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INTRODUCCION

El mercado financiero hoy en dia abre multiples opciones de inversion a
aguellos que estén interesados en obtener ganancias a cambio de tolerar un
pequefio o gran riesgo dentro de un determinado periodo de tiempo. Estos
riesgos son los ya conocidos riesgos financieros, que en el desarrollo de este
documento buscaremos identificar y explicar a fin de contar con una

herramienta mas precisa a la hora de decidir invertir en nuestro mercado.

Este analisis se va a enfocar en nuestro mercado burséatil, por ello es
importante mencionar que en el Ecuador no existe un mercado bursatil
amplio; sin embargo recurriremos a informacién proporcionada por la Bolsa
de Valores, a fin de contar con una herramienta (que quizas no reflejara
informacion referente a todas las empresas del Ecuador) que sirva como
elemento de juicio en la toma de decisiones de los inversionistas a la hora de
decidir invertir en una u otra empresa ecuatoriana en caso de darse la

oportunidad.



El pobre desarrollo de nuestra bolsa de valores no es mas que el resultado
de ciertos elementos de nuestro mercado, tales como:
Empresas familiares; esto hace que no les interese compartir su éxito o
fracaso con terceros, algo asi como que “lo que tengo lo hice solo y no tengo
porgue compartirlo con nadie”, cerrandose a la posibilidad de expandirse mas
en su negocio, con riesgos si, pero con la posibilidad de que logre obtener
mas de lo que por si solo ha obtenido hasta ahora.
Inestabilidad; no se puede pretender incentivar el desarrollo del mercado de
valores, frente a una politica economica y gubernamental totalmente
inestable, en la que resulta casi imposible confiar como para tomar riesgos
de expansion por ejemplo. Frente a este escenario vamos a utilizar
informacion de empresas que ya cotizan en bolsa y utilizaremos el CAPM

(Modelo de Valoraciéon de Activos de Capital).



CAPITULO I: ANTECEDENTES

11 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El mercado financiero ecuatoriano no da las facilidades, ni la confianza que
incentiven al inversionista a tomar el riesgo de poner su dinero en determinado
titulo o valor; de hecho la mayor parte de actividad dentro del mercado bursatil
se centra en activos de rentabilidad fija (93.3%) y apenas el 6.7%' esta
destinado hacia los activos de renta variable, lo que demuestra la necesidad de
invertir en activos considerados mas seguros. Ante esto se realizara un analisis
que permita contar con la informacién necesaria para invertir en activos
financieros mas riesgosos de una empresa; en nuestro caso Holcim,

multinacional que en la actualidad cotiza en bolsa, aunque sin mayor

1 Superintendencia de Bancos.
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trascendencia debido a la falta de interés por parte de los posibles inversionistas
en conocer a aquellas empresas que estan cotizando, lo que degenera en el

débil movimiento bursatil en el Ecuador.

Ademas cabe mencionar que no se han podido realizar estudios previos
sobre este tema debido a que los datos de afos anteriores contaban con la
desventaja de verse afectados por las distintas crisis econdmicas que azotaron
a nuestro pais en diferentes periodos; entre estas crisis podemos mencionar la
crisis financiera y bancaria mas severa que fue la del afio 1999, en la cual la
mayor parte de los inversionistas y ahorristas perdieron la confianza en el
sistema financiero, razén por la que un analisis con estas cifras no aportaria a
un estudio significativo ni consistente debido a que los datos usados no serian

constantes para largos periodos de tiempo.

Otro antecedente, es que en el pais normalmente se toman decisiones
basadas en la confianza personal que un inversionista pueda tener, esto si es
que se atreve a invertir; recordemos que uno de los motivos por el cual el
mercado bursatil no esta desarrollado es el poco incentivo que tienen los
inversionistas para depositar su dinero en otras empresas, porque piensan que

pueden obtener lo mismo o0 en algunos casos mas, manteniendo su dinero en
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bancos, lo cual no necesariamente es correcto pero la falta de cultura financiera

hace que no se evaluen las alternativas de manera adecuada.

1.2 JUSTIFICACION DEL TEMA

Se debe dejar en claro que el riesgo es la probabilidad de que el valor
esperado por el inversionista sea diferente a aquel valor que éste recibe al final
de un determinado periodo. Existen dos tipos de riesgo: Riesgo diversificable y
Riesgo no diversificable o sistematico; de estos dos tipos de riesgos, el proyecto
se enfocara en el riesgo sistematico, ya que es el que va a influir en el precio de
la accion en determinado momento, independientemente de las acciones que se
puedan tomar para tratar de minimizar el riesgo general del portafolio, que si va
a incluir a aquellas variables que afecten de manera directa a un sector

especifico de la economia.

