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Resumen Ejecutivo

Piso XYZ, apunta a ser un club para emprendedores y empresarios en donde estos podran hacer uso
de diferentes servicios a través de un sistema de membresias.

Nuestro objetivo es generar un espacio de reunion que favorezca el potencial emprendedor que tiene
nuestro pais, brindando un espacio gastronomico, salas de reunién, 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 inversion.

Este piso apunta a un pablico joven y emprendedor, que valore la importancia de generar conexiones
y busque escalar, especialmente aquellas empresas con un alto valor tecnolégico dentro de sus
procesos. En tal sentido decidimos seleccionar dos sectores que cumple con estas caracteristicas, estos
son el financiero y el sector de las tecnologias de la comunicacion y la informacion.

Creemos que este es un publico 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 dividira en tres etapas:

Anaélisis comercial, donde se describird aspectos generales y logisticos del funcionamiento de la
empresa, asi como su entorno.

Analisis sectorial, en el cual realizaremos un breve analisis tedrico de nuestros sectores objetivo, el
cual servird como introduccion para la elaboracion de un modelo econométrico para cada uno de los
sectores.

Analisis Financiero, por ultimo, analizaremos la viabilidad del proyecto y sus perspectivas

econdmicas futuras.
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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 Gltimo 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 ambito local e internacional”. (Fuente pagina oficial
del club)

Dicha organizacion a diferencia de Piso XYZ no posee fines de lucro.
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Imagen extraida de la pagina 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 participacion directa de las principales empresas del pais en rubros como salud,

financiero, retail entre otros.
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Internacional

Un antecedente para entender como 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 membresias similar al que
ofrece piso 40 en Uruguay y cuya definicion es “Somos un club exclusivo y global, donde los
socios constituyen el principal valor de la membresia. Aceptamos Unicamente a quienes por su
esfuerzo, liderazgo y educacion enriquecen la vida y red de socios del Club 51”. (Fuente pagina

oficial del club).

Imagen extraida de la pagina 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 mas 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 mas conectados y con la tecnologia como pilar fundamental este

tipo de espacios han tomado cada vez mas protagonismo.
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Pero debemos analizar que es el coworking, basicamente este es una forma de trabajo en que
profesionales independientes, emprendedores y pymes pueden compartir un mismo espacio tanto

fisico como virtual y generar cooperacion entre ellos.

Coworks en Montevideo

Uruguay no ha sido la excepcion en el mercado de los coworks y se ha desarrollado mucho en los
ultimos afios. La ciudad posee una variada oferta en referencia a ubicacion, servicios y precios, pero

con un objetivo en comun, que es la cooperacion entre los diferentes participantes

Algunos de los coworks mas importantes de Montevideo son: Sinergia Design, Cowork Latam,
Youhub Cowork entre otros.

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

Copper Cowork

Portal Americas
O
0
9 Conexo Cowork 9 Copper Cowork Arocena
Enlace Cowork Q YOUHUB Cowork
Sinergia Design (9
. = CoWork

Espacio Serratosa 9 9 O Latam-POCITOS

9 o Q Copper Cowork Ellauri
9 Sinergia Golf

Fuente: Google Maps

Diferenciacién 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 innovacion 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 més 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 mas importantes sera el darse a conocer y generar
una marca, por lo cual la captacion de clientes puede ser en un inicio una dificultad importante.
Teniendo en cuenta este aspecto, la inversion en comunicacion, asi 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 saturacion en el mercado y que las empresas no opten por
adquirir las membresias del piso 0 ya formen parte de otros espacios. Otro de los riesgos es el tipo
de cambio. Como las membresias en un principio son en dolares americanos (asociado al tipo de
facturacion de nuestro mercado objetivo) los movimientos en el tipo de cambio pueden dar
inestabilidad en la percepcion del precio por parte de los miembros, en especial para membresias

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

1.3 Localizacién

la localizacién de un proyecto es fundamental para el éxito o fracaso de este, en este caso en
particular es clave que la ubicacion sea en una zona de facil y rapido acceso para nuestros

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

Siguiendo estas condiciones como filtro de busqueda decidimos que la localizacion utilizada para
este proyecto serd en el edificio Plaza Alemania, el cual se ubica en el barrio Palermo sobre La
Rambla Costanera, por lo que cuenta con una via de acceso rapido hacia los mayores centros

comerciales, civicos y de transporte en Montevideo.

Este edificio de clase A fue disefiado para cumplir con los ultimos estandares internacionales de
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construccion, 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.

Ubicacion

m A
Carrasco
International
Airport

|

BUCE
1” Centenario World Trade
M Stadium Ceiter .,
16 min @12m‘m i
i

MaritimeTerminal il

Buquebus

6min @

Future Maritime
Terminal
2min

Foto tomada de la pagina oficial del edificio.

Como se puede apreciar en la imagen este edifico se encuentra a veintidés 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
civicos 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

opcién ideal.



Piso XYZ

A continuacion, veremos una foto del edificio sacada de la pagina de la firma que lo disefio, Rafael
Vifioly Architects.

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

Piso XYZ

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

privadas, una sala de conferencias, 2 mesas de pool, un puesto de atencidon 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 quedaria de la siguiente manera:
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1.5 Misién y Vision

Mision

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.
Vision
Ser un espacio lider 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 vision del piso es tener

homonimos en paises de la region.
1.6 Modelo Canvas

Utilizaremos este modelo para analizar la propuesta de valor de la empresa, asi como todo lo que
rodea a piso XYZ.

A continuacion, presentaremos el modelo Canvas:

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

ser socios claves para la expansion y difusién de este.

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

constante ya sea en disefio como en tecnologia, el servicio que se brinda a los miembros del mismo
mediante eventos, conferencias para los socios y por ultimo la difusion del piso mediante diferentes

estrategias de comunicacion.

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

empresa. La tecnologia 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 mas

importantes son el alquiler del piso, asi como los costos de remodelacion y publicidad.

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

estos podran hacer uso de diferentes servicios a través de un sistema de membresias. Nuestro objetivo

12
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es generar un espacio de reunion que favorezca el potencial emprendedor que tiene nuestro pais,
brindando espacios gastronomicos, salas de reunion, sala de eventos, actividades sociales recreativas

para generar conexiones y compartir ideas.

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

forman parte de un sistema de membresias deben sentirse parte de la empresa por lo cual la relacion
con el cliente es uno de los puntos neuralgicos. Dicho esto, el servicio constante, la preocupacién por
el miembro y la innovacion son uno de los focos bajo los cuales la empresa debera invertir sus

recursos.

Canales: Los canales de comercializacion seran recomendaciones de otros socios, diferentes

estrategias de comunicacion del piso y el propio networking.

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

de generar conexiones y busque escalar, especialmente aquellas empresas con un alto valor
tecnoldgico dentro de sus procesos. Creemos que este es un publico 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: asi 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 membresias tanto

de empresas como de individuos, asi como la concesion de la cocina.

1.7 Horarios, Servicios y Membresias

HORARIOS

Lunes 8:00a 23:30
Martes g:00a 23:30
Miércoles 8:00a23:30
Jueves g:00a 23:30
Viernes 8:00 a 01:00
Sabado 10:00 a 01:00
Domingo Cerrado

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

ingresar al piso.

13
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Mesas de trabajo individuales y de cowork , pool, espacios comunes
de recreacion con vistas en 360" de espacios verdesy de la
costanera.

Espacios de
recreacion y trabajo

Concesidn privada para un servicio integral de gastronomia. Incluye
Gastronomia una amplia carta de desayunos, menus ejecutivos y servicio de bar
entre otros.

Herramientas de

trabajo Acceso a tablets y laptops a pedido para miembros

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

Oficinas o ) i )
. 4 oficinas privadas para miembros del piso.
privadas
Conferencias abiertas, organizadas por el
Sala de propio piso o integrantes del club destinadas a
conferencias invitados del organizador y otros miembros
del piso.
Eventos Eventos privados, organizados por miembros.
empresariales |Solo con invitacidn.

* El servicio de oficinas privadas sera con reserva. Los integrantes del club contaran con una
cantidad fija de horas al mes para hacer uso de este servicio, las horas disponibles variaran segun la
categoria de la membresia. Salas de conferencias disponibles los martes y jueves de 09:00 a 11:00 y
17:00 a 19:00.

Los eventos empresariales seran segun calendario a definir por el piso en coordinacion con sus

miembros.

Nuestros clientes seran parte de un sistema de membresias, las cuales otorgaran beneficios
generales y particulares dependiendo de sus respectivas categorias.

14
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Piso XYZ

Empresariales

Bronce

Plata

Oro

Individuales

300 dolares

450 ddlares

750 dolares

150 dolares

2 personas por empresa
con registro de estas.

3 personas por empresa
con registro de estas.

5 personas por empresa
con registro de estas.

Acceso a todos los
servicios generales.

Acceso a todos los
servicios generales.

Acceso a todos los
servicios generales.

Acceso a todos los
servicios generales.

8 horas de oficinas
privadas

12 horas de oficinas
privadas

20 horas de oficinas
privadas

4 horas de oficinas
privadas

Salas de conferencia

Salas de conferencia

Salas de conferencia

Salas de conferencia

Un Maximo de 2 Un Maximo de 3 Un Maximo de 5 Un Maximode 1

invitados en 8 invitados en 12 invitados en 20 invitado en 4

ocasiones al mes. ocasiones al mes. ocasiones al mes. ocasiones al mes.

Eventos empresariales

* El piso se reservara el derecho de aprobacion de todas las conferencias y eventos.

2. ANALISIS SECTORIAL

2.1 Introduccioén

Como todo proyecto de inversion predecir la demanda puede ser un factor fundamental para el éxito
de este. Teniendo en cuenta que nuestro publico objetivo es el sector Financiero y el sector TIC es
importante entender como 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.

15
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Cada una de las variables fue elegida en base a argumentos tedricos, asi 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 construccién de
la base de datos para llegar el modelo. Al mismo tiempo el objetivo es explicar el proceso de
construccion del modelo final de cada sector y extraer conclusiones que nos indiquen si son

modelos adecuados de ajuste, asi como de proyeccion.

Las bases de datos se podran encontrar en el Anexo a modo de tener la informacion disponible para

el lector.

Para comenzar desarrollaremos brevemente uno de los sectores, posteriormente el objetivo sera
justificar cada una de las variables utilizadas en el proceso de construccion del modelo, asi como de
las bases de datos. Por Gltimo, se desarrollard el modelo justificando si tiene una buena bondad de
ajuste o no, se analizaran los coeficientes de las variables y se vera también si cumple con las

caracteristicas necesarias para realizas proyecciones efectivas.

Al terminar el andlisis del primer sector que sera el Financiero seguiremos l0s 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 ademas tiene la obligacion de divulgar la

informacion financiera de las entidades que regula.

La SSF por lo tanto posee una serie de funciones tales como supervision de que se cumplan las
normas legales, reglamentarias y administrativas. A su vez una funcion normativa, es decir
establecer un marco legal para el sistema financiero uruguayo. Ademas, puede sancionar ante un
incumplimiento o violacion de dicho marco por parte de alguna entidad financiera. Por ultimo, la

SSF tiene como funcion promover e incentivar el desarrollo del mercado financiero.
En conclusidn, el objetivo es que el sistema financiero sea eficiente y competitivo

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

creado en el afio 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 caracter no bancarias.

A continuacion, se muestra un cuadro con los tipos de instituciones financieras, asi como la
cantidad de las mismas a junio de 2017 (tomamaos datos a esta fecha ya que la construccion de

nuestros modelos econométricos se comprende hasta 2018)

Cuadro N2 1 — Uruguay- Estructura del sistema financiero — Junio 2017

N2 de

Tipo de institucion PR
instituciones

Bancos oficiales 2
Bancos privados 9
Casas financieras 3
Instituciones financieras externas 1
Cooperativas de intermediacion financiera 1
Administradoras de grupo de ahorro previo 2
Casas de cambio 59
Administradoras de crédito 29
Represent. de entidades finan. instaladas en el exterior 17
Empresas de servicios financieros 23
Empresas de transferencias de fondos 6
Prestadoras de servicios de adm., cont. o procesamiento 33

Fuente: Elaborado por Uruguay XX| en base a datos del Banco Central del Uruguay

Como se puede observar, existen varios tipos de entidades financieras. A pesar de ello el sistema
bancario es el mas importante dentro del sistema financiero en Uruguay. Los bancos en tal sentido
contribuyen a la asignacién de recursos en una economia. Esto lo hacen a través del acceso al

sistema de pagos, es decir otorgando liquidez a los agentes para sus transacciones mediante la

17
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transformacion 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 diversificacion de los riesgos
gestionando los mismos. Por Gltimo, a través del control de los prestatarios, asi como el

procesamiento de la informacion.

Los bancos cumplen un rol fundamental en la creacion secundaria de dinero, un concepto al que
estan muy vinculados por cumplir funciones de depdésitos y préstamos, que es fundamental para la

politica monetaria de los paises.

Habiendo explicado la importancia del sistema bancario no solo en Uruguay sino en cualquier pais
¢como 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 evaltan la solvencia

y liquidez de las instituciones bancarias.

A continuacion, se presenta un cuadro de la clasificacion crediticia de las entidades bancarias en
Uruguay en 2017.

Instituciones Fecha Calificadora Calif. Local Calif. Int.
Banco Bandes Uruguay 5.A. 26/4/2017 Moodys B3.uy BE3/NP
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Uruguay 5.A. 31/5/2017 S&p uyAAA/Estable/-- BBB/Estable/A-2
Banco de la Nacion Argentina 18/4/2017 Fitch BBE (uy) B
Banco de la Republica Oriental del Uruguay 14/7/2017 Moodys Aaa.uy Baa2/p-2
Banco Hipotecario del Uruguay 14/7/2017 Moodys Aaa.uy Baa2/p-2
Banco Itad Uruguay S.A. 26/4/2017 Moodys Aa2.uy Baa3/P-3
Banco Santander 5.A. 3/5/2017 Moodys Aa2.uy Baa3/pP-3
Banque Heritage (Uruguay) 5.A. 31/5/2017 S&P uyBBB/Establef-- B+/Estable/-
Citibank N.A. (Uruguay) 14/7f2017 Moodys Aaa.uy Baa2/P-2
HSBC Bank (Uruguay) S.A. 18/4/2017 Fitch AAA (uy) BB+ (uy)
Scotiabank Uruguay 5.A. 18/4f2017 Fitch AAA (uy) BBB+

Fuente: BCU
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A continuacion, 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

Principal

Alto grado

Grado medio superior

Grado medio inferior

Grado de no inversion especulativo

Altamente especulativa

Altamente especulativa

Extremadamente especulativa

A falta de pocas perspectivas de recupera

Impago

Sin clasificar

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

Alto grado

Grado medio superior

Grado medio inferior

Grado de no inversion especulativo

Altamente especulativa

Rieso sustancial

Extremadamente especulativa

A falta de pocas perspectivas de recupera

Impago

Sin clasificar

Fuente: https://datosmacro.expansion.com/ratings/fitch
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Principal

Alto grado

Grado medio superior

Grado medio inferior

Grado de no inversion especulativo

Altamente especulativa

Rieso sustancial

Extremadamente especulativa

A falta de pocas perspectivas de recupera

Impago

Sin clasificar

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, asi como la
confiabilidad. Ademas, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay presenta una calificacion de
Aaa segun Moodys lo que es muy importante porque representa el Market Share méas 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
publica que podemos observar en el siguiente cuadro elaborado por Uruguay XXI con datos del
Banco Central del Uruguay en el afio 2017.

