0,0z20502
FE-cuadrado 0,955249 F-cuadrado corregido 0,58858123
Fi3, 2] 544, 4659 Valor p [de F) 0,001534
Log—-verosimilitud 18, 10556 Criterio de Akaike -258,21113
Criterio de 3chwars -29,04409 Crit. de Hannan-Quinn -31,54554
rho -0,363762 Durhin-Watson 2,717856

Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

Ahora bien, teniendo en cuenta que el R-cuadrado mejoro con respecto al modelo
MCO Lin-Log, se puede comparar la Gréfica 30 con la Grafica 28 de la ROE
observada vs la estimada, la primera muestra que la ROE estimada se acerca mucho
mas a la real. Por otro lado, la segunda esta mucho mas alejada de la estimada de la

real.
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Grafico 30: MCO mas variable CRISIS Observada vs la estimada

ROE observada v estirnada
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0,18 + ——
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Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

4.2. Verificacién de las hipotesis

Las siguientes hipdtesis fueron presentadas en este estudio:

Ho: El indice de precios de la construccion y la concentracion de mercado no inciden

en rentabilidad financiera del sector de la construccion durante el periodo 2015-2020.

Hi: El indice de precios de la construccién y la concentracion de mercado inciden en

rentabilidad financiera del sector de la construccién durante el periodo 2015-2020.

Para verificar si se cumple 0 no alguna de las hipdtesis plateadas se presenta en la
Tabla x los resultados del modelo Lin-Log que se especifico con anterioridad, se puede
observar que tanto la variable IPCO como la HHI (concentracion de mercado) son
significativas en un 99 y 98% respectivamente para la rentabilidad financiera, debido

a que sus p-valores son menores a 0.05, ademas el p-valor de F es de 0.00746 que es
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menor a 0.05, en otras palabras se acepta que el modelo en su conjunto es significativo

para la variable Rentabilidad Financiera.

Tabla 9: Resumen Especificacién Modelo Lin-Log

Variable Coeficiente P-valor
Constante 11,856 0,0054***
|_HHI 0,293 0,0216**
| IPCO -1,977 0,0078***
P-valor (de F) 0,0074
R-cuadrado 0,8147

Fuente: GRETL
Elaborado por: Danny Ayuquina

Dentro de este contexto se procede a rechazar la hipétesis nula y a por lo tanto aceptar

la hipétesis alternativa la cual menciona lo siguiente:

Hi: El indice de precios de la construccién y la concentracion de mercado inciden en
rentabilidad financiera del sector de la construccion durante el periodo 2015-2020.

4.3. Limitaciones del estudio

La principal limitacion fue al momento de tratar de recolectar todos los datos
necesarios para calcular el HHI, aunque desde el inicio de la investigacion lo que se
pretendia era usar a todas las empresas de todos los subsectores de la construccion,
existian vacios importantes en las bases de datos, por esta razon se tuvo que tomar
solamente los datos de las empresas disponibles, asi se redujo considerablemente el
namero de empresas, paso de 1800 empresas que se encuentran en cada subsector a
solamente 700 empresas, ademas en los analisis sectoriales de la CFN muestran la
ROE del afio analizado més cuatro afios atras al momento de compararlas existian

cierta diferencia, asi que se opto por trabajar con la informacion més actual.
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Cuando se analiza la concentracion de mercado mediante el HHI durante el
periodo 2015-2020, se puede concluir que el sector de la construccion no este
concentrado a nivel general, con un HHI méaximo en el afio 2015 de 0.037 que
no supera al 0.10 para considerase un mercado poco concentrado, por otro lado
al analizar por cada subsector; Construccién de Edificios (F41), Obras de
ingenieria Civil (F42) y Actividades especializadas de la construccion (F43),
se encontrd que el subsector F42 es el que mas riesgo tiene de convertirse en
un mercado poco concentrado ya que sus valores mas altos se dieron en los
afios 2015 y 2018 con 0.103 para ambos afios, es decir superan por muy poco
el 0.10 establecido en la teoria para considerarse un mercado poco concentrado,
mientras tanto los subsectores F41 y F43 con un HHI méximo de 0.05y 0.04
son mercados desconcentrados.