El objetivo del presente proyecto es proporcionar informacion util a aquellas
personas interesadas en conocer con mayor profundidad acerca de la empresa
en la que posiblemente invertirdn, asi como las variables que afectan las

acciones de la empresa en determinado momento; en este caso esa empresa es
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Holcim. Esta es una empresa multinacional, que pertenece al sector de la
construccion y que sin lugar a dudas representa casi por completo a este sector,
ya que su participacion es cercana al 70%2 como se puede observar en el
grafico# 1y # 2, lo que motivara a mas de un inversionista a depositar su dinero
en acciones de Holcim. Sin embargo, es importante recalcar que muchas veces
se pierden alternativas de inversion al no contar con informacion suficiente y
adecuada para elegir una de las diferentes opciones de mercado. Esto es lo que
se pretende proporcionar con este trabajo, una herramienta no solo de consulta
sino también una pauta para nuevos analisis y estudios que permitan desarrollar
el mercado bursatil.

Debido a lo anterior, es que este trabajo busca definir el valor del beta
(medida de riesgo) de Holcim, que permita conocer, ademas del riesgo, la
rentabilidad que pueda representar invertir en una de sus acciones, asi como
conocer de manera indirecta el movimiento econdmico del sector de la
construccion y a su vez empresas que representen una alternativa adicional de
inversion en otros sectores. Esto debido a que se estan realizando otros analisis
de riesgo en sectores tales como consumo, financiero, lo que al final beneficiara
al mercado en general ya que se contara con informacién de otros sectores
productivos, permitiendo quizas un desarrollo y un aumento en el numero de

transacciones que se puedan realizar en el mercado bursatil.

2 Instituto Ecuatoriano de la Construccion



GRAFICO # 1
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GRAFICO #2

VENTAS EN TONELADAS METRICAS
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1.3 OBJETIVOS GENERAL Y ESPECIFICOS

1.3.1 Objetivo General

Medir el riesgo financiero de Holcim

1.3.2 Objetivos Especificos

. Recavar informacién relevante para la elaboracién del marco teoérico.

. Establecer la competencia directa y participacion de Holcim en Ecuador vy el
crecimiento que ha tenido el sector de la construccion en los ultimos tiempos.

. Desarrollar un modelo que relacione las variables establecidas, que permita
determinar el riesgo de la empresa que refleje de mejor manera la situacion
del mercado actual.

« Analizar los resultados obtenidos del modelo planteado
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CAPITULO II: MARCO CONCEPTUAL

21 MODELO CAPMY SUS APLICACIONES

El modelo de valoracion de activos de capital (CAPM)’, es un modelo
frecuentemente utilizado en la toma de decisiones de inversién en el mercado
de valores. Sugiere que, cuanto mayor es el riesgo de invertir en un activo, asi
también debera ser el retorno de dicho activo para compensar este aumento en
el riesgo. Es decir, existe una relacion positiva entre el riesgo y el valor

esperado.

La relacién de equilibrio que describe el CAPM es:

E(rj) =714+ BimE(rm —1¢)

Donde:

S cAPM y APT: una nota Técnica por Fernando Rubio



E(r;) - Tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo j.
Bim —> Beta o riesgo sistematico, denotado estadisticamente como

3. — Cov(rj, rm)
Him = Vﬂ-?"lf?"m:] y

E(rm — rr) = Prima de Riesgo de la Accion
(rm) - Rendimiento del mercado.

(re) - Rendimiento libre de riesgo.

2.1.1 SUPUESTOS DEL CAPM

23

Es necesario indicar que el CAPM basa su desarrollo en supuestos que

ocurririan en un mercado en equilibrio*, que si bien no se dan en la realidad, son

muy utiles a la hora de utilizar este modelo en la toma de decisiones en el

mercado financiero; estos supuestos son:

* Introduccién Practica a la Teoria de Portafolio y el CAPM por Julio Sarmiento Sabogal y

Edgardo Cayodn
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1. Inversionistas adversos al riesgo que buscan maximizar la utilidad esperada
de su riqueza. El hecho de que sean adversos al riesgo, hace que cada
inversionista use la herramienta de diversificacion a fin de minimizar el riesgo
total.

2. Inversionistas son tomadores de precios y tienen expectativas homogéneas
acerca del retorno de sus activos. Es decir, nadie tiene el poder suficiente como
para afectar el mercado. Al todos contar con la misma informacion y al mismo
tiempo, hara que piensen en un mismo retorno esperado sobre los activos en los
que planean invertir.

