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RESUMEN

El presente trabajo estard dividido en 4 partes, 3 capitulos y una secciéon de
“"Conclusiones y recomendaciones”. En el primer capitulo, denominado “Problema y
Objetivo de la investigacion”, el autor comenzard el abordaje del estudio, mediante
una breve introduccién y resumen de la situacién econémica de la empresa y
Ecuador, mas precisamente del sector de la pequeia y mediana empresa. A partir de
esto, comenzard una delimitacién mds especifica del problema y los objetivos del

mismo.

En el segundo capitulo llamado "Marco Tedrico e Hipdtesis™, se hard un recorrido
por los trabajos previamente realizados por otros autores, a propdsito de la prevision
econdmica y productiva a partir de varios ratios financieros, propios de las empresas,

asi como también de la economia nacional e internacional.

Al finalizar el referido capitulo, se explicara la construccion de la hipétesis del tema
“Las variables macroeconémicas de IPC, tasa de interés activa, IVI y déficit/
superavit del presupuesto global del estado, porcentaje de deuda publica con respecto
al PIB, y las microecondmicas de costos de ventas, ROE, Raz6n de endeudamiento,
razén de acidez tienen un efecto directo sobre las ventas de las empresas”, desde el
manejo de teorfas y ejemplos de método racional, politica econdmica,

comunicacional y financiera.



Una vez realizado esto, en el capitulo 3 * Metodologia de la Investigacion™, el autor
explicard el modelo econométrico a utilizarse para la realizaciéon del estudio, su
posible alcance y sus limitaciones. Asi, el modelo utilizard los datos de balance
financiero de la empresa entre los afios 2006-2012 para construir las variables a
usarse, entre esos; RFCP que serd la razén de acidez, RFLP que serd la razén de
endeudamiento, RE que serd el ROE, y ademads se utilizardn los valores del Costo de
ventas. Y agregard los indicadores econdmicos del pais, IVI, tipo de interés,
déficit/superdvit presupuesto global del estado e IPC. Este serd un modelo
econométrico, que usard la técnica de minimos cuadrados ordinarios, dentro una
regresion lineal multiple. Todos las variables exdgenas serdn usadas para explicar a

la variable dependiente, tanto en el mismo periodo como uno subsiguiente.

En la parte final, se detallaran las "Conclusiones del estudio, que tendran que ver
bisicamente con el andlisis de los resultados obtenidos por el programa utilizado
STATA 13. Mismo donde se demostr6, que las variables mds incidentes-
significativas- en las ventas totales de una empresa —y por ende en el beneficio neto
de la misma- son las de Costo de ventas, e IPC, tanto para la regresion realizada con
las variables en el mismo periodo, como en la hecha con las variables regresoras en
un periodo anterior. En ambas se evidencié el mismo efecto -independientemente de
la unidad del tiempo- siendo negativa en el caso de los Costos, y positiva con el IPC.

Se evidenciard en este apartado, y a partir de los resultados ya detallados, el

elemental manejo y resultado de las ventas totales de una empresa, y la poca -por



decir menos- consecuencia/importancia de los indices macroeconémicos en la

situacién particular de una empresa en el Ecuador.

Asi mismo, se establecerin "Recomendaciones” que reflejardn la necesidad de
realizar posteriores estudios, que tomen en cuenta un espectro mds amplio de
observaciones y grupos, sabiendo que el presente es un estudio realizado a partir del
andlisis de un caso, y que no puede entenderse de manera axiomatica. Ademas,

evidenciard la carencia de informacién empresarial de facil acceso.



Capitulo I

Problema y Objetivo de la Investigacion

1.1 Titulo de la tesis
“Determinacion econométrica sobre el beneficio neto, a partir del estudio de las

ventas totales; Estudio del caso Polylon S.A.”

1.2 Introduccion

El estudio de prevision de situaciones es el eje principal de la econometria en
general. Sabiendo que la misma es la medida de la economia, supone de gran
importancia el medir a la empresa, motor principal de la misma, y de la cual depende

la sensacion de bienestar de una sociedad.

En la actualidad existen varios autores que develan las distintas posibilidades, para
examinar el comportamiento de una empresa a partir del estudio de variables sobre

todo financieras, pero también de coyuntura econdémica nacional.

En el presente estudio, el autor tendrd como objetivo principal, determinar mediante
un modelo econométrico, y con el método de minimos cuadrados ordinarios, las

variables macroeconémicas y microecondmicas que inciden en el comportamiento



econdémico de una empresa del Ecuador, a partir del caso de estudio de una empresa

ecuatoriana y sus valores de ventas totales.

Polylon S.A., empresa perteneciente al sector de la pequefia y mediana empresa
PYMES' y dedicada a la produccién y venta de productos basados en polietileno
espumado, entre esos, productos de embalaje, empaque, y proteccion- en el sector
agricola-, materiales de construccion, y productos de esparcimiento en general, serd

la estudiada en el presente documento.

Dicho esto, el autor intentard, principalmente, confirmar o rechazar la hipétesis de
que ~ “Las variables macroeconémicas de IPC, tasa de interés activa, IVI y déficit/
superavit del presupuesto global del estado, porcentaje de deuda publica con respecto
al PIB, y las microeconémicas de costos de ventas, ROE, Raz6n de endeudamiento,

razon de acidez tienen un efecto directo sobre las ventas de las empresas”.

1.3 Formulacion general del problema

El presente proyecto de estudio, basard principalmente su andlisis, en la incidencia

sobre las ventas netas del siguiente aflo, ante la accion de varias variables financieras

y econdmicas dentro y fuera de una empresa dentro del periodo anterior. Esto no

' PYMES: Pequefia y mediana Industria. Definido como la Empresa mercantil, industrial, etc., compuesta por un
numero reducido de trabajadores, y con un moderado volumen de facturacién. (RAE, 2013)

*Polylon S.A se encuentra establecida en Ecuador y Colombia, llega a paises tales como Estados Unidos, Pert,
Brasil, Centro américa entre otros. Dentro de esta industria, sus principales competidores son Adheplast,
Porconecu, Supralive, Plastivill, Eckofoam, Magreb, Asoplast.



excluye el estudio de la influencia de estas variables en periodos iguales. Dicho esto,
se debe agregar que el presente proyecto tomard como caso de estudio la empresa
Polylon S.A. Se ha tomado como caso de estudio la referida empresa, ya que la
misma cuenta con un capital promedio desde el 2006 al 2012 de $906,338.52, con un
personal promedio de 45 trabajadores, lo que la clasifica en Ecuador como una
empresa pequefia.

Sabiendo que en el Ecuador, el sector de las PYMES representa alrededor del
81.70% de las empresas ecuatorianas, se torna esencial determinar su debido manejo
tanto econdmico como financiero, con el fin de tratar de prever los posibles impactos
que dichas variables puedan tener sobre sus ventas netas posteriores y en general con
los beneficios finales. Esta determinacion podra clarificar el inicio de estrategias mas
adecuadas a ser tomadas, en dreas —particularmente- de situacidon financiera, las
cuales son de entero manejo de la empresa y sus directivos y de politica econdmica

nacional.

Es vital entonces, en aras de definir estrategias mds técnicas para este tipo de
empresas, realizar un modelo que determine la incidencia de ciertas variables tanto
internas de la empresa como externas, para asi poder definir escenarios que
entreguen una mejor vision para el manejo eficiente de recursos en la empresa y de

politica econémica nacional.



1.4 Objetivos de la Investigacion

El objetivo principal del presente estudio es el de determinar las variables
macroeconémicas y microeconémicas, que inciden en el comportamiento econémico

de una empresa.

Esto a partir de la importancia de definir, los efectos negativos o positivos que tienen
variables nacionales macroecondmicas sobre las empresas del sector pequeio y

mediano en Ecuador, mismo que representa mas del 80% de la totalidad de empresas

en el pais. (Camara de Industrias, 2009)



Capitulo 11

Marco Tedrico

2.1 Valorizacion de estrategia de prevision econémica

Cabria plantearse dentro del comienzo de este apartado, ;qué es la econometria y
para qué sirve? Por supuesto, el autor no intentard abordar con extrema justeza las
respuestas de estas preguntas, puesto que no es a lo que se atafie el presente
documento. Sin embargo, parece necesario explicar la posicion del autor, sobre estas
simples preguntas, antes de inmiscuirse en pleno estudio del problema planteado y el

corazon de esta tesis.

Entonces, si la estadistica’ es la medida de los eventos que vemos a diario, este autor
plantea que la econometria’ no es mas que la estadistica de la economia.

A partir de esto cabria concluir, que la econometria estd hecha y fue creada con el
mismo fin y a partir de la estadistica; medir, y de alguna forma entonces, predecir

: 4
comportamientos futuros .

? Estadistica: Rama de la matemtica que utiliza grandes conjuntos de datos numéricos para obtener inferencias
basadas en el cdlculo de probabilidades. (RAE, 2013)

Econometria: Parte de la ciencia econdmica que aplica las técnicas matemadticas y estadisticas a las teorias
econdmicas para su verificacion y para la solucién de los problemas econdmicos mediante modelos. (RAE, 2013)



De ahi, lo importante de poder contar con modelos que contribuyan a la comunidad
cientifica, y en este caso empresarial’ , que permitan descifrar los diversos
movimientos que se concitan en la actividad diaria de una empresa, grupo, sector. La
sencillez del término conocer6, para las litigaciones en derecho, nos vendria bien en
este caso. Antes de emitir algtn juicio ulterior, un juez de la corte, debe “conocer” del
pleito, es decir, entender con toda la facultad del caso de ese hecho. Ahora bien,
(cudl es el primer paso para conocer algo?, experimentarlo. En eso se basa el
conocimiento cientifico, y por supuesto la estadistica, ergo, la econometria. El
conocimiento empirico’ permite estudiar, entender y finalmente conocer sobre un

fenémeno en particular.

No se puede entonces, querer soslayar un aspecto tan importante como la economia
dentro de este grupo. La economia fue hecha en virtud del bien de la gente, del
manejo del recurso escaso, es bien, la tecnologia del siglo XIX y bien entrado siglo

XX. Debe estudiarse, debe comprenderse, debe manejarse.

4 . . - .
El autor no pretende ser relator de fortunas, o una suerte de vidente, simplemente sefiala su punto de vista acerca
de la misién de la econometria y sus posibles usos.

Empresarial: 1|Pertenecmnte o relativo a las empresas o a los empresarios. 2|Hace referencia situaciones dentro
del espacio de una empresa o compaiifa. (ABC, 2010).

% Conocer: Averiguar por el ejercicio de las facultades intelectuales la naturaleza, cualidades y relaciones de las
cosas. (RAE, 2013).

! Empirico: 1|Conocimient0 que se origina desde la experiencia 2| Sistema filoséfico basado fundamentalmente en
los datos de la experiencia. (Larousse, 2007)



Aqui un paréntesis, el autor no entrard en implicaciones morales —recurre a otro
estudio-, pero en aras de contextualizar, habria que hacer referencia a grandes

pensadores de lo referido;

“Un estado es gobernado mejor por un hombre bueno que por unas buenas leyes”

(Aristotéles, 352 a.C.)

"La excelencia moral es resultado del hdbito. Nos volvemos justos realizando actos
de justicia; templados, realizando actos de templanza; valientes, realizando actos de

valentia.". (Aristotéles, 352 a.C)

“...Haga, pues el principe lo necesario para vencer y mantener al estado y los
2

medios que utilice siempre serdn considerados honrados y alabados por todos...’