El analisis del Indice de precios de la construccion (IPCO) presenta un
incremento importante desde el afio 2016 al 2020 pasado de 218.88 a 226.21
es decir existio un incremento del 3.4%.Asimismo, analizando el IPCO de lo
materiales e insumos méas usados en el sector de la construccion, se encontro
que los perfiles estructurales de acero han incrementado su IPCO durante los
ultimos cuatro afos (2017-2018-2019-2020), pasado de 194.16 en 2016 a
241.29 para el cierre del periodo, lo que significa un incremento del 24.3% a
su precio, este valor es comprensible teniendo en cuenta la popularidad que
empezoO a ganar las estructuras metalicas para el sector de la construccion,
debido a su costo y eficiencia en el montaje, sumada la crisis del Covid-19, que
obligaba a las empresas encargadas de la construccién a agilitar sus procesos.
En el caso de la Rentabilidad Financiera (ROE) del sector durante los afios
2015 al 202, se puede concluir que a nivel general la ROE se vio muy afecta
por la crisis sanitaria del Covid-19, en el afio 2018 la ROE de todo el sector de
la construccion fue de 16.77% pero ya para 2019 y 2020 la ROE fue de 10.54
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y 2.63% respectivamente, en otras palabras, la ROE se redujo en un 84.3%
desde el 2018al 2020. Al mismo tiempo el analisis del sector desagregado
muestra cifras escandalosas, el subsector F42 correspondiente a las Obras de
ingenieria civil fue el mas afectado por la crisis sanitaria llegando a 2020 con
una ROE negativa -2.61%, es decir que por cada $100invertidos se perdian
$2.61, lo que supone una diferencia del -111.4% desde el afio 2018 al 2020. De
esta manera los otros subsectores no se salvan, el subsector F41 (Construccion
de edificios) cerrd el afio 2020 con 4.31% de ROE, lo que supone una reduccion
del -67.3% con respecto al afio 2017. En tal sentido el subsector F43
(Actividades Especializadas de la Construccion) paso de tener un ROE en 2018
de 16.45 a 6.19% para 2020, es decir un -62.3%.

Se concluye que existe incidencia sobre la ROE departe del IPCO y de la
concentracion de mercado, el modelo que mejor se ajusto a los datos y cumple
con todos los supuesto fue un MCO Lin-Log, que permite medir las
semielasticidades, en tal contexto se encontrd una relacion positiva entre la
concentracion de mercado (HHI) y la ROE, es decir si la concentracién de
mercado se incrementa en un 1% la rentabilidad financiera se incrementara en
0.29puntos porcentuales, por otro lado el IPCO tiene una relacién negativa, es
decir si el IPCO se incrementa en un 1% la rentabilidad financiera se reduciria
en 1.97 puntos porcentuales. Asimismo, se pretendié mejorar el modelo con la
inclusion de la variable CRISIS (Variable dicotdmica), aunque se mejoro la

prediccidn de este no fue posible correr los contrastes para validar este modelo.
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5.2. Recomendaciones

Se recomienda prestar mas atencion al sector de la construccién teniendo en
cuenta que es el segundo sector que mas aporta al Valor Agregado Bruto con
$11.690 millones de dodlares, generar nuevas investigaciones que permitan
mejorar este sector y que el gobierno apoye a proyecto innovadores y nuevos

dentro de este sector.

Aungue no exista concentracion de mercado en el sector de la construccion, es
importante vigilar el comportamiento y practicas colusivas de las principales
empresas de cada subsector de la construccion, para evitar futuros problemas

de oligopolio e inclusive monopolio.

Prestar atencion al Indice de precios de la construccion, para presupuestos de
proyectos de la construccion, por otra parte, se debe mejorar el abastecimiento
interno de materiales, insumos y maquinarias necesarias para la construccion,
para evitar los elevados costos correspondientes a la importacion de materiales

y maquinarias de la construccion.
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ANEXOS