3. Existe una tasa libre de riesgo que permite prestar y pedir prestado
cantidades ilimitadas de dinero.

4. La cantidad de activos esta fijada. Estos activos son todos perfectamente
negociables y divisibles.

5. Todo inversionista tiene libre y total acceso a la informacién a cero costos; no
existen fricciones en el mercado. Es simultaneamente asequible para todos los
interesados en adquirir el activo.

6. Las imperfecciones de mercado expresadas en la forma de impuestos,

restricciones o regulaciones a la venta corta; no existen para el modelo.

Cabe aclarar que el hecho de utilizar el CAPM, no lo libera al inversionista de

tomar sus propias salvaguardas, ya que este modelo plantea los riesgos a los
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cuales se enfrenta un inversionista, entre los que tenemos al riesgo sistematico
en una inversién, pero no ejerce ninguna ayuda en aquellos riesgos que el
inversionista si puede prevenir a través de la diversificaciéon. Se entiende por
riesgo sistematico a aquel que afecta a todos los activos que conforman un
portafolio y que no puede ser manejado ni evitado a través de modelos o

formulas.

Un punto muy importante que se indicé anteriormente fue el hecho de que un
inversionista sea adverso o no al riesgo; al respecto tenemos que en el mercado
(en equilibrio) se presentan dos escenarios en que el inversionista tiene que
eleqir:

Prima por tiempo; que vendria a ser lo que el inversionista recibiria por invertir
su dinero, como la tasa de interés que recibe al depositar sus ahorros en el
banco y;

Prima por riesgo, en la que aparte del rendimiento que recibe por su inversion,
recibe una cantidad adicional por el riesgo que tomo; dependera de cuanto
riesgo acepte tomar el inversionista para obtener esa prima adicional. De hecho
esto se contrapone, no porque sea légico o no, sino porque en la realidad
buscan obtener el mayor rendimiento posible sobre su inversién, sin que eso

signifique que deban tomar un mayor riesgo.
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2.1.2 PROPIEDADES DEL CAPM

El modelo de valoracién de activos de capital contiene propiedades que

ameritan su analisis.®

En equilibrio, la valoracion de cada activo debe darse de tal manera que la
tasa de retorno requerida se encuentre dentro de la linea de mercado de
valores; esto significa que los activos que no caigan dentro de la linea de
mercado de valores no seran portafolios eficientes y no llenaran las expectativas
del inversionista. Se debe recordar que los activos eficientes son aquellos que
se ubican sobre el punto de tangencia de la linea de mercado de valores y la
frontera de posibilidades de inversion. Los inversionistas pueden diversificar
todo su riesgo invirtiendo en activos que estén inversamente correlacionados,
pero por mas que lo deseen nunca podran diversificar el riesgo de la economia
como un todo, la cual es no diversificable, consecuentemente con este analisis
el unico riesgo por el cual los inversionistas estaran dispuestos a pagar un

premio por evitar, es el riesgo de la covarianza.

® No mas VAN: el Value at Risk (VaR) del VAN, una nueva metodologia para analisis de riesgo
por Eduardo Contreras y José Miguel Cruz
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Se puede decir que la Linea de Mercado de Valores representa la exigencia
de los inversionistas. Debido a esto se puede dividir al riesgo total en dos

componentes:

e Riesgo sistematico: Es una medida de cémo el activo covaria con la
economia, por lo tanto es el riesgo no diversificable al cual los

inversionistas estaran dispuestos a pagar un premio por evitar.

e Riesgo no sistematico: El cual es independiente de la economia en la que

se desee invertir y por tanto diversificable.

Por esto se dice que:

Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico

Por lo tanto, si el riesgo sistematico es el unico riesgo por el cual los
inversionistas estaran dispuestos a pagar un premio por evitar y si la tasa de
retorno requerida para todo activo en equilibrio debe caer exactamente sobre la
linea de mercado de valores, se puede concluir que la medida apropiada de
riesgo para un activo en particular es beta o sea, su covarianza con el mercado
dividida por la varianza del mercado. Este riesgo es no diversificable y
linealmente relacionado con la tasa de retorno del inversionista requerida en

equilibrio.
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La segunda propiedad importante del CAPM es senalar que la medida de
riesgo para activos individuales es linealmente aditiva cuando los activos se
combinan en un portafolio, esto se refiere a que un inversionista, al tener un a%
de su riqueza en un activo determinado x con riesgo sistematico Bx, y un b% de
su riqueza en otro activo determinado y con un riesgo sistematico asociado By,
entonces el Beta del portafolio resultante Bp es simplemente el promedio
ponderado de los betas de los valores individuales, o sea que el riesgo
sistematico de un portafolio en particular es simplemente la suma de los riesgos
sistematicos de cada activo en forma individual que compone dicho portafolio, lo

cual se expresa en la siguiente igualdad:

Bp = aBx + b By.