Institucion Millones USS Market Share
Banco Santander 7.151 16,2%
Banco Itad 5.727 13,0%
BBVA 4.695 10,6%
Scotiabank 4.078 9.2%
HSBC 1.913 4,3%
Citibank NA 584 13%
Bangue Heritage 516 1.2%
BANDES 352 0,8%
Banco de la Nacidn Argentina 109 0,2%
Subtotal Banca Privada 25.125 57,0%
Banco Republica Oriental del Uruguay 18.992 43,0%
Banca Privada + BROU 44,117 100,0%

Fuente: Elaborado por Uruguay XX| en base a datos del BCU

Como se puede observar, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay posee el 43% del mercado
(siendo volumenes de negocios por institucion). Ademas, solo 4 bancos poseen casi el 50% del
mercado (Banco Santander, Banco Ital, BBVA y Scotiabank) lo que muestra una fuerte

concentracion dentro de la banca privada.

Como hemos explicado una de las funciones de los bancos es la de la asignacion de recursos, asi
como la conversion de activos en base a la necesidad de sus clientes. A continuacion, se presenta un

cuadro donde se muestra los depositos del sistema bancario por tipo de institucion, plazo y moneda.
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Banca Privada 55%
Institucion
Banca Pablica A45%
Vista 86%
Plazo 14%
Moneda Extranjera 75%
Moneda Nacional 25%

Fuente: Elaborado por Uruguay XXl en base a datos del Banco Central del Uruguay

Se observa una mayor concentracién en lo que es banca privada. Ademas, hay una clara preferencia
por parte de los agentes por la liquidez ya que el 86% son depdsitos a la vista. Por otro lado, se ve el

fendmeno de la dolarizacion de la economia uruguaya con un 75% en moneda extranjera.

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

evolucion de los depdsitos en moneda extranjera como porcentaje de los depoésitos totales.
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Fuente: Elaborado por Uruguay XXI en base a datos del BCU.
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Se observa una caida importante en lo que es los depositos en moneda extranjera si comparamos

diciembre de 2004 frente al mismo mes del afio 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 continuacion, se presentan los créditos otorgados por sistema bancario dividido por rubroy en
millones US$.

16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4,000 22%

2.000

W Vivienda M Consumo Empresas

Fuente: Elaborado por UXXI en base a datos del BCU.
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

ultimos afios.
Conclusiones del sector

Del analisis 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 ultimos afios, lo que muestra una importante
evolucion del sector (evaluaremos el sector dentro de la justificacion economeétrica y de la

construccién 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 publica.

La siguiente seccion del trabajo sera la construccion de un modelo econométrico que explique como

se comporta el sector.
2.3 Andlisis Econométrico Del Sector Financiero

Variables preseleccionadas para el sector Financiero

ten Tasa de cambio oficial (UMM por USS, promedio para un periodo)
tor indice de tasa de cambio real efectiva (2010 = 100)
ireal Tasa de interés real (%)

Financiero |Intermediacion financiera

m Base Monetaria

Rpais Riesgo Pais

ipc Inflacion, precios al consumidor (% anual)
Mporc Masa monetaria (% del PIB)

Etotal Estudiantes sector financiero publico y privado

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 relacién con el
dolar de los Estados Unidos). No se utiliz6 como variable del modelo por la posterior incorporacion

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 indice 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 inflacion segun el deflactor del PIB.

(Fuente Banco Mundial).

Intermediacién financiera

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

Base monetaria:

La Base Monetaria del BCU esta definida como emision fuera del BCU mas dep0ésitos 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)

Riesqo pais

El riesgo pais representa la diferencia entre las tasas de interés de los bonos en ddlares emitidos por
el pais 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 pais equivale a la tasa minima que exigiria un
inversionista para invertir en ese pais. (Fuente https://www.ambito.com/contenidos/riesgo-pais-
uruguay-historico.html).

Indicé de precios al consumidor

La inflacion medida por el indice de precios al consumidor refleja la variacion 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 formula de

Laspeyres. (Fuente Banco Mundial)

Masa monetaria (% PIB)

La masa monetaria es la suma de la moneda fuera de los bancos; depdsitos de demanda que no sean
los del gobierno central; depdsitos a plazo, ahorros y depositos en moneda extranjera de sectores
residentes que no sean el gobierno central; cheques bancarios y de viajero y otras garantias como

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

Estudiantes totales publico v privado

Estudiantes de universidades publicas y privadas egresados de carreras afines al sector financiero.
(Fuente MEC).
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Variables finales del modelo

A continuacion, se detallan las variables seleccionadas del modelo y el porqué de su eleccion.

Variable dependiente

Intermediacion 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 mas de 110 paises en mas de 30 afios observan que no hay significacion entre
dinero y crecimiento en el largo plazo, hay otros como Sarel (1995) que encuentran relaciones
significativas y correlaciones negativas para umbrales de inflacion mayores a 8% (caso de paises
emergentes como Uruguay). Si bien en nuestro modelo no se incluye el producto, si tomamos como
variable dependiente la intermediacién financiera en representacion al sector Financiero que a su

vez forma parte del producto total de la economia.

Indicé de precios al consumidor: la incorporacion de la variable IPC es similar al caso anterior.
Muchos hechos estilizados nos dicen que la relacion entre dinero e inflacion es 1 en el largo plazo
segun 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 publico y privado: uno de los supuestos que tomamos en nuestro modelo es que
si el sector experimenta un crecimiento se necesita cada vez mas personal calificado. Para ello se

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

Tipo de cambio real: A través de la ecuacion tradicional del producto bruto interno, sabemos que un
aumento en el tipo de cambio real via aumento de las exportaciones nos hace mas competitivos y
por ende nuestra produccion 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 Pais: al ser una medida de confianza de los bonos uruguayos, colocamos dicha variable en
una economia de laboratorio partiendo de la premisa que las variaciones del riesgo pais 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
valuacion 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 bajarian 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 economia de laboratorio.
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En base a la justificacion de las variables explicadas anteriormente, estimamos un primer modelo
teniendo en cuenta todas las variables independientes explicadas, asi como la variable dependiente.

Dicha salida se muestra a continuacion.

Dependent Variable; FINANCIERO
Method: Least Squares
Date: 11/25/20 Time: 18:42
Sample: 2005 2018
Included observations; 14
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ETOTAL 4648.109 2661.530 1.746405 0.1242
IPC 2652461, §76508.2 2716272 0.0299
IREAL 560256.7 283543.3 1.975909 0.0887
MPORC 5166747 257771.1 2004304 0.0851
TCR 449163.2 91209.35 4924531 0.0017
RPAIS -12785.45 1496283 -0.854481 0.4211
C -51084678 11649485  -4.385145 0.0032
R-squared 0.980941 Mean dependent var 434555860
Adjusted R-squared 0964605 S.0. dependentvar 10892482
S.E. of regression 2049261, Akaike info criterion 32.2107T1
Sum squared resid 2.94E+13 Schwarz criterion 3253024
Log likelihood -218.4750 Hannan-Quinn criter. 3218113
F-statistic 60.04738 Durbin-Watson stat 2768056
Prob(F-statistic) 0.000011

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 < a, teniendo en cuenta un valor
de significacion del 10%, ellas son el IPC, IREAL, MPORC y TCR ademas de la constante de la
variable, siendo no significativas el ETOTAL Y RPAIS. En tal sentido se eliminaran estas variables

para las estimaciones de los proximos modelos.

Por otro lado, lo que es el Akaike del modelo pareceria ser elevado (debemos ver como es el Akaike
una vez ajustado el modelo). Con respecto al estadistico Durbin Watson nos estaria indicando en un
principio un posible problema de autocorrelacién de los residuos con un valor de 2,768 (un

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

autocorrelacion de las variables.

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

misma forma que hemos estudiado el modelo anterior.

Dependent Variable: FINANCIERO
Method: Least Squares
Date: 11/25/20 Time: 18:55
Sample: 2005 2018
Included observations: 14
Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
IPC 2262199, 6376211 3280892  0.0094
IREAL 8431115 2514557 2159870  0.0591
MPORC 5403315 2097730 2575792  0.0299
TCR 5804372 6388294 0.085950  0.0000
C -59119231 T243776. -8.161383  0.0000
R-squared 0971076 WMean dependentvar 43455560
Adjusted R-squared 09858221 S.D. dependentvar 10892482
S.E. of regression 2226426. Akaike info criterion 32.34215
Sum squared resid 4 46E+13 Schwarz criterion 3257038
Log likelihood -221.3950  Hannan-CQuinn criter. 32.32102
F-statisfic 75.53941 Durbin-Watson stat 2.624476
Prob(F-statistic) 0.000001
1

Luego de eliminar las variables no significativas y obtener una nueva estimacién podemos extraer
una serie de conclusiones. Por un lado, el R2 pareceria no tener grandes modificaciones, con una
caida 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 < o con un
nivel de significacion del 10%, lo cual a diferencia del caso anterior nos muestra que el modelo no
puede representar una regresion 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 comparandolo al modelo

anterior de 32.2 a 32.3 en este Ultimo.
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Por ultimo, el estadistico Durbin Watson logro una mayor cercania 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 pareceria en primera instancia ser un modelo optimo
desde la bondad de ajuste, asi como la significacion de las variables. También se observan valores

adecuados de otros coeficientes como el estadistico Durbin Watson.

A pesar de estas primeras sefiales debemos seguir trabajando sobre diferentes pruebas, asi como la
deteccidn de algunos problemas que pueden tener los modelos econométricos con el objetivo de

Ilegar a un modelo Gptimo.

Andlisis de Normalidad de los residuos

Continuando con el analisis 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

Eenies: Residuals
3 Sample 2005 2018
Ohb=ervations 14
4
hiean 1.02e-08
3 Median 21310.30
MM 2000476,
2 Minimum -315E717.
Std. Dew. 1503747,
1 Shewnesz  -0.450B63
. . Kurtosic 2405158
0
4000000 -2000000 0 2000000 jargue-Bers  0.700050
Probability 0.704667
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Modelo 2
4
Series: Residuals
Sample 2005 2018
Observations 14
3
Mean -3.73e-09
Median 4254189
2 Maximum 2231342
Minimum -3578638.
Std. Dev. 1852499,
Skewness -0.541745
1 Kurtosis 2 196405
. Jarque-Bera 1.061502
[1] Probability 0.588163

-4000000 -2000000 ] 2000000

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 > a del 10 % por lo que no se rechaza la hipétesis

nula que implica que los residuos se distribuyen normal

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

residuos también se distribuyen de forma normal.

Gréficos lineales de las variables

A continuacion, se presenta un cuadro con los gréficos de las variables seleccionadas en los
modelos anteriores con el objetivo de extraer una serie de conclusiones. Las graficas individuales

estaran disponibles en el Anexo del trabajo.
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De las graficas 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 varia
con el tiempo o una varianza que varia con el tiempo o ambas. Este comportamiento era esperable
ya que la mayoria de las variables econémicas 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.

Aplicacion de logaritmo sobre las series

La introduccién de logaritmos puede otorgarnos una serie de ventajas en el analisis de nuestro
modelo. Una de ellas es que aporta estabilidad en los regresores, disminuyendo las observaciones
atipicas, otra ventaja importante es que se elimina el efecto unidades de las variables sobre los
coeficientes una vez. estimados los mismos. Una variacion de las unidades no implicaria cambios

en los coeficientes de pendiente de nuestro modelo de regresion multiple.

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

independientes con respecto a la variable dependiente de nuestro modelo.
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Continuando con el analisis de nuestro modelo, el objetivo sera seguir con los mismos pasos que se
utilizaron con los modelos anteriores, pero con la incorporacion de logaritmos en las series y

evaluar nuevamente nuestras estimaciones del modelo.

Se presenta la estimacion del primer modelo con la incorporacion 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.

Dependent Variable: LOGFINMAMCIERD
Method: Least Sguares
Date: 11/25/20 Time: 19:31

Sample: 2005 2018
Included observations: 14

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGETOTAL 0116863 0.083852 1.393680 0.2061
LOGIPC 0.478003 0193627 2468703 0.0429
IREAL 0.016369 0.008185 1.999891 0.0856
LOGMPORC 0.481504 0.268638 1.792394 0.1162
LOGTCR 1.138561 0.208408 5463141 0.0009
LOGRPAIS -0.105442 0101463 -1.039214 0.3333
C 9178551 0.834213 11.00265 0.0000
R-squared 0.8831653 Mean dependentvar 1755655
Adjusted R-squared 0965926 S.D. dependentvar 0.260296
S.E. of regression 0.048048 Akaike info criterion -2.926370
Sum squared resid 0.016160 Schwarz criterion -2.606842
Log likelihnood 27.43459 Hannan-Quinn criter. -2.955949
F-statistic 6242109 Durbin-Watson stat 2.803927

Prob(F-statistic) 0.000010

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 relacién con las variables, las que resultan ser variables significativas con un p valor < a
(siempre teniendo en cuenta un nivel de significacién del 10 %), son el LOGIPC, IREAL,
LOGMPORC (si bien no es significativa esta 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

estadistico Durbin Watson no sufre modificaciones significativas.