Anexos 1
IPCO sector F41
2015 S22 2016 | S°23 2017 | S25 2018 | S°27 2019 | S'29 | 2020 s211
Empresas
CONSTRUCCIONES Y PRESTACIONES PETROLERAS S.A. CPP S 0,02 | $ 0,01 | $ 001 | $ 0,03 | $ 003 | $ 0,02
124.061.298 101.921.521 84.249.920 168.251.741 144.704.263 85.253.869
RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA. S 001 | $ 001 | $ 001 | $ 0,00 | $ 001 | $ 0,01
87.567.175 84.472.016 76.554.049 60.562.763 70.781.476 51.454.978
FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
39.805.846 33.623.084 30.506.629 21.724.631 8.790.560 11.194.453
CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A. S 0,00 | $ 0,00 | $ 001 | $ 0,00 | $ 000 | $ 0,00
39.202.702 49.906.956 65.655.042 66.060.087 58.462.232 31.125.276
LA CUADRA COMPANIA INMOBILIARIA Y COMERCIALIZADORA S.A. $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
INMOSOLUCION 31.607.707 17.176.138 12.191.256 5.626.917 8.693.222 27.434.605
RITOFA S.A. S 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
31.488.716 25.385.198 28.703.767 30.919.325 32.816.920 22.597.798
CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A. S 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
26.507.097 41.392.897 62.390.505 40.555.935 34.771.913 24.595.160
ETINAR S.A. $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
23.748.663 19.931.473 17.999.695 25.828.924 21.522.751 18.002.377
INMOMARIUXI CA S 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
22.631.694 39.817.986 27.682.196 18.817.210 23.526.377 11.294.098
INVESTEAM S.A. $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
21.417.131 25.247.876 10.355.434 10.429.924 8.056.838 6.309.797
DALDRY S.A. S 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
19.012.171 9.231.468 5.686.697 4.432.541 1.343.378 2.165.200
EKRON CONSTRUCCIONES S.A. $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
17.932.420 19.737.531 11.252.436 19.296.146 26.213.581 15.057.743
INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A. S 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
16.387.041 8.359.473 19.636.435 14.447.930 13.159.288 6.536.905
ALVAREZ BRAVO CONSTRUCTORES S.A. S 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00 | $ 0,00
14.636.763 10.759.161 5.847.822 7.494.303 4.358.202 1.804.343
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Anexos 2
ROE Sector de la construccion

Rentabilidad Financiera del Sector de la Construccion
Actividades Especialidades de

Construccion de Edificios Obras de Ingenieria Civil ..
construccion

ANOS ROE Variacién ANOS ROE Variacién ANOS ROE Variacion
2015 16,09 0 2015 20,35 0 2015 18,92 0
2016 12,45 -23% 2016 28,25 39% 2016 12,66 -33%
2017 13,19 6% 2017 20,95 -26% 2017 14,69 16%
2018 10,93 -17% 2018 22,93 9% 2018 16,45 12%
2019 11,01 1% 2019 10,1 -56% 2019 10,52 -36%
2020 4,31 -61% 2020 -2,61 -126% 2020 6,19 -41%
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Anexos 3

IPCO (2015-2020)

Aceites, lubricantes, hidraul. y afines
Acero en barras
Acero estructural para puentes
Acetileno
Aditivos para hormigones asfalticos 3/
Alambres y cables para Inst. eléctricas
Exteriores (1) 2/
Interiores
Alambres de metal
Alcantarillas de ldminas de metal y Arc.
Avrticulos de soldadura
Ascensores
Azulejos, ceramicos vitrificados y porcelanatos
Baldosas de vinil (I) 5/
Betun petréleo (Asfalto) (O)
Bombas de Agua
Calderas
Cal quimica
Carpint. de hierro (puertas enrollables)
Cementina
Cemento Portland

358,15
288,81
391,44
241,78
200,99
211,46
181,49
269,02
233,77
163,18
313,33
133,71
196,78
122,47
746,20
151,79
204,70
280,18
230,56
216,02
166,67

91

335,51
233,40
400,31
250,44
195,06
186,75
166,81
236,61
200,99
146,77
295,50
138,15
195,12
124,08
753,97
154,42
205,36
292,19
249,47
211,55
171,22

339,03
236,46
391,43
234,08
213,85
180,23
171,69
216,09
245,23
138,93
228,38
131,31
189,38
124,15
751,75
156,54
201,55
292,19
261,77
210,31
173,69

351,37
248,62
391,52
230,21
219,30
193,88
180,85
242,12
278,96
138,93
229,49
129,21
191,43
123,90
746,20
163,08
203,59
292,19
264,49
210,31
173,56