2.2 REVISION DE TRABAJOS RELACIONADOS CON LA MEDICION DE

RIESGO

Debido a que el modelo CAPM desarrollado por Markowitz (1959) considera
al beta como unica fuente de riesgo que afecta la rentabilidad de un activo o
portafolio, los diferentes estudios que se han realizado se han basado en esta

debilidad para restarle capacidad de poder realizar una valoracion de activos
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eficientes y han demostrado que existen muchos factores que influyen tanto en
la rentabilidad como en el riesgo de un activo o portafolio. A continuacion se
mencionan los trabajos mas destacados en el anadlisis multifactorial de

valoracion de activos.®

v' Fama y MacBeth (1973): En este modelo se define un método de
estimacién por MCO en dos fases: en la primera fase se estiman, los
betas de los factores que considere cada modelo y en la segunda fase se
realiza una regresion de seccidén cruzada para explicar la rentabilidad de
los activos y para cada momento del tiempo, tomando como regresores

los betas estimados.

v" Ross (1976): Desarrolla el modelo “Modelaciéon de Valor por Arbitraje”
(APT), el cual se basa en una forma generalizada del CAPM en la que se
permiten multiples factores de riesgo. Segun el modelo un portafolio
oOptimo estara formado por valores que proporcionen un rendimiento
maximo para el riesgo adquirido que se define por su sensibilidad a los
cambios econdmicos inesperados (cambios en la produccion industrial,

inflacion, tipos de intereés).

® Revision bibliografica de la evidencia empirica de los modelos multifactoriales de valoracion de
activos financieros por Yaiza Garcia Padrén y Juan Garcia Boza.
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v" Roll y Ross (1980): Realizan un estudio con el objeto de comprobar la
validez del modelo APT, para lo cual emplean un analisis factorial por
medio de la técnica de maxima verosimilitud, con el objeto de establecer
cual es el numero de variables explicativas que debe contener el modelo
para la valoracién de las acciones y con este estudio concluyen que al
menos se requieren tres factores o variables y que es improbable que el

modelo contenga mas de cuatro variables explicativas.

v" Shanken (1982): Senala que el modelo APT no es contrastable y
ademas no implica la relacién lineal entre riesgo - rentabilidad, ademas
acota que el modelo factorial se puede manipular mediante sustituciones
en el conjunto dado de valores y por tanto la técnica de analisis factorial
por si misma no es una herramienta adecuada para identificar los
componentes aleatorios de los rendimientos que deberian ser relevantes

en la valoracion.

v' Brown (1989): Respecto a la determinaciéon de factores apropiados a
utilizarse en el APT, sefala que el basarse en métodos meramente
estadisticos puede llevar a cometer errores en la inferencia de

rendimientos, por lo que sugiere utilizar la intuicion del investigador.
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v' Shukla y Trzcinka (1990): Proponen una comparacion entre el método
de maxima verosimilitud y analisis de componentes principales; para
dicho analisis utilizan datos del sector industrial norteamericano en el afio
1983 seleccionando las empresas que llevaban en el mercado veinte
afos de antigiedad. Con este analisis los autores concluyen que ambos
métodos presentan problemas de varianza residual a pesar de capturar el

problema del tamano.

v Fama y French (1993): Plantean un modelo multifactorial (tres factores)
que se aproxima a través de tres carteras de coste cero; una de ellas
relacionada al riesgo de mercado, otra relacionada a la caracteristica del
tamano y otra relacionada con el cociente entre el valor contable y el

valor de mercado de la empresa.

v' Campbell (1993): Desarroll6 un modelo en el que las variables que
predicen la rentabilidad son la propia rentabilidad del mercado, la

rentabilidad por dividendos y el cociente valor contable.

7 Riesgo de las Acciones: el Modelo CAPM y el Factor Beta por Augusto Rufasto.
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v’ Zhou (1999): Este autor plantea un modelo basandose en el método
generalizado de momentos, en el que los factores a utilizar se establecen
con anterioridad; ademas sefiala que para rendimientos mensuales en el
sector industrial no se puede rechazar un modelo APT de dos factores, ya
que son una combinacion lineal de variables macroeconémicas. Ademas,
describe que el primer factor es una combinacion lineal entre la inflacion
esperada y la produccion industrial y el segundo factor esta compuesto

por el riesgo de insolvencia y la prima por vencimiento.