A continuacion, se procedera a eliminar las variables no significativas, estimar un nuevo modelo y

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

Dependent Variable: LOGFINANCIERO
Method: Least Squares

Date: 11/25/20 Time: 19:36

Sample; 2005 2018

Included observations: 14

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGIPC 0.356635 0.119245 2990775 0.0152
IREAL 0.013539 0.006185 2189025 0.0563
LOGMPORC 0.473021 0218123 21685092 0.0582
LOGTCR 1426608 0.148089 0633434 0.0000
C 8407336 0.744754 11.28042 0.0000
R-squared 0972711 Mean dependent var 17.55655
Adjusted R-squared 0960583 S.D. dependentvar 0.260296
S.E. ofregression 0.051678 Akaike info criterion -2.815101
Sum squared resid 0.024036 Schwarz criterion -2.586866
Log likelihood 2470571 Hannan-Quinn criter, -2.836228
F-statistic 80.20205 Durbin-Watson stat 2410028

Prob(F-statistic) 0.000000

LOGFINANCIERO = 8.408 + 0.357LOGIPC + 0.014IREAL + 0.473LOGMPORC +
1.427LOGTCR

Interpretacion de Coeficientes

e Ante una variacion de un 1% en la variable LOGIPC, la variable LOGFINANCIERO
variara un 0.357% con todas las demaés variables constantes.

e Ante una variacion de una unidad en la variable IREAL, la variable LOGFINANCIERO
variara un 0.014% con todas las demas variables constantes.

e Ante una variacion de un 1% en la variable LOGMPORC, la variable LOGFINANCIERO

variara un 0.473% con todas las demas variables constantes.
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e Ante una variacion de un 1% en la variable LOGTCR, la variable LOGFINANCIERO

variara un 1.427% con todas las demas variables constantes.

e R2:0.972
e Durbin Watson: 2.4
o Akaike: -2.815

El modelo estimado presenta una serie de conclusiones importantes que explicaremos a
continuacion. 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 < a. 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 ultimo, el estadistico Durbin Watson mejoro notoriamente de 2.6 a 2.4 (mas

cercano a 2.0).

A raiz de estas conclusiones es que tomamos el tltimo modelo como el mas adecuado.

Andlisis de Normalidad de los residuos

Tal como se analizé 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 continuacion.

Modelo 3

Series: Residuals
Sample 2005 2018
Observations 14

Mean 1.14e-15
Median 0.006583
Maximum 0.051073
Minimum -0.070826
Std. Dev. 0.035258
Skewness  -0.393268
Kurtosis 2.219366
Jlarque-Bera 0.716350

-0.05 0.00 0.05 Probability ~ 0.698951
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Series: Residuals
Sample 2005 2013
Observations 14

Mean
Median
Maximum
Minimum
5td. Dev.
Skewness
Kurtosis

largue-Bera
Probability

2.66e-15
0.004763
0.054556
-0.082482
0.042999
-40.652240
2.343137

1.244331
0.536781

Piso XYZ

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

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

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

Se presenta cuadro de gréficos de las variables con la incorporacion de logaritmos. Las gréaficas

individuales se presentan en el anexo.
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Los graficos en primera instancia muestran que las series son no estacionarias (analizaremos este

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

Cuadro comparativo de los 4 modelos:

Modelo (Modelo |Modele [Modelo
1 2 3 4

R2 0.98) 0.571] 0581 0.972

Akaike 32.21| 32.342| -2.926| -2.815
Durhin
Watson 2.768| 2.624| 2.B03 2.4
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Problemas de los modelos

Todos los modelos de regresion multiple pueden presentar problemas de diferente origen los cuales
deben ser detectados para determinar que el modelo seleccionado sea 6ptimo. En tal sentido
analizaremos problemas de multicolinealidad, autocorrelacion de los residuos (ya hemos realizado
un analisis previo con el estadistico Durbin Watson), heteroscedasticidad y la estacionariedad de las

series.

Multicolinealidad

A continuacién, comenzaremos analizando la multicolinealidad.

Uno de los supuestos clasicos de los modelos de regresion multiple establece que ninguno de los
regresores que se incorporan en el modelo puede ser resultado de la combinacion 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 estimacion 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. asi 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 (\VVer anexo para ver los modelos estimados).

R2LOGIPC 0578 <0972
F2 IEEAL 0.549 <0972
R2 LOGMPORC 0.460 <0972
F2 LOGTCE. 0459 <0972
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Autocorrelacion

Otro de los problemas que pueden tener los modelos de regresion multiple, son de autocorrelacion
de los residuos. Un buen indicador inicial de que no existe problemas de autocorrelacion es el
estadistico Durbin Watson que cuando es cercano a 2.0 no presentaria problemas de
autocorrelacion, En nuestro modelo el Durbin Watson es de 2.41 lo cual es cercano a 2.0 lo que

indicaria que nuestro modelo no presenta problemas de autocorrelacion de los residuos.

Si bien el estadistico Durbin Watson nos muestra que no existe presencia de autocorrelacion de los

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

A continuacion, presentamos la prueba y analizamos sus resultados.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation atup to 2 lags

F-statistic 0.636837 Prob. F(2,7) 0.5571
Obs*R-squared 2155201 Prob. Chi-Square(2) 0.3404

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 12/01/20 Time: 18:24

Sample: 2005 2013

Included observations: 14

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGIPC -0.028145 0145493  -0.200319 0.8469
IREAL -0.002420 0007087  -0.341464 0.7428
LOGMPORC 0137917 0.303360 0454633 0.6631
LOGTCR 0.001673 0.180447 0.009272 0.99249
C -0 461480 0837973  -0.491997 0.6378
RESID-1) -0.388814 0550954  -0.723860 0.4926
RESID-2) 0.199413 0.513006 0.388715 0.70490
R-squared 0.153943 Mean dependent var 2 54E-16
Adjusted R-squared -0.571249 3.D. dependentvar 0.0429949
S.E. of regression 0.053899 Akaike info criterion -2.696555
Sum squared resid 0020336 Schwarz criterion -2 377026
Log likelihood 25.87589 Hannan-Cuinn criter. -2 726133
F-statistic 0212279  Durbin-Watson stat 2033877

Prob(F-statistic) 0961158

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

que no rechazo la hipotesis no existiendo asi autocorrelacion de los residuos con 2 lags.
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Heteroscedasticidad

Otro de los supuestos de los modelos de regresion multiple es que los residuos siguen una
distribucion homocedastica, es decir que la esperanza de los residuos al cuadrado es constante. Esto
podria no ocurrir y en este caso estariamos en presencia de heterocedasticidad. Una de las formas de
detectar la heterocedasticidad es graficar los residuos elevados al cuadrado en funcion 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 continuacion explicaremos.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.045804 Prob. F(4,9) 0.8953
Obs*R-squared 0279319 Prob. Chi-Sguare(4) 0.9911
Scaled explained 55 0077521 Prob. Chi-Sguare(4) 0.9993
Test Equation:

Dependent Variable: RESID 2
Method: Least Squares

Date: 12101720 Time: 18:40
Sample: 2005 2018

Included observations: 14

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003404 0.035405 0.096152 0.9255

LOGIPC -0.000221 0005669  -0.0383838 0.9698

IREAL -6.28E-05 0000294  -0.213688 0.8355
LOGMPORC -0.001912 0010369  -0.154432 0.8578
LOGTCR 0.001390 0.007040 0.197503 0.8478
R-squared 0.019951 Mean dependentvar 0.001717
Adjusted R-squared -0.415626 S.0. dependentvar 0.002065
S.E. of regression 0.002457  Akaike info criterion -8.907510
Sum squared resid 5.43E-05 Schwarz criterion -8.679275
Log likelihood G7.35257 Hannan-CQuinn criter. -8.928637
F-statistic 0.045304 Durbin-\Watson stat 2.979642

Prob(F-statistic) 0.995299

El resultado del test nos muestra que el p valor de 0.9953 (Prob F 4,9) > o con un nivel de
significacion del 10% por lo cual no se rechaza la hipdtesis nula presentando la distribucién de los

residuos un comportamiento homocedasticos.
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Diferenciacién de variables

Las series econdmicas son por lo general no estacionarias por lo cual presentan raices unitarias y
hay que diferenciar las mismas. Para nuestro trabajo de investigacion aplicamos la prueba de
Dickey Fuller para evaluar la presencia de raices unitarias para cada una de las variables del modelo

seleccionado como Optimo.

Si bien en todos los casos presentan raices unitarias (se podra observar todos los resultados del test
de Dickey Fuller en el Anexo del trabajo) no analizamos e incluimos en el modelo porque el
namero de observaciones en todos los casos era menor a 20 por lo cual podria presentar errores de

estimacion.

Andlisis de posibles problemas del modelo

Como hemos analizado el modelo no presenta problemas de autocorrelacion de los residuos, al
mismo tiempo estos poseen una distribucion que es homocedastica y no existen problemas de
multicolinealidad. Lo cual, sumado a las conclusiones anteriormente explicadas, podemos concluir

que el modelo es dptimo y explica al sector financiero.

Forecast
18.2
Forecast: LOGFINANCIF
18.0 Actual: LOGFINANCIERO
Forecast sample: 2005 2018
17.8 “, Included observations: 14
— Root Mean Squared Error ~ 0.041435
17.6 , 4 Mean Absolute Error 0.033580
Mean Abs. Percent Error 0.191201
g Theil Inequality Coef. 0.001180
174 Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.006917
72— Covariance Proportion 0.993083
Theil U2 Coefficient 0.630041
0 s 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 1g | SYmmetricMAPE 0.131132

—— LOGFINANCIF +2S.E.

Por ultimo, analizaremos si el modelo es éptimo para poder proyectar. Esto o Analizamos a través
del indice de Theil y la proporcién del sesgo, la varianza y la covarianza. Se observa que el valor de
indice de Theil es muy pequefio, cercano a cero, por lo que el modelo resulta adecuado para la
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prediccion de la variable dependiente. Se considera un ajuste perfecto cuando el valor del indice es

igual a cero.

e Proporcidon de sesgo: El sesgo indica la presencia de algun error sistematico. En este caso el
valor es cercano a 0 por lo que nos muestra que el pronostico es confiable.

e Proporcién 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.

e Proporcién de covarianza: Mide el valor de los errores no sistematicos. Este valor 0.99 que

es cercano a 1, por lo que indica que el error de prediccion es pequefio.

2.4 Sector Tic
Introduccién

La revolucion tecnolégica mundial en la que actualmente nos encontramos es un fenémeno de
cambios y desarrollo constante y frecuente, esta revolucion tiene en primera linea a las Tecnologias

de la Informacion y La Comunicacion.

El sector de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC) es caracterizado por su
dinamismo, innovacion y rapido 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 econdmico, sino que también

para la sociedad en general.

En Uruguay el sector TIC tuvo sus comienzos con la apertura de carreras universitarias en
informética y computacion a finales de los afios 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 lideres 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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Exportaciones de servicios TIC en UY(% de
exportaciones de servicios)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Uruguay logra una rapida internalizacién si lo comparamos con la regién, acompafiando la
tendencia del crecimiento del sector en la década de 1990, principalmente la industria del software y
servicios informaticos, generandose una segunda onda explosiva de crecimiento en el sector de las

comunicaciones a partir del comienzo del siglo XXI.
Definicion
Existen numerosas definiciones de las TIC, algunas de estas son:

“En lineas generales podriamos decir que las nuevas tecnologias de la informacion y comunicacion
son las que giran en torno a tres medios basicos: la informética, la microelectrénica y las
telecomunicaciones; pero giran, no sélo de forma aislada, sino lo que es mas 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
informacidn. La tecnologia se encuentra generalmente asociada con las computadoras y las

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

Algunos paises han desarrollado sus propias definiciones, como por ejemplo Mexico:
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“Las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion se pueden concebir como resultado de una
convergencia tecnoldgica, que se ha producido a lo largo de ya casi medio siglo, entre las
telecomunicaciones, las ciencias de la computacion, la microelectrénica y ciertas ideas de
administracién y manejo de informacién. Se consideran como sus componentes el hardware, el

software, los servicios y las telecomunicaciones”.

La OCDE (Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico) no cuenta con una
definicion 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 funcion de
procesamiento de la informacion y la comunicacién, incluida la transmision y la visualizacion.
Ademas, debe utilizar el procesamiento electronico para detectar, medir y o registrar fenémenos

fisicos o para controlar un proceso fisico”. (Instituto de Competitividad, UCU).

Para los servicios, “los productos deben tener como objeto permitir o realizar la funcion de
procesamiento de la informacion y la comunicacion por medios electronicos” (Instituto de

Competitividad, UCU).

Especificamente en Uruguay el sector TIC estd compuesto por empresas que se dedican al

Desarrollo de Software, consultoria y Servicios TIC y Servicios de internet y transmision de datos.

Como consenso entre todas estas definiciones se podria decir que las TIC estan formadas por
tecnologias aplicadas para brindar a las personas distintos beneficios a travées de la informatica, la
microelectronica y las telecomunicaciones. Entre estos servicios los mas destacados son la
informacion y la comunicacion, aunque en la tltima década el entretenimiento también ha cobrado

importancia en el sector.

Tic en Uruguay

EUTIC 2019

La Encuesta de Usos de Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (EUTIC) nos indica que
Uruguay ha avanzado significativamente en cuanto a servicios digitales brindados por el Estado y

en la reduccion de la brecha digital.

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

que la evolucion al acceso y la calidad del internet en este espacio es fundamental para el sector.
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Grafico 1.
Referencias Conexion a internet y conexion por banda ancha fija en
Hogares, 2010-2019 (%)
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Como se puede apreciar en el grafico, es claro que la cantidad de hogares que cuentan con acceso a
Internet ha crecido de manera constante en los Gltimos 10 afios, algo que favorece al sector

gnormemente.

Actualmente, el 79% de la poblacidn se conecta a internet diariamente cuando en 2010 solo lo hacia
un 31%. Principalmente la conexion diaria esta dada por celular, solo un 30% lo hace utilizando una

computadora.

Las redes sociales y la mensajeria instantanea son usados universalmente. Todos los usuarios de
internet han utilizado las redes sociales en algin momento con WhatsApp siendo la aplicacion

predominante.

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

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

Segun la Unién Internacional de Telecomunicaciones, Uruguay es lider latinoamericano en el
desarrollo de las TIC, este ranking es medido tomando en cuenta el acceso, modo e intensidad de

uso de estas tecnologias.

Es importante resaltar que segun datos de la CUTI (Camara Uruguaya de tecnologias de la
Informacion), 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

e Fibra dptica al hogar (2011): la instalacion de fibra 6ptica en todos los hogares del pais es

un impulso enorme para el sector.

e Plan de alfabetizacion digital (2013 en adelante): a partir del 2013 se comenzaron a
brindar en los Centros MEC cuatro médulos gratuitos sobre conocimientos en el uso de

computadores y celulares.

e Plan Ceibal (2012-2014): Este plan provee a cada nifio que ingresa al sistema educativo
publico un dispositivo personal con el cual podré hacer uso a internet de forma gratuita
desde el centro educativo, este plan también brinda un conjunto de programas, recursos
educativos y formacion docente que logra transformar la educacién y disminuye la brecha

digital.

e Sistema informaético de escritorio medico basado en la red asistencial (SIEMBRA, 2011
en adelante): Este sistema informatico que nace de un convenio entre ASSE y ANTEL, le
permitird a cada médico contar con toda la informacion sobre el estado de salud de los
pacientes mediante el acceso a una historia clinica electrénica, la cual podran actualizar,

logrando asi centralizar toda la informacion de la salud.

