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Resumen Ejecutivo 

 

Piso XYZ, apunta a ser un club para emprendedores y empresarios en donde estos podrán hacer uso 

de diferentes servicios a través de un sistema de membresías. 

Nuestro objetivo es generar un espacio de reunión que favorezca el potencial emprendedor que tiene 

nuestro país, brindando un espacio gastronómico, salas de reunión, espacios de cowork, sala de 

eventos, espacios sociales y recreativos para generar conexiones y compartir ideas. 

Creemos que este emprendimiento cuenta con variables observables y medibles, por lo que se adecua 

a ser abordado como proyecto de inversión. 

Este piso apunta a un público joven y emprendedor, que valore la importancia de generar conexiones 

y busque escalar, especialmente aquellas empresas con un alto valor tecnológico dentro de sus 

procesos. En tal sentido decidimos seleccionar dos sectores que cumple con estas características, estos 

son el financiero y el sector de las tecnologías de la comunicación y la información.  

Creemos que este es un público que no fue captado por ofertas similares en el mercado, por lo que se 

puede generar una demanda para este tipo de consumidor. 

El proyecto se dividirá en tres etapas:  

Análisis comercial, donde se describirá aspectos generales y logísticos del funcionamiento de la 

empresa, así como su entorno. 

Análisis sectorial, en el cual realizaremos un breve análisis teórico de nuestros sectores objetivo, el 

cual servirá como introducción para la elaboración de un modelo econométrico para cada uno de los 

sectores. 

Análisis Financiero, por último, analizaremos la viabilidad del proyecto y sus perspectivas 

económicas futuras. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Piso XYZ 

5 
 

 

1.  ANALISIS COMERCIAL 

 

1.1 Antecedentes 

Uruguay 

Piso 40 

Si bien en el mercado no existen propuestas similares que compitan directamente con el servicio 

que ofrece Piso XYZ hay clubes que poseen el mismo objetivo que es el de lograr un ambiente de 

trabajo y ocio para generar valor. Tal es el caso de Piso 40 ubicado en el último piso de la torre 4 

del World Trade Center. 

“El primer Club de Ejecutivos de Montevideo promueve el intercambio cultural, profesional y 

social de empresarios referentes y exitosos del ámbito local e internacional”. (Fuente página oficial 

del club) 

Dicha organización a diferencia de Piso XYZ no posee fines de lucro.  

 

Imagen extraída de la página oficial del club 

Piso 40 no es competencia directa, ya que su modelo de negocios se enfoca en ser un club que 

cuente con la participación directa de las principales empresas del país en rubros como salud, 

financiero, retail entre otros. 
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Internacional 

Un antecedente para entender cómo funcionan este tipo de modelos de negocios a nivel 

internacional es el de un club de México llamado “Piso 51” 

Este club ubicado en el Distrito Federal de México posee un sistema de membresías similar al que 

ofrece piso 40 en Uruguay y cuya definición es “Somos un club exclusivo y global, donde los 

socios constituyen el principal valor de la membresía. Aceptamos únicamente a quienes por su 

esfuerzo, liderazgo y educación enriquecen la vida y red de socios del Club 51”. (Fuente página 

oficial del club).  

 

Imagen extraída de la página oficial del club 

Coworks 

Uno de los principales servicios que ofrece Piso XYZ son los espacios de cowork. En este sentido 

debemos identificar los coworks más importantes que hay en Montevideo a modo detallar la 

competencia de uno de los servicios que brinda nuestra empresa. 

 Los espacios de cowork han sido una tendencia en el mercado de trabajo a nivel mundial. Con la 

posibilidad de trabajar cada vez más conectados y con la tecnología como pilar fundamental este 

tipo de espacios han tomado cada vez más protagonismo. 
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Pero debemos analizar que es el coworking, básicamente este es una forma de trabajo en que 

profesionales independientes, emprendedores y pymes pueden compartir un mismo espacio tanto 

físico como virtual y generar cooperación entre ellos. 

Coworks en Montevideo 

Uruguay no ha sido la excepción en el mercado de los coworks y se ha desarrollado mucho en los 

últimos años. La ciudad posee una variada oferta en referencia a ubicación, servicios y precios, pero 

con un objetivo en común, que es la cooperación entre los diferentes participantes 

Algunos de los coworks más importantes de Montevideo son: Sinergia Design, Cowork Latam, 

Youhub Cowork entre otros. 

 A continuación, se adjunta mapa de referencia a diferentes coworks en Montevideo 

 

Fuente: Google Maps 

Diferenciación de Piso XYZ 

Piso XYZ busca ser un hibrido entre los diferentes 

1.2 FODA 

Fortalezas: hace referencia a aspectos internos de la empresa.  

Nuestras principales fortalezas son la posibilidad de poder generar innovación constantemente y un 

servicio personalizado a los miembros.  
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Oportunidades: habla de aspectos externos de la empresa asociados al mercado.  

En este sentido una de las oportunidades más importantes es el creciente aumento del sector de las 

TIC que es uno de los mercados a los que apunta nuestra empresa. Otro aspecto relevante es el 

aumento de los coworks como espacios de trabajos y ocio. A su vez los cambios en el mercado  

laboral donde muchas empresas pueden trabajar de diferentes lugares sin estar en la oficina 

(aumento del teletrabajo). 

Debilidades: son debilidades internas de la empresa.  

Al ser un proyecto nuevo, una de las debilidades más importantes será el darse a conocer y generar 

una marca, por lo cual la captación de clientes puede ser en un inicio una dificultad importante. 

Teniendo en cuenta este aspecto, la inversión en comunicación, así como el propio networking de la 

empresa es muy importante.  

Amenazas: aspectos del mercado que pueden implicar amenazas.  

Por un lado, la principal amenaza es la competencia. El creciente aumento de coworks y espacios de 

ocio y trabajo pueden implicar una saturación en el mercado y que las empresas no opten por 

adquirir las membresías del piso o ya formen parte de otros espacios. Otro de los riesgos es el tipo 

de cambio. Como las membresías en un principio son en dólares americanos (asociado al tipo de 

facturación de nuestro mercado objetivo) los movimientos en el tipo de cambio pueden dar 

inestabilidad en la percepción del precio por parte de los miembros, en especial para membresías 

individuales o en empresas con un porfolio en su facturación dominado en pesos uruguayos. 

1.3 Localización 

la localización de un proyecto es fundamental para el éxito o fracaso de este, en este caso en 

particular es clave que la ubicación sea en una zona de fácil y rápido acceso para nuestros 

potenciales miembros y que estos se sientan cómodos y conformes con la misma. 

Siguiendo estas condiciones como filtro de búsqueda decidimos que la localización utilizada para 

este proyecto será en el edificio Plaza Alemania, el cual se ubica en el barrio Palermo sobre La 

Rambla Costanera, por lo que cuenta con una vía de acceso rápido hacia los mayores centros 

comerciales, cívicos y de transporte en Montevideo. 

Este edificio de clase A fue diseñado para cumplir con los últimos estándares internacionales de  
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construcción, seguridad, resistencia y sostenibilidad ambiental. Cuenta con grandes vistas en 360 

grados tanto de costa como espacios verdes algo que es fundamental para este proyecto. 

Ubicación 

 

Foto tomada de la página oficial del edificio. 

Como se puede apreciar en la imagen este edifico se encuentra a veintidós minutos del Aeropuerto 

Internacional de Carrasco y a tan solo 6 minutos de la Terminal Buquebus. 

Esta perfectamente ubicado entre la Ciudad Vieja que representa una parte importante de los centros 

cívicos y financieros de la ciudad y el World Trade Center. Es importante destacar que en esta zona 

se encuentran gran parte de nuestras empresas objetivo por lo que convierten a este edificio en la 

opción ideal. 
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A continuación, veremos una foto del edificio sacada de la página de la firma que lo diseñó, Rafael 

Viñoly Architects. 

 

Foto tomada de la página oficial del edificio. 
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1.4 Lay Out 

El piso posee 528 metros cuadrados en total, dentro de esta área este contara con cuatro oficinas 

privadas, una sala de conferencias, 2 mesas de pool, un puesto de atención a los socios, una mesa de 

cowork, mesas de trabajo individuales, restobar con barra adyacente, tocadores y sillones a lo largo 

y ancho del piso para poder apreciar la vista al mar. 

El lay out del piso quedaría de la siguiente manera: 

 

Plano de elaboración propia 
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1.5 Misión y Visión 

Misión  

El principal objetivo de Piso XYZ es que sus miembros puedan combinar el trabajo y el ocio en un 

mismo espacio. En este sentido uno de los pilares es fomentar las relaciones de negocios entre sus 

miembros. 

Visión 

Ser un espacio líder en Uruguay de trabajo y ocio para empresas con una gran versatilidad a la hora 

de trabajar y que fomenten el desarrollo personal de sus empleados. La visión del piso es tener 

homónimos en países de la región.  

1.6 Modelo Canvas  

Utilizaremos este modelo para analizar la propuesta de valor de la empresa, así como todo lo que 

rodea a piso XYZ.  

A continuación, presentaremos el modelo Canvas: 

Socios claves: los socios claves de piso XYZ son los miembros que además de ser clientes pueden 

ser socios claves para la expansión y difusión de este.  

Actividades claves: las actividades claves para el funcionamiento de piso XYZ son: la innovación 

constante ya sea en diseño como en tecnología, el servicio que se brinda a los miembros del mismo 

mediante eventos, conferencias para los socios y por último la difusión del piso mediante diferentes 

estrategias de comunicación.  

Recursos claves: la tecnología en el servicio y la infraestructura son los recursos claves de la 

empresa. La tecnología en el servicio hace referencia a posibles herramientas de reservas, 

calendarios, etc. En cuanto a la infraestructura con esto nos referimos a las remodelaciones 

constantes que den comodidad a los miembros ya sea para trabajar o en sus momentos de ocio.  