2.3 EL BETA COMO MEDIDA DE RIESGO

Luego de haber definido claramente el concepto de que el rendimiento
esperado de un activo esta profundamente relacionado con el riesgo
sistematico, se llega a reconocer lo importante y fundamental que es medir
correctamente este nivel de riesgo en los diferentes tipos inversiones. Para
denotar esta medida de riesgo sistematico existe el Coeficiente Beta, motivo y

parte esencial de este estudio.

El Coeficiente Beta, representado por el simbolo griego B, es una medida de

riesgo que compara la variacion de un activo respecto a la variacion del
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mercado en el que se negocia dicho activo. Esto lo diferencia de la desviacion
estandar, que toma en cuenta solo la desviacion individual de cada activo.
Pueden existir activos con variaciones directas, inversas e iguales a las

variaciones en el mercado’.

B>1 -  Tienen mayor riesgo sistematico (Activos agresivos).
B<1 -  Tienen menor riesgo sistematico
B=1 - La rentabilidad del titulo es igual a la rentabilidad del mercado

B=0 - Larentabilidad del titulo es igual que la de un activo libre de riesgo.

El coeficiente Beta, siendo el, parte esencial del Modelo de Valuacion de
activos CAPM y componente de su ecuacion, representa matematica y
graficamente la pendiente de la linea del mercado de valores (LMV), la cual a su

vez describe la relacion que existe entre el riesgo y el rendimiento.
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CAPITULO Iil: ANALISIS SITUACIONAL DE HOLCIM

3.1. MACROAMBIENTE

El sector de la construccion actualmente se puede ver afectado por diferentes
factores, entre los que se puede mencionar a las tasas de interés, inflacion,
riesgo pais, poder adquisitivo en la poblacion, entre otros. Cabe mencionar que
la estabilidad econdmica y juridica también podrian degenerar en un efecto
positivo 0 negativo en el desarrollo de este sector. Independientemente de las
facilidades que se puedan prestar en determinado momento para iniciar un
proyecto de tipo industrial o comercial que involucre al area de la construccion,
el no contar con politicas de gobierno firmes, claras e incorruptibles, generara
conflictos en el desarrollo de los proyectos y por ende impedira el correcto

desarrollo del sector.
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3.1.1. ANALISIS DE VARIABLES MACROECONOMICAS

Como consecuencia de los diferentes cambios que ha sufrido nuestra
economia se puede evidenciar una estabilidad y crecimiento, la cual se ve
reflejada en variables como: El (ICE) “indice de confianza empresarial” ya que
solo en el ultimo mes registrd un incremento de 23 puntos, esto es debido al
aumento de las variables “‘empleo” y “valor de ventas” de los sectores:
construccion, industria y servicios®. Ademas el PIB “Producto Interno Bruto”
generado en el afio 2002 fue de $17,497.00 y segun proyecciones del Banco
Central se estima que en el 2007 ascenderia a $22,108.00, lo que representa un
crecimiento del 20.86%. El PIB que corresponde al sector de la construccion se
incrementaria en un 57.01%° en relacion al PIB de la construccion del afio 1994,
como se muestra en el grafico # 3.

Por otra parte, la acelerada disminucién de la inflacion en el periodo post-
dolarizacion, favorece las actividades productivas porque reduce la
incertidumbre de los agentes productivos respecto a la evolucion de los precios.
La inflacién anual promedio en el afio 2006 fue 2.87%'°, esto es 6.49 puntos
porcentuales menos que en el ano 2002 (9.36%), como se muestra en el grafico

#4.

8 Camara de Comercio de Guayaquil.
o Banco Central del Ecuador.
% CEDATOS.
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GRAFICO #3

PIB (Millones USD)
ANO 2002 - 2007

2002
2003
02004
02005
@ 2006
@ 2007 (prev)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 (prev)

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Los Autores



GRAFICO #4

INFLACION
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Los Autores
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3.1.2 ANALISIS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

El sector de la construccion es sin duda un sector clave en la economia a
pesar de la alta competencia tanto interna como externa, existen buenas
expectativas, ya que este ha tenido un crecimiento promedio anual del 14%
durante los ultimos diez afios y parte de esta expansion se debe al ingreso de
nuevas empresas dedicadas a este negocio ya que desde 1978 a la fecha las
sociedades de este sector se incrementaron en mas del 324%; cuando hace 27

afios apenas existian 358 compaiiias y este afio pasan las 1.600.""