(Magquiavelo, 1513).

“...La moral es hoy en Europa moral de animal de rebaio...para asi poder determinar
las mejores medidas, para la gente, para la empresa, para el sector, para el grupo,

para el pais.” (Nietzsche, 1886)

“...El grado mayor o menor de peligro que para la comunidad, que para la igualdad

hay en una opinion, en un estado de &nimo y un afecto, en una voluntad, en un don,



eso es lo que es ahora la perspectiva moral; también aqui el miedo vuelve a ser el

padre de la moral...” (Nietzsche, 1886)

Como se dijo, las implicaciones morales del "manejo” de algo, corresponden a
otro estudio, y no se ahondard en el tema. Cabe sin embargo decir, que para este
autor, un manejo, cualquiera que este sea y en la rama que sea, no podrd hacer
abstraccion de las normas convencionales de ética y "buen hacer”. Mds ain en una
ciencia donde lo que se reparte, son recursos para todos y no s6lo unos cuantos,

quizds esta abstraccion, sea el mayor error de la economia dura.

2.2 Expectativas a proposito de las estrategias a realizar

En materia técnica. El presente estudio pretenderd explicar la incidencia —ya sea
ésta, negativa o positiva-, de diferentes variables financieras y econdmicas de
coyuntura particular, como de coyuntura nacional sobre los beneficios netos de una
empresa, indirectamente, y sobre las ventas totales de la misma, de manera directa.
Ahora, evidentemente, al realizar este documento mediante el estudio particular de la
empresa POLYLON S.A., dichos resultados pueden no entenderse de uso general,
menos aun como un axioma empresarial dentro del Ecuador. Si bien, la empresa
Polylon S.A. es una empresa que se encuentra en el sector mds representativo del
espectro empresarial ecuatoriano, el andlisis de la misma fue decidido,
principalmente por la cantidad de datos que brind6 y la facilidad para acceder a los

mismos.



Dicho esto, con la realizacion de este estudio se buscard encontrar una explicacion
mds exacta de la interrelacion de las variables antes mencionadas, y asi proponer
varias recomendaciones a partir de las conclusiones propias del andlisis de dicha

interrelacion.

2.3 Repaso de estudios similares en el mundo
a. “Proyecciones de la econometria sobre una empresa: Modelo de
prevision sobre indicadores financieros”

-Nevado Pena D, L6pez Ruiz V (2000)

Este estudio analiza el uso de las herramientas de un modelo econométrico, y si
éste puede predecir la futura situaciéon econémica de la empresa. Se incluyen
indicadores exdgenos de la gestion financiera de la compaiiia lo cual provocaria que
el modelo tenga un alto porcentaje de veracidad.

El modelo guarda la figura:

VT = f (VT(-1), RFCP(-1), RFLP, RE, Xe)
CM = f (CM(-1), VT, X¢)
MC = VT - CM

Dénde:

VT: Ventas Totales

CM: Compras

MC: Margen comercial

RFCP: Ratios financieros a corto plazo
RFLP: Ratio financieros a largo plazo
RE: Indicadores econémicos

(-1) refiere al periodo anterior

Xe: Otras variables
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Dicho estudio corrobora la consideracion de la herramienta econométrica dentro de
la contabilidad como un modelo de previsidn, el mismo que sirve para predecir la
situaciéon financiera de la empresa manteniendo definida politicas financieras,
propias de la empresa.

Al proponer el modelo, el autor del mismo, concluye que el referido estudio podria
ser utilizado en compaiiias de cualquier tamafio, producto de la universalidad de los

indicadores utilizados.

Esto queda suficientemente demostrado en la aplicacion sobre dos empresas que se
corresponden con este perfil, si bien, con minimas variaciones sobre el modelo
tedrico, debidas a las peculiaridades de cada caso. (Nevado Pefia & Lopez Ruiz,

2000)

b. “A Theory of production”

- Cobb W., Douglas P (1928)

Estudio madre sobre la optimizacién de recursos humanos y de capital en
materia de producciéon. En el mismo se modela una funcién de produccién que
representa la interaccion entre el producto y las diferentes variaciones de tecnologia,
trabajo y capital. El estudio parte de la distribucion de la renta nacional total entre
capital y trabajo.

P = pLiC!*
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Doénde:
e P: Es la produccién total
L: Trabajo
C: Capital
b: Factor de productividad
ky k-1: Son las elasticidades producto del trabajo y el capital,
respectivamente.

Este andlisis establecid, entre otras cosas, que la incidencia de los factores de trabajo
y capital de manera constante a lo largo del tiempo, daba como resultado que a
medida que la produccién aumentaba, la proporcidon de la reparticion de las rentas

también. (Douglas & Cobb, 1928)

c. Cambio en la produccion de cana de aziicar en el salvador ante
cambios en los precios internacionales: Periodo 1970-2003

- Peraza Burgos V. (2006)

El objetivo principal de este estudio fue mostrar un panorama nacional (El
Salvador) del comercio de la aziicar y analizar la existencia de un vinculo entre la
oferta y los precios internacionales de la misma. El documento utiliz6 un modelo
econométrico que pretendia mostrar las relaciones entre las variables relevantes del

mercado internacional y los cambios de produccion de la azicar dentro del pais. Asi:

Ln aztcar = a + 3, LnCI11 + B3 LnC14 + B4 Ln Export + ;
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Donde:

e Cl11: Es el precio de la azicar cruda en los mercados internacionales no
preferenciales.

e Cl4: Es el precio de la azicar cruda en los mercados internacionales
preferenciales.

e Export: Es el volumen de demanda de exportaciones de cafia de aziicar cruda
que hace el salvador.

[ ] B2<O
[ ] B3>O
[ ] B4>O

Al final del anélisis, y como punto preponderante, se demuestra mediante el empleo
del modelo econométrico empirico, la existencia de una relacion inversa en el corto
plazo, entre la produccién nacional de azicar y la variacién en los precios

establecidos en el exterior (Estados Unidos). (Peraza Burgos, 2006)

d. Modelos avanzados para la prediccion a corto plazo de la
produccion eléctrica en parques eélicos.

- Fernandez Jiménez L (2008)

Este trabajo de tesis, tenia como objetivo desarrollar un conjunto de modelos
econométricos avanzados, para la prediccion a corto plazo de la produccion eléctrica
en los parques edlicos. Involucrando variables como velocidad media del viento,
potencia media, media horaria, condiciones meteoroldgicas y otros factores externos

(Peraza Burgos, 2006)que afectan a la prediccion de la produccion.
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(]
e

24

I = Pd,r . PMr+ Z 'PME_.E' [Pi-f - Pd,r) + Desvio
t=1 t=1
+ PMEENTA [Pgan,t - Pu:r,r ) 51 Pg’an,r = Pu:r,r
Desvio =
+ PMrEGMPRA [Pgan_.r - Pu:r,r ) 5t Pgsn,t = Pu!r,t
Donde:

e Py Potencia eléctrica horaria programada en el mercado.

e PM;: El precio marginal en el mercado para la potencia eléctrica.

e PM,: EIl precio marginal en el mercado intradiario para la potencia
eléctrica.

o PM,., : La potencia eléctrica horaria realmente entregada por unidad
generadora entregada a la red eléctrica en la hora.

e PM"™ : Precio al que se vende la potencia eléctrica en el mercado.

o PM“™"™  Precio al que el mercado compra la potencia eléctrica.

e Py Representa el ultimo valor de la potencia eléctrico horaria.

Al final del anélisis se concluye que el modelo econométrico cumple y logra alcanzar
el horizonte propuesto de hasta 72 horas de prediccion y que todas las variables se
encuentran directamente involucradas en la prediccion y produccidon de energia

eléctrica en los parque edlicos. (Fernandez Jimenez, 2008)
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e. Analisis macroeconomico de la empresa

- Leon Carlos, Miranda Maria (2003)

Este andlisis se basa, principalmente, en un estudio de las ciencias econdmicas
aplicadas a la empresa. Se basa en las decisiones empresariales considerando la
influencia econémica del entorno. Abre paso también al estudio de la economia
mundial, analizando diferentes tipos de enfoques de cambio.

Finalmente forma y desarrolla algunos casos de la teoria macroeconémica y se centra
en la prediccion del comportamiento de algunas variables externas que afectan al
desarrollo de la economia de un pais; tales como las crisis y sus repercusiones mas

relevantes en México, Argentina, Ecuador, Rusia y Asia. (Leon & Miranda , 2003)

Pt* =00 (Y- Yp) +Pe ., (0>0)

Donde:

Pt *: Log del nivel de precios equilibrado
Pt: Nivel de precios actual

Pe: Precio esperado en t, similar a t+1
Yt: Producto actual

Yp: Producto potencial de pleno empleo
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2.4 Repaso de estudios similares en Ecuador
f. La industria automotriz nacional, una estimacion de su
estructura, situacion, estructura econdmica, eficiencia y
argumentos para su desregulacion.

- Moreno Ramirez A, Naranjo Celorio G (2002)

En este estudio se la relacion estrecha que existe entre de la industria
automotriz y desarrollo histérico del capitalismo. Asi mismo como se plantea
comprobar mediante la elaboraciéon de un modelo econométrico que el aumento en el
precio de un bien en este caso un carro se derive de una reduccién en su demanda en

la cantidad demandada.

Log Y = o - piLogX;+ B,LogX,+ p
Donde:

e [ : Es el término del error de todos los factores que afectan a la demanda
automotriz

. Bl y Bz : Miden las elasticidades precio de la demanda e ingreso de la
demanda

e (O El intercepto.

Ademds de todos los cambios que ha generado la industria automovilistica no
solamente en cuanto a tecnologia sino haciendo referencia en cuanto a “status” y los

grandes problemas de circulacion, contaminacion entre otras externalidades.

Por eso se cre6 un modelo econométrico de la demanda ecuatoriana en el sector
automotriz con el fin de comprobar que la demanda asi como el precio del bien esté

relacionada a otros factores externos como la politica de proteccion arancelaria,
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precio del bien sustituto o complementario, tasa de inflacidn, tipo de cambio entre

otros. (Moreno Ramirez & Naranjo Celorio, 2002)

g. Construccion de un modelo econométrico para estimar las ventas
mensuales de las cuatro marcas principales de bebidas gaseosas

de la empresa Ecuador Bottling Company Corp.

- Arteaga Garzon Edwin (2010)

Tesis que buscaba proponer un modelo econométrico de VAR® para estimar
las proyecciones de las ventas mensuales de las bebidas principales de Ecuador
Bottling Company Corp, buscando comprobar que implementar un modelo
econométrico de prediccion era mas efectivo que seguir utilizando el método de la

compaiia.

T

T
Xr= Zar Yoq T Zﬁrxr—l + fye
t=1

t=1

[y T

Yr = YeYog + Z 6, X1+ Ha
=1 £=1

Donde:

e LUt Y Mot Las perturbaciones no estdn correlacionadas internamente
ni de forma cruzada

8 .
VAR: Vectores auto regresivos
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e X Se encuentra relacionada con los valores del pasado y con los
rezagos de Yr

Las ecuaciones basicamente se distinguen por:
e La causalidad unidireccional de X hacia Y
e La causalidad unidireccional de Y hacia X
e La retroalimentacién o causalidad bilateral
e Finalmente se sugiere independencia cuando los conjuntos de
coeficientes de X y Y no son significativos para ambas regresiones.