Estructura de costos: si bien lo desarrollaremos en el plan financiero del trabajo, los costos más 

importantes son el alquiler del piso, así como los costos de remodelación y publicidad. 

Propuesta de Valor: Piso XYZ, apunta a ser un club para emprendedores y empresarios en donde 

estos podrán hacer uso de diferentes servicios a través de un sistema de membresías. Nuestro objetivo  
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es generar un espacio de reunión que favorezca el potencial emprendedor que tiene nuestro país, 

brindando espacios gastronómicos, salas de reunión, sala de eventos, actividades sociales recreativas 

para generar conexiones y compartir ideas. 

Relaciones con clientes: Es uno de los elementos más importantes de Piso XYZ. Los clientes que 

forman parte de un sistema de membresías deben sentirse parte de la empresa por lo cual la relación 

con el cliente es uno de los puntos neurálgicos. Dicho esto, el servicio constante, la preocupación por 

el miembro y la innovación son uno de los focos bajo los cuales la empresa deberá invertir sus 

recursos. 

Canales: Los canales de comercialización serán recomendaciones de otros socios, diferentes 

estrategias de comunicación del piso y el propio networking. 

Segmento de clientes: Piso XYZ apunta a un público joven emprendedor, que valore la importancia 

de generar conexiones y busque escalar, especialmente aquellas empresas con un alto valor 

tecnológico dentro de sus procesos. Creemos que este es un público que no fue captado por ofertas 

similares en el mercado, por lo que se puede generar una demanda para este tipo de consumidor. 

Fuente de ingresos: así como la estructura de costos, los ingresos los desarrollaremos en el plan 

financiero, pero a grandes rasgos los ingresos principales del piso se basan en las membresías tanto 

de empresas como de individuos, así como la concesión de la cocina. 

1.7 Horarios, Servicios y Membresías 

 

*viernes y sábados a partir de las 20:00 todos los miembros deberán contar con reserva para 

ingresar al piso. 
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*Horario de cocina: lunes a sábados desde apertura del piso hasta las 23:30 y Bar hasta el cierre. 

                                                       

* El servicio de oficinas privadas será con reserva. Los integrantes del club contarán con una 

cantidad fija de horas al mes para hacer uso de este servicio, las horas disponibles variarán según la 

categoría de la membresía. Salas de conferencias disponibles los martes y jueves de 09:00 a 11:00 y 

17:00 a 19:00. 

Los eventos empresariales serán según calendario a definir por el piso en coordinación con sus 

miembros. 

Nuestros clientes serán parte de un sistema de membresías, las cuales otorgarán beneficios 

generales y particulares dependiendo de sus respectivas categorías. 
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* El piso se reservará el derecho de aprobación de todas las conferencias y eventos. 

 

2.  ANALISIS SECTORIAL 

 

2.1 Introducción 

Como todo proyecto de inversión predecir la demanda puede ser un factor fundamental para el éxito 

de este. Teniendo en cuenta que nuestro público objetivo es el sector Financiero y el sector TIC es 

importante entender cómo pueden fluctuar dichos sectores. Estudiando cada sector en Uruguay y las 

variables que pueden influir en ellos hemos construido un modelo econométrico para cada uno con 

el objetivo de poder analizar de que dependen estos sectores y en consecuencia tomar mejores 

decisiones.  
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Cada una de las variables fue elegida en base a argumentos teóricos, así como por estudios 

utilizados como fuente para construir un modelo que se ajuste desde el punto de vista econométrico.  

Explicaremos cada una de las variables, analizaremos las mismas y explicaremos la construcción de 

la base de datos para llegar el modelo. Al mismo tiempo el objetivo es explicar el proceso de 

construcción del modelo final de cada sector y extraer conclusiones que nos indiquen si son 

modelos adecuados de ajuste, así como de proyección.  

Las bases de datos se podrán encontrar en el Anexo a modo de tener la información disponible para 

el lector.  

Para comenzar desarrollaremos brevemente uno de los sectores, posteriormente el objetivo será 

justificar cada una de las variables utilizadas en el proceso de construcción del modelo, así como de 

las bases de datos. Por último, se desarrollará el modelo justificando si tiene una buena bondad de 

ajuste o no, se analizarán los coeficientes de las variables y se verá también si cumple con las 

características necesarias para realizas proyecciones efectivas.  

Al terminar el análisis del primer sector que será el Financiero seguiremos los mismos pasos 

mencionados previamente para el sector TIC. 

2.2 Sector financiero 

Banco Central es el ente que regula y supervisa el sistema financiero en Uruguay a través de la 

Superintendencia de servicios financieros (SSF) que además tiene la obligación de divulgar la 

información financiera de las entidades que regula.  

La SSF por lo tanto posee una serie de funciones tales como supervisión de que se cumplan las 

normas legales, reglamentarias y administrativas. A su vez una función normativa, es decir 

establecer un marco legal para el sistema financiero uruguayo. Además, puede sancionar ante un 

incumplimiento o violación de dicho marco por parte de alguna entidad financiera. Por último, la 

SSF tiene como función promover e incentivar el desarrollo del mercado financiero.  

En conclusión, el objetivo es que el sistema financiero sea eficiente y competitivo 

Para construir su marco regulatorio la SSF se basa en el Comité de supervisión Bancaria de Basilea 

creado en el año 1975 por los presidentes de los Bancos Centrales del G-10 
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El sistema financiero en Uruguay este compuesto por dos tipos de entidades, las instituciones 

bancarias e instituciones de carácter no bancarias.  

A continuación, se muestra un cuadro con los tipos de instituciones financieras, así como la 

cantidad de las mismas a junio de 2017 (tomamos datos a esta fecha ya que la construcción de 

nuestros modelos econométricos se comprende hasta 2018) 

 

 

 

 

Como se puede observar, existen varios tipos de entidades financieras. A pesar de ello el sistema 

bancario es el más importante dentro del sistema financiero en Uruguay. Los bancos en tal sentido 

contribuyen a la asignación de recursos en una economía. Esto lo hacen a través del acceso al 

sistema de pagos, es decir otorgando liquidez a los agentes para sus transacciones mediante la  
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transformación de activos en base a las necesidades de cada agente (por ejemplo, transformando 

activos de corto a largo plazo). También asignan recursos en base a la diversificación de los riesgos 

gestionando los mismos. Por último, a través del control de los prestatarios, así como el 

procesamiento de la información.  

Los bancos cumplen un rol fundamental en la creación secundaria de dinero, un concepto al que 

están muy vinculados por cumplir funciones de depósitos y préstamos, que es fundamental para la 

política monetaria de los países.  

Habiendo explicado la importancia del sistema bancario no solo en Uruguay sino en cualquier país 

¿cómo sabemos si la banca uruguaya resulta ser confiable, con alto grado de liquidez y con 

solvencia? Para ello operan las calificadoras de riesgo a nivel internacional que evalúan la solvencia 

y liquidez de las instituciones bancarias.  

A continuación, se presenta un cuadro de la clasificación crediticia de las entidades bancarias en 

Uruguay en 2017. 
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A continuación, se muestran la escala de calificaciones de cada una de las calificadoras de riesgo 

detalladas en el cuadro anterior a modo de visualizar los resultados para la banca en Uruguay. 

Moodys 

 

Fuente: https://datosmacro.expansion.com/ratings/moodys 

. 
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Fitch 

 

Fuente: https://datosmacro.expansion.com/ratings/fitch 
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S & P 

 

https://datosmacro.expansion.com/ratings/standardandpoors 
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Podemos observar en base a los cuadros que cada una de las calificadoras de la Banca privada 

uruguaya presenta calificaciones que muestran la solvencia y liquidez de la misma, así como la 

confiabilidad. Además, el Banco de la República Oriental del Uruguay presenta una calificación de 

Aaa según Moodys lo que es muy importante porque representa el Market Share más importante 

que explicaremos a partir de los siguientes cuadros. 

Market Share 

Una particularidad del sistema bancario en Uruguay es el fuerte Market Share por parte de la banca 

pública que podemos observar en el siguiente cuadro elaborado por Uruguay XXI con datos del 

Banco Central del Uruguay en el año 2017. 

 

Como se puede observar, el Banco de la República Oriental del Uruguay posee el 43% del mercado 

(siendo volúmenes de negocios por institución). Además, solo 4 bancos poseen casi el 50% del 

mercado (Banco Santander, Banco Itaú, BBVA y Scotiabank) lo que muestra una fuerte 

concentración dentro de la banca privada. 

Como hemos explicado una de las funciones de los bancos es la de la asignación de recursos, así 

como la conversión de activos en base a la necesidad de sus clientes. A continuación, se presenta un 

cuadro donde se muestra los depósitos del sistema bancario por tipo de institución, plazo y moneda.  
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Se observa una mayor concentración en lo que es banca privada. Además, hay una clara preferencia 

por parte de los agentes por la liquidez ya que el 86% son depósitos a la vista. Por otro lado, se ve el 

fenómeno de la dolarización de la economía uruguaya con un 75% en moneda extranjera. 

Se presenta un cuadro elaborado por Uruguay XXI con datos del Banco central donde se ve la 

evolución de los depósitos en moneda extranjera como porcentaje de los depósitos totales.  
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Se observa una caída importante en lo que es los depósitos en moneda extranjera si comparamos 

diciembre de 2004 frente al mismo mes del año 2016.  

Teniendo en cuenta que estos forman la cartera de pasivos de los bancos, también es importante 

analizar los activos de los bancos y parte de ellos son los préstamos que otorgan al sector privado no 

financiero.  