Por otra parte el sector de construcciéon también aceleré su crecimiento
cuando el Ecuador volvio al régimen de democracia y fue en los Gobiernos de
Jaime Roldés, Ledn Febres Cordero y Sixto Duran Ballén que se experimento
un mayor dinamismo en el mismo debido a los programas de vivienda popular
impulsados, asi como la construccion de uno de los oleoductos de crudos
pesados con capitales extranjeros y por ultimo la construccién de la central

hidroeléctrica adjunta a la presa Daule-Peripa.

Cabe recalcar que gracias al crecimiento que ha experimentado este sector

en los ultimos afios, y a que es considerado un sector que representa cero

1 Diario Expreso
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riesgos, debido a que siempre los inmuebles ganan plusvalia existen nuevas
fuentes de financiamiento a disposicién de constructores y compradores. Tal es
el caso del gubernamental bono de la vivienda, los fideicomisos, la titularizacion
inmobiliaria, cédulas hipotecarias, leasing inmobiliario, que apalancan el sector;
pero a pesar de las facilidades que el mercado ofrece aun sigue existiendo un
déficit de vivienda, debido a que el actual crecimiento de la poblacion es de
aproximadamente un 2% anual, es decir 260 000 habitantes nuevos cada afo,

que requieren 58 000 viviendas nuevas cada afio."?

Las compaias constructoras que existen en el pais

(LAS QVE REMITIERON SUS ESTADOS FIVANCEROS A LA SUPERNTENDENCIA DE COMPAFaS -

1818
bRt

% g
W o W W8 it 1 18
woR Y oW

1976 | 1670 | 1660 | BT | 1962 | 1RO 1084 1085 | 16 1T 1988‘ 1989! 1990‘ 1991‘ 1992‘ 1960 1006 | 1005 | 1966 1T | 19681066 0| o0t A0e P9 A0A

Fuente: Superintendencia de Compafiias

'2 Camara de la Construccion de Guayaquil
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3.2. MICROAMBIENTE

Lo que hoy se llama Holcim, hace tres afios se conocia como La Cemento
Nacional; fue el 29 de julio de 2004, que los accionistas se reunieron para tratar
el cambio de razén social y ademas coordinar el pago de utilidades respecto al
afo anterior. El 2 de septiembre de 2004 se produce el cambio oficial de razén
social de la Cemento Nacional a Holcim Ecuador S.A. El grupo de la Cemento
Nacional estaba conformado por las mas grandes empresas del pais (Industrias
Rocacem, Agregado Rocafuerte, Hormigones Rocafuerte, Producto Rocafuerte).
Ademas junto a esté grupo trabajaba desde 1978 y actualmente lo hace con
Holcim, Disensa, que era la distribuidora mas grande del pais de materiales de

construccion.

El 29 de marzo de 2007, en una junta se decide realizar el pago de
dividendos, declarando un dividendo en efectivo por US $ 71'818,339.50, al que
se imputara el anticipo de utilidades que por US $61'443,062.69 se entrego a los
accionistas en diciembre de 2006; y que el saldo, esto es, US $611,236.02, se
mantenga como utilidades retenidas a disposicidon de la junta general de
accionistas. Ademas, la Junta también resolvié declarar un dividendo adicional
de US $ 14'201,948.26, proveniente de utilidades retenidas de ejercicios

anteriores. El dividendo a pagar sera de US $ 1.20 por accion de valor nominal
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US $ 5.00, y proporcionalmente para las acciones de menor valor, asi: US $
0.12 por accién de valor nominal de US $ 0.50; y, US $ 0.00012 por accion de
de valor nominal US $ 0.0005. Este dividendo se pagara a partir del 18 de junio
de 2007, de acuerdo al numero de acciones que cada accionista tuviere
registrado a su nombre a la fecha de celebracién de la Junta (29 de marzo de

2007).

La Cemento Nacional contaba con un catalogo de productos conformado por:
Cementantes (Cemento Pértland, Mortero, Cemento Blanco, Cales), Agregados,
Hormigon, Prefabricados, Bloques, Adoquines, Hierro, Cubiertas y Tumbados,
Material de construccién, Redes de agua, Redes eléctricas, Herramientas; de
las cuales al momento de cambiar a Holcim Ecuador, sdlo cuenta con
Cementantes, Agregados, Hormigon; lo demas lo distribuye Disensa, que hoy en

dia es una cadena de franquicias de Holcim.