Al incluir variables exdgenas macroecondmicas en el modelo se comprobéd variables
1 . . . . .

como IPC’, IPP', exportaciones y las importaciones en el estudio de las bebidas de

la compaiiia son variables integradas puesto que existe una relacion a largo plazo y

tienen injerencia en las ventas mensuales. (Arteaga Garzon, 2010)

2.5 Hipétesis

Desde el “Discurso del método” (Descartes, 1637)se plante6 de manera oficial, la
racionalizaciéon del sentido intuitivo de las cosas. Asi su método cartesiano y sus 4

leyes:

6

ada diré sobre la filosofia, sino que, viendo que ha sido
cultivada por los ingenios mds relevantes que han existido
desde hace siglos y que, sin embargo, nada hay en ella que no

sea atin objeto de disputa y, por lo tanto, dudoso, no tenia yo la

% IPC: Indices de precios al consumidor

10 1PP: fndices de precios al producto



suficiente presuncion para esperar alcanzar en ella algo mejor
que los otros [...] Tal fue la causa por la que pensé que habia
que buscar algiin otro método que, reuniendo las ventajas de
los otros tres estuviera exento de sus defectos. Y como la
multiplicidad de leyes a menudo sirve de excusa para los vicios
[...] estimé que tendria suficiente con las cuatro siguientes [...]
El primero consistia en no admitir jamds cosa alguna como
verdadera sin haber conocido con evidencia que asi era [...] El
segundo, en dividir cada una de las dificultades a examinar en
tantas partes como fuera posible y necesario para su mejor

solucion.

El tercero, en conducir con orden mis pensamientos,
empezando por los objetos mds simples y mds fdciles de
conocer, para ascender poco a poco, gradualmente, hasta el

conocimiento de los mds complejos

[...] Y el ultimo, en hacer en todas enumeraciones tan
completas y revisiones tan amplias, que llegase a estar seguro

de no haber omitido nada [...]

[...] Y observando que esta verdad: pienso, luego soy, era tan
firme y tan segura que todas las mds extravagantes

suposiciones de los escépticos no eran capaces de socavarla,

18
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juzgué que podia admitirla como el primer principio de la

filosofia que buscaba” (Descartes, 1637)

Solo es hasta este planteamiento, que encontramos un método de respuestas
ulteriores, con pretensiones racionales y definitivas. Asi entonces, y con la intencién
de dar forma racional a lo esencialmente primero, la intuicién, se forman las
hipétesis.

Particularmente, y en relaciéon al presente estudio, los siguientes principios

manifestados en la Teoria de Dow -que es la base del estudio técnico del mercado -:

“Los indices reflejan todo”, donde, las medias de las diferentes fluctuaciones diarias,
descuentan todo lo conocido; lo predecible y cada condicion que afecte a la

demanda u oferta.

Y “El volumen de negociacion debe confirmar la tendencia”, donde, se desprende
que el volumen de negociacién debe aumentar cuando el precio se mueve en la
direccidon de la tendencia y disminuir cuando el precio se mueve en la direccion

opuesta de la tendencia. (Dow Charles, 1896)

Ademds, mediante la lectura de los siguientes casos;

Gran regresion:
Originada en Estados Unidos en el afio del 2008 a causa de la inflacion en los precios

de las materias primas y la sobrevalorizacion de los productos. La cual se extendi6
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con mucha facilidad en los paises desarrollados alrededor del mundo. Durante el
2009 los indices bursitiles de Europa y Estados unidos decrecieron y fueron

superados por paises como Brasil y China.

Durante febrero del 2008 se reporté un alza en la inflaciéon global, a mediados del
mismo afio, las cifras mostraban que la inflacién se encontraba en su punto maximo

en los paises que se dedicaban a la exportacion de petréleo. (Reuters, Reuters, 2008)

En el 2009 el problema se revirtid, existia deflacion lo que llevo a la FED (Sistema
de reserva federal) tener un nivel de interés de practicamente 0%. (Reuters, Reuters,

2010)

El crack 1929 — Martes Negro

Conocido también como la gran depresion ha sido una de las mds grandes catéstrofes
en el mercado bursétil de Estados Unidos. La caida inici6 el jueves 24 de octubre de
1929, pero la situacion empeord y se deteriord el lunes 28 y martes 29, puesto que la
especulacion y la expresidn maxima del pdnico comenzaron a extenderse y causar
consecuencias.

Dicha crisis se extendi6 alrededor de un mes, mas de 100,000 personas perdieron sus
empleos en practicamente 3 dias. Se sabia que dias previos a la caida de los precios
el mercado se encontraba en una alta inestabilidad. Periodos de ventas con
volimenes altos de negociacion fueron intercalados con breves periodos de alza de
precios. Esto y debido a la inexperiencia de algunos, desembocé en una gran crisis

que azot6 al pais Norteamericano. (Bierman, 2004)



21

Se denota dentro del contexto mundial econémico, un fendmeno que ha tratado de
ser explicado por varios economistas y filésofos de alta envergadura académica.
Desde el fetiche por las mercancias de Marx, y su valor implicito otorgado a las

mismas, hasta las hip6tesis de valor del dinero especulativo de Keynes.

“Una asociacion de hombres libres que trabajen con medios de

produccion colectivos y empleen, conscientemente, sus muchas fuerzas de

trabajo individuales como una fuerza de trabajo social’’ (Marx, El

Capital, 1867)

"La desvalorizacion del mundo humano crece en razon directa de la

valorizacion del mundo de las cosas.” (Marx, El Capital, 1867).

“El tipo de interés serd aquel que iguale la demanda de préstamos con
su oferta. Serd aquel al cual lo que cierto niimero de personas desean

tomar prestado es igual a lo que otras desean presta” (Keynes, 1936)

Finalizando con el uso estratégico, racional y cientifico del mismo con la teoria de
juegos (Nash Forbes, 1944), se han ocurrido situaciones que son llamativas —incluso
mas que con las llamadas aseveraciones cientificas ya dichas-, en una materia que

precede al fendmeno antes descrito, la especulacion.
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A partir de estas hipétesis de mercado —Teoria de Dow- donde se supone una
simetria de informacién y una confirmacién de la teoria cldsica de la oferta y
demanda, de los casos expuestos donde la especulacién tuvo un papel preponderante
en las crisis de economias locales, regionales y mundiales. Y aseveraciones sobre la
comunicaciéon y el poder (Castells, 2009); Nacié en el autor la construccién, de
determinar la incidencia de algunas variables macroeconémicas y de variables
financieras varias en las ventas y consecuentemente los beneficios de una empresa en
el Ecuador, en el periodo posterior a los movimientos de las variables mencionadas y

en el mismo.

2.5.1 Metodologia de analisis de variables

IPC o Indice de precios al consumidor el mismo que tiene como funcién valorar
los precios de un conjunto de productos basicos en el consumo familiar, determinado
en base a la cantidad de productos que un hogar consume de manera asidua y la
variaciéon con respecto al precio de los mismos. EI IPC mide bésicamente las
variaciones o cambios en el precio que presentan los bienes y servicios de consumo
regular en los hogares.

El IPC tiene como principal falencia que no considera los bienes que los
consumidores sustituyen como respuesta a los cambios en los precios, conocido
también como sesgo de sustitucion. Ademas de que no incorpora los cambios en la
calidad de los productos, ni los nuevos productos que se incorporan a la cesta, entre

otros. (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos , 2012).
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La relacién con las ventas de la empresa, inicialmente se espera un aumento en la
cantidad ofertada, o mds bien, positiva con las ventas. Esto, por teoria cldsica deberia
equilibrarse después, ya que la demanda deberia empujar el precio nuevamente al

equilibrio.

Tasa de Interés o tipo de interés es el “precio del dinero” puesto que el pago que se
recibe por determinada cantidad de dinero a través del tiempo. En términos generales
la tasa de interés es la representacion porcentual entre el riesgo y la ganancia de la
utilizacién o no del dinero.

La tasa de interés desde el punto de vista de la politica monetaria del Estado si es
elevada debe incentivar al ahorro, caso contrario al consumo. Pero vista como una
tasa activa —la que cobra el banco por prestar dinero- y manteniéndose lo demds

constante, debe ser vista de manera inversa.

Keynes define a la preferencia por la liquidez como una funcién que conecta a la
liquidez que desea mantener la persona con la tasa de interés que estd dispuesta
recibir a cambio de utilizar su dinero. Por eso es que la tasa de interés es aquella que
a la larga define o influye sobre la decision de las personas a mantener el efectivo en
su poder o invertirlo.

El banco central de cada pais es el encargado de fijar las tasas con el fin de promover

el crecimiento econdmico y la estabilidad financiera de la sociedad.
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La Deuda publica se constituye como el conjunto de obligaciones que ha adquirido
un pais/estado con el fin de obtener recursos, los mismos que son buscados en
mercados extranjeros y son adquiridos bajo una promesa de pago a futuro y con una
tasa fijada al momento de la adquisicion de la obligacién. (Mankiw, 2009)

El manejo de deuda, es vital para la salud de un pais ya que supone el reflejo de una
sociedad ante el mundo. Muchas instituciones, miran el porcentaje de deuda de un
pais como un indicador de confianza en las inversiones y situacion social del mismo.

Por lo cual se espera una relacién inversa con las ventas de una empresa.

Otra variable a considerarse es el superavit/déficit global del presupuesto del estado.
El mismo, es el valor que se obtiene como resultado final de la diferencia entre los
ingresos y egresos corrientes, y su balance, sin considerar los valores de deuda.

Se conoce como déficit al resultado negativo de dicha diferencia lo cual refleja que el
pais compra mds de lo que vende, medida en bienes y servicios producidos. Mientras
que se considera un superdvit cuando la cantidad de bienes y servicios vendida es
mayor a la comprada, por lo que el resultado de la diferencia es positivo. Al igual
que el porcentaje de deuda, es un indicador de salud econémica.

Al ser una cifra que de alguna manera mide resultados financieros, y por lo tanto
rentabilidad, se torna en una variable de confianza, razon por la cual se espera una
relacion positiva. Ante un aumento del supéravit/ déficit, un aumento/ disminucién

en las ventas respectivamente.
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Finalmente se tiene al IVI o indices de volumen industrial, el cual es un indicador
que tiene como objetivo medir las variaciones a los que tiende la produccién de
bienes y servicios en el pais.

El IVI se obtiene de los valores monetarios mensuales de la variaciéon de los
inventarios de los productos ya terminados y fabricados en el pais. (Instituto
Nacional De Estadisticas y Censos , 2013).

Esta variable deberia tener un comportamiento positivo con las ventas totales de una

empresa.

En cuando al ambiente micro se puede hablar acerca de otro tipo de indicadores tales
como: El ratio de acidez o RFCP-en este estudio- el cual indica la si la empresa se
encuentra en la capacidad o no de cubrir los pasivos a corto plazo mediante sus
activos de inmediata realizacidon, es decir proporciona informacién acerca de la
liquidez inmediata con la que cuenta la empresa. Al ser un indice de confianza y

riesgo, se espera una relacion positiva.

Por otra parte se cuenta con el ratio de endeudamiento o RFLP —en este estudio- el
cual revela la proporcién de los recursos ajenos a la compafia vs la proporcion de
recursos propios con los que la misma cuenta. El comportamiento de las empresas,
varfa mucho con su comportamiento de endeudamiento, un endeudamiento bien
manejado puede significar un aumento en las ventas en el corto plazo, pero
finalmente, en el largo plazo, se espera una relacion negativa. Entre menor sea este

ratio, mayor serdn los incentivos para aumentar la oferta del producto.
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El ROE o rentabilidad financiera el cual refleja el nivel de rentabilidad con el que
cuenta una empresa, dado que es el coeficiente entre los beneficios netos y los fondos
propios de la misma. (Briceno Avalos, 2010).