A continuación, se presentan los créditos otorgados por sistema bancario dividido por rubro y en 

millones US$. 

 

Se observa un gran aumento de los créditos en todos los rubros siendo las empresas los que tienen 

un mayor porcentaje.  

Si observamos los créditos como activos de los bancos estos han crecido notoriamente en los 

últimos años. 

Conclusiones del sector 

Del análisis del sector se pueden extraer una serie de conclusiones importantes. En primer lugar, la 

solvencia del sistema bancario dentro del sistema financiero (evaluado por las calificadoras de 

riesgo).  
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Por otro lado, el aumento de los créditos en los últimos años, lo que muestra una importante 

evolución del sector (evaluaremos el sector dentro de la justificación econométrica y de la 

construcción de un modelo para el sector).  

La importancia de la banca estatal como un alto porcentaje del Market Share es muy importante ya 

que denota la confiabilidad por la banca pública. 

La siguiente sección del trabajo será la construcción de un modelo econométrico que explique cómo 

se comporta el sector. 

2.3 Análisis Econométrico Del Sector Financiero 

Variables preseleccionadas para el sector Financiero  

 

Tipo de cambio nominal 

El tipo de cambio oficial se refiere al tipo de cambio determinado por las autoridades nacionales o 

al tipo de cambio determinado en el mercado cambiario autorizado legalmente. Se calcula como un 

promedio anual basado en los promedios mensuales (unidades de moneda local en relación con el 

dólar de los Estados Unidos). No se utilizó como variable del modelo por la posterior incorporación 

del tipo de cambio real. (Fuente Banco Mundial) 

Tipo de cambio real 

El tipo de cambio real efectivo es el tipo de cambio nominal efectivo (una medida del valor de una 

moneda contra el promedio ponderado de varias monedas extranjeras) dividido por un deflactor de 

precios o índice de costos. (Fuente Banco Mundial) 
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Tasa de interés real  

La tasa de interés real es la tasa de interés activa ajustada por inflación según el deflactor del PIB. 

(Fuente Banco Mundial). 

Intermediación financiera  

Intermediación financiera en miles de pesos a precios constantes 2005 (Fuente BCU) 

Base monetaria: 

La Base Monetaria del BCU está definida como emisión fuera del BCU más depósitos de encaje no 

remunerado, remunerado y plazo en moneda nacional del sistema bancario y otras instituciones en 

el BCU (Saldos en millones de pesos) (Fuente BCU) 

Riesgo país  

El riesgo país representa la diferencia entre las tasas de interés de los bonos en dólares emitidos por 

el país y la tasa de interés de un bono del tesoro de EEUU. 150 puntos representan una diferencia de 

1.5% en las tasas. Tasa bonos del tesoro + Riesgo país equivale a la tasa mínima que exigiría un 

inversionista para invertir en ese país. (Fuente https://www.ambito.com/contenidos/riesgo-pais-

uruguay-historico.html). 

Indicé de precios al consumidor  

La inflación medida por el índice de precios al consumidor refleja la variación porcentual anual en 

el costo para el consumidor medio de adquirir una canasta de bienes y servicios que puede ser fija o 

variable a intervalos determinados, por ejemplo, anualmente. Por lo general se utiliza la fórmula de 

Laspeyres. (Fuente Banco Mundial) 

Masa monetaria (% PIB) 

La masa monetaria es la suma de la moneda fuera de los bancos; depósitos de demanda que no sean 

los del gobierno central; depósitos a plazo, ahorros y depósitos en moneda extranjera de sectores 

residentes que no sean el gobierno central; cheques bancarios y de viajero y otras garantías como 

certificados de depósito y documentos negociables. (Fuente Banco Mundial) 

Estudiantes totales público y privado 

Estudiantes de universidades públicas y privadas egresados de carreras afines al sector financiero. 

(Fuente MEC). 
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Variables finales del modelo 

A continuación, se detallan las variables seleccionadas del modelo y el porqué de su elección.  

Variable dependiente 

Intermediación financiera: esta variable fue seleccionada como variable dependiente ya que la 

tomamos como un aproximado al sector financiero.  

Variables independientes  

Masa monetaria (% PIB): existen muchos autores que han mostrado una serie de hechos estilizados 

sobre las relaciones entre dinero y crecimiento. Muchos autores como MacCandless y Weber (1995) 

en su trabajo para más de 110 países en más de 30 años observan que no hay significación entre 

dinero y crecimiento en el largo plazo, hay otros como Sarel (1995) que encuentran relaciones 

significativas y correlaciones negativas para umbrales de inflación mayores a 8% (caso de países 

emergentes como Uruguay). Si bien en nuestro modelo no se incluye el producto, si tomamos como 

variable dependiente la intermediación financiera en representación al sector Financiero que a su 

vez forma parte del producto total de la economía. 

Indicé de precios al consumidor: la incorporación de la variable IPC es similar al caso anterior. 

Muchos hechos estilizados nos dicen que la relación entre dinero e inflación es 1 en el largo plazo 

según por ejemplo los trabajos mencionado por MacCandless y Weber por lo cual decidimos 

incorporar el IPC como consecuencia de haber seleccionado la masa monetaria como porcentaje del 

PIB. 

Estudiantes totales público y privado: uno de los supuestos que tomamos en nuestro modelo es que 

si el sector experimenta un crecimiento se necesita cada vez más personal calificado. Para ello se 

necesita estudios superiores para el sector y por eso se seleccionó dicha variable. 

Tipo de cambio real: A través de la ecuación tradicional del producto bruto interno, sabemos que un 

aumento en el tipo de cambio real vía aumento de las exportaciones nos hace más competitivos y 

por ende nuestra producción aumenta. Al igual que el caso mencionado en la masa monetaria si 

bien no tenemos el PIB como variable dependiente investigaremos si el TCR tiene alguna 

incidencia en el sector financiero como componente del PIB. 
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Riesgo País: al ser una medida de confianza de los bonos uruguayos, colocamos dicha variable en 

una economía de laboratorio partiendo de la premisa que las variaciones del riesgo país pueden 

aumentar o disminuir la confianza en el sistema financiero en su totalidad. 

Tasa de interés real: analizando el canal del capital bancario y en su hoja de balance, tomando por 

ejemplo un aumento de la tasa de interés, hay un efecto en los precios de los activos pensando en 

los flujos de fondos de una empresa como valor presente. En tal sentido si se desea hacer una 

valuación de la empresa se debe ver el valor presente de sus flujos, por lo cual ante aumentos de la 

tasa de interés los flujos van a ser menores. En este caso los precios de los activos bajarían lo que 

afecta directamente al capital bancario (el capital del banco se fija en términos de sus activos que 

son ponderados por riesgo). Como los bancos son parte esencial del sector financiero decidimos 

incorporar la variable tasa de interés en nuestra economía de laboratorio. 
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En base a la justificación de las variables explicadas anteriormente, estimamos un primer modelo 

teniendo en cuenta todas las variables independientes explicadas, así como la variable dependiente. 

Dicha salida se muestra a continuación. 

 

El modelo ya nos permite extraer algunas conclusiones. En primer lugar, este presenta un R2 

elevado de 0.980 es decir cercano a 1, lo que nos muestra una buena bondad de ajuste. Por otro 

lado, se nos muestra algunas variables significativas con un P valor < α, teniendo en cuenta un valor 

de significación del 10%, ellas son el IPC, IREAL, MPORC y TCR además de la constante de la 

variable, siendo no significativas el ETOTAL Y RPAIS. En tal sentido se eliminarán estas variables 

para las estimaciones de los próximos modelos.  

Por otro lado, lo que es el Akaike del modelo parecería ser elevado (debemos ver como es el Akaike 

una vez ajustado el modelo). Con respecto al estadístico Durbin Watson nos estaría indicando en un 

principio un posible problema de autocorrelación de los residuos con un valor de 2,768 (un 

estadístico de Durbin Watson 2.0 es un buen indicativo de que no existe autocorrelación de los  
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residuos) aunque se debe hacer el test para detectarla y así poder afirmar la presencia de 

autocorrelación de las variables. 

A continuación, procederemos a eliminar las variables no significativas y analizar el modelo de la 

misma forma que hemos estudiado el modelo anterior. 

 

Luego de eliminar las variables no significativas y obtener una nueva estimación podemos extraer 

una serie de conclusiones. Por un lado, el R2 parecería no tener grandes modificaciones, con una 

caída de 0.98 a 0,97 por lo cual sigue siendo un modelo con una buena bondad de ajuste. Con 

respecto a las variables en este modelo todas son variables significativas con un p valor < α con un 

nivel de significación del 10%, lo cual a diferencia del caso anterior nos muestra que el modelo no 

puede representar una regresión espuria. (modelo en el cual el R2 es alto pero las variables no son 

significativas) Todas las variables independientes del modelo explican a la dependiente.  

Con respecto al Akaike no parece haber sufrido grandes modificaciones comparándolo al modelo 

anterior de 32.2 a 32.3 en este último.  
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Por último, el estadístico Durbin Watson logro una mayor cercanía a 2.0 con un nuevo valor de 2.62 

frente a 2.76 del modelo anterior. 

En base a los modelos obtenidos, el ultimo parecería en primera instancia ser un modelo optimo 

desde la bondad de ajuste, así como la significación de las variables. También se observan valores 

adecuados de otros coeficientes como el estadístico Durbin Watson.  

A pesar de estas primeras señales debemos seguir trabajando sobre diferentes pruebas, así como la 

detección de algunos problemas que pueden tener los modelos econométricos con el objetivo de 

llegar a un modelo óptimo. 