Holcim Ecuador pertenece al grupo suizo Holcim Ltd, una de las companias
productoras de cemento, hormigdén y agregados (piedra molida, arena y grava)
mas grandes e importantes del mundo. Tiene su base en Zurich, Suiza y es una
empresa lider a nivel mundial con una fuerte presencia en mas de 70 paises en

todos los continentes.



En Ecuador Holcim emplea a 756 empleados altamente calificados.

presencia en el pais esta dividida de la siguiente manera:

Guayaquil = Administracion Central
-> Planta de cemento

0 San Eduardo - Planta de hormigon

0 Mirador Norte - Planta de hormigon
Quito

o0 Norte/Sur - Planta de hormigones

o Pifo > Planta de agregados
Montecristi 2> Planta de hormigon

o El Chorrillo > Planta de agregados

0 Picoaza - Planta de agregados
Ambato
Cuenca } Planta de hormigones
Machala

Latacunga - Planta de cemento (molienda)

42

Su

Ademas posee 15 oficinas regionales de venta a lo largo del pais, a través de

las cuales ofrece asesoria técnica.
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3.2.1 ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

RATIOS FINANCIEROS DE HOLCIM

RATIOS 2002 2003 2004 2005 2006
LIQUIDEZ GENERAL 53,29 0,66 0,47 1,78 1,15
PRUEBA DEFENSIVA 0,046 0,122 0,117 0,214 0,086
CAPITAL DE TRABAJO $48.577,00 | -$7.044,00 | -$46.237,00 | $39.212,00 $ 8.147,00
PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA 373,75 28,32 237,17 102,31 37,60
ROTACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR 0,9632 12,7137 1,5179 3,56187 9,5755
ROTACION DE CARTERA 226,154 128,441 75,730 49,059
ROTACION CAJA Y BANCOS 0,4170 27,8209 78,2179 17,0345 4,4646
ROTACION ACTIVOS TOTALES 0,1149 0,0993 0,1261 0,7145 1,56302
ROTACION DE ACTIVOS FIJOS 11,05 9,90 14,75 1,72 2,83
ESTRUCTURA DEL CAPITAL 0,0029 0,0673 0,3064 0,2018 3,1294
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0,0029 0,0630 0,2346 0,1679 2,3835
RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO 0,1161 0,1025 0,1641 0,2293 0,4217
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION 0,1158 0,0960 0,1256 0,1908 0,3212
UTILIDAD DE ACTIVOS 0,1161 0,0960 0,1256 0,2792 0,5096
UTILIDAD VENTAS 1,0108 0,9672 0,9960 0,3908 0,3330
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 0,9751 0,9524 0,9500 0,3157 0,4331
MARGEN NETO DE UTILIDAD 1,0079 0,9672 0,9960 0,2670 0,2099

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil

Elaborado por: Los Autores

A continuacién se realiza un analisis de los ratios financieros de los ultimos
cinco afos de Holcim empresa que pertenece a la rama de la construccion con
la finalidad de establecer una pauta que permita evaluar la situacién actual de la
misma y de igual manera mostrar si las politicas actualmente vigentes han

afianzado su posicion en el mercado.
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ANALISIS DE LIQUIDEZ

Haciendo un analisis histérico de la liquidez de la empresa se puede constatar
que tiene una disminucion de liquidez provocado por el aumento en el nivel de
endeudamiento, y una disminucién de activos. En la informacién provista por la
misma se observa que esto se debe a la decision de los accionistas de disminuir

el capital a la mitad.

Con respecto a la razén acida hay una variacién importante en la cual
interviene un aumento de inventarios. El cual es normal con respecto al aumento
de las ventas en el afo, pero de todos modos produce que este indicador se

dispare.

Otro factor que afecté ampliamente los indicadores de liquidez es que la junta
de accionistas y directores tomaron la decisiéon de vender ciertas empresas que
formaban parte de la Cemento Nacional, cuyo enfoque era la produccion de
productos relacionados, pero no iban con el producto principal de Holcim.
Debido a esta disminucién de capital, la empresa tuvo que recurrir a un
endeudamiento para poder financiar proyectos con el fin de mejorar su
produccién, un ejemplo claro al respecto son las nueve Canteras que Holcim

utiliza actualmente.
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ANALISIS DE ACTIVIDAD

En lo que se refiere a la actividad, se puede ver que la empresa ha tenido una
mejoria con respecto a los afios pasados. Hablando del inventario se observé
que el numero de rotaciones al afio ha aumentado, disminuyendo asi el tiempo
de permanencia del inventario en stock haciendo a la compania mas eficiente.
La rotacion de activos totales también tuvo un aumento fuerte con respecto a los
afios pasados debido al importante aumento de las ventas y a la disminucién de

los activos propiedad de la misma; lo cual es bastante bueno.