Con respecto a esta variable, se espera una respuesta positiva en relacion a las ventas.

Finalmente se tiene al costo de ventas, que se define bdsicamente, como lo que le
cuesta a una compaiia producir, ofrecer o brindar un bien o servicio a los

consumidores.

Determinar el costo de generalmente es un procedimiento muy sencillo que viene
dado por definir los gastos en los que se incurrieron para la realizacién del producto
y restarselo al valor final del producto. Mds sin embargo cuando se habla de
cantidades extensas de productos el proceso se torna un poco mas complejo.

El costo de las ventas es una variable muy importante, dado que influye directamente
sobre el precio que a su vez incide fuertemente sobre el volumen de ventas que puede
tener una empresa durante un determinado periodo. (Polimeni, 2010)

Esta relacion se prevé sea inversa, es decir, ante un aumento de los factores

productivos, una disminucion, desplazamiento negativo de la oferta.

Dichos indicadores son de vital importancia al momento de la toma de decisiones en
una compatfifa dado que los mismos proyectan la situacién real en la que la compaiiia

se encuentra durante el analisis realizado.
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2.5.2 Definicion del Contenido

La politica macroeconémica de un pais basa sus andlisis en aspectos del
funcionamiento de una economia en general. Con el fin de llevar a cabo un exitoso
andlisis se recurre a los diferentes indicadores antes mencionados, tales como el PIB,
IPC, Tasa de interés, IVI, etc. Por lo cual son considerados de alta importancia en la
toma de decisiones que promuevan el crecimiento econémico de la sociedad, pais o
regién. La politica microecondmica toma decisiones a partir de indicadores de

indole particular, es decir, propios del individuo o empresa.

Dado que las decisiones que los administradores tomen en el presente afectaran al
futuro de la empresa es importante prever los movimientos de una empresa en cuanto
a ventas, lo que involucra conocer y proyectar la posible estrategia de ventas, politica

de precios a aplicarse, asi como el apalancamiento.

La estrategia de ventas son todas las acciones que la empresa lleva a cabo con el fin
de promover sus ventas, es por eso que la politica de estrategia de ventas es crucial y
de suma importancia para la compafiia puesto que determinaran los ingresos de la

misma durante el actual o siguiente periodo. (Pefialver, 2010)

Asi, " “Las variables macroecondmicas: IPC, tasa de interés activa, IVI, déficit/

superavit del presupuesto global del estado, porcentaje de deuda publica con respecto
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al PIB, y las microecondmicas: costos de ventas, ROE, Razén de endeudamiento,
razon de acidez tienen un efecto directo sobre las ventas de las empresas™”, pretende
ser la respuesta a la interrogante planteada en el objetivo del presente estudio, misma
que de manera intuitiva, y a partir de las diversas posturas, planteamientos y teorias,

este autor se ha atrevido a sugerir .

"Bl presente estudio no pretende, ni por cerca, el abordar el conflicto de interés, moral y ético entre la
informacién y el poder, pero si tomar como punto de partida —también-, el hecho de que la
comunicacién y la especulacién —sino son lo mismo-, son el punto central de la conducta humana, y
por tanto empresarial. Asi de conceptos macro, a micro. Finalmente las ideas hacen al hombre, y éste
al dinero, no hay otro orden posible
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Capitulo IIT

Metodologia de la Investigacion

3.1 Antecedentes Metodoldgicos

Tanto en el estudio de las ciencias sociales como en la prediccidon del funcionamiento
de una empresa resulta de suma importancia el conocimiento de la modelizacion
como una herramienta basica y simplificada para la toma de decisiones a futuro,
basando dichas decisiones en informacién previamente obtenida en estudios
financieros, ratios, datos histéricos entre otros como se menciona en “Proyecciones
de la econometria sobre la empresa: Un modelo de prevision sobre indicadores

financieros”. (Nevado Pefa & Lopez Ruiz, 2000).

Estudio en el que se trata de demostrar que la influencia de factores exdgenos tiene
incidencia en la gestion financiera de la compafiia. Esto posee sentido dado que los
resultados que las empresas presenten al final de un periodo vienen regidos por la

interaccion de una serie de factores tanto internos como externos de la misma.
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Por lo que el estudio corrobora la inmersion de diferentes variables exdgenas en el
modelo econométrico con el fin de lograr obtener una mayor efectividad al momento

de predecir resultados a futuro.

Mismo andlisis que también queda demostrado en un estudio realizado en la industria
automotriz ecuatoriana “La industria automotriz nacional, una estimacién de su
estructura, situacidén, estructura econdémica, eficiencia y argumentos para su

desregulacion” (Moreno Ramirez & Naranjo Celorio, 2002) .

Donde llama la atencién particularmente, la demostracién de que otras variables
externas tales como las medidas arancelarias, el precio de los bienes sustitutos, el
estatus, la tasa de inflacidn, entre otros, también se relacionan con la variacion de la

demanda del bien en pais. Base clave en la proposicion del tema de este estudio.

3.2 Procedimientos de Aplicacion del estudio

Sabiendo que:
BN: VT-CT
Donde:
BN= Beneficio neto
VT= Ventas Totales; Pv*Qo
(Precio venta*Cantidad ofertada)

CT= Costos totales
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La relacién positiva de las ventas totales con el beneficio neto, queda definida. El
presente proyecto basa su andlisis cuantitativo a partir del estudio de un modelo
econométrico, de regresion lineal multiple, con el método de minimos cuadrados

ordinarios. Su funcién primaria queda expresada bajo la funcion:

Y= at+Px+ ¢;

Donde;

a: Valor de la constante

B: es el coeficiente de la variable independiente

&: es el valor del error implicito del modelo'?

Los datos que se utilizardn seran los proporcionados por la empresa Polylon S.A.
Como ya se dijo, se tomaron los datos de esta empresa, por su clasificacién como
PYMES, y su consecuente representacion de este espectro empresarial, y ademds por
la facilidad y la apertura en la entrega de datos. El siguiente serd un estudio de corte
transversal que se realizard con datos mensuales, desde Enero del 2006 hasta

Diciembre del 2012.

Son 84 observaciones a estudiarse, de las siguientes variables de incidencia

macroeconomica; IPC, IVI, Tasa de interés activa, Déficit/ supéravit del presupuesto

"2 Valor implicito del error que de alguna forma “corrige” el modelo. Generalmente lo ideal es que
este valor sea lo mas pequefio posible.
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global del estado, porcentaje de deuda publica con respecto al PIB y de las siguientes
variables de incidencia microecondmica, es decir, de relacion directa con la empresa:

Ratio de acidez, Ratio de endeudamiento, Costo de ventas, ROE.

Este modelo pretende explicar las ventas totales de una empresa, principalmente, a
partir de los movimientos de las variables previamente establecidas, en el mismo
periodo y en el anterior a las mismas. Con esto, y dado la formulacién bésica,

también se estudia el impacto indirecto sobre el beneficio de la empresa.

Para hacer el presente estudio, sus cdlculos de regresion y de ajuste, se utiliz6 la

herramienta STATA 13.

Asi, como primer movimiento de estudio, se obtuvo un resumen de los estadisticos

de las variables, presentadas en el cuadro siguiente:
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Tabla I Resumen de los estadisticos de las variables

Variable Ckbs Hean Std. Dev. Min Max
yventastot~3 84 201055.8 111891.8 390594 27 4798264
xlrzzndeac~z 24 2.788038 1.381577 1._3880583 2 .7398365
xZniveldes~no 84 .4002257 .176138 .0322745 .T286737

x3roe 84 .0353221 .0448185 -.127166% .1664912
xdivi 24 .0066741 0662449 - 1664874 .15254354
x5ipe g4 1.218923 .11330% 1.03258%9 1.41894%
xEtasadein~g 24 .030752 .007444 .0817 J1osz
x7dficitsu~s B4 -90.21821 379.7784 -1737.3 868.9
x8porcenta~a g4 .17339024 .08517374 .1111782 .2717583
x3costovens~s 24 -108574 .5 570828 . 6 -261185. & -284357.07

Fuente: El autor

Como se puede observar, son 84 las observaciones con las que se cuenta, 9 variables
consideradas inicialmente, con el siguiente detalle:

e X1: Razon de acidez

e X?2: Ratio de endeudamiento

e X3:ROE
o X4:IVI
e X5:IPC

e Xo6:Tasa de interés
e X7:Deficit/superavit Global
e X8:Porcentaje de la deuda publica

e X9: Costo de ventas
En el cuadro se detallan ademas, los principales indicadores estadisticos descriptivos:

Media

e Desviacion standard

Min —valores minimos-
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e Max —valores maximos-.

A partir de los datos ya establecidos se aplicaron bdsicamente 4 movimientos: Un
andlisis de covarianzas, un andlisis de correlaciones, los ajustes para determinar el
modelo pertinente, y consecuentemente se realizaron pruebas de bondad del modelo

con el mismo fin.

En el cuadro siguiente se observa el primer movimiento realizado, un andlisis de las
correlaciones entre las variables a utilizarse en el modelo, pero en el mismo periodo

de la variable independiente.

Aqui un punto a considerarse; El ratio minimo de fuerza entre las variables

regresoras y la dependiente ha sido determinado en 0.5.

Como se ve, las variables que cumplen esa condiciéon en el mismo periodo son:

X2(Nivel de endeudamiento), X3 (ROE), X5(IPC), X8(Porcentaje deuda PIB) y

X9(Costo de ventas).

Tabla II Correlaciones variables del mismo periodo
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yventa~3 xlrazn~z xZnive~o xiroe xdivi xhipe xetasa~s x7dfic~s xBporecez xScostes

YVENta3tot~s 1.0000
xlrazndeac~z 0.3538 1.0000
xiniveldes~o -0.8830 -0.7731 1.0000

x3roe 0.5507 0.2012 -0.3403 1.0000

xdivi 0.0183 -0.0324 0.0145 -0.0764 1.0000

x5ipe 0.7272 0.3e09 -0.7539% 0.2548 0.0002 1.0000
xttasadein~3 -0.4235 -0.1224 0.3152 -0.048¢ -0.0001 -0.e61% 1.0000
x7dficitsu~s -0.1788 -0.0430 0.13%2 -0.041% -0.1132 -0.1601 0.0810 1.0000
xfporcenta~a -0.7%05 -0.4778 0.8386 -0.3091 0.018% -0.%41¢ 0.5474 0.0B35 1.0000
x¥3costoven~-s -0.9465 -0.2628 0.5803 -0.5022 -0.0291 -0.5712 0.2681 0.174% 0.6646 1.0000

Fuente: El autor

En el cuadro debajo, se realiza una primera regresion con las referidas variables. S6lo

para contextualizar —e independientemente del andlisis de pertinencia necesario de

cada variable dentro del modelo-, debe notarse la gran explicacién del modelo a

partir de las mismas, al notar el R2 (=97%). Lo cual representa un primer

acercamiento, a determinar que las variables elegidas son las correctas.