Análisis de Normalidad de los residuos 

Continuando con el análisis para obtener el mejor modelo analizamos la prueba de normalidad de 

los residuos para los dos m modelos anteriormente trabajados. Aplicamos la prueba de Jarque Bera 

y los resultados obtenidos fueron los siguientes: 

Modelo 1 
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Modelo 2 

 

Tal como muestran los cuadros anteriores para los dos modelos, la prueba de Jarque Bera nos indica 

que los residuos se distribuyen de forma normal. 

Observamos en el primer cuadro un p valor 0.704 > α del 10 % por lo que no se rechaza la hipótesis 

nula que implica que los residuos se distribuyen normal  

Lo mismo sucede con el segundo cuadro con un p valor de 0.588 > α del 10 % por lo cual los 

residuos también se distribuyen de forma normal. 

Gráficos lineales de las variables 

A continuación, se presenta un cuadro con los gráficos de las variables seleccionadas en los 

modelos anteriores con el objetivo de extraer una serie de conclusiones. Las gráficas individuales 

estarán disponibles en el Anexo del trabajo. 
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De las gráficas lineales se pueden extraer una serie de conclusiones observando el comportamiento 

de las series. En primer lugar, parecen ser series no estacionarias es decir con una media que varía 

con el tiempo o una varianza que varía con el tiempo o ambas. Este comportamiento era esperable 

ya que la mayoría de las variables económicas son series no estacionarias e integradas de orden 1 lo 

cual analizaremos a lo largo del trabajo cuando analicemos los problemas que puede tener el 

modelo final del sector financiero. 

Por otro lado, parecen ser series con tendencia que marca un crecimiento en cada una de ellas.  

Aplicación de logaritmo sobre las series  

La introducción de logaritmos puede otorgarnos una serie de ventajas en el análisis de nuestro 

modelo. Una de ellas es que aporta estabilidad en los regresores, disminuyendo las observaciones 

atípicas, otra ventaja importante es que se elimina el efecto unidades de las variables sobre los 

coeficientes una vez. estimados los mismos. Una variación de las unidades no implicaría cambios 

en los coeficientes de pendiente de nuestro modelo de regresión múltiple. 

Al aplicar logaritmos sobre las series cambia la interpretación de los coeficientes de las variables 

independientes con respecto a la variable dependiente de nuestro modelo.  
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Continuando con el análisis de nuestro modelo, el objetivo será seguir con los mismos pasos que se 

utilizaron con los modelos anteriores, pero con la incorporación de logaritmos en las series y 

evaluar nuevamente nuestras estimaciones del modelo. 

Se presenta la estimación del primer modelo con la incorporación de todas las variables, pero con la 

presencia de logaritmo, y lo compraremos con el modelo original para evaluar sus resultados. Cabe 

destacar que la variable IREAL no se le aplico logaritmo por presentar valores negativos.  

 

El modelo presenta una bondad de ajuste de 0.981 lo que es cercano a 1 teniendo una buena bondad 

de ajuste. No hubo cambios significativos con respecto al modelo sin logaritmos que presentaba un 

R2 de 0.980.  

En relación con las variables, las que resultan ser variables significativas con un p valor < α 

(siempre teniendo en cuenta un nivel de significación del 10 %), son el LOGIPC, IREAL, 

LOGMPORC (si bien no es significativa está cerca de serlo, por lo que decidimos conservar la 

variable para el siguiente modelo) y LOGTCR. El resto de las variables resultan no ser 

significativas al igual que el modelo sin logaritmo. 
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Con respecto al Akaike bajo notoriamente lo que indica un modelo con mayor ajuste, y el 

estadístico Durbin Watson no sufre modificaciones significativas. 

A continuación, se procederá a eliminar las variables no significativas, estimar un nuevo modelo y 

compararlo con el modelo sin logaritmo para poder construir un modelo final. 

 

LOGFINANCIERO = 8.408 + 0.357LOGIPC + 0.014IREAL + 0.473LOGMPORC + 

1.427LOGTCR 

Interpretación de Coeficientes 

● Ante una variación de un 1% en la variable LOGIPC, la variable LOGFINANCIERO 

variara un 0.357% con todas las demás variables constantes. 

● Ante una variación de una unidad en la variable IREAL, la variable LOGFINANCIERO 

variara un 0.014% con todas las demás variables constantes. 

● Ante una variación de un 1% en la variable LOGMPORC, la variable LOGFINANCIERO 

variara un 0.473% con todas las demás variables constantes. 
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● Ante una variación de un 1% en la variable LOGTCR, la variable LOGFINANCIERO 

variara un 1.427% con todas las demás variables constantes. 

● R2: 0.972 

● Durbin Watson: 2.4 

● Akaike: -2.815 

El modelo estimado presenta una serie de conclusiones importantes que explicaremos a 

continuación. En primer lugar, un R2 ajustado cercano a 1 lo que nos sigue mostrando un buen 

ajuste del modelo (0.972). Las variables del modelo son todas significativas con un p valor < α. Por 

otro lado, el Akaike resulta ser bajo con respecto al modelo sin logaritmo -2.815 frente a 32.3 del 

modelo sin logaritmo (recordemos que el signo del Akaike no tiene ninguna implicancia, importa el 

valor de este). Por último, el estadístico Durbin Watson mejoro notoriamente de 2.6 a 2.4 (más 

cercano a 2.0).  

A raíz de estas conclusiones es que tomamos el último modelo como el más adecuado. 

Análisis de Normalidad de los residuos 

Tal como se analizó para el caso de los modelos sin logaritmo aplicamos la prueba Jarque Bera para 

corroborar la normalidad de los residuos. Las pruebas se muestran a continuación. 

Modelo 3 

 

 

 



 Piso XYZ 

37 
 

 

Modelo 4 

 

En el caso de la normalidad de los residuos en ambos modelos con incorporación de logaritmos 

siguen manteniendo una distribución normal, en ambos casos con p valores mayores a α. En el 

primer caso 0.716 y en el segundo caso 0.536. 
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Gráficos de las variables 

Se presenta cuadro de gráficos de las variables con la incorporación de logaritmos. Las gráficas 

individuales se presentan en el anexo. 

 

Los gráficos en primera instancia muestran que las series son no estacionarias (analizaremos este 

punto más adelante). Al mismo tiempo presentan un comportamiento con una tendencia creciente. 

Cuadro comparativo de los 4 modelos: 
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Problemas de los modelos  

Todos los modelos de regresión múltiple pueden presentar problemas de diferente origen los cuales 

deben ser detectados para determinar que el modelo seleccionado sea óptimo. En tal sentido 

analizaremos problemas de multicolinealidad, autocorrelación de los residuos (ya hemos realizado 

un análisis previo con el estadístico Durbin Watson), heteroscedasticidad y la estacionariedad de las 

series. 

Multicolinealidad 

A continuación, comenzaremos analizando la multicolinealidad.  

Uno de los supuestos clásicos de los modelos de regresión múltiple establece que ninguno de los 

regresores que se incorporan en el modelo puede ser resultado de la combinación lineal del resto de 

las variables regresores. Si esto ocurre estamos ante un problema de multicolinealidad.  

Existen muchas formas de detectar la multicolinealidad. Una de ellas es eliminar la variable 

dependiente del modelo y estimar un nuevo modelo con una de las variables independientes como 

dependiente frente al resto de las variables independiente. A través de dicha estimación se obtiene 

un nuevo R2 y se compara con el R2 del modelo original. Si el nuevo R2 es mayor al del modelo 

original estamos ante un problema de multicolinealidad. así debe hacerse con cada una de las 

variables independientes. 

Luego de estimar los 4 modelos nuevos con las variables regresores como variables dependientes 

frente a las independientes, observamos nuevos R2 menores al del modelo original por lo cual el 

modelo original no presenta problemas de multicolinealidad. Presentamos un resumen de los 

resultados (Ver anexo para ver los modelos estimados). 
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Autocorrelación 

Otro de los problemas que pueden tener los modelos de regresión múltiple, son de autocorrelación 

de los residuos. Un buen indicador inicial de que no existe problemas de autocorrelación es el 

estadístico Durbin Watson que cuando es cercano a 2.0 no presentaría problemas de 

autocorrelación, En nuestro modelo el Durbin Watson es de 2.41 lo cual es cercano a 2.0 lo que 

indicaría que nuestro modelo no presenta problemas de autocorrelación de los residuos. 

Si bien el estadístico Durbin Watson nos muestra que no existe presencia de autocorrelación de los 

residuos, utilizamos la prueba de Breush- Godfrey que es una prueba general de autocorrelación.  

A continuación, presentamos la prueba y analizamos sus resultados. 

 

Los resultados nos muestran que el p valor de 0.557 (Prob F2.7) > α al 10% de significación por lo 

que no rechazo la hipótesis no existiendo así autocorrelación de los residuos con 2 lags. 
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Heteroscedasticidad 

Otro de los supuestos de los modelos de regresión múltiple es que los residuos siguen una 

distribución homocedastica, es decir que la esperanza de los residuos al cuadrado es constante. Esto 

podría no ocurrir y en este caso estaríamos en presencia de heterocedasticidad. Una de las formas de 

detectar la heterocedasticidad es graficar los residuos elevados al cuadrado en función de la variable 

dependiente. Si al dividir por tramos la variabilidad de los puntos es aparentemente la misma no 

existen problemas de heteroscedasticidad.  

También se pueden aplicar distintas pruebas para poder detectar la heterocedasticidad. Por ejemplo, 

la prueba de Breush- Pagan- Golfrey que a continuación explicaremos. 

 

El resultado del test nos muestra que el p valor de 0.9953 (Prob F 4,9) > α con un nivel de 

significación del 10% por lo cual no se rechaza la hipótesis nula presentando la distribución de los 

residuos un comportamiento homocedasticos. 
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Diferenciación de variables  

Las series económicas son por lo general no estacionarias por lo cual presentan raíces unitarias y 

hay que diferenciar las mismas. Para nuestro trabajo de investigación aplicamos la prueba de 

Dickey Fuller para evaluar la presencia de raíces unitarias para cada una de las variables del modelo 

seleccionado como óptimo.  