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

menor poder adquisitivo un PC reciclado con acceso a internet.

e Proyecto de internalizacion de la especializacion productiva (PIEP, 2012-2015):
Proyecto que promueve la incorporacion de tecnologias innovadores en las cadenas
productivas y asi mejorar la competitividad. Convoca a empresas nacionales a presentar
proyectos de inversion que incorporen tecnologias innovadoras y cuyo foco comercial sean

mercados del exterior.

e 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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e Fondo Industrial (2011 en adelante): Apunta a diversificar la estructura productiva

nacional, desarrollando industrias competitivas para insertarlas en mercados internacionales.

e Plan Ibirapité (2015 en adelante): Este Plan promueve la inclusién de jubilados y
jubiladas de todo el pais entregando de forma gratuita una Tablet desarrollada especialmente
para ser intuitiva y amigable, a su vez se realizan talleres de capacitacion y soporte

constante.

e Agencia Nacional de Investigacion e Innovacion (ANII): Esta agencia brinda distintas
lineas de apoyo al desarrollo emprendedor e innovador. A su vez cuenta con planes
especificos para emprendimientos con alto valor agregado y potencial internacional que

promueven en conjunto con incubadoras.

e Diade las Nifias en las TIC: Iniciativa respaldada por todos los miembros de la Union
Internacional de las Telecomunicaciones (UIT). Es celebrado el cuarto jueves de cada afio,
en Uruguay el MIEM junto a otras instituciones publicas y privadas realizan talleres
practicos y actividades en empresas TIC, organismos publicos y universidades con

referentes femeninos del sector.

e Semana de la Cienciay la Tecnologia: Celebrada la tercera semana de mayo de cada afio,
tiene como objetivo promover el conocimiento cientifico y tecnoldgico en la sociedad. Cada

afo se elige un eje tematico, se realizan actividades, charlas, visitas guiadas entre otras.

e Mesa de Mujeres, Ciencia 'y Tecnologia: Es un espacio para el analisis de las politicas
publicas nacionales en materia de ciencia, tecnologia e innovacién con un enfoque de

geénero.

e Programa Europeo para la Investigacion e Innovacién Horizonte 2020: Tiene como
objetivo facilitar la participacién de investigadores, expertos y empresas en espacios
internacionales, asi como también como asesorar y apoyar en la presentacion y gestion de

proyectos.
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e Exoneracion del IRAE: Se exonera por todas las rentas obtenidas a través de la exportacion
de soportes l6gicos y servicios vinculados siempre que estas actividades sean integramente

aprovechadas en el exterior
En Sintesis:

e El sector esta caracterizado por su constante crecimiento, su dinamismo y alto componente
innovador.

e Necesita de una buena infraestructura como base para poder crecer y en paises como el
nuestro también se ve altamente beneficiado por planes de apoyo tanto publicos como
privados.

e Uruguay es considerado lider en la regién en cuanto al desarrollo de estas tecnologias. El
sector en este pais ha seguido histéricamente las grandes tendencias mundiales del mismo.

2.5 Analisis Econométrico Del Sector TIC

Variables Seleccionadas

tor indice de tasa de cambio real efectiva (2010 = 100)

1+D Gasto en investigacion y desarrollo (% del PIB)

ireal Tasa de interés real (%)

Etotaltic Estudiantes Universitarios egresados sector fic

Eprivtic Estudiantes Universitarios privados egresados sector tic

Expsertic Exportaciones de servicios de TIC (balanza de pagos, USS a precios actuales)
Internet Perzonas que usan Internet (% de la poblacian)

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 relacion con el

dolar 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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Investigacion vy desarrollo

Los gastos en investigacion y desarrollo son gastos corrientes y de capital (publico y privado) en
trabajo creativo realizado sistematicamente 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 area de investigacion y desarrollo abarca la investigacion bésica, la
investigacion aplicada y el desarrollo experimental. (Fuente Banco Mundial)

Como fue mencionado previamente, el sector TIC es caracterizado por su dinamismo e innovacién
continua. Sabiendo que la innovacion puede ser considerada como la generacion de valor a través
de conocimiento (Jan Fagerberg, 2003) y tomando a su vez al 1+D como conocimiento, podemos
concluir que existe una relacién entre 1+D e innovacion y por ende entre I1+D y un sector que tanto

depende de la innovacion como el de las TIC.

Tasa de interés real

La tasa de interés real es la tasa de interés activa ajustada por inflacion segun 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 relacion con el crecimiento de nuestro sector y la economia en su

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

Estudiantes universitarios totales eqresados sector TIC

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

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

algunos afios para las carreras publicas 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 méas informacion).

Al no poder tomar la totalidad de los estudiantes debido a la falta de informacion en algunas
carreras universitarias publicas, se decidié tomar solo a los estudiantes egresados de universidades

privadas.

Segun 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 podria estar viéndose afectado por la cantidad de personas calificadas en carreras afines a

este con las que cuenta nuestro pais.

Exportaciones de servicios Tic

Las exportaciones de servicios de tecnologia de la informacion y la comunicacion incluyen
servicios de comunicaciones y computacion (servicios de telecomunicaciones y de correo postal y
mensajeria) y servicios de informacion (datos electrénicos y operaciones de servicios relativos a la

transmision de noticias). (Fuente Banco Mundial)

Esta sera la variable dependiente en el modelo, la consideramos como la mejor aproximacion 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 Gltimos
3 meses, ya sea desde una computadora, teléfono celular, asistente digital personal, consola de

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

La correlacién existente entre el Internet y las tecnologias de la informacion y la comunicacion es
algo que ya fue comprobado por diversos autores, por lo que consideramos pertinente incluir esta
variable para nuestro analisis. A su vez nos parecié una oportunidad de ver como se relacionan estas

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

modelo que se muestra a continuacion.

Dependent Variable: EXPSERTIC
Method: Least Squares
Date: 12002/20 Time: 20:14
Sample: 2006 2017
Included observations: 12
Variable Coefficient Std. Errar I-Statistic Prob.
EPRIVTIC 325778.3 2182493 1.492689 0.1861
I_D 243E+08 1.49E+08 1.634012 01524
INTERMET 5829463, 1982872 2.939908 0.0260
IREAL -G93994.7 2953303, -0.234989 0.8220
TCR -1612689. 2074395, 0777426 0.4664
c -33997861 1.59E+08 -0.213778 0.8378
R-squared 0.970668 Mean dependentvar 2.4T7E+08
Adjusted R-squared 0.946225 S.0. dependentwvar 75347668
S.E. of regression 17472778  Akaike info criterion 36.49704
Sum squared resid 1.83E+15 Schwarz criterion 36.739449
Log likelihood -212.9822 Hannan-Cluinn criter. 36.40727
F-statistic 3971084 Durbin-Watson stat 3.264793
Prob(F-statistic) 0.000160

Se presenta un R2 elevado lo que nos muestra que el modelo posee una bondad de ajuste mas 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 < o con un 10% de significacion. El
resto de las variables del modelo es decir EPRIVTIC, |_D, IREAL Y TCR no son significativas con
p valores > a con un 10% de significacion. Aunque todas las variables mencionadas no son
significativas hay dos de ellas que estan cerca de serlo, ellas son el EPRIVTIC y |_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 nimero por si
solo no nos aporta ningun valor, deberemos esperar a estimar los proximos modelos y asi poder
compararlos. Por altimo, con respecto al estadistico Durbin Watson observamos posibles problemas

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

conclusiones.

Dependent Variable: EXPSERTIC
Method: Least Squares

Date: 1202120 Time: 20:15
Sample: 2006 2017

Included obsemvations: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EFRIVTIC 3370828 1745051 1.931651 0.0895
1D 2.93E+08 1.01E+08 2909049 0.0196
INTERMNET 43457096, 6108231 7119790 0.0001
Cc -1.42E+08 40783188  -3.493575 0.0082
R-squared 0.967310 Mean dependentvar 24TE+08
Adjusted R-squared 0.955052 S.D.dependentvar 75347668
S.E. of regression 15874472 Akaike info criterion 36.27208
Sum squared resid 2.04E+15 Schwarz criterion 36.43372
Log likelihood -213.6325 Hannan-Cuinn criter. 36.21224
F-statistic 78.90852 Durbin-Watson stat 3.002185
Prob(F-statistic) 0.000003

Tras eliminar las variables obtenemos resultados mas que satisfactorios. EI R2 pareceria no tener

grandes cambios, una caida a 0.967. La significacion de las variables del modelo son el cambio mas
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 < a con un nivel del 10%. Por lo cual

todas las variables independientes explican a la dependiente.

El Akaike no sufrié modificaciones significativas respecto al modelo anterior, ahora su valor es de
36.272 siendo infimo el cambio frente a 36.497.

Por ultimo, el estadistico Durbin Watson se aproximé a 2.0 con un nuevo valor de 3.002 siendo
igual un valor que da indicios de problemas de autocorrelacion de los residuos.

Si analizamos los dos modelos obtenidos, el ultimo es un mejor modelo desde la bondad de ajuste,
asi como la significacion de las variables.
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Andlisis de Normalidad de los residuos

El primer paso entonces para seguir analizando nuestro modelo sera 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
5
Series: Residuals
Sample 2006 2017
4 Observations 12
3 Mean 4 97e-08
Median 1774733,
Maximum 18281444
2 Minimum -29238463
Std. Dev. 12904502
Skewness -0.734726
1 Kurtosis 3.312557
0 .. larque-Bera 1128484
-2.0e+07 0.01000 2.0e+07 | Probability 0568751
Modelo 6

® Series: Residuals
Sample 2006 2017
3 Observations 12
4 Mean -2.242-03
Median 2778275,
3 Maximum 19310303
Minimum -311813%94
3 Etd. Dev. 13623075
Skewness 40.811526
1 Kurtosis 3.509394
- - largue-Bera 1.447145
8] Probability 0.485017
-4 Oe4+07 -2 0eHl7 0.01000 2.0e+07
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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 > a del 10 % por lo que no se rechaza la hipdtesis

nula que implica que los residuos se distribuyen normal.

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

residuos también se distribuyen de forma normal.

Gréficos lineales de las variables

A continuacion, presentamos el cuadro de gréaficos lineales de las variables seleccionadas. Las

graficas individuales al igual que para el sector financiero estaran disponibles en el Anexo del

trabajo.
Expsertic Eprivtic
£00,000,000 240
350,000,000 129
300,000,000 wa
180
250,000,000
180
200,000,000 a0
150,000,000 130
100,000,000 les)
D8 07 02 O 10 11 12 13 14 15 18 17 B 07 02 o 10 11 12 13 14 15 16 17
isd Internet
50 i
70
45
[24]
44 50
a0
5
30
Eh| m
06 07 02 08 10 11 12 13 14 15 16 17 06 07 02 02 10 11 12 13 14 15 16 17
real ter
10 0
&
110
&
4 100
i %0
il
-2 &
06 07 02 09 10 11 12 13 14 15 16 17 06 07 02 09 10 11 12 13 14 15 16 17

El comportamiento de las series nos arroja algunos resultados preliminares. Claramente parecen ser
series no estacionarias es decir con una media que varia con el tiempo o una varianza que varia con

el tiempo o ambas lo cual suponiamos y explicamos para el caso de las variables del sector

55



" + Y Universidad Piso XYz
Catolica aa
Uruguay

financiero. La otra conclusion es que son series con tendencia que marca un crecimiento en cada

una de ellas.

Aplicacion de logaritmo sobre las series

Ya hemos explicado las ventajas de la aplicacion de los logaritmos en las series. A raiz de ello para
seguir con el analisis de nuestro modelo incorporaremos logaritmos y haremos 10s mismos pasos

que se utilizaron con los modelos anteriores.

A continuacion, se presenta la estimacion del primer modelo con la incorporacion 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.

Dependent Variable: LOGEXPSERTIC
Method: Least Squares
Date: 12/02/20 Time: 20:26
Sample: 2006 2017
Included observations: 12
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
LOGEFRIVTIC 0267733 0.143249 1.869007 0.1108
LOGI_D 0.366410 0.254523 1.439504 0.2000
LOGINTERNET 1.127471 0.411269 2741444  0.0337
IREAL -0.009517 0.013733 -0.693019 0.5142
LOGTCR -0.539216  0.940665 -0.573228 05873
C 16.40297 2773231 5.914749 0.0010
R-squared 0.965795 Mean dependent var 1928130
Adjusted R-squared 0.937290 S.D.dependentvar 0.305847
3.E. of regression 0.076590 Akaike info criterion -1.993850
Sum squared resid 0.035196 Schwarz criterion -1.751397
Log likelihood 17.96310 Hannan-Cuinn criter. -2 083615
F-statistic 33.88226 Durbin-Watson stat 3.260304
ProbiF-statistic) 0.000253

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 < a.
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El resto de las variables siguen siendo no significativas, aunque el LOGEPRIVTIC esta 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 ultimo, El estadistico Durbin Watson practicamente no ha cambiado.

Al igual que en el modelo sin logaritmo eliminaremos las variables no significativas y
conservaremos el LOGINTERNET, asi como las dos variables que se aproximaron a un p valor de

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

Dependent Variable; LOGEXPSERTIC
Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 20:29

Sample: 2006 2017

Included observations: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
LOGEPRIVTIC 0.217713 0.112636 1.932896 0.0893
LOGI_D 0.365169 0175623 2079283 00712
LOGINTERMNET 0882003  0.114979 7671026  0.0001
Cc 1500256  0.432019 3493495  0.0000
R-squared 0.960717 Mean dependentvar 19.28130
Adjusted R-squared 0.945985 S.D.dependentvar 0.305847
S.E. of regression 0071082  Akaike info criterion -2. 188761
Sum squared resid 0.040421 Schwarz criterion -2.027125
Log likelinood 17.13256 Hannan-Quinn criter. -2.248604
F-statistic 6521598 Durbin-Watson stat 2.794883

Frob(F-statistic) 0.000006

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

Interpretacion de Coeficientes

e Ante una variacion de un 1% en la variable LOGEPRIVTIC, la variable LOGEXPSERTIC
variara un 0.218% con todas las demas variables constantes.

e Ante una variacion de un 1% en la variable LOGI_D, la variable LOGEXPSERTIC variara
un 0.365% con todas las demas variables constantes.
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e Ante una variacion de un 1% en la variable LOGINTERNET, la variable LOGEXPSERTIC

variara un 0.882% con todas las demas variables constantes.

e R2:0.960
e Durbin Watson: 2.794
o Akaike: -2.188

Analizamos la estimacion del ultimo 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
practicamente marginal). Las variables del modelo son todas significativas con un p valor < o 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 mas bajo de los 4 modelos. Por
altimo, el estadistico Durbin Watson mejoro notoriamente y presenta el valor mas cercano a 2 de

todos los modelos con un valor de 2.794.