Tabla III Regresion de variables referidas

Source 55 df M5 Number of obs = 84
Fl 5, 74) = 207.37
Model 9.95962e+11 9 1.1107e+11 Probk > F = 0.0000
Besidual 3.9521e+10 T4 534074118 BE-sgquared = 0.3620
Ady B-sgusred = 0.3573
Total 1.03%1e+12 83 1.2520e+10 Boot MSE = 23110
yventastotales Coef. Std. Err. t B> |t| [35% Conf. Interwvall]
#lrazndeacidez 3710.083 3679.094 1.01 0.317 -3620.673 11040.84
xZniveldeendeudamiento 298 .841 46515.75 0.01 0.3585 -92385.81 92383.5
H3roe 283733.6 £6320.18 4.33 0.000 156392 .2 423075
xdivi 13267.12 38827.58 0.34 0.734 -640%98 52 a0632.77
#5ipe 150338 83371.87 1.7% 0.077 -16973 .62 317655 .6
xEtasadeinters -1216828 §11210.8 -2.38 0.020 -2235438 -128218.7
x7dficitsupravitglobalmillones -2.048624 7.211111 -0.28 0.777 -16.41708 12.31383
#8porcentajedeudapklica -120673.3 206017 .5 -0.53 0.560 -§531172.7 289824 .8
x3costoventas -1.41338 .0707367 -20.07 0.000 -1.5603226 -1.273034
_cona -25524 .21 1687381 -0.15 0.878 -362261.8 310413.3

Fuente: El autor
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Después de esta primera regresion, se realizaron las pruebas de ajuste del modelo
para determinar las variables realmente significativas para el modelo y que cumplan
con las condiciones minimas para este tipo de estudio. El cuadro siguiente muestra la

regresion final'.

Tabla IV Definicion de modelo

Source 55 df MS Number of obs = 84

Fi 2, Bl) = T730.24

Model 3.8454e+11 2 4.5227e+11 Prob > F = 0.0000
Residusl 5.4604e+10 81 674120581 BE-squared = 0.3475

2dy B-sguared = 0.9462

Total 1.03%1e+12 83 1.2520e+10 Foot MSE = 25364
ywentastota~s Coef. S5td. Err. t BEx|t| [95% Conf. Interwall]
x5ipec 2597.071 291 .02 8.32 0.000 2018 .033 3176.11
x%costoventas -1.54472¢6 0608054 -25.40 0.000 -1.665717 -1.423734
_cons -283225.2 32286.08 -8.77 0.000 -34T7464 .3 -218%986.1

Fuente: El autor

Como se evidencia, las variables explicativas finales, fueron las de IPC y el costo de
ventas. Con un R* 0.94 y un F(2,81)= 730.24, se determina que el modelo es uno

representativo.

Para descartar un posible caso de multicolinealidad, los gréficos siguientes, explican

la relacion entre variables.

" El resto de los cdlculos requeridos por el modelo, se podrdn encontrar en la seccién de apéndices o
anexos. Al final del contenido.
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Ilustracion 1 Relacion entre las variables regresoras y la dependiente
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Fuente: El autor

Notese una clara relacion lineal entre las variables regresoras y la dependiente, mas

no entre las regresoras. Esto confirma que no existe multicolinealidad.
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Ilustracion 2 Relacion lineal uno entre las variables dependientes e

independientes
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Fuente: El autor

Grifico de relacion uno a uno, entre las variables independientes y la dependiente,

mismas que demuestran su relacion lineal.

Tabla V Analisis VIF
Variakle VIF 1/VIF
x5ipc 1.48 0.873702
#xIcostoven~s 1.48 0.673702
Mean VIF 1.48

Fuente: El autor
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Finalmente, y para reafirmar la condicion de no- colinealidad se realiz6 una prueba

VIF. Misma que demostré que no existe multicolinealidad -como regla general, si

este valor fuera mayor a 5 —algunos autores utilizan el 10 y hasta el 20-, habria un

problema de multicolinealidad-.

Una vez estudiadas las relaciones entre las variables regresoras y determinar que

cumplen con las condiciones necesarias para este tipo de modelos; Se estudiaron los

residuos para solucionar problemas de heterocedasticidad —de ser el caso- y también

para determinar la condicion de normalidad de los mismos. Asf;

Tabla VI Sumario de Residuos

summarize BES1

Variakle | Cha Mean Std. Dev. Min

Max

BEES1 | 24 000054 28649 .12 -66356.64

T73026.75

Fuente: El autor
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Tabla VII Regresion Lineal (t)

reg yventastotales xSipc xBcostoventas, robust

Linear regression Humber of oks = 84
F{ EZ, 81) = 1045.51

Prob > F = 0.0000

B-sguared = 0.3475

Root MSE = 25364

Bobust

rwentastota~s Coef. S5td. Err. t Dx|t| [95% Conf. Intervall
x5ipc 2587.071 278.674 9.32 0.o00 2042 . 598 3151 .545
xScostoventas -1.544726 .0827359% -1&.686 0.o00 -1.723243%9 -1.360202
_cons -283225.2 27297.87 -10.38 0.000 -337539.4 -228911

Fuente: El autor

A pesar de que la esperanza matematica de los residuos, confirmé la
homocedasticidad de las variables, se obtuvo la regresion lineal final, utilizando un
error standard robusto, herramienta que “corrige” cualquier movimiento

heterocedastico y fortalece el modelo.

Tlustracion 3 Funcion de normalidad

Normal F[(RES3-m)/s]
0.50 0.75 1.00
| 1 1

0.25
1

0.00
1

T T T T
0.00 0.25 0.75 1.00

0.50
Empirical P[i] = il(N+1)
Fuente: El autor
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Iustracion 4 Histograma de residuos
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Fuente: El autor

Luego de esto, se realiz6 la prueba Kurtosis/Swewness que demuestra que los
residuos de la funcidn, siguen un comportamiento normal. Como vemos P= 0.2612,

lo cual acepta la hipétesis nula de normalidad.

Tabla VIII Prueba Kurtosis/Swewness para normalidad

Skewness/Kurtosis tests for Hormality

joint

Variable Oba Pr(Skewness) Pr{Eurtogsis) adj chiz(Z) Prob>chil

RES1 | 54 0.7743 D.112¢6 2.68 0.2612

Fuente: El autor
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Ilustracion 5 Relacion entre los valores predichos y los observados
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Fuente: El autor

El gréfico en la parte superior, denota la relacion entre los valores predichos y los
valores observados. Como podemos ver, existe una demostracion clara del 94% de
apego del modelo, por la distancia entre la funcién predicha y los puntos de los

valores observados.

Asi, luego de verificar que nuestro modelo cumpliera con las 5 condiciones bdsicas

s i1 14
de una regresion lineal multiple.

14 ., . P . .« ey
La relacién entre las variables regresoras y endégena sea lineal, que los errores en la medicién de
las variables sean independientes entre si, que los errores tengan varianza constante es decir
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La funcién final queda definida de la siguiente manera:

Y= a+p' IPC+B> CV+¢;
F( 2, 81)= 730.24
Prob>F = 0.0000
R*=94.75%
B'=2597.071

B*=-1.544726

Esto queda explicado de la siguiente forma: Un cambio de 1% en la inflacién medida
por el IPC, tiene una incidencia positiva de $2597.071 en las ventas totales de una
empresa. Asi mismo, pero con relacion negativa, un aumento de $1 en los costos de

las ventas significa una disminucion de $-1.544726 en las ventas totales.

Este modelo presenta real importancia para los movimientos futuros de la empresa,
ya que el modelo predice el 94% de los movimientos observados, lo cual lo hace un

indicador de mucha confianza.

Sin embargo, dado que el presente estudio también tiene como objetivo determinar

la relacion entre los valores de estas variables, en un periodo anterior a la variable

Homocedasticidad, los errores tienen una esperanza matematica igual a cero y que el error total es la
suma de todos los errores. (Pertega Diaz & Pita Fernandez, 2010)
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enddgena (Ventas totales), se continu6 con el estudio, pero ahora a partir del anélisis

de las variables regresoras en un periodo anterior.

A continuacion, y en concordancia con la estructura del presente estudio, se realizé

una matriz de covarianzas y correlaciones entre las variables nombradas, en el

periodo anterior, para iniciar el andlisis de significancia de cada una dentro del

modelo.

Tabla IX Matriz de varianzas y covarianzas

yventa~3 lag_ve~s lag_=l lag_u2 lag_x3 lag_xd lag_x=5 lag_xé& lag_x7 lag_x8 lag_x3
yventastot~s 1.Ze+l0
lag_ventas 1.0e+10 1.2e+lD

lag_xl 59231.5 ©55381.5 1.93203

lag_x2 -13715.8 -13613.3% -.1%052 .031342

lag_x3 2121.84 27391.37 .012gl1 -.002718 .002033

lag_x4 -623.556 155.255 -.003006 .000161 -.00022% 004441

lag x5 9485.595 9458.88 .06025% -.015844 .001374 .000028 .013327

lag_x6 -320.221 -342.017 -.001276 .000D40% -.000016 -1.2e-06 -.000573 .000OSS

lag_x7 -6.1le+06 -5.0e+06 -25.8118 7.77108 -.68117% -3.10072 -3.33221 .047673 112508

lag_xB8 -4378.35 -4556.4 -.034582 .0076€32 -.000724 .00006 -.005772 .000208 .854375 .002684

lag_x9 -4 _9e+0% -6.0e+03 -20937 5861.78 -1299.52 -117.527 -3822.61 109.9393% 2 . Se+06 15960.48 3. 3e+03
. correlate yventastotales lag wentas lag xl1 lag x2 lag x3 lag x4 lag x5 lag x6 lag x7 lag x8 lag x3
(ocbks=83)

yventa~s lag ve~s lag_=xl lag_=x2 lag =x3 lag x4 lag x5 lag_xe lag_x7 lag_=xB8 lag_x%
yventastot~s 1.0000
lag_wentas 0.8157 1.0000

lag xl 0.3820 0.3571 1.0000

lag_x2 -0.69%45 -0.6892 -0.7742 1.0000

lag_x3 0.4218 0.5543 0.2012 -0.3405 1.0000

lag_xd4 -0.083% 0.020% -0.0325 0.0136 -0.0763 1.0000

lag_x5 0.7205 0.7214 0.3674 -0.7583 0.2583 0.0035 1.0000

lag_xt& -0.3868 -0.4130 -0.1237 0.311e -0.0483 -0.0025 -0.6541 1.0000

lag_x7 -0.1634 -0.1324 -0.0554 0.130% -0.0450 -0.1387 -0.0842 0.0182 1.0000

lag xB -0.7576 -0.7883 -0.4802 0.8387 -0.3101 0.0173 -0.39442 0.541¢8 0.0432 1.0000

lag_xS -0.7726 -0.3%466 -0.2641 0.5788 -0.5038 -0.0308 -0.5663 0.2591 0.1435 0.6616 1.0000

Fuente: El autor
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Como se denota, las variables regresoras que presentan una relacion mas fuerte con

las ventas totales, son: Lag_ventas, lag_x2, lag_x5, lag_x8, lag_x9. 15

A partir de esto, comenzaron las pruebas para determinar las variables que guardaban
una varianza significativa con el modelo, mediante el estudio de sus valores t-

student, y el correspondiente andlisis de su probabilidad.