355,28
260,95
393,59
230,35
209,22
203,71
181,33
260,73
281,75
138,93
240,28
132,40
191,45
124,67
746,20
170,38
209,30
292,19
261,82
210,31
173,53

351,30
264,42
396,62
245,07
195,15
203,09
182,94
255,99
281,75
138,93
294,82
126,87
188,52
125,18
746,20
172,68
213,01
292,19
253,67
210,31
172,59



Sacos

Granel

Granel
Centrales telefonicas
Cerraduras y similares
Ductos de planchas galvanizadas
Emulsiones asfalticas (1/)
Equipo de aire acondicionado
Equipo de circuito cerrado de television
Equipo para deteccion de incendios
Equipo para lavado y secado de ropa
Equipo para tratamiento de aguas residuales
Equipo y maquinaria de Construc. vial
Equipo y maquinaria para aseo de areas y vias publicas
Explosivos y Aditamentos
Griferia y similares
Grupos electrégenos
Hidrantes
Hormigdn premezclado
Instalaciones eléctricas (vivienda)
Instalaciones sanitarias (vivienda)
Interruptores y tomacorrientes (tacos)
Ladrillos arcilla (prensados huecos)
Laminas de acero de espesor mayor a 10 mm
Laminas y placas asfalticas

Laminas y planchas Galv. Prepintadas moldeadas (cubiertas y

recubrimientos)

164,78
176,61
129,30

72,87
383,15
354,27
209,33
135,41
172,41
127,64
123,39
146,62
186,46
191,15
211,79
268,62
170,17
175,74
217,07
219,73
215,18
110,42
311,60
133,12
268,06

146,60

92

169,42
180,63
129,30

74,12
393,88
365,16
221,16
139,01
177,92
120,93
123,38
145,39
191,93
196,87
212,61
268,55
172,35
175,74
220,06
211,94
207,94
119,25
310,90
132,31
271,79

144,38

171,94
182,74
129,30

70,19
393,88
399,58
224,36
134,35
148,61
107,43
105,70
145,76
161,21
163,07
195,62
276,23
160,07
175,74
220,10
210,03
213,75
116,56
312,80
134,02
271,79

145,72

171,85
182,37
129,30

68,06
383,87
476,00
224,84
137,63
135,14
102,61
100,04
147,79
147 44
151,57
191,06
278,79
157,49
175,74
218,82
215,16
219,50
124,61
313,80
137,09
271,79

145,72

171,85
182,16
129,30

67,75
383,65
476,00
224,84
148,93
136,35
101,87
103,49
150,99
154,90
158,45
227,25
278,79
160,68
175,74
217,32
218,26
224,99
124,94
312,39
139,14
271,79

145,72

170,76
182,13
129,30

67,84
368,31
476,00
224,84
151,48
137,74
100,41
104,39
153,68
156,13
160,74
228,58
274,91
161,67
175,74
217,01
219,91
223,78
130,92
309,30
136,51
271,79

145,72



Para alumbrado publico
Para interiores

Madera aserrada, cepillada y/o escuadrada (preparada)

Madera tratada quimicamente (postes)
Mallas diversas (tumbados)
Mallas metalicas (gaviones)
Mallas metalicas para cerramiento
Medidores y contadores de agua (l)
Oxigeno
Parquet
Perfiles de aluminio
Perfiles estructurales de acero
Piezas de hierro fundido
Piezas sanitarias de metal
Piezas sanitarias porcelana vitrificada
Inodoros
Lavamanos
Urinarios
Pinturas al latex
Pinturas anticorrosivas
Placas de piedra (cortada a maquina)

Placas y adoquines de piedra (cortada manualmente)
Placas y piezas complementarias de fibro cemento

Postes de hormigén armado

Productos aislantes acusticos y térmicos de fibra (vidrio, mineral,

etc) y Arc.