Analisis de Normalidad de los residuos

Tal como se analizo 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 continuacion.

Modelo 7

]
Series: Residuals
s Sample 2006 2017
Observations 12
4 Mean -1.78e-15
Median 0.0049153
2 Maximum 0.089250
Minimum -0.130542
2 Std. Dev. 0.056565
Skewness -0.687674
1 Kurtosis 3.664575
0 - larque-Bera 1166622
01 0.0 01 Probability 0.558048
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o
Series: Residuals
Sample 2006 2017
3 Observations 12
4 Mean -1.4%e-16
Median 0.001972
3 Maximum 0.090651
Minimum -0.150815
2 Std. Dev. 0.060619
Skewness -1.081287
Kurtosis 44359378
1
. largue-Bera 3.374267
o Probability 0.18504%
-0.2 01

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

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

Se presenta el cuadro de graficos de las variables con la incorporacion de logaritmos. Las gréficas

individuales se presentan en el anexo.
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Los graficos en primera instancia muestran que las series son no estacionarias (analizaremos este

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

Cuadro comparativo de los 4 modelos:
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Modelo [Modelo |Modelo (Modelo
1 2 3 4
R2 0.97] 0.967| 0.965 0.96

Akaike 36,497 36.272 -1.59| -2.118

Durbin
Watson 3,264 3.002 3.269 2.794

Problemas de los modelos

Como explicamos para el caso del sector financiero los modelos de regresion maltiple pueden
presentar problemas. Analizaremos la posibilidad de existencia de multicolinealidad,
autocorrelacién de los residuos, heteroscedasticidad y la estacionariedad de las series.

Multicolinealidad

A continuacién, 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.

R2 LOGEPRIVTIC 0.558 < 0.960
R2LOGI D 0.019 < 0.960
R2 LOGINTERNET 0.555 < 0.960

Autocorrelacion

Nuestro modelo final no parece dar una sefial clara ya que el valor del estadistico Durbin Watson es
2.794, por lo cual no podemos afirmar la existencia o no de autocorrelacion de los residuos.

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.441564  Prob. F(2,6) 0.3081
Obs*R-squared 3.894747 Prob. Chi-Square(2) 01426
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/02/20 Time: 20:42
Sample: 2006 2017
Included observations: 12
Presample missing value lagged residuals setto zero.
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOGEPRIVTIC 0.081226 01227049 0.661946 05326
LOGI_D 0.208451 0207693 1.003648 0.3543
LOGINTERMET -0.076416 0124419 -0.614182 0.5616
C 0.090645 0413784 0.219064 0.8339
RESID{-1) -0.844946 0498249  -1.695831 0.1408
RESID(-2) -0.469958 0474994  -0.989388 0.3607
R-squared 0.324562 Wean dependentwvar -1.48E-16
Adjusted R-squared -0.238303 3.0 dependentwvar 0.060619
S.E. of regression 0067456 Akaike info criterion -2.247821
Sum squared resid 0027302 Schwarz criterion -2.005368
Log likelihood 1948693 Hannan-Cuinn criter. -2.337586
F-statistic 0576626 Durbin-Watson stat 2538317
Prob(F-statistic) 0.718867

Piso XYZ

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

hip6tesis nula y no existe autocorrelacion de los residuos con 2 lags.
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Heteroscedasticidad

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

Godfrey que a continuacion explicaremos.

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

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.455309 Prob. F(3,8) 0.7208
Obs*R-squared 1.750081 Prob. Chi-Square(3) 0.6259
Scaled explained 55 1.337598 Prob. Chi-Square(3) 0.7202
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Drate: 12/02/20 Time: 20:43
Sample: 2006 2017
Included observations: 12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.039842 0.042976 0927076 0.3810
LOGEPRIVTIC 0.000870 0.011205 0.077641 0.9400
LOGI_D 0.014069 0.017470 0.805329 0.4439
LOGINTERMET -0.006918 0.011438  -0.604825 0.5621
R-squared 0.145840 MWean dependentvar 0.003368
Adjusted R-squared 0174470 3.0 dependent var 0.006525
S.E. of regression 0.007071  Akaike info criterion -6.804411
Sum squared resid 0.000400 Schwarz criterion -6.642775
Log likelihood 44 32647 Hannan-Cuinn criter. -6.8604254
F-statistic 0.455309 Durbin-Watson stat 1.636466
Prob(F-statistic) 0.720833

Piso XYZ

significacion del 10% por lo cual no se rechaza la hipotesis nula y la distribucion de los residuos es

homocedastica.

Diferenciacién de variables

Hemos aplicado la prueba de Dickey Fuller para evaluar la presencia de raices 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 raices unitarias (ver anexo). No lo incluimos en nuestro modelo final debido al
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numero de observaciones de las variables, siendo estas menores a 20 por lo que pueden llevar a

errores en los resultados.

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

Forecast
20.0
Forecast: LOGEXPSERTF
15.8 ) Actual: LOGEXPSERTIC
e Forecast sample: 2006 2017
13.6 _____.---"""- Included observations: 12
19.4 Root Mean Squared Error  0.058038
Mean Absolute Error 0.041078
13.2 —— Mean Abs. Percent Error 0.214072
— Theil Inequality Coef. 0.001505
13.0 Bias Proportion 0.000000
18.8 '} Variance Proportion 0.010019
' Covariance Proportion 0.98%3821
18.6 Theil U2 Coefficient 0.462269
Symmetric MAPE 0213938
18.4

0e o7 08 09 10 11 12 13 14 15 186 17

—— LOGEXPSERTF *2SE

Lo analizamos nuevamente en base al indice de Theil, la proporcién del sesgo, varianza y
covarianza. El valor de indice de Theil es muy pequefio, cercano a cero de 0.001505 por lo que el
modelo resulta adecuado para la prediccién de la variable dependiente. Se considera un ajuste
perfecto cuando el valor del indice es igual a cero.

e Proporcién de sesgo: En este caso el valor es 0 por lo que nos muestra que el prondstico es
confiable.

e Proporcion 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.

e Proporcidon 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 prediccion es pequefio.
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3. ANALISIS FINANCIERO

3.1 Justificacion Organizacional y Legal

A continuacion, presentaremos la estructura organizacional del proyecto XYZ, esta contara con la
forma juridica de nuestro emprendimiento y aspectos organizacionales dentro de los cuales se

encuentran: Horarios, Salarios y Organigrama del piso.

Forma Juridica e Impuestos

La forma juridica que mas 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 decision para

comenzar.

Esta forma juridica se utiliza normalmente en pequefias 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 titulos 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 juridica.

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

Actividades Econdmicas) la cual se gravard como un 25% sobre la renta neta fiscal.
3.2 Aspectos Organizacionales
Horarios

El piso estaré abierto de Lunes a Jueves de 8:00 a 23:30, Viernes de 8:00 a 01:00 y los Sabados de
10:00 a 01:00.

Es importante mencionar que los Viernes y Sabados después de las 20:00 sera necesario que todos

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

Socio-director Socio-director
Administrativo 1 Administrativo 2 Administrativo 3 Administrativo 4
Administrativo 5 Administrativo 6 Administrativo 7 Administrativo 8

En cuanto al organigrama del proyecto, seran dos socios fundadores que ademas trabajaran como
directores de la empresa. Por otro lado, habra 8 administrativos divididos por turnos en base a los

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

Nuestro proyecto contara con un total de 8 empleados, los cuales realizaran tareas como
administrativos del piso, nuestras operaciones diarias tendran dos turnos por lo que contaremos con

cuatro administrativos en el piso a cualquier hora del dia.

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

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

Fijamos un salario mensual de 1000 USD para el primer afio, si bien esta por encima de lo que
indica la categoria correspondiente, creemos que es un sueldo digno para un proyecto de estas

caracteristicas.

Es importante destacar que para este proyecto los ajustes al salario por inflacion comenzaran en
2022 ya que consideramos que estos 1000 USD mensuales ya toman en cuenta el aumento general
de precios para ese afio. Por este motivo en 2021 los montos quedaran incambiados, aunque

claramente los empleados se veran afectados por variaciones del tipo de cambio.
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3.3 Justificacion Econdmica

Bases y Supuestos

Se detalla informacidn de base para la justificacion econémica de Piso XYZ. En primer lugar, los
datos se expresan anualizados y en délares americanos ya que gran parte de la operativa de ingresos
y costos estan en dicha moneda. El proyecto tiene una duracion de 5 afios tomando como fecha de
inicio de actividades el 1 de enero de 2021. Se expresa el entorno macroeconémico con las
principales variables con las cuales fueron realizados todos los calculos de la justificacion

econdmica.

A continuacion, se expresan los diferentes items con la justificacion de las cifras de cada uno de

ellos.
Inversiones
INVERSION DE CAPITAL 2020'
Alguiler 15000
Remodelacion estructural 50000
Equipamiento 150000
Gastos de Lanzamiento 100000
Aportes Societarios 315000

En el cuadro de inversiones se puede ver el alquiler asociado al arrendamiento del piso (se
considera antes de comenzar operativa para remodelacién estructural del mismo). La remodelacion

estructural hace referencia a obras de separacion, creacion 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 campafa que realizara el piso

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

Costos Fijos

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

Piso XYZ

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

permanecera abierto por semana.

Estés 47 horas se dividirdn de Lunes a Sdbado segun los horarios establecidos del piso.

2021 2022 2023 2024 2025
Salario Nominal en Dolares 1000| 1070.9| 1146.83| 1228.14| 1215.21
Salario Nominal en Pesos 46500| 52452.7| 59164.8 6e737| 75282.7

Retribuciones y Cargas Sociales

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

aportes patronales a la seguridad social en detalle.

2021 2022 2023 2024 2025
Salarios Nominales 96000| 102806( 110095 117901 126260
Aportes Patronales 121228 12979 13898.5| 14885.8( 15939.6
Aguinaldo 8000| 8567.2| 9174.61| 9825.09| 10521.7
Salario Vacacional 4288| 4592.02| 4917.65| 5266.3| 5639.69
Retribuciones y Carga Sociales 120411 128945| 133086| 147878 158361

2021 2022 2023 2024 2025
Jubilatorios 3488 3934 4437 5005 5646
Fondo de Garantia Creditos Laborales 12 13 15 17 19
Fonasa 2325 2623 2958 3337 3764
F.R.L 47 52 59 67 75
Aportes Patronales Mensuales (Pesos) 5872 6622 7469 2426 9504
Aportes Patronales Mensuales (USD) 126.28| 135.198| 144.776| 155.061| 166.038
Aportes Patronales Anuales (USD) 1515.35| 1622.38| 1737.31| 1860.73| 1992.45

Alquiler

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

En nuestro caso se comenzara pagando 15000 USD cada mes, el monto variara anualmente segin
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.

2021 2022 2023 2024 2025
Luz 18000 19276 20643 22106 23674
Agua J000 7496 8028 8297 9206
Telefono e Internet 3500 3748 4014 4298 4603
Seguros 4000 4284 4587 4913 5261
Papeleria 2000 2142 2294 2456 2630
Limpieza 18000 19276 20643 22106 23674
Varios 10000 10709 11468 12281 13152
Total 62500 66931 71677 76759 82201

Publicidad

Tenemos una inversion inicial muy fuerte en este aspecto, esta corresponde al afio 2020 pero

seguird repercutiendo en 2021.

Comenzando nuestras operaciones se pasara a invertir en los dos primeros afios operativos un total
de 50.000 USD, el objetivo es hacer un esfuerzo inicial grande para lograr captar socios

rapidamente.

En los siguientes tres afios operativos se invertira un total de 40.000 USD en publicidad, segun
nuestras estimaciones en ese momento ya estariamos trabajando a capacidad maxima, por lo que
simplemente seguiremos invirtiendo un monto minimo 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 membresias no
otorgan ningun tipo de Comision a los empleados administrativos. Ademas, todos los servicios

gastronomicos del piso estaran a cargo de la empresa a la que se le otorga la concesion 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 realizaran en un periodo de cuatro afios comenzando en

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

Impuesto a la Renta

Se considera un impuesto a la renta del 25%.

Entorno Macroeconémico

Variahle 2021 2022 2023 2024 2025
Inflacion Promedio 7.65 7.09 7.09 7.09 7.09
Tipo de Cambio Promedio 46.5 48.98 51.59 54.34 57.24
Variacion del PIB 3.51 241 2 2 2

A continuacion, se expresan las variables del entorno macroeconémico en base a datos extraidos de
la pagina del Banco Central del Uruguay. Los datos que obtuvimos son de los afios 2021 y 2022. El
resto de los afios tomamos diferentes supuestos. En el caso de la variacion del PIB, asi como de la

inflacion promedio supusimos valores constantes a partir del afio 2023.

Para el caso del tipo de cambio promedio el supuesto es el crecimiento del tipo de cambio para los
siguientes afos. La variacion interanual de 2022 y 2021 es de 5.3% por lo cual tomamos esa misma

variacion interanual para los siguientes afios del proyecto.
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Estado de resultados proyectado

Se Presenta Estado de Resultados Proyectados para todo el periodo.

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS (USD)

2021 2022 2023 2024 2025
VENTAS
Membresias 378730 097630 720000 240000 240000
Concesion Gastronomica 13000 19276 20643 22106 23674
TOTAL INGRESOS OPERATIVOS 396730 716926 740643 362106 263674
COSTO DE VENTAS 0 0 0 0 0
RESULTADCO BRUTO 396750 716926 740643 862106 263674
GASTO DE ADMINISTRACION Y VENTAS
Retribuciones y Cargas Sociales 120411 128945 138086 147878 158361
Honorarios Profesionales 10000 10709 11468 12281 13152
Gastos de Funcionamiento 62500 66931 71677 76759 82201
Alguiler 180000 192762 206429 221065 236738
Publicidad 20000 30000 20000 10000 10000/
TOTAL GAV 392911| 429347 447660 467983 500452
RESULTADO OPERATIVO 3839 287379 292983 394124 363222
AMORTIZACIOMNES 0 -25000 -25000 -25000 -25000
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3839 262579 267983 369124 338222
IMPUESTO A LA REMTA 0 0 66996 92280.89 84555
RESULTADO NETO 3839 262579 200987 276843 253666
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3.4 Justificacion Financiera

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

para comenzar actividades.
Segun las proyecciones del proyecto el capital invertido se recupera en el tercer afio de operaciones.