Asi, la regresion con las variables elegidas después de los ajustes fueron las

siguientes:
Tabla X Regresion Final (-1)
Source 55 df M5 Number of ocbhs = 83
Fi 2, B0) = 100.25
Model 7.28462+11 2 3.6473e+11 Prob > F = 0.0000
Besidual 2.9105=+11 80 3.638le+0% B-sguared = 0.7148
24y R-sguared = 0.7077
Total 1.0205e+12 82 1.2445e+10 Boot MSE = 60316
Tywentastot~s Coef. S5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwall]
lag_x5 3938.315 684782 5.75 0.000 2575 _.8ER 5301.075
lag x5 -1.046645 .1412818 -7.41 0.000 -1.327804 -.76548581
_cons -38%460.2 76007 .02 -5.12 0.000 -540713 -238201.4

Fuente: El autor

15 . . . .
Lag: Conocido en los modelos auto-regresivos como termino de retardo en el tiempo.
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Ilustracion 7 Analisis de variables de regresion
Fuente: El autor
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A pesar de haber obtenido suficiente evidencia de que las variables regresoras son
significativas en el modelo mediante el andlisis de sus varianzas en la regresion, se
incluyé una udltima prueba que es la de VIF (Variance inflated factor), que
basicamente nos dice en cuanto cambia el error de la funcién si no estuvieran las
variables dependientes correlacionadas (multicolinealidad). Como regla general, si
este valor fuera mayor a 5 —algunos autores utilizan el 10 y hasta el 20-, habria un

problema de multicolinealidad.

Tlustracion 8 Analisis VIF t-1

Variable VIiF 1/VIF
lag_x5 1.47 0.673336
lag_x3 1.47 0.673336

Mean VIF 1.47

Fuente: El autor

Una vez estudiadas las relaciones entre las variables regresoras y determinar que
cumplen con las condiciones necesarias para este tipo de modelos; Se estudiaron los
residuos para solucionar problemas de heterocedasticidad —de ser el caso- y también

para determinar la condicion de normalidad de los mismos. Asf;
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A pesar de que la esperanza matemdtica de los residuos, confirmé la
homocedasticidad de las variables, se obtuvo la regresion lineal final, utilizando un
error standard robusto, herramienta que “corrige” cualquier movimiento

heterocedastico y fortalece el modelo.

Tabla XI Sumario del Residuo

sunmarize RES

Variasble Cbs Mean Std. Dev. Min Max

RES | 83 000054 58335.63 -158537.4 164668.7

Fuente: El autor

Tabla XII Regresion lineal

reqg yventastotales lag x5 lag x3, robust

Linear regression Number of obs = 83
Fi 2, 80) = 130.57

Prob > F = 0.0000

BE-sguared = 0.7148

Root MSE = 60318

REobust

Tywentastot~s Coef. S5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwall]
lag x5 3938.315 T721.87397 5.468 0.000 2501.72%3 5374 .301
lag_x5o -1.046645 .1912411 -5.47 0.0o00 =1.427227 -.6660623
_cons -38%94¢€0.2 71643 .5 -5.44 0.000 -532047.3 -246873.2

Fuente: El autor

También se realizaron pruebas de Kurtosis/Swewness:
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Tabla XIII Prueba de Kurtosis/Swewness para la normalidad

Skewness/FKurtosis tests for Normality
joint

Variable Obs Er(S5kewness) Pr (Eurtosis) adj chiz(z) Erob»chiz

RESZ 83 0.1163 0.1244 4.82 0.0&838

Fuente: El autor

Los residuos siguen una distribucién normal. Como vemos el P<chi2, es superior al

0.05, y por lo tanto la hip6tesis nula de normalidad es aceptada.

Los siguientes dos gréficos, ratifican la prueba de Kurtosis/Swewness realizada.

Tlustracion 9 Funcion de normalidad

Mormal F[(RES2-m)/s]
050 0.78 1.00
| | |

0.25
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0.00
|

0.00 0.25 050 0.75 1.00
Empirical P[] = if{M+1)

Fuente: El autor



Obsérvese como los puntos residuales se apegan a la funcién de normalidad.

Iustracion 10 Histograma de residuos

Frequency
15 20 25
1

10

L]

-200000 -100000

0 100000 200000
Residuals

Fuente: El autor

El histograma de frecuenia de los residuos, muestra claramente un comportamiento
normal.
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Ilustracion 11 Relacion entre los valores predichos y valores observados
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Fuente: El autor

Finalmente en el grafico superior, se denota la relacion entre los valores predichos y
los valores observados. Como podemos ver, existe una demostracion clara, del R®>~
71% de explicacion de las resultados observados por el modelo, ya que entre los
valores de $300000 y $400000 —dltimo cuarto-, es donde existe menos apego, es
decir, mas diferencia expresada por la dispersion de los puntos predichos con
respecto a la funcidn de la recta observada. Sin embargo, una vez mas, los puntos por
encima y por debajo de la recta demuestran la independencia de los residuos y su

funcidén de normalidad.
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Asi, luego de verificar que nuestro modelo cumpliera con las 5 condiciones bésicas

., . P 1
de una regresién lineal mdltiple.'®

La funcion lineal final queda expresada por:

Y= a+B' IPC (-1)+B*CV(-1)+ &;
Donde:
F( 2, 80)= 100.25

Prob>F = 0.0000

R*71.48%
Bl=13938.315
B=-1.046645

Esto queda explicado de la siguiente forma: Un cambio de 1% en la inflacién medida
por el IPC (-1), tiene una incidencia positiva de $3938.31 en las ventas totales de una
empresa. Asi mismo, pero con relacion negativa, un aumento de $1 en los costos de

las ventas(-1) significa una disminucion de $-1.04 en las ventas totales.

Este modelo tiene una representacion de 71.48%, lo cual lo hace un indicador

moderadamente significativo.

' La relacién entre las variables regresoras y endégena sea lineal, que los errores en la medicién de
las variables sean independientes entre si, que los errores tengan varianza constante es decir
Homocedasticidad, los errores tienen una esperanza matematica igual a cero y que el error total es la
suma de todos los errores. (Pertega Diaz & Pita Fernandez, 2010)
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3.3 Aplicacion del modelo

El fin de la presente investigacion, es la “Determinacion econométrica sobre el
beneficio neto, a partir del estudio de las ventas totales; Estudio del caso Polylon

S.A.". Para esto el autor propuso la siguiente ecuacion:

BN: VT- CT
Donde:
BN= Beneficio neto
VT= Ventas Totales; Pv*Qo
(Precio venta*Cantidad ofertada)

CT= Costos totales

La misma, tiene dos supuestos primordiales: 1. No se toma en cuenta ningtn tipo de
carga impositiva definida por el estado y,
2. No existen otros tipos de ingresos ni otro tipos de gastos, ademds de los que

son resultado de la venta de los productos de la empresa.

Sabiendo esto, y asi mismo, los valores y coeficientes predichos en los dos modelos

de estudio, podemos ya, elaborar escenarios de prediccion del beneficio neto de una

empresa. Asi:

1. Modelo de un periodo anterior
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Si CT(t): 10000; CT(t+1): 12000
IPC (t): 132; IPC (t+1): 135
VT(t+1): Y(t+1)
o= -389460.2
Bl=3938.315
B=-1.046645
Y=a+p' IPC (t-1)+B>CV(t-1)
Y (t+1)= -389460.2+ 3938.315 (132)+ 10000 (-1.046645)
Y(t+1)=$ 140863.83
BN(t+1)= VT(t+1)-CT(t+1)
BN= 140863.83-12000

BN=128863.83

2. Modelo del mismo periodo

Si CT(t): 12000
IPC (v): 135
VT(): Y(t)

a= -283225.2
B1=12597.071

p’=-1.544726

Y=a+p' IPC (t)+B> CV(t)
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Y (t)=-283225.2 + 2597.071(135)+ 12000 (-1.544726)
Y(t)=$48842.673
BN=48842.673- 12000

BN=$ 36842.673

Como se evidencia, la diferencia entre los valores predichos, bien reafirman los R?
obtenidos en cada modelo. Mientras el primero s6lo contaba con con un 0.71, el
segundo y mds confiable, con 0.94. Evidentemente, el primer modelo pudiera ser
usado s6lo como referencia en la toma de decisiones en las empresas. La gran brecha

entre los valores supone que el primero es un modelo muy riesgoso.



Conclusiones

El estudio realizado entregd datos concluyentes acerca de las decisiones que toman
las empresas ante cambios producidos en indicadores macro como microeconémicos,
asi como también sus efectos especulativos. Es de recalcar, sobre todo, la poca
incidencia en general de los indicadores macroecondmicos, lo cual, entre otras cosas,
evidencian un comportamiento muy elemental de las ventas a realizarse en una
empresa del Ecuador, y como ademds estos mismos indicadores macroecondmicos,

parecieran no responder al ritmo general de la economia.

Del estudio:

1. En el modelo (t-1), de la tabla X, se reveld que existe una relacion entre los
valores pasados de costos de ventas e IPC sobre las ventas totales actuales de
una empresa mediante el andlisis de su R”. El hecho de que sean variables
independientes medidas en un periodo anterior y que aun asi muestren un
razonable grado de representatividad en la variable dependiente del siguiente
periodo, entrega evidencia de que existe una incidencia especulativa en las

ventas totales de una empresa.



2. A pesar de esto, se evidencid6 mediante la simulacién del modelo (t) de la

tabla VII, y el andlisis de su R?, que la relacién entre variables medidas en el

mismo periodo es mucho mds representativa y confiable.

Del sector:

1.

2.

3.

El presente estudio, demostré la poca y casi nula incidencia de variables
macroecondémicas en las ventas totales, y por ende el beneficio neto, de una
empresa tanto en el mismo periodo como en el periodo subsiguiente. Esto a
partir del estudio de sus correlaciones, andlisis de varianzas, etc., en el
capitulo 3. Concretamente: El IVI, el déficit/supéravit del presupuesto global

del estado y las tasas de interés activa, fueron descartadas del modelo final.

Mediante los modelos (t) y (t-1), se demostré que solamente las variables
Costos de ventas y la inflacién medida en términos de indice de precios del
consumidor, son significativas sobre las ventas de la misma tanto en un

periodo posterior como en el mismo.

Que al mismo tiempo, y mediante el estudio de multicolinealidad vy
correlacidon, mismos que se encuentran detallados en las tablas II, V y la
ilustracion 9, se demostrd que no hay una relacion directa entre esta inflacion
y los costos de ventas de la empresa. Esto puede estar explicado por la

incompatibilidad de productos medidos en el IPC, y la materia prima



4.

5.

utilizada por la empresa para realizar sus productos. La materia prima de la

empresa Polylon S.A., es importada.

Las ventas de una empresa tienen una relacion positiva con el IPC, y negativa
con los costos. En concreto, un aumento/disminucion de ddlar en los costos
de ventas, afecta inversamente en $1.544726 en el mismo periodo, y
$1.046645 a las ventas totales en el periodo subsiguiente. Esto ratifica la
teoria cldsica de oferta y demanda, que expone la reduccion de incentivos de
ofertar mas —contraccion de la curva de la oferta-, ante un aumento general de
los precios de los factores utilizados en la realizacién de los productos a ser

vendidos.

El B de la variable IPC, revela un aumento/disminucion de $2597.071 en el
mismo periodo y $3938.3150, en el subsiguiente de las ventas totales, por
cada unidad de aumento/disminucion en el IPC. Esto, revela una relacion
directa y confirma la hipdtesis de que los costos de ventas y el IPC tienen
una incidencia directa sobre las ventas de una empresa. Del mismo modo,
guarda absoluta relacion con la misma teoria cldsica, que expone también,
que ante un aumento en las expectativas de ventas, el incentivo por ofertar

mas, crece —desplazamiento de la curva de la oferta hacia la derecha-.