Si bien en todos los casos presentan raíces unitarias (se podrá observar todos los resultados del test 

de Dickey Fuller en el Anexo del trabajo) no analizamos e incluimos en el modelo porque el 

número de observaciones en todos los casos era menor a 20 por lo cual podría presentar errores de 

estimación. 

Análisis de posibles problemas del modelo 

Como hemos analizado el modelo no presenta problemas de autocorrelación de los residuos, al 

mismo tiempo estos poseen una distribución que es homocedastica y no existen problemas de 

multicolinealidad. Lo cual, sumado a las conclusiones anteriormente explicadas, podemos concluir 

que el modelo es óptimo y explica al sector financiero. 

Forecast 

 

Por último, analizaremos si el modelo es óptimo para poder proyectar. Esto lo Analizamos a través 

del índice de Theil y la proporción del sesgo, la varianza y la covarianza. Se observa que el valor de 

índice de Theil es muy pequeño, cercano a cero, por lo que el modelo resulta adecuado para la  
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predicción de la variable dependiente. Se considera un ajuste perfecto cuando el valor del índice es 

igual a cero.  

• Proporción de sesgo: El sesgo indica la presencia de algún error sistemático. En este caso el 

valor es cercano a 0 por lo que nos muestra que el pronóstico es confiable.  

• Proporción de varianza: Representa el comportamiento de la variable real. Al ser cercano a 0 

esto indica que el modelo replica el comportamiento de la variable de manera adecuada. 

• Proporción de covarianza: Mide el valor de los errores no sistemáticos. Este valor 0.99 que 

es cercano a 1, por lo que indica que el error de predicción es pequeño.  

 

2.4 Sector Tic 

Introducción 

La revolución tecnológica mundial en la que actualmente nos encontramos es un fenómeno de 

cambios y desarrollo constante y frecuente, esta revolución tiene en primera línea a las Tecnologías 

de la Información y La Comunicación. 

El sector de las Tecnologías de la Información y la Comunicación (TIC) es caracterizado por su 

dinamismo, innovación y rápido crecimiento. Desde la década del noventa este sector ha 

experimentado un crecimiento explosivo, generando cambios significativos en las vidas de las 

personas hasta el punto de volverse vital no solo para el desarrollo económico, sino que también 

para la sociedad en general. 

En Uruguay el sector TIC tuvo sus comienzos con la apertura de carreras universitarias en 

informática y computación a finales de los años 60, a esto le siguieron centros de desarrollo creados 

en grandes empresas como consecuencia de los nuevos profesionales disponibles en el mercado 

laboral que egresaron de estas nuevas carreras. De estos nuevos centros de desarrollo surgieron 

empresas líderes con experiencia en el sector, ganada gracias al aprovechamiento del mercado local 

en el cual pudieron aplicar testeos y soluciones para transformarse en empresas competitivas 

internacionalmente.  
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Uruguay logra una rápida internalización si lo comparamos con la región, acompañando la 

tendencia del crecimiento del sector en la década de 1990, principalmente la industria del software y 

servicios informáticos, generándose una segunda onda explosiva de crecimiento en el sector de las 

comunicaciones a partir del comienzo del siglo XXI. 

Definición 

Existen numerosas definiciones de las TIC, algunas de estas son: 

“En líneas generales podríamos decir que las nuevas tecnologías de la información y comunicación 

son las que giran en torno a tres medios básicos: la informática, la microelectrónica y las 

telecomunicaciones; pero giran, no sólo de forma aislada, sino lo que es más significativo de 

manera interactiva e Inter conexionadas, lo que permite conseguir nuevas realidades 

comunicativas”. (Cabero, 1998) 

“Aquellas herramientas y métodos empleados para recabar, retener, manipular o distribuir 

información. La tecnología se encuentra generalmente asociada con las computadoras y las 

tecnologías afines aplicadas a la toma de decisiones”. (Bologna y Walsh,1997) 

Algunos países han desarrollado sus propias definiciones, como por ejemplo México: 
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“Las Tecnologías de la Información y la Comunicación se pueden concebir como resultado de una 

convergencia tecnológica, que se ha producido a lo largo de ya casi medio siglo, entre las 

telecomunicaciones, las ciencias de la computación, la microelectrónica y ciertas ideas de 

administración y manejo de información. Se consideran como sus componentes el hardware, el 

software, los servicios y las telecomunicaciones”. 

La OCDE (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico) no cuenta con una 

definición para el sector TIC en su totalidad, pero si ha construido definiciones para el sector 

manufactura y servicios dentro de las TIC. 

Para la industria manufacturera de las TIC, “los productos deben cumplir la función de 

procesamiento de la información y la comunicación, incluida la transmisión y la visualización. 

Además, debe utilizar el procesamiento electrónico para detectar, medir y o registrar fenómenos 

físicos o para controlar un proceso físico”. (Instituto de Competitividad, UCU). 

Para los servicios, “los productos deben tener como objeto permitir o realizar la función de 

procesamiento de la información y la comunicación por medios electrónicos” (Instituto de 

Competitividad, UCU). 

Específicamente en Uruguay el sector TIC está compuesto por empresas que se dedican al 

Desarrollo de Software, consultoría y Servicios TIC y Servicios de internet y transmisión de datos. 

Como consenso entre todas estas definiciones se podría decir que las TIC están formadas por 

tecnologías aplicadas para brindar a las personas distintos beneficios a través de la informática, la 

microelectrónica y las telecomunicaciones. Entre estos servicios los más destacados son la 

información y la comunicación, aunque en la última década el entretenimiento también ha cobrado 

importancia en el sector. 

Tic en Uruguay 

EUTIC 2019 

La Encuesta de Usos de Tecnologías de la Información y la Comunicación (EUTIC) nos indica que 

Uruguay ha avanzado significativamente en cuanto a servicios digitales brindados por el Estado y 

en la reducción de la brecha digital. 

Tomando a el hogar como lugar donde la población pasa gran parte de su tiempo, es indiscutible 

que la evolución al acceso y la calidad del internet en este espacio es fundamental para el sector.   
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Como se puede apreciar en el gráfico, es claro que la cantidad de hogares que cuentan con acceso a 

Internet ha crecido de manera constante en los últimos 10 años, algo que favorece al sector 

enormemente. 

Actualmente, el 79% de la población se conecta a internet diariamente cuando en 2010 solo lo hacía 

un 31%. Principalmente la conexión diaria está dada por celular, solo un 30% lo hace utilizando una 

computadora. 

Las redes sociales y la mensajería instantánea son usados universalmente. Todos los usuarios de 

internet han utilizado las redes sociales en algún momento con WhatsApp siendo la aplicación 

predominante. 

Otro dato para destacar es que la mitad de los usuarios de internet ha realizado compras o 

actividades bancarias en línea y uno de cada diez trabajo a través de internet. 

Según la Unión Internacional de Telecomunicaciones, Uruguay es líder latinoamericano en el 

desarrollo de las TIC, este ranking es medido tomando en cuenta el acceso, modo e intensidad de 

uso de estas tecnologías.  

Es importante resaltar que según datos de la CUTI (Cámara Uruguaya de tecnologías de la 

Información), actualmente Uruguay cuenta con desempleo negativo en el sector, por lo que existe 

una demanda insatisfecha de personal calificado. 
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Infraestructura Y Planes Relevantes Al Sector 

● Fibra óptica al hogar (2011): la instalación de fibra óptica en todos los hogares del país es 

un impulso enorme para el sector. 

 

● Plan de alfabetización digital (2013 en adelante): a partir del 2013 se comenzaron a 

brindar en los Centros MEC cuatro módulos gratuitos sobre conocimientos en el uso de 

computadores y celulares. 

 

● Plan Ceibal (2012-2014): Este plan provee a cada niño que ingresa al sistema educativo 

público un dispositivo personal con el cual podrá hacer uso a internet de forma gratuita 

desde el centro educativo, este plan también brinda un conjunto de programas, recursos 

educativos y formación docente que logra transformar la educación y disminuye la brecha 

digital. 

 

● Sistema informático de escritorio medico basado en la red asistencial (SIEMBRA, 2011 

en adelante): Este sistema informático que nace de un convenio entre ASSE y ANTEL, le 

permitirá a cada médico contar con toda la información sobre el estado de salud de los 

pacientes mediante el acceso a una historia clínica electrónica, la cual podrán actualizar, 

logrando así centralizar toda la información de la salud.  

 

● ANTEL Integra (2011 en adelante): Proyecto de ANTEL para otorgar a los hogares con 

menor poder adquisitivo un PC reciclado con acceso a internet. 

 

● Proyecto de internalización de la especialización productiva (PIEP, 2012-2015): 

Proyecto que promueve la incorporación de tecnologías innovadores en las cadenas 

productivas y así mejorar la competitividad. Convoca a empresas nacionales a presentar 

proyectos de inversión que incorporen tecnologías innovadoras y cuyo foco comercial sean 

mercados del exterior. 

 

● Programa de apoyo de futuros empresarios (PAFE, 2003-2017): Tiene como objetivo 

atraer emprendedores con alto potencial comercial para que se instalen en Uruguay, 

brindando apoyo y financiamiento.  
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● Fondo Industrial (2011 en adelante): Apunta a diversificar la estructura productiva 

nacional, desarrollando industrias competitivas para insertarlas en mercados internacionales. 