Recuperacion de la Inversién

Costo Inicial -315000

Ingresos netos 2021 3839| -311161
Ingresos netos 2022 262579 -48582
Ingresos netos 2023 200987 152406

-
.

Costo Inicial -315000
Ingresos netos 2021 3839.16
Ingresos netos 2022 262579
Ingresos netos 2023 200987
Ingresos netos 2024 276843
Ingresos netos 2025 253666
TIR 0.42021

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 inversion 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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Prima Riesgo = Beta(Rm- Rf) 0.02456
Beta Recreacion 0.9
Rf 0.0094
Rm 0.0478
Riesgo Pais 0.0147
R=Rf + Prima Riesgo + Riesgo Pais 0.05866
VAN 503462

Gréaficos de actividad

Evolucion en la Cantidad Socios
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Acorde a nuestra estrategia de marketing y a nuestra fuerte inversion inicial, tenemos un
crecimiento importante en los dos primeros afios que luego se va desacelerando al aproximarse a la

capacidad maxima de nuestro piso que estimamos en 400 personas.

Es importante hacer la distincion entre personas y socios, ya que un socio con membresia oro
equivale a 5 personas. por lo que la cantidad de socios dependera de las distintas combinaciones de
membresias que se otorguen hasta llegar a un tope de 400 personas.
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Ingresos Operativos (USD)
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Se aprecia una tendencia positiva con una pendiente mas elevada en el primer afio, en el 2023 se
alcanza la capacidad maxima del proyecto, pero debido al aumento de precios de las membresias de

150 USD a 175 USD los ingresos contintian creciendo.

A partir del 2024 habiendo alcanzado capacidad maximay con el precio de las membresias

incambiado se observa un estancamiento en nuestros ingresos operativos.

Resultado Neto (USD)
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El Resultado Neto se comporta de manera similar al gréafico anterior, pero con caidas en dos afios en
especifico, 2023 y 2025. Esto se debe a que mientras nuestros costos se estan ajustando por
inflacion, nuestros ingresos permanecen estancados (el ajuste de la concesion gastrondémica es
marginal). Al haber alcanzado la capacidad maxima del piso, con la excepcion del afio 2024 en el

cual se realizd un aumento en el precio de las membresias.
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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 puablico objetivo para

profundizar nuestro conocimiento sobre estos y poder tomar mejores decisiones.

En este proceso comenzamos interiorizandonos de forma teorica, para luego en base a la
informacidn 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 teéricamente segun nuestro

analisis 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 tedricamente segln

nuestro analisis sectorial.

De esto concluimos que logramos profundizar nuestros conocimientos de estos sectores, lo que nos
permitird tomar mejores decisiones para nuestro proyecto aumentando de esta manera nuestras

posibilidades de éxito.

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

tasa significativamente superior al costo de oportunidad de nuestro capital.

75



B Universidad Piso XYZ
i Catolica e
R==p Uruguay

5. BIBLIOGRAFIA
Agesic, INE, (2019). Informe EUTIC.

Ambito, Riesgo Pais Uruguay. Recuperado de: https://www.ambito.com/contenidos/riesgo-pais-uruguay-

historico.html

Antel, Antel Integra. https://www.antel.com.uy/

Art. 163° bis del Decreto 150/007 reglamentario del IRAE.

Asse, Siembra. https://www.asse.com.uy/

Banco Central del Uruguay, Cuentas Nacionales. Recuperado de: https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-

Indicadores/Cuentas%20Nacionales/presentacion05.htm

Banco Central del Uruguay, Estadisticas e Indicadores. Recuperado de

https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/

Banco Central del Uruguay, Politica Econdmica y Mercados. Recuperado de:

https://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-Mercados/

Banco Mundial, Datos. Recuperado de: Uruguay | Data (bancomundial.org)
CAF- Banco de Desarrollo de América Latina, (2013). Sector TIC Uruguay
Heber Francia, (2015). Econometria: Fundamentos y Aplicaciones.

Ibirapita, El Plan. https:/ibirapita.org.uy/

Instituto de Competitividad de la UCU, (2015). La industria de las TIC en Uruguay.

Ministerio de Educacién y Cultura, Datos y Estadisticas. Recuperado de: https://www.gub.uy/ministerio-

educacion-cultura/datos-y-estadisticas/datos

OSILAC, (2014). El estado de las estadisticas sobre la Sociedad de la Informacion en los Institutos
Nacionales de Estadistica de América Latina y el Caribe.

Uruguay XXI, (2014). La industria TIC en Uruguay.

76



B Universidad Piso XYZ
i Catolica da
= Uruguay

Uruguay XXI, (2017). Oportunidades de Inversion Sector Financiero.

77



B Universidad
i Catolica s
Uruguay

6. ANEXO

Piso XYZ
6.1 Analisis Sectorial

Modelo sector financiero

Graficos de las variables individuales del modelo Sin logaritmo
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Piso XYZ

Graficos de las variables individuales del modelo con incorporacién de logaritmo
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Variables Eviews Sector Financiero

Range: 20052018 — 14 obs
Sample: 2005 2018 — 14 obs

[B] c kA logipc
(=] eq01 kA logmporc
[=] =q02 kA logrpais
[=] =q03 kA logter
=] =q04 B m
(=] eqlSmultiipc k1 mporc
[=] eq05multiireal kA resid
=] eq0smultimporc B residi
=] eqO0smultitcr kA resid2
kA etotal kA resid3
kA financiera kA residd
kA ipc kA residdcuadrado
kA ireal kA rpais
kA logetotal kA series01
kA logfinanciero kA tocn
kA logfinancif kA tor
Correlaciones lineales del modelo final estimado
LOGFINANC...| LOGIPC | IREAL | LOGMPORC | LOGTCR
LOGFINANCIERO 1.000000 0.544566 0.205465 0.682089 0.952064
LOGIPC 0.544566 1.000000 -0.487193 0221196 0477080
IREAL 0.205465 -0.487183 1.000000 0402854 0.119996
LOGMPORC 0.682089 0221196 0.402854 1.000000 0.542145
LOGTCR 0.952064 0.477080 0.119995 0.542145 1.000000
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Multicolinealidad

Dependent Variable: LOGIPC
Method: Least Squares

Date: 12101720 Time: 1747
Sample: 2005 2018

Included observations: 14

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IREAL -0.034926 0012126  -2.880403 0.0164
LOGMPORC 0.535295 0553124 0967767 0.3560
LOGTCR 0.584218 0.346553 1.68574949 01227
C -2 528474 1.805939  -1.400088 01917
R-squared 0.578937 MWean dependentwvar 2015311
Adjusted R-squared 0452618 5.0. dependentvar 0.185235
S.E. of regression 0137047  Akaike info criterion -0.902030
Sum squared resid 0.187319 Schwarz criterion -0.719442
Log likelihood 10.31421  Hannan-Cuinn criter. -0.918932
F-statistic 4583131 Durbin-Watson stat 1.815722
Prob(F-statistic) 0.028838
Dependent Variable: IREAL
Method: Least Squares
Drate: 12/01/20 Time: 17:50
Sample: 2005 2013
Included observations: 14
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGIPC -12.88315 4 507409  -2.380403 0.0164
LOGMPORC 17.04537 9.763512 1.745823 01114
LOGTCR 5586232 7.362822 0758708 0.4655
C -59.31501 3313896  -1.739888 0.1037
R-squared 0.549650 Mean dependentvar 5.245877
Adjusted R-squared 0414545 3.D. dependentvar 3453315
S.E. of regression 2 642305 Akaike info criterion 5016137
Sum squared resid G9.81773 Schwarz criterion 5198725
Log likelihood -31.11286 Hannan-CQuinn criter. 4989235
F-statistic 4 068315 Durbin-Watson stat 1.996601
Prob{F-statistic) 0.039587

Piso XYZ
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Dependent Variable: LOGMPORC

Method: Least Squares

Drate: 12/01/20 Time: 17:53

Sample: 2005 2013

Included observations: 14

Piso XYZ

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGIPC 0.159981 0.165309 0967767 0.3560
IREAL 0.013704 0.007850 1.745823 01114
LOGTCR 0217868 0.203340 1.071448 0.3091
C 2422031 0.761031 3182567 0.0098
R-squared 0460248 Mean dependentvar 3817147
Adjusted R-squared 0.298323 35.D.dependentvar 0.039441
S.E. of regression 0.074822 Akaike info criterion -2.109794
Sum squared resid 0.0586132 Schwarz criterion -1.927207
Log likelihood 1876856 Hannan-Gluinn criter. -2 126696
F-statistic 2842343 Durbin-Watson stat 1.616470
Prob(F-statistic) 0.091781
Dependent Variable: LOGTCR
Method: Least Squares
Date: 12/01/20 Time: 17:54
Sample: 2005 2018
Included observations: 14
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGIPC 0.378797 02246949 1.68574949 01227
IREAL 0.009744 0.012842 0. 758708 0.4655
LOGMPORC 0472663 0441144 1.071448 0.3091
C 1.8974939 1462577 1.350314 0.2067
R-squared 0.459179 Mean dependentwvar 4583671
Adjusted R-squared 0.296932 S.0. dependentvar 01316049
S.E. of regression 0.110353 Akaike info criterion -1.335303
Sum squared resid 0121779  Schwarz criterion -1.152715
Log likelihood 13.34712  Hannan-Qwinn criter. -1.352205
F-statistic 2830134 Durbin-Watson stat 0.505268
Prob(F-statistic) 0.092617
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Diferenciacién de las series modelo final prueba Dickey Fuller

3 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: DILOGFINANCIERO, 2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.569178 0.3003
Test critical values: 1% level -5.521860

5% level -4 107833

10% level -3.515047

*MackKinnon (1986) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 obsenvations
and may not be accurate for a sample size of 9

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGFINANCIERO, 3)
Method: Least Squares

Date: 12102720 Time: 15:53

Sample (adjusted): 2010 2018

Included observations: 9 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D({LOGFINAMCIERD(-1),2) -4.821306 1876585  -2569178 0.0620
D(LOGFINAMCIERO(-1),2) 2210464 1171538 1.886806 01322
D(LOGFINAMNCIERO(-2),2)  0.825654 0.603237 1.368705 0.2429

C 0275272 0127984 2150827 0.0974
@TREMD{™20057) -0.033284 0014835 -2243644 0.0883
R-squared 0858473 Mean dependent var 0009953
Adjusted R-squared 0718947 S.D. dependentvar 0.056171
S.E. of regression 0.029779  Akaike info criterion -3.889868
Sum squared resid 0.003547 Schwarz criterion -3.780299
Log likelihood 2250441 Hannan-Cuinn criter. -4 126318
F-statistic 6.116086 Durbin-Watson stat 1761706
Prob(F-statistic) 0.053693

Piso XYZ
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3 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: D{LOGEPRIVTIC, 2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.270368 0.1581
Test critical values: 1% level -6.292057
5% level -4 450425
10% level -3.701534

*MackKinnon (1986) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 obsenvations
and may not be accurate for a sample size of ¥

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGEPRIVTIC, 3)

Method: Least Squares
Date: 12/02/20 Time: 21:058
Sample (adjusted): 2011 2017

Included observations: ¥ after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
DILOGEPRIVTIC(-1),2) -2.618866 0800786  -3.270368 0.0821
DILOGEPRIVTIC(-1),3)  1.252820 0.408352 3067990 0.0918
DILOGEPRIVTIC(-2),3)  0.640857 0428407 1.495907 0.2733

C 0494234 02916149 1.6947495 02322
[@TREMND{™20087) -0.0558589 0034414 1702478 0.2308
R-squared 0.824937 WMean dependentvar 0029336
Adjusted R-squared 0774961 S.D. dependentwvar 0.3263383
S.E. of regression 0154831 Akaike info criterion -0.717160
Sum squared resid 0.047945 Schwarz criterion -0.755796
Log likelihood 7.510062 Hannan-Cuinn criter. -1.194639
F-statistic 6.165508 Durbin-\Watson stat 21205949
Prob(F-statistic) 0144399
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Mull Hypothesis: D{LOGIPC 2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.3466749 0.0075
Test critical values: 1% level -B.124875

5% level -3.833364

10% level -3.420030

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 11

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGIPC, 3)

Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 15:55

Sample (adjusted); 2008 2018

Included observations: 11 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LOGIPC-1),2) -1.838321 0.362528 -5.346679 0.0007
C 0173816 0187304 -0.880955 0.4040
@TREMD("20057) 0.013351 0.023197 0575566 0.5807
R-squared 0792403 Mean dependentvar 0.064611
Adjusted R-squared 0740504 S.0. dependentvar 0472160
S.E. ofregression 0240522 Akaike info criterion 0214989
Sum squared resid 0462806 Schwarz criterion 0.323506
Log likelihood 1.817559 Hannan-CQuinn criter. 0146585
F-statistic 15.26809 Duwurbin-Watson stat 1.915063
Prob(F-statistic) 0.001857
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2 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: D(LOGIPC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 166145 0.0329

Test critical values: 1% level -4 9892279
5% level -3.875302
10% level -3.388330

*Mackinnon (19946) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 12

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGIPC,2)

Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 15:56

Sample (adjusted): 2007 2018

Included observations: 12 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Di{LOGIPC{-1)) -1.418707 0340772  -4.166145 0.0024
C 0.191947 0.149913 1.2803495 0.2324
@TREND{™2005™) -0.022364 0018137 -1.233031 0.2488
R-squared 0679612 WMean dependentvar -0.008915
Adjusted R-squared 0608415 S5.D.dependentvar 0.287570
S.E. of regression 0.179952 Akaike info criterion -0.379932
Sum squared resid 0.291445 Schwarz criterion -0.258705
Log likelihood 5.279592 Hannan-Cuinn criter. -0.424814
F-statistic 9545478 Durbin-Watson stat 2124567
Prob(F-statistic) 0.005964

Piso XYZ
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Mull Hypothesis: LOGIPC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.314015 01076
Test critical values: 1% level -4 886426

5% level -3.828975

10% level -3.262984

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 obsernvations
and may not be accurate for a sample size of 13

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGIPC)

Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 15:57

Sample (adjusted): 2006 2018

Included observations: 13 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGIPC(-1) -0.796810 0240436 -3.314015 0.0078
C 1.613238 0.445781 3.618905 0.0047
@TREMD{"20057) 0.004113 0.011900 0.345589 0.7368
R-squared 0.584352 Mean dependentwvar 0.037046
Adjusted R-sguared 0501223 35.0. dependentvar 0.190264
S.E. ofregression 0134373 Akaike info criterion -0.977225
Sum squared resid 0180560 Schwarz criterion -0.846852
Log likelihood 9351961 Hannan-Cuinn criter. -1.004022
F-statistic 7.029417  Durbin-Watson stat 2227194
Prob(F-statistic) 0.012406
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Mull Hypothesis: DIREAL,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

-Statistic Prob.*

Augmentad Dickey-Fuller test statistic -4 146111 0.0430
Test critical values: 1% level -5.521860
5% level -4.107833
10% level -3.515047

*Mackinnon (1986) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 9

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIREAL,3)

Method: Least Squares

Date: 12/02720 Time: 1558

Sample (adjusted) 2010 2018

Included observations: 9 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error f-Stafistic Prob.
D{REAL[-1).2) -2.321889 0.560016 -4,146111 0.0143
D(REAL(-1),3) 0.890513 0.306303 2907298 0.0438
D(REAL(-2),3) 0.525489 0.258395 2033668 01117

| 2.872615 3416475 0.840813 0.4478
@TREMD("2005) -0.313213 0.355114 -0.882007 0.4276
R-sguared 0.832501 Mean dependentvar <0,142673
Adjusted R-squared 0.665002 S.D. dependentvar 4,.321250
S E. ofregression 2501096 Akaike info criterion 4971516
Sum squared resid 2502192 Schwarz criterion 5.081085
Log likelihood -17.37182 Hannan-Quinn criter. 4735066
F-statistic 4970189 Durbin-Watson stat 1.880210
Prob{F-statistic) 0.0747869
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Mull Hypothesis: DIREAL) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -B.217 17 0.0088
Test critical values: 1% level -5, 124875

5% level -3.833364

10% level -3.420030

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate far a sample size of 11

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{IREAL, 2)

Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 15:58

Sample (adjusted): 2008 2018

Included observations: 11 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
Di{REAL(-1)) -1.304414 0250026  -B.217117 0.0012
D{IREAL-1),2) 0.543101 0170561 2184205 0.0154
C -0.538914 1793406  -0.300487 07725
@TREMND(™20057) 0.098614 0207090 0476180 0.6484
R-squared 0820288 MWean dependentwvar 0.051480
Adjusted R-squared 0743269 35.D. dependentwvar 3745128
S.E. of regression 1.897604 Akaike info criterion 4 394349
Sum squared resid 25206831 Schwarz criterion 4 539038
Log likelihood -20.16892 Hannan-Qwinn criter. 4303143
F-statistic 1065044 Durbin-Watson stat 2371822
Prob{F-statistic) 0.005312
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Mull Hypothesis: IREAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.665688 0.6870
Test critical values: 1% level -5.124875

5% level -3.833364

10% level -3.420030

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 11

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{IREAL)

Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 15:549

Sample (adjusted): 2008 2018

Included observations: 11 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IREAL(-1) -0.709585 0426001 -1.665689 0.1468
D{IREALI-1)) 0487652 0264565 1.881022 0.1090
D{IREAL{-2)) -0.288641 0211534 1411785 0.2077

C 0.900138 1.819957 0.494593 0.6385
@TREMD{"20057) 0.330724 0231584 1428098 0.2032
R-squared 0.7407387 Mean dependentwvar 0.612093
Adjusted R-squared 0567979 S.0. dependentvar 2578638
S.E. of regression 1.694896 Akaike info criterion 4 196075
Sum squared resid 17.23603  Schwarz criterion 4 376936
Log likelihood -18.07841  Hannan-Cluinn criter. 4 032087
F-statistic 4 286750 Durbin-Watson stat 2312223

Prob(F-statistic) 0.056123
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Mull Hypothesis: D{LOGMPORC, 2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.808217 0.0645
Test critical values: 1% level -5.295384

5% level -4.008157

10% level -3.460791

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 10

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGMPORC, 3)
Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 16:00

Sample (adjusted): 2009 2018

Included observations: 10 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

D(LOGMPORC({-1),2)  -2.601595 0683153  -3.808217 0.0089
D{LOGMPORC{-1),3) 0.512949 0.348875 1.470294 01919
C 0.066155 0108104 0611955 0.5630
@TREMND{"20057) -0.008045 0.012155  -0.662203 0.5324

R-squared 0.909350 Mean dependentvar -0.012629
Adjusted R-squared 0.864025 S5.D.dependentvar 0.264500
S.E. of regression 0.097534 Akaike info criterion -1.528088
Sum squared resid 0.0587077 Schwarz criterion -1.407024
Log likelihood 11.64029 Hannan-Cuinn criter. -1.660832
F-statistic 20.06288 Durbin-Watson stat 1.769909
Prob(F-statistic) 0.001573
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Mull Hypothesis: DILOGMPORC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5, 129677 0.0082
Test critical values: 1% level -4.9922749

5% level -3.875302

10% level -3.388330

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 12

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGMPORIC,2)
Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 16:01

Sample (adjusted): 2007 2018

Included observations: 12 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGMPORC{-1)) -1.487275 0289935 5129677 0.0006
C -0.036802 0.055628  -0.6G1581 0.5248
@TREMD{"2005) 0.0063380 0.006772 0.942102 0.3707

R-squared 0745477 MWean dependentvar 0.002932
Adjusted R-squared 0.688916 35.D. dependentvar 0143715
S.E. of regression 0.080157 Akaike info criterion -1.997343
Sum squared resid 0.057826 Schwarz criterion -1.876116
Log likelihood 14.93406 Hannan-Cuinn criter. -2.042226
F-statistic 13.18012  Durbin-Watson stat 1.864556
Prob(F-statistic) 0.002117
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Mull Hypothesis: LOGMPORC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SI1C, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.672708 0.26086
Test critical values: 1% level -4 BBG4Z26

5% level -3.828875

10% level -3.362884

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 13

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGMPORC)
Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 16:01

Sample (adjusted): 2006 2018

Included observations: 13 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGMPORC-1) -0.736597 0275600 -2.672708 0.0234
C 2717285 1.024306 2 652805 0.0242
@TREMD{™20057) 0.013832 0.006215 2225510 0.0502
R-squared 0436061 Mean dependentvar 0.008243
Adjusted R-squared 0323273 S.D. dependentwvar 0.081252
S.E. of regression 0.066841 Akaike info criterion -2.373840
Sum squared resid 0.044677 Schwarz criterion -2 243467
Log likelihood 18428996 Hannan-CQuinn criter. -2 400837
F-statistic 3866208 Durbin-Watson stat 2.319554
Prob(F-statistic) 0.057038
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98



B Universidad Piso XYZ
Jatolica aa
ruguay

3 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: DILOGTCR,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.532280 0.0018
Test critical values: 1% level -A.124875

5% level -3.833364

10% level -3.420030

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 obsenvations
and may not be accurate far a sample size of 11

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D(LOGTCR, 3)

Method: Least Squares

Date: 12002720 Time: 16:03

Sample (adjusted): 2008 2018

Included observations: 11 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

DILOGTCR(-1),2) -1.699430 0260166  -6.532280 00002
C 0.023589 0.042675 0.552750 0.5855
@TREMD{™2005) -0.002329 0004962  -0.469425 0.6513

R-squared 0.343330 Wean dependentwvar -0.0028397
Adjusted R-squared 0.804162 5.0. dependentwvar 0117571
S.E. of regression 0.052029 Akaike info criterion -2.847021
Sum squared resid 0.021656 Schwarz criterion -2.738504
Log likelihood 18.65861 Hannan-Cuinn criter. -2.915426
F-statistic 2153131 Durbin-Watson stat 1.8983363
Prob{F-statistic) 0.000602
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Mull Hypothesis: D{LOGTCR) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.950786 0.0450
Test critical values: 1% level -4 9892279
5% level -3.875302
10% level -3.388330

*MacKinnon (18996) one-sided p-values

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 12

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: DILOGTCR, 2)
Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 16:05
Sample (adjusted): 2007 2018

Included observations: 12 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DILOGTCR(-1)) -1.238035 0313617  -3.950736 0.0034
c 0.057012 0.030672 1.858794 0.0960
@TREND{™20057) -0.002710 0.0034861 -0.782803 0.4538
R-squared 0637110 Mean dependentvar 0.000583
Adjusted R-squared 0556468 S.0D.dependentvar 0.061914
S.E. of regression 0.041234 Akaike info criterion -3.326791
Sum squared resid 0.015302 Schwarz criterion -3.205565
Log likelihood 2296075 Hannan-Guinn criter. -3.371674
F-statistic 7.900449  Durbin-Watson stat 2037757
Prob(F-statistic) 0.010447
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Mull Hypothesis: LOGTCR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.673043 0.7467
Test critical values: 1% level -4 886426

5% level -3.828975

10% level -3.362984

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 13

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGTCR)

Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 16:05

Sample (adjusted): 2006 2018

Included observations: 13 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
LOGTCR(-1) -0.423549 0269255  -1.573043 0.1468
c 1.884621 1.174981 1.603959 0.1398
@TREMND{™20057) 0.011950 0.008822 1.354627 0.2053
R-squared 0210872 MWean dependentwvar 0.028047
Adjusted R-squared 0.053046 5.0. dependentwvar 0.038305
S.E. of regression 0037275 Akaike info criterion -3.541814
Sum squared resid 0.013894 Schwarz criterion -3.411441
Log likelihood 26.02179  Hannan-CQuinn criter. -3.568611
F-statistic 1.336104  Durbin-Watzon stat 1.967522
Prob(F-statistic) 0.306012
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Gréficos de las variables individuales del modelo Sin logaritmo
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Graficos de las variables individuales del modelo con incorporacién de logaritmo

15.8

15.6

15.4

3.5
5.4
3.3
3.2
0 |
5.0
4.9
4.8
4.7
4.6

LOGEXPSERTIC

oe 0Oy 08 03 10 11 12 13 14 15 186 17

LOGEPRIVTIC

o 07 08 09 10 11 12 13 14 15 18 17

105



b Universidad Piso XYz
i olica de
Uruguay

LOGI_D
0.7
0.8
0.9
\/\\ /
-1.0 \
\p__ﬂ\x
1.1 T
\a__%f
1.2
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
LOGINTERMET
4.4
4.2 _—

4.0 | //
3.8 /

3.6 /

3.4 s

3.2
os 07 O02 09 10 11 12 13 14 15 18 17

106



b Universidad Piso XYz
i Catolica da
Uruguay

LOGTCR

4.75

4.70 /xhh 7
4.65 o

4.60 —

4,55 ya
4.50 ,-/
e
4.45 /
440 —

4.35
0o 07 02 09 10 11 12 13 14 15 16 17

107



B Universidad Piso XYZ
atolica da
ruguay

Variables Eviews Sector TIC

Range: 2006 2017 — 12 obs
Sample: 2006 2017 — 12 obs

[B] © kA logexpsertic
kA eprivtic kA logi_d
(=] eqdi kA loginternet
[=] eq02 kA4 logter
[=] eq03 kA resid
[=] eq04 A residi
A expsertic kA resid2
A i_d A resid3
kA internet kA residd
kA ireal kA tor
kA logepriviic
Correlaciones Lineales del Modelo Final Estimado
LOGEXPSERTIC | LOGEFRNTIC | LOGL D | LOGINTERMNET
LOGEX. .. 1.000000 0.814871 0160944 0956398
LOGEP... 0.814871 1.000000 0.089922 0741582
LOGILD 0160944 0.089922 1.000000 -0.005652
LOGIN... 0956398 0741582 -0.005652 1.000000
Multicolinealidad
Dependent Variable: LOGEPRINTIC
Method: Least Squares
Date: 12/02/20 Time: 20:41
Sample: 2006 2017
Included observations: 12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LOGI_D 0218742 0.5145497 0425074 0.6808
LOGINTERMET 0. 760620 0226934 3.3517149 0.0085
C 2 310667 1.020470 2264317 0.0493
R-zquared 0558801 Mean dependentwvar 5.066442
Adjusted R-squared 0460757 S.0D. dependentvar 0.286465
S.E. ofregression 0.210360 Akaike info criterion -0.067674
Sum squared resid (0.398262 Schwarz criterion 0.053553
Log likelihood 3.406042 Hannan-Cuinn criter. -0.112556
F-statistic 5.699485 Durbin-\Watson stat 1.087538

Frob(F-statistic) 0.025168
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Dependent Variable: LOGI_D
Method: Least Squares
Date: 12/02/20 Time: 20:41
Sample: 2006 2017
Included observations: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGEPRIVTIC 0.089975 0211669 0.425074 0.6808
LOGINTERMET -0.070880 0216947  -0.326715 0.7514

C -1.163934 0722380 -1.611248 01416
R-squared 0.019713 Mean dependentvar -0.934961
Adjusted R-squared -0.198129 5.0 dependentwvar 0123256
S.E. ofregression 0134814 Akaike info criterion -0.956035
Sum squared resid 0163817  Schwarz criterion -0.834808
Log likelihood B3.736209 Hannan-Cuinn criter. -1.000917
F-statistic 0.090430 Durbin-Watson stat 0.890029
Prob(F-statistic) 0.914304

Dependent Variable: LOGINTERMET
Method: Least Squares

Drate: 12/102/20 Time: 20:42
Sample: 2006 2017

Included observations: 12

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
LOGEPRIVTIC 0729937 0217780 3.3517149 0.0085
LOGI_D -0.165368 0506154  -0.326715 0.7514

C 0.045258 1.252371 0.036138 0.8720
R-squared 0.555219 Wean dependentwvar 3906323
Adjusted R-squared 0456379 5.0. dependentwvar 0.2794495
S.E. of regression 0206074 Akaike info criterion -0.108349
Sum squared resid 0.382197 Schwarz criterion 0.012377
Log likelihood 3.653097  Hannan-CQuinn criter. -0.153732
F-statistic 5.617335 Durbin-Watzon stat 0734270

Prob(F-statistic) 0.026101
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Diferenciacién de las series modelo final prueba Dickey Fuller

3 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: D(LOGEXPSERTIC,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.966847 0.2186
Test critical values: 1% level -6.282057

A% level -4 450425

10% level -3.701534

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of ¥

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGEXPSERTIC, 3)
Method: Least Squares