Recomendaciones

El presente estudio, no puede tomarse en ningin momento como axiomdtico. El
mismo fue realizado a partir del estudio de caso de una empresa del sector PYMES,
en el Ecuador. Por lo que se recomienda, primordialmente, se lo tome como un punto
de referencia, si bien de partida, para posteriores estudios mds globales en el referido

pais o sector.

Del sector:

1. Se recomienda con particular atenciéon, a las instituciones pertinentes

mantener un registro mensual de indicadores como: PIB, informacion

financiera de las empresas, informacion legal, etc.

2. Crear un centro de informacion empresarial, que permita de manera eficaz y

transparente recolectar los datos de las mismas.



Del estudio:

1. Aumentar el espectro de estudio, tanto en nimero de empresas como en

numero de observaciones a ser tomadas en cuenta.

2. Se recomienda contar con mds variables que expliquen de una mejor manera
las ventas totales de una empresa. En especial, a partir de los indicadores

arriba mencionados.

3. De ser necesario, utilizar técnicas mas sofisticadas de prevision estadisitica,
tales como: Modelos probit, y logit, que logran interpretar y recoger de

manera mds exacta, funciones que no siguen un comportamiento normal.



ANEXOS

1. DATA
X7:
Y: Ventas | X1:Razén de X2: Nivel de X6: Tasa Déficit/Supéravit | X8:Porcentaje X9: Costo
Fecha Totales Acidez Endeudamiento X3: ROE X4: VI X5: IPC de interés | Global Millones $ | Deuda Piblica Ventas

2006-01 65345.7 1.401011373 0.72221902 0.03272345 -10.963186  103.9589267 8.588 242.9 26.1 -41981.56
2006-02 59724.19 1.432004605 0.717588746 0.046483993 -1.91327337  104.694756 8.6925 -113.2 26.2 -36515.23
2006-03 61801.04 1.376792046 0.723452273 -0.0041683 15.2549424  105.3769529 8.685 -18.6 27.1 -43591.52
2006-04 43519.83 1.368053014 0.728673699 -0.06036277  -5.74552239 105.44911 8.796 142.0 27.2 -31244.59
2006-05 94609.53 1.396302215 0.724748555 0.086842056  6.84764522  105.3035776 8.7975 90.5 254 -62749.37
2006-06 104425.78  1.477298466 0.701885109 0.166491213 -2.06668518 105.061426 8.635 -19.1 25.1 -61369.98
2006-07 56553.56 1.576673662 0.681085261 -0.00720078 4.517158846 105.0926706 8.992 14.9 25.1 -40941.98
2006-08 54793.26 1.627142925 0.675715715 -0.03772513  7.263193888 105.3182357 9 -216.9 24.8 -39779.4
2006-09 44394.79 1.638840034 0.680899046 -0.07392575 -2.8643265 105.9216029 8.6075 91.1 24.8 -34366.26
2006-10 66371.02 1.640386764 0.684603346 0.019600529 2.086115886 106.2910253 8.834 -25.9 24.9 -40624.87
2006-11 61568.21 1.67159176 0.682677048 -0.01377739 0.787317602 106.4669202 9.9675 -105.2 24.9 -42363.1
2006-12 63630.49 1.574416426 0.715868542 -0.12716685 -0.5871023 106.4330464 8.85 32.6 24.7 -46338.42
2007-01 39094.27 2.896250991 0.540560975 -0.0451915 -4.55256084 106.7490303 9.3575 240.2 22.9 -28497.07
2007-02 57255.32 2.538899446 0.552283658 0.019621498 -8.41328497 106.8211581 9.5125 -171.9 23.6 -32495.24
2007-03 69657.38 2.540951995 0.550700916 0.008887225 11.34627313 106.923541 9.275 86.4 23.3 -45943.7
2007-04 68417.6 2.720778813 0.532842914 0.031245619 -6.14357188 106.9134022 9.806 178.5 23.2 -39039.9
2007-05 67383.76 2.167975184 0.513421905 0.000822437 7.534593531 106.9456149 9.9775 53.7 23.3 -41406.64
2007-06 77702.28 2.016040278 0.533592796 0.014190351 2.254743016 107.3600368 9.735 -66.9 23.3 -52285.06
2007-07 56974.32 2.13510144 0.51823943 -0.00616759 7.069225773 107.8088421 10.268 -92.5 23.3 -37601.32
2007-08 75763.09 1.652364606 0.588641155 -0.00229028 -2.03491416 107.8874866 10.92 -185.8 23.3 -47603.638




2007-09
2007-10
2007-11
2007-12
2008-01
2008-02
2008-03
2008-04
2008-05
2008-06
2008-07
2008-08
2008-09
2008-10
2008-11
2008-12
2009-01
2009-02
2009-03
2009-04
2009-05
2009-06
2009-07
2009-08
2009-09
2009-10
2009-11

82562.47
96590.59
98261.56
141846.55
141926.22
185041.82
174737.41
168712.43
180821
138958.39
108241.77
147127.81
239785.37
237375.37
180578.79
195232.3
235356.36
190180.7
230339.78
192553.86
228118.8
332775.84
342482.94
452865.82
471635.13
196392.79
265869.7

1.645200967
1.521672963
1.528129147
1.695261417
1.725400154
1.86352882
2.335136542
2.444603317
2.258761924
2.201220728
1.917909894
1.994568344
1.983070824
2.057123877
2.099909759
1.827684023
2.272573266
2.628976103
2.528783313
3.628146688
4.767505972
4.345673724
3.437018249
4.261846578
4.690443848
8.798964433
8.53200288

0.590878037
0.632083022
0.635337466
0.60534286
0.585152054
0.551045196
0.455508113
0.440392389
0.410689806
0.422113402
0.373672664
0.367373958
0.38281893
0.379954454
0.382519632
0.448307424
0.358662731
0.31579507
0.332434463
0.235112419
0.174145834
0.194970407
0.227312801
0.186927163
0.174355139
0.092274941
0.097085347

-0.0316121
0.040613041
0.061918747
0.074374425
0.043525828
0.118424252
0.024218822
0.028778664
0.033029891
0.014178517
-0.01641412
0.029191767

0.06360948
0.102135836
0.088995082
0.013583194

0.0774486
0.039764815
0.061060504
0.044371754
0.063716244
0.113804483
0.104781451
0.129696779
0.162292856
0.039375577
0.070890677

-1.38068952
8.076201673
-3.26858163
8.341320656
-16.6467449
-7.03859604
10.25255895
4.596803578
-0.959686
-3.79804293
12.54771231
-3.86688114
2.876706482
6.98904023
-10.4923422
10.62158038
-15.4758074
-2.24975171
5.651157481
-5.58092684
2.047330155
0.535053203
10.73273613
-5.15319383
2.220180452
3.714226134
-3.91712593

108.6536481
108.8000221
109.3412765
109.9663111
111.2222656
112.2717205
113.9328982
115.66276
116.8758518
117.7603498
118.4506509
118.6992465
119.4819179
119.5196872
119.3276425
119.6769317
120.5235477
121.0853742
122.4066372
123.2083639
123.1976167
123.1044889
123.0140332
122.6478104
123.414939
123.7074579
124.1228216

10.82
10.7
10.55
10.72
10.74
10.5
10.43
10.17
10.14
9.59
9.52
9.31
9.31
9.24
9.18
9.14
9.16
9.21
9.24
9.24
9.26
9.24
9.22
9.15
9.15
9.19
9.19

-219.9
-118.1
-91.4
5.7
443
-13.7
-15.9
246.9
221.8
-29.3
64.6
395.8
3.0
-246.0
-221.8
-1,229.8
141.7
-474.9
-262.9
-50.2
-199.8
-288.3
-239.2
-360.3
83.4
-326.6
216.5

233
233
233
23.9
19.3
19.3
19.2
19.0
18.7
18.6
18.6
18.5
18.5
18.3
18.4
18.6
19.2
19.3
19.3
19.3
19.5
13.5
14.4
14.4
14.5
14.5
14.5

-62998.1
-69356.87
-53895.45
-73755.78

-114918.99
-122497.15
-130724.51
-121061.68
-123008.56
-107626.71
-97233.32
-108128.32
-170536.44
-133503.3
-97394.98
-127786.36
-121296.14
-106545.53
-129233.38
-108207.59
-111856.09
-150734.71
-172366.72
-229726.63
-233857.82
-118292.76
-146998.09



2009-12
2010-01
2010-02
2010-03
2010-04
2010-05
2010-06
2010-07
2010-08
2010-09
2010-10
2010-11
2010-12
2011-01
2011-02
2011-03
2011-04
2011-05
2011-06
2011-07
2011-08
2011-09
2011-10
2011-11
2011-12
2012-01
2012-02

285671.67
199585.89
212533.15
305885.1
161205.52
175598.91
258477.28
266307.4
177324.18
170573.44
250835.11
216559.37
396089.62
479826.42
432819.1
401623.92
298711.32
332445.46
326150.42
235483.3
297377.74
176218.53
229358.3
197544.62
210251.31
156992.59
304294.8

3.135086563
3.214621277
3.229609417
4.150813892
6.04992163
6.667009284
4.599568316
4.336801394
3.951059885
3.899493023
2.706922299
2.737253385
2.359200331
2.340247317
2.3904918
2.283283888
3.443305995
2.926933984
3.065944721
2.932088093
2.73294732
2.779082485
2.63374819
2.573761588
2.821417886
3.143865448
2.899745235

0.268058016
0.263373984
0.260963325
0.201903386
0.136850099
0.124748852
0.184511001
0.197213549
0.218614915
0.222527046
0.29788154
0.298057308
0.355256265
0.367316824
0.360584283
0.382276858
0.245665429
0.296336588
0.284310553
0.305548596
0.308179006
0.302349885
0.323653429
0.335068858
0.306841717
0.274553237
0.302211081

0.012611831
0.028012617
0.025159715
0.039513432
0.014025701
0.027055475
0.028955854
0.027944434
0.016632154
0.013098094
0.04119824
0.031953419
0.026372337
0.073673777
0.048276127
0.042274527
0.03203862
0.0478296
0.038841646
0.031709007
0.054227893
0.016175329
0.032348845
0.030418256
0.001875969
0.023784787
0.040235801

8.269743512
-13.2799712
-1.06172695
11.6871102
-1.61111625
0.811079427
2.08599204
4.454897069
0.841235741
-0.40064374
5.339704122
-3.68533189
-2.81876371
-7.73348739
0.150773009
5.868492477
-0.16582195
2.223447537
2.2207117
1.617915358
2.489079782
0.815728051
-0.62917012
-0.41619896
9.120626018
-13.4756205
-2.35601556

124.8370942
125.8740834
126.3030703
126.50885
127.1633042
127.1846144
127.1729067
127.1977862
127.3332886
127.6604729
127.9851404
128.3316206
128.9917164
129.8678123
130.5885279
131.0283844
132.1029224
132.5598009
132.6125226
132.8456845
133.4912817
134.5470129
135.0208325
135.4304427
135.9693715
136.7405248
137.8036646

9.19
9.13
9.1
9.21
9.12
9.11
9.02
8.99
9.04
9.04
8.94
8.94
8.68
8.59
8.25
8.65
8.34
8.34
8.37
8.37
8.37
8.37
8.17
8.17
8.17
8.17
8.17