 

● Plan Ibirapitá (2015 en adelante): Este Plan promueve la inclusión de jubilados y 

jubiladas de todo el país entregando de forma gratuita una Tablet desarrollada especialmente 

para ser intuitiva y amigable, a su vez se realizan talleres de capacitación y soporte 

constante. 

 

● Agencia Nacional de Investigación e Innovación (ANII): Esta agencia brinda distintas 

líneas de apoyo al desarrollo emprendedor e innovador. A su vez cuenta con planes 

específicos para emprendimientos con alto valor agregado y potencial internacional que 

promueven en conjunto con incubadoras. 

 

● Dia de las Niñas en las TIC: Iniciativa respaldada por todos los miembros de la Unión 

Internacional de las Telecomunicaciones (UIT). Es celebrado el cuarto jueves de cada año, 

en Uruguay el MIEM junto a otras instituciones públicas y privadas realizan talleres 

prácticos y actividades en empresas TIC, organismos públicos y universidades con 

referentes femeninos del sector. 

 

● Semana de la Ciencia y la Tecnología: Celebrada la tercera semana de mayo de cada año, 

tiene como objetivo promover el conocimiento científico y tecnológico en la sociedad. Cada 

año se elige un eje temático, se realizan actividades, charlas, visitas guiadas entre otras. 

 

● Mesa de Mujeres, Ciencia y Tecnología: Es un espacio para el análisis de las políticas 

públicas nacionales en materia de ciencia, tecnología e innovación con un enfoque de 

género. 

 

● Programa Europeo para la Investigación e Innovación Horizonte 2020: Tiene como 

objetivo facilitar la participación de investigadores, expertos y empresas en espacios 

internacionales, así como también como asesorar y apoyar en la presentación y gestión de 

proyectos. 
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● Exoneración del IRAE: Se exonera por todas las rentas obtenidas a través de la exportación 

de soportes lógicos y servicios vinculados siempre que estas actividades sean íntegramente 

aprovechadas en el exterior 

En Síntesis: 

● El sector está caracterizado por su constante crecimiento, su dinamismo y alto componente 

innovador.   

● Necesita de una buena infraestructura como base para poder crecer y en países como el 

nuestro también se ve altamente beneficiado por planes de apoyo tanto públicos como 

privados. 

● Uruguay es considerado líder en la región en cuanto al desarrollo de estas tecnologías. El 

sector en este país ha seguido históricamente las grandes tendencias mundiales del mismo. 

 

2.5 Análisis Econométrico Del Sector TIC 

Variables Seleccionadas 

 

Tipo de cambio real 

El tipo de cambio oficial se refiere al tipo de cambio determinado por las autoridades nacionales o 

al tipo de cambio determinado en el mercado cambiario autorizado legalmente. Se calcula como un 

promedio anual basado en los promedios mensuales (unidades de moneda local en relación con el 

dólar de los Estados Unidos). 

Al tener exportaciones como variable dependiente, consideramos adecuado seleccionar al TCR 

como una de las variables iniciales en este modelo. 
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Investigación y desarrollo 

Los gastos en investigación y desarrollo son gastos corrientes y de capital (público y privado) en 

trabajo creativo realizado sistemáticamente para incrementar los conocimientos, incluso los 

conocimientos sobre la humanidad, la cultura y la sociedad, y el uso de los conocimientos para 

nuevas aplicaciones. El área de investigación y desarrollo abarca la investigación básica, la 

investigación aplicada y el desarrollo experimental. (Fuente Banco Mundial) 

Como fue mencionado previamente, el sector TIC es caracterizado por su dinamismo e innovación 

continua. Sabiendo que la innovación puede ser considerada como la generación de valor a través 

de conocimiento (Jan Fagerberg, 2003) y tomando a su vez al I+D como conocimiento, podemos 

concluir que existe una relación entre I+D e innovación y por ende entre I+D y un sector que tanto 

depende de la innovación como el de las TIC. 

Tasa de interés real 

La tasa de interés real es la tasa de interés activa ajustada por inflación según el deflactor del PIB.  

Considerando que la tasa de interés real es una variable que influye en la salud del sistema 

financiero y que esta tiene relación con el crecimiento de nuestro sector y la economía en su 

conjunto, pensamos que puede ser una variable significativa para nuestro modelo. 

Estudiantes universitarios totales egresados sector TIC 

Estudiantes de universidades públicas y privadas egresados de carreras afines al sector TIC. 

Esta variable no será tomada en cuenta para el modelo debido a que existen datos omisos en 

algunos años para las carreras públicas en las bases utilizadas (MEC) (ver cuadro en anexo). 

Estudiantes universitarios privados egresados sector TIC 

Estudiantes de universidades privadas egresados de carreras afines al sector TIC (MEC, Ver cuadro 

en anexo para más información). 

Al no poder tomar la totalidad de los estudiantes debido a la falta de información en algunas 

carreras universitarias públicas, se decidió tomar solo a los estudiantes egresados de universidades 

privadas. 

Según datos de la CUTI, este sector cuenta con desempleo negativo, es decir que presenta una 

demanda insatisfecha de trabajadores calificados, lo que nos permite decir que el crecimiento del  
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sector podría estar viéndose afectado por la cantidad de personas calificadas en carreras afines a 

este con las que cuenta nuestro país. 

Exportaciones de servicios Tic 

Las exportaciones de servicios de tecnología de la información y la comunicación incluyen 

servicios de comunicaciones y computación (servicios de telecomunicaciones y de correo postal y 

mensajería) y servicios de información (datos electrónicos y operaciones de servicios relativos a la 

transmisión de noticias). (Fuente Banco Mundial) 

Esta será la variable dependiente en el modelo, la consideramos como la mejor aproximación al 

sector TIC a la que pudimos acceder.  Sabemos por datos de la CUTI que el sector TIC es 

caracterizado por ser un sector exportador y dentro de las exportaciones los servicios ocupan una 

parte importante.  

Personas con Internet  

Las personas con internet son aquellas que usaron internet desde cualquier localidad en los últimos 

3 meses, ya sea desde una computadora, teléfono celular, asistente digital personal, consola de 

videojuegos, Smart tv entre otros. (Fuente Banco Mundial) 

La correlación existente entre el Internet y las tecnologías de la información y la comunicación es 

algo que ya fue comprobado por diversos autores, por lo que consideramos pertinente incluir esta 

variable para nuestro análisis. A su vez nos pareció una oportunidad de ver cómo se relacionan estas 

variables para Uruguay en particular. 
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A continuación, en base a la justificación de las variables antes explicadas, obtuvimos un primer 

modelo que se muestra a continuación. 

 

Se presenta un R2 elevado lo que nos muestra que el modelo posee una bondad de ajuste más que 

satisfactoria con un valor de 0.970 muy cercano a 1. En el caso de este modelo solo una variable 

muestra ser significativa que es el INTERNET con p valor < α con un 10% de significación. El 

resto de las variables del modelo es decir EPRIVTIC, I_D, IREAL Y TCR no son significativas con 

p valores > α con un 10% de significación. Aunque todas las variables mencionadas no son 

significativas hay dos de ellas que están cerca de serlo, ellas son el EPRIVTIC y I_D con p valores 

de 0.186 y 0.153 por lo cual conservaremos dichas variables junto con INTERNET para el nuevo 

modelo y eliminaremos el resto de las variables. 

En lo que refiere al Akaike este presenta un valor en principio alto de 36.497, este número por sí 

solo no nos aporta ningún valor, deberemos esperar a estimar los próximos modelos y así poder 

compararlos. Por último, con respecto al estadístico Durbin Watson observamos posibles problemas 

de autocorrelación de los residuos con un valor de 3, 264. 
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Eliminamos las variables antes mencionadas y estimamos un nuevo modelo para así extraer nuevas 

conclusiones. 

 

Tras eliminar las variables obtenemos resultados más que satisfactorios. El R2 parecería no tener 

grandes cambios, una caída a 0.967. La significación de las variables del modelo son el cambio más 

importante con respecto al anterior. En este caso todas son significativas (EPRIVTIC y I_D pasaron 

de ser no significativas a serlo en este modelo) con un p valor < α con un nivel del 10%. Por lo cual 

todas las variables independientes explican a la dependiente.  

El Akaike no sufrió modificaciones significativas respecto al modelo anterior, ahora su valor es de 

36.272 siendo ínfimo el cambio frente a 36.497. 

Por último, el estadístico Durbin Watson se aproximó a 2.0 con un nuevo valor de 3.002 siendo 

igual un valor que da indicios de problemas de autocorrelación de los residuos. 

Si analizamos los dos modelos obtenidos, el ultimo es un mejor modelo desde la bondad de ajuste, 

así como la significación de las variables. 
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Análisis de Normalidad de los residuos 

El primer paso entonces para seguir analizando nuestro modelo será analizar la normalidad de los 

residuos en base a los dos modelos trabajados anteriormente. Para ellos aplicamos la prueba de 

Jarque Bera y los resultados obtenidos fueron los siguientes: 

Modelo 5 

 

Modelo 6 
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Como se visualizan en las salidas anteriores analizando los dos modelos observamos en la prueba 

de Jarque Bera que los residuos se distribuyen de forma normal. 

En el caso del primer modelo un p valor 0.568 > α del 10 % por lo que no se rechaza la hipótesis 

nula que implica que los residuos se distribuyen normal. 

Lo mismo sucede con la segunda salida con un p valor de 0.485 > α del 10 % por lo cual los 

residuos también se distribuyen de forma normal. 

Gráficos lineales de las variables 

A continuación, presentamos el cuadro de gráficos lineales de las variables seleccionadas. Las 

gráficas individuales al igual que para el sector financiero estarán disponibles en el Anexo del 

trabajo. 