Date: 12/02/20 Time: 21:04

Sample (adjusted): 2011 2017

Included observations: 7 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

D(LOGEXPSERTIC(-1),2) -2.228912 1.088331 -2.966847 0.0a73
D(LOGEXPSERTIC(-1),3)  0.839261 0.588666 1.510638 02700
D(LOGEXPSERTIC(-2),3) 0.215731 0186790 1154933 03675

C 0.139656 0.125471 1.113057 0.3815
@TREMD{™2006) -0.014421 0.014404  -1.001142 04222
R-squared 0885512 Mean dependentvar -0.053673
Adjusted R-sgquared 08956536 S5.D. dependentwvar 0.273990
S.E. ofregression 0.057121 Akaike info criterion -2 711474
Sum squared resid 0.006526 Schwarz criterion -2.750109
Log likelihood 14.49016 Hannan-Cuinn criter. -3.189003
F-statistic 3401160 Durbin-\Watson stat 2025374
Prob(F-statistic) 0028766

Piso XYZ
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3 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: D{LOGEPRIVTIC, 2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.270368 0.1581
Test critical values: 1% level -6.292057
5% level -4 450425
10% level -3.701534

*MackKinnon (1986) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 obsenvations
and may not be accurate for a sample size of ¥

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGEPRIVTIC, 3)

Method: Least Squares
Date: 12/02/20 Time: 21:058
Sample (adjusted): 2011 2017

Included observations: ¥ after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
DILOGEPRIVTIC(-1),2) -2.618866 0800786  -3.270368 0.0821
DILOGEPRIVTIC(-1),3)  1.252820 0.408352 3067990 0.0918
DILOGEPRIVTIC(-2),3)  0.640857 0428407 1.495907 0.2733

C 0494234 02916149 1.6947495 02322
[@TREMND{™20087) -0.0558589 0034414 1702478 0.2308
R-squared 0.824937 WMean dependentvar 0029336
Adjusted R-squared 0774961 S.D. dependentwvar 0.3263383
S.E. of regression 0154831 Akaike info criterion -0.717160
Sum squared resid 0.047945 Schwarz criterion -0.755796
Log likelihood 7.510062 Hannan-Cuinn criter. -1.194639
F-statistic 6.165508 Durbin-\Watson stat 21205949
Prob(F-statistic) 0144399
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3 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: DILOGI_D, 2y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.463587 0.1175
Test critical values: 1% level -5.835186

5% level -4 246503

10% level -3.580486

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 8

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGI_D,3)
Method: Least Squares

Date: 12102720 Time: 21:09

Sample (adjusted): 2010 2017

Included observations: 8 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LOGI_D({-1),2) -2 6B5625 0775386  -3.463597 0.0257
DiLOGI_D{-1),3) 0445309 0.369345 1.205673 0.2944

C -0.211452 0.087551  -2167604 0.0961
@TREMD{™20067) 0.033801 0.013424 2517884 0.0655
R-squared 0873822 WMean dependentvar -0.017387
Adjusted R-squared 0.8541839 S.D. dependentvar 0.282005
S.E. of regression 0.060359 Akaike info criterion -2.470154
Sum squared resid 0.014573 Schwarz criterion -2.430433
Log likelihood 13.88062 Hannan-Cuinn criter. -2 7380585
F-statistic 49 60017 Durbin-Watson stat 1.266512
Prob(F-statistic) 0.001274
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3 Raices Unitarias

Mull Hypothesis: DILOGINTERMET,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.329489 0.3732
Test critical values: 1% level -6.292057

5% level -4 450425

10% level -3.701534

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 7

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D{LOGINTERMET,2)
Method: Least Squares

Date: 1210220 Time: 21:11

Sample (adjusted): 2011 2017

Included observations: 7 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

D(LOGINTERMET(-1),2) -3.885716 1.656177  -2.320489 0.1452
D(LOGINTERMET({-1),3)  1.612496 0.940350 1.714783 0.2285
D(LOGINTERMET(-2),3)  0.496048 0.444245 116610 03803
C -0.068083 0026119  -2.606666 01210
@TREND{™2006) 0.004291 0.002773 1.547763 02618

R-squared 0962673 Mean dependentvar -0.001896
Adjusted R-squared 0888019 s.D. dependentvar 0038476
S.E. of regression 0.012875 Akaike info criterion -5.691184
Sum squared resid 0.000332 Schwarz criterion -5.729819
Log likelihood 2491914 Hannan-Cuinn criter. -6.168713
F-statistic 12.89517 Durbin-Watson stat 2142464
Prob(F-statistic) 0.073260
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6.2 Analisis Financiero

2021 2022 2023 2024 2025
Enero a0 360 400 400 400
Febrero 100 370 400 400 400
Marzo 125 375 400 400 400
Abril 150 380 400 400 400
Mayo 175 385 400 400 400
Junio 200 390 400 400 400
Julio 225 395 400 400 400
Agosto 250 397 400 400 400
Setiembre 275 399 400 400 400
Octubre 300 400 400 400 400
Moviembre 325 400 400 400 400
Diciembre 350 400 400 400 400
[ EVOLUCION DE INGRESOS POR MEMBRESIAS |
2021 2022 2023 2024 2025
Enerao 7500 34000 60000 J0000 F0000
Febrero 15000 55500 60000 J0000 J0000/
Marzo 18750 56250 60000 J0000 F0000
Abril 22500 37000 60000 J0000 F0000
Mayo 26250 57730 60000 70000 70000
Junio 30000 538500 60000 J0000 F0000
Julio 33750 59250 60000 70000 70000
Agosto 37500 539550 60000 J0000 F0000
Setiembre 41230 59850 60000 70000 70000
Octubre 45000 60000 60000 J0000 F0000
Moviembre 48730 60000 60000 70000 70000
Diciembre 52500 60000 60000 F0000 F0000
TOTAL 378750 697650 J20000 40000 40000
| mversion oe caprraL | 20z
Alguiler 15000
Remodelacion estructural 30000
Equipamiento 150000
Gastos de Lanzamiento 100000
Aportes Societarios 315000]
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2021 2022 2023 2024 2025
Luz 13000 19276 20643 22106 23674
Agua F000 7496 28028 8397 9206
Telefono e Internet 3500 3748 4014 4298 4603
Seguros A000 4284 4587 4913 23261
Papeleria 2000 2142 2294 2456 2630
Limpieza 13000 19276 20643 22106 23674
Varios 10000 10709 11468 12281 13152
Total 62500 66931 71677 76759 82201

2021 2022 2023 2024 2025
Jubilatorios 3488 3934 4437 5005 5646
Fondo de Garantia Creditos Laborales 12 13 15 17 19
Fonasa 2325 2623 2958 3337 3764
F.R.L. 47 52 59 67 75
Aportes Patronales Mensuales (Pesos) 5872 6622 7469 8426 9504
Aportes Patronales Mensuales (USD) 126.28| 135.198| 144.776| 155.061| 166.038
Aportes Patronales Anuales (USD) 1515.35| 1622.38| 1737.31| 1860.73| 1992.45

2021 2022 2023 2024 2025
Salarios Nominales 96000| 102806( 110095 117901 126260
Aportes Patronales 121228 12979| 13898.5| 14885.8| 15939.6
Aguinaldo 8000| 856/7.2| 9174.61| 9825.09| 10521.7
Salario Vacacional 4288| 4592.02| 4917.65| 5266.3| 5639.69
Retribuciones y Carga Sociales 120411 128945| 133086| 147878 158361

2021 2022 2023 2024 2025
Salario Nominal en Dolares 1000 1070.9| 1146.83| 1228.14| 1315.21
Salario Nominal en Pesos 46500( 52452.7| 59164.8 66737 75282.7
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6.3 Bases de Datos

Piso XYZ

BASE ESTUDIANTES SECTOR FINANCIERO

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006) 2005
Educacion Publica 1112 1171 1196 1157 805 729 1151 495 502 473 507 417 523 514
M 468 464 441 429 298 299 514 180 185 185 197 165 194 204
F 644 707 755 728 507 430 637 315 317 288 310 252 329 310
Educacion Privada 633 786 766 656 600 700 622 334 388 447 442 311 373 345
UCUDAL
M 94 147 161 101 112 142 149 44 60 54 74 40 69 57
F 98 157 207 145 136 139 200 53 a2 62 20 56 68 52
ORT
M 98 130 117 105 94 77 63 59 42 100 6l 47 79 73
F &2 95 109 115 103 82 68 61 71 126 a2 62 54 78
MONTEVIDEO
M 60 62 68 61 48 50 43 54 44 37 47 29 34 20
F 53 77 61 74 49 75 51 &7 51 44 47 33 36 33
UDE
M 65 43 18 21 21 36 2 8 13 13 25 19 15 17
F a3 70 25 34 37 49 26 8 23 11 26 20 18 15
TOTAL 1745 1957 1962 1813 1405 1429 1773 249 890 920 549 728 896 859
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2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Educacion Publica 225 296 186 143 101 153 138 115 99 82 84 63 70 80|
Licenciatura en Tecnologias de la Informacio 22 296 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0
Ingeniero en computacion 131|s/d 138 109 5 126 112 105 o9 B2 B4 65 70 B0|
Licenciado en computacion 3|s/d 3 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0
Tecnologo en telecomunicaciones 0fs/d 3 1 3 5 5 3[s/d 0 0 0 0 0)
Ingeniero de sistemas en computacion 1{s/d 0 0| 0 0 2] 0 0 0| 0 0 0| 0
Tecnologo en informatica 61[s/d 47 33 13 22 19 7|s/d 0 0 0 0 0)
Tecnologo en comunicaciones 7|s/d 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0
Educacion Privada 165 223 211 207 227 212 142 106 123 141 136 112 136 168]
UCUDAL
Ingenieria en informatica 13 21 25 39 38 24 13 14 30 33 24 16 25 55
Ingenieria en telecomunicacion 2 5 7 5 11 7 5 5 7 4 b 3 G| 0
Licenciatura en informatica 12 26 24 13 25 24 27| 13 32 28| 20 10 3l 25

0

ORT
Licenciatura en sistemas 29 61 39 17 37 35 25 18 13 30 48 36 36 34
Ingenieria en telecomunicaciones ] ] 7 B [ 10 12 7 4 14 5 5 B 20}
Ingenieria en sistemas 70 65 74 76 53 56 38 38 26 25 29 22 32 34
Licenciatura en telecomunicaciones 1 1 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0)
Licenciatura en ingenieria de sofware 2 7 4 3 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0
MONTEVIDEQ
Ingenieria telematica 3 7 3 7 10 g B 11 5 7 4 0 0 0
Ingenieria informatica 2 1 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Licenciatura en informatica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0)
UDE
Ingenieria en informatica 4 0 4 10 ] & 3 0 0 0| 0 0 0| 0
Licenciatura en informatica 18 20 20 28| 26 22 10| 0 0 0 0 0 0 0)
Tecnico en informatica 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0)
Analista en informatica 0 0 0 0 0 20 1 0 0 0 0 0 0 0)
TOTAL 390 519 397 350 328 365 280 221 222 123 220 177 206 248]

Financiero M ireal ten ter Rpais ipc Mporc | Etotal

2005 30384152.42 18578| 12.84458555 24,4786| B1.07634378| 171.77|4.699277|45.28475 859
2006 29368332.21 23762 2.550076113|24.07335833| 81.72121471| 173.11|6.397645(45.58367 296
2007 29803714.08 28870| -0.4366483196| 23.471025| 81.359250015| 185.27|8.114645(40.59431 728
2008 32521564.33 36247| 4.095474224|20.94931667| 88.24058259| 262.78|7.877073|45.07882 949
2009 34535604.57| 40716| 6.995333863|22.56795333| 90.07949557| 235.68|7.062218(39.07091 920
2010 36966260858 45869 5.165714029 20.059275 100 191.18|6.698708)42.199%64 290
2011 41960460.99 56066| 0.7083272173|19.31420833| 102.0690452| 182.05|8.092832(43.43430 249
2012 46337966.34| 66140| 2.433400916| 20.310575| 104.8047828| 171.32|8.097765(42.48971 1773
2013 4991342478 75690| 3.957639881|20.48160833| 111.097576| 199.15|8.575135(44.74956 1429
2014 53788858.92 83743 5.633873331 23.246025| 106.7808734| 215.79|8.877353|47.29502 1405
2015 56235615.19| BE4A71| 6.260350045|27.32736667| 107.4567515| 422.54|8.666269(53.51792 1813
2016 57125818.24 596232 8.220952751 30.1626| 108.4570441 402.6|5.6359413{50.96146 1962
2017 54675501.35| 108560| 8.716824528 28.6764| 115.0120469| 193.97|6.213053|48.34783 1357
2018 54352570.1| 109607| 6.296375416|30.72525833| 116.7465029| 242.23|7.606533|50.41002 1745
2019 55435306.93( 1163758| 3.6122813849 35.255375| 113.0550766| 376.88|7.881988|54.16636
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I+D ireal ter Etotaltic |Eprivtic |Internet | Expsertic

2005 12,84458555| 31.07634378 246 168 | 20.08818| 100420420.8
2006 0.26539| 2.550076113| 31.72121471 206 136 294 141524428.9
2007 0.42472|-0.4360642319q 21.39250015 177 112 34| 172329229.3
2008 0.37973| 4.0954742324| ZB.24058253 220 136 39.3| 204729709.5
2009 0.41252| ©.993333863| 20.07949357 223 141 41.8( 1783%94230.1
2010 0.34115| 5.165714029 100 222 123 4.4( 207543061.9
2011 02487 |0.7083272173 | 102.0650452 221 106 | 5140466 212381122.5
2012 0.3276| 2.433400516| 104.83047828 280 142 54.45376 240260875
2013 0.32113] 3.957639851 111.097576 365 212 37.89| 258774836.9
2014 0.332579| 5.633873331| 106.7808734 328 227 61.46| 305454598.1
2015 0.26446| 6.260350045| 107.4567515 350 207 64.57078) 3209553207.1
2016 0.40845| 8.220952751| 108.4570441 397 211 o6.4| 353558206.2
2017 0.48393| 2716824528 115.0120463 519 223|70.32235) 3ITET34818.1
2018 £.296375416| 116.7465029 390 165 | 74.28317

2019 3.6122818249| 113.0550766 76.94955

6.4 Otros Anexos

Compra de Dominio Web

Order Number: 1748108155

| Poduct |  Quantty | Tem | Price
COM Domain
Reqistration

RiSOXYZ Com

Website Builder

Free Tral

1 Domain

1 Plan

Subtotal

Tax

Total:

View Full Receipt

1 Year

1 Month

$12.17
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