-874.3
462.35
-130.57
191.50
113.63
-316.75
-298.14

-20.74
-352.90
162.96
-410.33
-253.27
-834.84
304.99
-310.97
868.90

-17.11
-242.19
410.24
-161.33
-5657.97
542.48

69.60
-665.37
-692.54

4417
-123.43

14.2
12.9
12.9
13.4
13.4
13.4
13.8
13.9
13.8
15.3
15.1
15.0
15.2
11.2
11.3
11.3
11.3
11.2
11.2
1.1
11.2
1.1
12.8
12.7
12.9
11.7
11.9

-157883.9
-90391.66
-108471.57
-151028.08
-88647.05
-63433.34
-112296.7
-125184.04
-80800.99
-90214.2
-134751.39
-115262.19
-261153.87
-258965.81
-261195.59
-242652.72
-167321.62
-159410.06
-153629.98
-127154.16
-158192.84
-81904.04
-106093.93
-80743.88
-102428.39
-63580.84
-145670.11



2012-03
2012-04
2012-05
2012-06
2012-07
2012-08
2012-09
2012-10
2012-11
2012-12

362394.71
246236.58
171314.26
267899.64
217025.6
279622.01
211834.84
291419.32
404337.81
335482.56

2.632636345
4.000572815
2.052094811
2.161122917
2.50649812
2.498490146
2.424728398
2.543750789
2.759744954
2.771191091

0.335495696
0.21686923
0.421817049
0.406164982
0.329252474
0.337252964
0.35181918
0.33897704
0.315805434
0.318681192

0.055061761
0.033127235
0.039982783
0.066209855
0.046836328
0.060761422
0.027105007
0.045255882
0.064424636
0.037357607

6.729212814
-6.31671397
8.586773985
3.047285859
1.838427698
3.125381917
-7.2091894
11.28156629
-4.03415975
-0.39944275

139.0451624
139.2648482
138.9945961
139.2379685
139.6016959
140.0046803
141.5754122
141.6971779
141.8946277
141.6310132

8.17
8.17
8.17
8.17
8.17
8.17
8.17
8.17
8.17
8.17

536.71
119.07
669.02
-217.78
79.66
-442.88
-19.72
21.46
-687.04
-1,737.30

12.0
11.9
11.9
11.8
11.8
11.8
12.6
12.6
12.7
12.8

-153294.18
-99503.74
-60706.7
-113864.441
-89553.83
-131279.62
-96721.47
-141876.87
-198418.71
-156291.39
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2. "LOGDE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN EL PROGRAMA STATA 13.

3 clear all -
= =l
3 set more off

4

5] cd "E:\Desktop\Tesis\S3tata™

6

7 insheet using polylon final3.csv, delimiter (",") names

8

9 gen FECHA=date (fecha, "DMY")

10 format 3cdDD/NN/CCYY FECHA E
11 gen lag_ventas=yventastotales[ n-1]

12 gen lag_xl=xlrazndeacidez[_n-1]

1 gen lag_x2=x2niveldeendeudamienta[_n-1]

14 gen lag x3=x3roe[ n-1]

15 gen lag_x4=x4ivi[ n-1]

16 gen lag_x5=xSipc[_n-1]

17 gen lag_xé=xétasadesincers_n-1]

18 gen lag_x7=x7dficitsupravitglobalmillones[ n-1] L
19 gen lag_s8=xBporcentajedeudapblica[_n-1]

20 gen lag_x9=x3costoventas[_n-1]

21

22 summarize yventastotales xlrazndeacidez x2niveldeendeudamiento x3roe x4ivi x5ipc x8tasadeinters x7dficitsupravitglobalmillones x8porcentajedeudapblica x9costoven
23 reg yventastotales xlrazndeacidez x2niveldeendeudamiento x3roe x4ivi xS5ipc x6tasadeinters x7dficitsupravitglobalmillones x8porcentajedeudapblica x8costoventas
24 cor yventastotales xlrazndeacidez x2niveldesndeudamienta x3roe x4ivi x5ipc x6étasadeinters x7dficitsupravitglobalmillones x8porcentaiedendapblica x9castaventas
25 reg yventastotales xZniveldeendeudamiento x5ipc x8porcentajedeudapblica xScostoventas

26 reg yventastotales x5ipc x9costoventas

27 predict RES1, resid

28 hist RES1, freg

29 pnorm RES1

30

31 sktest RES1

32

33 correlate yventastotales lag ventas lag x1 lag x2 lag x3 lag x% lag x5 lag x6 lag x7 lag x8 lag x9, covariance

34

35 correlate yventastotales lag ventas lag x1 lag x2 lag x3 lag x4 lag x5 lag x6 lag x7 lag x8 lag x9

36

33 egen iacidez=cut (lag x1),at(0,1,4,10) S
4 m

38

EE] ta iacidez

20

41 tabstat lag x1, by(iacidez) stat(min max n}

42 B

43 *MCDELC FINAL¥

24

45 *Y= x+XB+e*

46

27 reg yventastotales lag_x2 lag x5 lag_x9

48 predict valor prediccion, xb

49 N

50 graph Twoway (scatter yventastotales valor_prediccion) (1fit yventastotales valor_prediccion)

51

52 predict RES, resid

53 pnorm RES

54

55 nist RES, freg

56

57 sktest RES

58

59 grapn Twoway (scatter yventastotales lag_x2 ) (1fit yventastotales lag_x2 )

60 grapn Twoway (Scatter yventastotales lag_x5 ) (1fit yventastotales lag x5 )

61 graph Twoway (scatter yventastotales lag _x9 ) (1fit yventastotales lag x9 )|

62

63 reg yventastotales lag x5 lag_x3

64 vif

&5 predict valor prediccion2, xb

66 predict RES2, resid

67 sktest RES2

&8 nist RES2, freg

63 pnorm RES2

70 graph Twoway (scatter yventastotales valor prediccion2) (Lfit yventastotalss valor_prediccion2)

71 avplots

72 graph matrix yventastotales lag_x5 lag_x39

73

.




3 .PRUEBAS DE AJUSTE (MISMO PERIODO):

Pruebas de ajuste(t-1):

reg yventastotales xZniwveldeendeundamiento xSipec xSporcentajedeundapbhlica xScostowventas

Source 55 df M5 Humber of obs = 84
F{ 4, 731 = 365_863
Model 9.858%+11 4 2 _ 4647e+11 Prob * F = 0.0000
Residual 5.3255e+10 T3 674107373 BE-sguared = 0.32488
2dj B-sguared = 0.3482
Total 1.0381e+12 83 1_2520e+10 Boot MSE = 25964
ywventastotales Coef _ Std. Err. t Bx|t| [95% Conf. Intervall
xZniveldeendeudamiento —36023 .47 30271 .08 -1.1% 0.238 —-36276.52 24229 57
Hoipc 2252.1398 T3z.913 3.04 0.003 TT9.4382 3724 .358
x8porcentajedeudapblica -3122.051 2174591 .1 -0.01 0.38%3 -436027.2 423783 .1
HIcostoventas -1_513437 0684375 —-22_Z20 0.00a0 -1_.655718 -1 _383275
_cons —223488.1 123511.1 -1.81 0.074 —459330.8 22354 .55
reg yventastotales xZniwveldeendendamiento xSipc xScostowventas
Source 55 df M5 Humber of obs = 84
F{ =, 201 = 4833_87
Model 3 .858%e+11 3 3.2863e+11 BProb > F = 0.0000
Residual 5.3255e+10 80 E656E83360 BE-sguared = 0.32488
2dj B-sguared = 0.3468
Total 1.0381e+12 83 1_2520e+10 Boot MSE = 25801
yventastotales Coef . Std. Err. t Bxltl [95% Conf. Imterwvall
xZniveldeendeudamiento -36254.75 25466. 65 -1.42 0.158 -86934.339 1442543
xoipc 2261.35 373.1555 &.06 0.000 1518.747 30032 .353
x9costoventas -1.51387 .06Z28333 —-24.16 0.0oo -1.645044 -1.394637
_cons —-225034 .6 513259 _55 -4 _33 0.00o -328437.7 -121751 .5




PRUEBAS DE AJUSTE (t-1)

Source =351 df M5 Number of obs = 83

F{ 10, T2 = 2057

Model T7.5658T7e+11 i0 7T.5587e+10 Frok > F = 0.0000
Besidual 2. 64632+11 72 3.6754e+03 B-sguared = 0.7407
2d] B-sguared = 0.7047

Total 1.0205e+12 82 1.2445e+10 Boot MSE = 60625
ywentastot~s Coef_ Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Intervall
lag_wentas .00%2105 . 3064345 0.03 0.378 -. 601775 .E8Z201361
lag xl 1538 .739 9765 424 0.148 0.870 -17876.25 21073.73
lag x2 -96718. 44 1235364 -0.78 0.4386 -342640.1 143203.3
lag x3 TT225 .58 136325.6 0.33 0.698 -315334.5 453793 .6
lag x5 367414 .8 228483 1.61 0.11z2 -880&659 .68 B2Z2EB93.3
lag x4 -174753.3 102338 .8 -1.71 o.o0%2 -3T7E8BZ .2 289374 .5
lag_xé 2530. 647 1337116 0.00 0o.393 2782565 2T8TE30
lag x7 =-17.44155 21.11452 -0.83 0.411 -59_.5323%7 24 64306
lag xB 202838.5 544216.6 o.37 0.710 -882037.5 1287714
lag x5 -.9585%027 4724371 -2.03 0.048 -1.300&8%3 -.0171168
_cons -353717.3 450133 .1 -0.73 0.435 -1251161 543726.2
Source 55 df M5 Number of obs = 23

F{ 5, 77Ty = 41 .13

Hodel T.4250e+11 5 1.4850e+11 Prob > F = 0.oooo
Besidu=s]l 2 _TE00e+11 TT 3.6104=+03 BE-sguared = 0.727&
Ady] BE-sguared = o.709%59

Total 1.0205e+12 22 1.2445e+10 Root MSE = c002s
vwventastot~s Coaf _ Std. Err. t Bx|t| [95% Conf. Intervall
lag wentas .05359368 .2a605402 0.23 o.s1% —.4596614 5785351
lag =2 -124718.1 TOGE6.53 -1.7& o.0s82 —265473 16026.T77
lag:xa 3525 . 258 1268 .88 1.83 0O.0&3 -152.1573 TZ50. 6732

lag =8 253063 .4 514695 .7 o.4%59 o.&624 —TT71826.6 1277954
lag:xﬂ —-.91135395 4262728 -2.14 o.036 -1.760777 —.0631418
_cons -331213.4 201211 .2 -1.10 0.276 —-932136.3 269769 .6




Source 55 £ M5 Humber of obs = B3
F{ 3, 78 = 659.97

Model T7.4145a+11 3 Z2.4715e+11 Erobk > F = 0.0000
Besidual 2.7305e+11 7% 3.5323e=+0%9 B-sguared = D0.7266&
249 B-sguared = 0.7162

Total 1.0205e+12 82 1.2445e+10 Root MSE = 59433
yventastot~s3 Coef Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwval]
lag =2 -10%11z2.7 59207.587 -1.84 0.06%3 -226962.4 8737.03
lag x5 2900.31%3 878.7307 3.30 0.001 1151 .85 4649383
lag x5 -.9723644 .14492393 -6.71 0.000 -1.Z6084 -.6838886
_cons -211457.3 122223 .4 -1.73 0.088 -454736.9 31822 .36




5. GRAFICOS DE UN MODELO ALTERNATIVO, no significativo(t-1):
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