 

El comportamiento de las series nos arroja algunos resultados preliminares. Claramente parecen ser 

series no estacionarias es decir con una media que varía con el tiempo o una varianza que varía con 

el tiempo o ambas lo cual suponíamos y explicamos para el caso de las variables del sector  
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financiero. La otra conclusión es que son series con tendencia que marca un crecimiento en cada 

una de ellas.  

Aplicación de logaritmo sobre las series  

Ya hemos explicado las ventajas de la aplicación de los logaritmos en las series. A raíz de ello para 

seguir con el análisis de nuestro modelo incorporaremos logaritmos y haremos los mismos pasos 

que se utilizaron con los modelos anteriores.  

A continuación, se presenta la estimación del primer modelo con la incorporación en todas las 

variables con logaritmo y lo compararemos con el modelo original. La variable IREAL también 

utilizada en el sector TIC no se le aplico logaritmo por presentar valores negativos.  

 

El modelo presenta un R2 de 0.965 lo que es cercano a 1 teniendo una buena bondad de ajuste. No 

hubo cambios significativos con respecto al modelo sin logaritmos que presentaba un R2 de 0.970 

En cuanto a las variables solo el LOGINTERNET sigue siendo significativa con un p valor < α. 
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El resto de las variables siguen siendo no significativas, aunque el LOGEPRIVTIC está cerca de ser 

significativa con un p valor de 0.110. 

Con respecto al Akaike su valor es mucho menor -1.993 lo que indica un modelo con mejor ajuste. 

Por último, El estadístico Durbin Watson prácticamente no ha cambiado. 

Al igual que en el modelo sin logaritmo eliminaremos las variables no significativas y 

conservaremos el LOGINTERNET, así como las dos variables que se aproximaron a un p valor de 

0.10. Con esto estimaremos el último modelo y analizaremos los resultados 

 

LOGEXPSERTIC = 15.093 + 0.218LOGEPRIVTIC + 0.365LOGI_D + 0.882LOGINTERNET 

Interpretación de Coeficientes 

● Ante una variación de un 1% en la variable LOGEPRIVTIC, la variable LOGEXPSERTIC 

variara un 0.218% con todas las demás variables constantes. 

● Ante una variación de un 1% en la variable LOGI_D, la variable LOGEXPSERTIC variara 

un 0.365% con todas las demás variables constantes. 
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● Ante una variación de un 1% en la variable LOGINTERNET, la variable LOGEXPSERTIC 

variara un 0.882% con todas las demás variables constantes. 

● R2: 0.960 

● Durbin Watson: 2.794 

● Akaike: -2.188 

Analizamos la estimación del último modelo. En primer lugar, un R2 ajustado cercano a 1 lo que 

nos sigue mostrando un buen ajuste del modelo 0.960 (si bien disminuyo el cambio es 

prácticamente marginal). Las variables del modelo son todas significativas con un p valor < α al 

igual que el modelo con las mismas variables, pero sin logaritmo. El Akaike resulta ser bajo con 

respecto al modelo sin logaritmo -2.188 frente a 36.272 y es el más bajo de los 4 modelos. Por 

último, el estadístico Durbin Watson mejoro notoriamente y presenta el valor más cercano a 2 de 

todos los modelos con un valor de 2.794. 

Análisis de Normalidad de los residuos 

Tal como se analizó para el caso de los modelos sin logaritmo aplicamos el test Jarque Bera para 

corroborar la normalidad de los residuos. Las pruebas se muestran a continuación. 

Modelo 7 
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Modelo 8 

 

En el caso de la normalidad de los residuos ambos modelos presentan una distribución normal, en 

ambos casos con p valores mayores a α. En el primer caso 0.716 y en el segundo caso 0.536. 
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Gráficos de las variables 

Se presenta el cuadro de gráficos de las variables con la incorporación de logaritmos. Las gráficas 

individuales se presentan en el anexo. 

 

Los gráficos en primera instancia muestran que las series son no estacionarias (analizaremos este 

punto más adelante). Al mismo tiempo presentan un comportamiento con una tendencia creciente. 

Cuadro comparativo de los 4 modelos: 
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Problemas de los modelos 

Como explicamos para el caso del sector financiero los modelos de regresión múltiple pueden 

presentar problemas. Analizaremos la posibilidad de existencia de multicolinealidad, 

autocorrelación de los residuos, heteroscedasticidad y la estacionariedad de las series. 

Multicolinealidad 

A continuación, comenzaremos analizando la multicolinealidad utilizando el mismo método 

explicado anteriormente. 

Luego de estimar los 4 modelos nuevos con las variables regresores como variables dependientes 

frente a las independientes, observamos nuevos R2 menores al del modelo original por lo cual el 

modelo original no presenta problemas de multicolinealidad. Presentamos un resumen de los 

resultados.  

 

Autocorrelación 

Nuestro modelo final no parece dar una señal clara ya que el valor del estadístico Durbin Watson es 

2.794, por lo cual no podemos afirmar la existencia o no de autocorrelación de los residuos. 

Utilizamos entonces la prueba de Breush- Godfrey que es una prueba general de autocorrelación.  
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A continuación, presentamos la prueba y analizamos sus resultados: 

 

Se observa un p valor de 0.308 (Prob F2.6) > α al 10% de significación por lo cual no rechazo la 

hipótesis nula y no existe autocorrelación de los residuos con 2 lags. 
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Heteroscedasticidad 

Aplicaremos entonces, así como lo hicimos para el sector financiero el Test de Breush- Pagan- 

Godfrey que a continuación explicaremos. 

 

 

El resultado del test nos muestra que el p valor de 0.720 (Prob F 3.8) > α con un nivel de 

significación del 10% por lo cual no se rechaza la hipótesis nula y la distribución de los residuos es 

homocedastica. 

Diferenciación de variables  

Hemos aplicado la prueba de Dickey Fuller para evaluar la presencia de raíces unitarias para cada 

una de las variables del modelo final. Nos sucede lo mismo para el sector TIC en el cual todas las 

variables presentan raíces unitarias (ver anexo). No lo incluimos en nuestro modelo final debido al  
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número de observaciones de las variables, siendo estas menores a 20 por lo que pueden llevar a 

errores en los resultados. 

El último paso es analizar si es un modelo optimo a la hora de proyectar. 

Forecast 

 

Lo analizamos nuevamente en base al índice de Theil, la proporción del sesgo, varianza y 

covarianza. El valor de índice de Theil es muy pequeño, cercano a cero de 0.001505 por lo que el 

modelo resulta adecuado para la predicción de la variable dependiente. Se considera un ajuste 

perfecto cuando el valor del índice es igual a cero.  

• Proporción de sesgo: En este caso el valor es 0 por lo que nos muestra que el pronóstico es 

confiable. 

• Proporción de varianza: Al ser cercano a 0 en este caso 0.010019 esto indica que el modelo 

replica el comportamiento de la variable de manera adecuada. 

• Proporción de covarianza: Este valor es de 0.989 como se muestra en el cuadro, es cercano a 

1 por lo que nos indica que el error de predicción es pequeño.  
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3. ANÁLISIS FINANCIERO 

 

3.1 Justificación Organizacional y Legal 

A continuación, presentaremos la estructura organizacional del proyecto XYZ, esta contara con la 

forma jurídica de nuestro emprendimiento y aspectos organizacionales dentro de los cuales se 

encuentran: Horarios, Salarios y Organigrama del piso. 

Forma Jurídica e Impuestos  

La forma jurídica que más se adecua a nuestras necesidades es la de S.R.L., si bien también 

consideramos establecernos como una S.A., creemos que un S.R.L es una buena decisión para 

comenzar. 

Esta forma jurídica se utiliza normalmente en pequeñas empresas y su capital se divide en cuotas 

sociales entre 2 y 50 socios. Estas cuotas se dividen en valores iguales y no pueden ser 

representadas por títulos negociables, lo que se adecua a nuestro caso en particular donde seremos 

dos socios fundadores. 

Una de las ventajas de la S.R.L es la rapidez con la que se puede establecer con respecto a otro tipo 

de entidad jurídica. 

Con respecto al régimen tributario la S.R.L. es contribuyente de IRAE (Impuesto a la Renta de 

Actividades Económicas) la cual se gravará como un 25% sobre la renta neta fiscal. 

3.2 Aspectos Organizacionales  

Horarios 

El piso estará abierto de Lunes a Jueves de 8:00 a 23:30, Viernes de 8:00 a 01:00 y los Sábados de 

10:00 a 01:00. 

Es importante mencionar que los Viernes y Sábados después de las 20:00 será necesario que todos 

los miembros del piso cuenten con reserva para poder ingresar. 
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Organigrama del piso  

 

En cuanto al organigrama del proyecto, serán dos socios fundadores que además trabajarán como 

directores de la empresa. Por otro lado, habrá 8 administrativos divididos por turnos en base a los 

horarios del piso. Los mismos realizarán tareas administrativas, de venta y comerciales. 

Salarios 

Nuestro proyecto contará con un total de 8 empleados, los cuales realizarán tareas como 

administrativos del piso, nuestras operaciones diarias tendrán dos turnos por lo que contaremos con 

cuatro administrativos en el piso a cualquier hora del día. 

A la hora de definir el salario de nuestros empleados tuvimos en cuenta que el proyecto está 

totalmente dolarizado, por lo que decidimos tomar laudos en USD. 

Fijamos un salario mensual de 1000 USD para el primer año, si bien está por encima de lo que 

indica la categoría correspondiente, creemos que es un sueldo digno para un proyecto de estas 

características.  