Productos diversos de arcilla, gres (para recubrimiento y

acabados)

120,53
123,38
517,81
298,16
237,32
236,33
264,82
140,37
125,54
534,64
175,42
210,14
323,36
136,83
238,87
234,41
252,26
216,02
226,45
238,90
155,06
490,28
243,48
294,17

137,24

300,21

93

120,53
124,01
513,32
309,15
233,49
250,65
242,28
146,35
132,85
536,38
175,42
194,16
324,50
137,67
233,43
228,85
245,19
222,13
223,79
229,93
155,23
490,28
243,48
293,03

131,18

300,98

120,53
124,01
512,53
309,27
279,64
318,86
304,97
137,79
127,79
527,45
179,99
224,67
324,50
137,67
242,02
241,58
243,78
217,48
231,00
238,27
155,23
507,30
243,48
290,47

129,24

315,12

121,00
124,01
507,17
317,63
302,57
338,33
323,58
136,04
125,26
514,06
188,09
253,32
311,07
137,67
250,91
251,79
249,63
217,48
240,61
247,66
155,23
568,59
243,48
288,52

127,36

313,83

117,70
124,01
501,18
317,63
301,80
338,33
323,58
140,23
129,12
514,46
185,58
248,71
306,59
137,67
252,82
251,60
256,80
217,48
243,21
250,38
146,92
571,99
243,48
288,65

127,36

313,37

117,70
124,01
503,88
317,63
301,80
338,33
323,58
141,50
143,50
514,46
183,44
241,29
290,56
137,67
249,79
251,37
246,76
217,48
242,96
251,94
155,99
571,99
243,48
288,55

127,36

313,37



Productos de vidrio (mosaicos)
Productos geo sintéticos
Productos metalicos estructurales electrosoldados
Productos para juntas y tapajuntas
Productos quimicos para hormigdn y morteros
Repuestos para maquinaria de construccion
Tableros contrachapados

Clase A

Clase B

Clase C
Tableros de control, distribucion y Acc.
Tambores metélicos cerrados
Transformadores de distribucién

Tubos y Acc. De acero negro y galvanizado sin costura para

Conduc. gases y liquidos

Tubos y Acc. De hierro o acero galvanizado para instalaciones

eléctricas
Tubos y Acc. de hierro o acero (1)

Tubos y Acc. de cobre para Cond. de gases y liquidos
Tubos y postes de hierro o acero negro y galvanizado para

cerramiento
Para alcantarillado
Para presion
Para desagie
Para instalaciones eléctricas
Tubos de plastico y accesorios de PRFV 6/
Vélvulas de bronce (I)
Valvulas de hierro fundido

279,61
128,10
201,93
314,16
228,12
139,06
255,33
315,00
257,67
247,80
122,97
180,00
214,90

256,92

285,69
256,55
265,61

227,15
146,38
121,19
121,07
159,79
103,23
148,64
188,76

94

281,48
128,10
192,10
316,00
228,95
138,19
254,01
309,08
256,61
246,34
123,70
180,00
214,90

224,24

218,59
237,64
253,39

193,26
146,38
111,68
118,97
159,79
103,23
162,35
188,76

281,48
128,10
238,17
316,54
229,54
139,27
251,42
297,62
254,49
243,54
116,43
180,00
214,32

246,62

239,30
212,88
240,25

207,74
146,38
102,82
112,16
165,47
103,23
163,62
188,76

281,48
128,10
266,41
316,54
229,54
143,04
251,03
293,17
254,30
243,09
119,05
171,33
215,83

264,44

232,12
210,92
258,48

229,79
146,38
103,66
112,73
169,58
103,23
163,62
188,76

281,48
128,10
280,57
317,59
231,11
146,03
251,03
293,17
254,30
243,09
125,85
169,60
215,86

289,20

223,25
213,27
254,10

247,15
146,55
106,23
118,96
176,21
103,23
163,62
188,76

281,48
128,10
283,32
319,06
233,31
147,78
250,19
293,17
250,93
246,32
132,81
169,60
215,86

289,23

222,54
213,47
252,32

245,89
133,41
108,51
121,82
182,84
103,23
163,62
188,76



Vehiculos para transporte liviano
Vidrio plano

Vidrio plano (1)

PROMEDIO

160,06
177,22
124,23
222,01

95

160,06
180,00
119,77
218,88

160,28
180,61
119,39
220,04

162,97
163,97
120,12
223,86

161,65
156,31
121,12
225,88

160,95
156,49
121,19
226,21