Es importante destacar que para este proyecto los ajustes al salario por inflación comenzaran en 

2022 ya que consideramos que estos 1000 USD mensuales ya toman en cuenta el aumento general 

de precios para ese año. Por este motivo en 2021 los montos quedarán incambiados, aunque 

claramente los empleados se verán afectados por variaciones del tipo de cambio. 
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3.3 Justificación Económica 

Bases y Supuestos  

Se detalla información de base para la justificación económica de Piso XYZ. En primer lugar, los 

datos se expresan anualizados y en dólares americanos ya que gran parte de la operativa de ingresos 

y costos están en dicha moneda. El proyecto tiene una duración de 5 años tomando como fecha de 

inicio de actividades el 1 de enero de 2021. Se expresa el entorno macroeconómico con las 

principales variables con las cuales fueron realizados todos los cálculos de la justificación 

económica. 

A continuación, se expresan los diferentes ítems con la justificación de las cifras de cada uno de 

ellos. 

Inversiones 

 

 

En el cuadro de inversiones se puede ver el alquiler asociado al arrendamiento del piso (se 

considera antes de comenzar operativa para remodelación estructural del mismo). La remodelación 

estructural hace referencia a obras de separación, creación de espacios, entre otras.  

Por otro lado, el equipamiento indica todo lo que se necesita para la puesta en marcha del proyecto 

con todos los servicios detallados anteriormente.  

Por ultimo los gastos de lanzamiento, estos se corresponden a la campaña que realizara el piso 

previo al inicio de operaciones, tales como eventos, publicidad, campaña de expectativas, etc. 

Costos Fijos 

Sueldos 
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Este costo representa los salarios de nuestros 8 empleados administrativos, estos se dividirán en dos 

turnos, con un total de 47 horas semanales cada uno, siendo 94 horas el tiempo total que el piso 

permanecerá abierto por semana.  

 

Estás 47 horas se dividirán de Lunes a Sábado según los horarios establecidos del piso. 

 

Retribuciones y Cargas Sociales 

A continuación, se pueden observar las partidas complementarias correspondientes por ley y los 

aportes patronales a la seguridad social en detalle. 

 

 

Alquiler 

Representa el costo del piso en el cual se desarrollará la actividad. 

En nuestro caso se comenzará pagando 15000 USD cada mes, el monto variará anualmente según 

su correspondiente coeficiente de reajuste. 
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Gastos de Funcionamiento 

Bajo este rubro se incluyen gastos necesarios para la operativa diaria, estos pueden verse en detalle 

en el siguiente cuadro. 

 

Publicidad 

Tenemos una inversión inicial muy fuerte en este aspecto, esta corresponde al año 2020 pero 

seguirá repercutiendo en 2021.  

Comenzando nuestras operaciones se pasará a invertir en los dos primeros años operativos un total 

de 50.000 USD, el objetivo es hacer un esfuerzo inicial grande para lograr captar socios 

rápidamente.  

En los siguientes tres años operativos se invertirá un total de 40.000 USD en publicidad, según 

nuestras estimaciones en ese momento ya estaríamos trabajando a capacidad máxima, por lo que 

simplemente seguiremos invirtiendo un monto mínimo anual de 10.000 USD para mantener nuestra 

marca y presencia en el sector. 

Costos variables  

Dentro de los costos variables no tenemos costos asociados a la venta ya que las membresías no 

otorgan ningún tipo de Comisión a los empleados administrativos. Además, todos los servicios 

gastronómicos del piso estarán a cargo de la empresa a la que se le otorga la concesión de la cocina.  

En nuestro proyecto por lo tanto no tenemos costos variables a la venta.   

Otros Costos  
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Amortizaciones 

Las amortizaciones de bienes de uso se realizarán en un periodo de cuatro años comenzando en 

2022 y terminando en 2025, se aplicará una tasa de 25%. 

Impuesto a la Renta 

Se considera un impuesto a la renta del 25%. 

Entorno Macroeconómico 

 

A continuación, se expresan las variables del entorno macroeconómico en base a datos extraídos de 

la página del Banco Central del Uruguay. Los datos que obtuvimos son de los años 2021 y 2022. El 

resto de los años tomamos diferentes supuestos. En el caso de la variación del PIB, así como de la 

inflación promedio supusimos valores constantes a partir del año 2023.  

Para el caso del tipo de cambio promedio el supuesto es el crecimiento del tipo de cambio para los 

siguientes años. La variación interanual de 2022 y 2021 es de 5.3% por lo cual tomamos esa misma 

variación interanual para los siguientes años del proyecto. 
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Estado de resultados proyectado  

Se Presenta Estado de Resultados Proyectados para todo el periodo. 
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3.4 Justificación Financiera 

Nuestro proyecto cuenta con un fuerte aporte de capital inicial, 315.000 USD. El cual es necesario 

para comenzar actividades. 

Según las proyecciones del proyecto el capital invertido se recupera en el tercer año de operaciones. 

Recuperación de la Inversión 

 

TIR 

 

En el proyecto planteado la tasa interna de retorno es del 42,02%. Esta tasa es la que hace que el 

flujo de fondos proyectados actualizado en el tiempo sea igual a 0. 

VAN 

El Valor Actual Neto de la inversión tomando en cuenta una tasa del 5.87% es de 503462 USD. 

Teniendo en cuenta que el costo de oportunidad de realizar el proyecto tiene una tasa de 

rentabilidad de 5.87% consideramos que estamos realizando un buen uso de nuestro capital. 
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Gráficos de actividad  

 

 

Acorde a nuestra estrategia de marketing y a nuestra fuerte inversión inicial, tenemos un 

crecimiento importante en los dos primeros años que luego se va desacelerando al aproximarse a la 

capacidad máxima de nuestro piso que estimamos en 400 personas. 

Es importante hacer la distinción entre personas y socios, ya que un socio con membresía oro 

equivale a 5 personas. por lo que la cantidad de socios dependerá de las distintas combinaciones de 

membresías que se otorguen hasta llegar a un tope de 400 personas. 
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Se aprecia una tendencia positiva con una pendiente más elevada en el primer año, en el 2023 se 

alcanza la capacidad máxima del proyecto, pero debido al aumento de precios de las membresías de 

150 USD a 175 USD los ingresos continúan creciendo.  

A partir del 2024 habiendo alcanzado capacidad máxima y con el precio de las membresías 

incambiado se observa un estancamiento en nuestros ingresos operativos. 

 

El Resultado Neto se comporta de manera similar al gráfico anterior, pero con caídas en dos años en 

específico, 2023 y 2025. Esto se debe a que mientras nuestros costos se están ajustando por 

inflación, nuestros ingresos permanecen estancados (el ajuste de la concesión gastronómica es 

marginal). Al haber alcanzado la capacidad máxima del piso, con la excepción del año 2024 en el 

cual se realizó un aumento en el precio de las membresías. 
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4. CONCLUSION 

Este proyecto tiene como fin el estudiar la viabilidad de llevar a cabo el Piso XYZ. 

Con esta meta estudiamos a los dos sectores principales que forman nuestro público objetivo para 

profundizar nuestro conocimiento sobre estos y poder tomar mejores decisiones.  

En este proceso comenzamos interiorizándonos de forma teórica, para luego en base a la 

información obtenida poder estimar dos modelos que nos permitan predecir el comportamiento de 

ambos sectores determinando cuales son las variables que los afectan y de qué manera. 

El modelo obtenido en el sector financiero es el siguiente: 

LOGFINANCIERO = 8.408 + 0.357LOGIPC + 0.014IREAL + 0.473LOGMPORC + 

1.427LOGTCR 

Todas estas variables significativas para nuestro sector se justifican teóricamente según nuestro 

análisis sectorial. 

En el sector TIC nos encontramos con el siguiente modelo: 

LOGEXPSERTIC = 15.093 + 0.218LOGEPRIVTIC + 0.365LOGI_D + 0.882LOGINTERNET 

Al igual que en el sector financiero, todas las variables del modelo se justifican teóricamente según 

nuestro análisis sectorial. 

De esto concluimos que logramos profundizar nuestros conocimientos de estos sectores, lo que nos 

permitirá tomar mejores decisiones para nuestro proyecto aumentando de esta manera nuestras 

posibilidades de éxito. 

Por último el Proyecto resulto altamente rentable con una Tasa Interna de Retorno del 42%, una 

tasa significativamente superior al costo de oportunidad de nuestro capital. 
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6. ANEXO 

 

6.1 Análisis Sectorial  

Modelo sector financiero  

Gráficos de las variables individuales del modelo Sin logaritmo 
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Gráficos de las variables individuales del modelo con incorporación de logaritmo 
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Variables Eviews Sector Financiero 

 

Correlaciones lineales del modelo final estimado 
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Multicolinealidad 
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Diferenciación de las series modelo final prueba Dickey Fuller 

3 Raíces Unitarias 
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3 Raíces Unitarias 
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3 Raíces Unitarias 
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2 Raíces Unitarias 
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1 Raíz Unitaria 
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3 Raíces Unitarias 
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2 Raíces Unitarias 
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1 Raíz Unitaria 
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3 Raíces Unitarias 
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2 Raíces Unitarias 
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1 Raíz Unitaria 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Piso XYZ 

99 
 

 

3 Raíces Unitarias 
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2 Raíces Unitarias 
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1 Raíz Unitaria 
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Modelo sector Tic 

Gráficos de las variables individuales del modelo Sin logaritmo 
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Gráficos de las variables individuales del modelo con incorporación de logaritmo 
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Variables Eviews Sector TIC 

 

 

Correlaciones Lineales del Modelo Final Estimado 

 

Multicolinealidad 
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Diferenciación de las series modelo final prueba Dickey Fuller 

3 Raíces Unitarias 
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3 Raíces Unitarias 
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3 Raíces Unitarias 
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3 Raíces Unitarias 
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6.2 Análisis Financiero 
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6.3 Bases de Datos  
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6.4 Otros Anexos 

Compra de Dominio Web 

 