El unico punto preocupante es que la empresa disminuy6 en gran medida su
periodo de cobro a los clientes. Tomando en cuenta el periodo de cobro anterior
si es una buena decision haberlo reducido ya que este era demasiado amplio.
Pero este cambio brusco puede producir descontento entre los clientes.
También se pudo observar que en este cambio tuvo incidencia la disminucién en

la liquidez que sufrio la empresa en el afio 2006.
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ANALISIS DE DEUDA

En este campo sdélo se analizara la razén de deuda, ya que Holcim en sus
estados financieros no presenta informacion sobre los gastos financieros. En el
2006 la razén de deuda practicamente se duplico con respecto a los anos
anteriores. Esto puede causar preocupacion debido a que se puede tratar
unicamente por los problemas de liquidez y a la necesidad de la compafiia de

obtener dinero para cumplir con sus obligaciones.

Pero si se analiza que la empresa recortdé su capital a la mitad podemos
pensar también que los proyectos e inversiones nuevas se estan financiando
con este endeudamiento, lo que es bastante conveniente para la rentabilidad de
la compania; por lo tanto a pesar de que la empresa tiene que cuidar un poco
sus niveles de endeudamiento, se puede tomar con mas tranquilidad este indice

por los antecedentes mencionados.

ANALISIS DE RENTABILIDAD

La rentabilidad de Holcim Ecuador S.A. en relacion a los anos anteriores ha

aumentado. Los ingresos por ventas en el 2006 fueron mejores que en el 2005
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ya que obtuvo un incremento en ventas de sus productos terminados, hormigon,
adoquines, etc. El margen de utilidad bruta aumenté en comparacion con los
afios 2005 y 2004 y el cual es mejor porque sus ventas aumentaron y sus costos
disminuyeron debido a que un gran porcentaje de las materias primas utilizadas

son producidas por sus propias plantas.

El margen de utilidad operativa tuvo un incremento debido a un aumento de
ventas y una disminucién en los costos operativos. La rotacién sobre activos
aumento debido a las ventas y a una disminucién en sus activos como el
efectivo y las cuentas por cobrar. Asi también la rotacién sobre el capital en
comparacion con los anos anteriores ha aumentado debido a un incremento en

las ventas y a una disminucion en su capital.

El precio de las acciones en circulacion de la empresa ha aumentado en
comparacion al afio anterior el valor nominal de las acciones. Esto muestra que
a pesar que la liquidez haya disminuido y la empresa esté invirtiendo en nuevas
plantas en diferentes ciudades del pais, Holcim sigue siendo una empresa lider
en la produccion de cemento, hormigén, agregados y que a mayor riesgo, se

puede observar mayor rentabilidad.
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ANALISIS DE MERCADO

Por motivos que las utilidades aumentaron y los precios por accién en el
mercado aumentaron. Se observé que hay una mejora con respecto al afo
anterior. Aunque en el 2004 los precios por utilidad estaban mas altos, se puede
ver que hay una mejora respecto al afio 2005. Esto quiere decir que Holcim S.A.
es una empresa con un valor en el mercado alto, ya que sus valores en libros
han aumentado casi al doble que el ano anterior. Esto demuestra que la

empresa esta recuperando su imagen en el mercado.

3.2.2 ANALISIS ESTRATEGICO

Holcim Ecuador tiene establecida una marca; es algo asi como la Coca Cola,
ya que se encuentra bien posicionada en la mente de los consumidores; si
hablamos de cemento, la gente siempre lo relaciona con Holcim. Esto puede
deberse quizas a una situacion de mercado basicamente monopolista. Ademas
de la existencia de barreras a la entrada, como las economias de escala, que
le permitirian a Holcim, si lo desea, iniciar una estrategia agresiva de precios si

en algun momento se sintiese amenazada por una empresa nueva.
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Una ventaja para Holcim dentro de la existencia de barreras a la entrada, es
que al ser los costos de entrada altos, consecuentemente los costos de salida
seran altos, mas que nada por la especializacién de los activos que se utilizan
en esta rama de la economia.

Dentro de la rama del mercadeo existen ciertas matrices que nos permiten
conocer cual es la posicién de una empresa y su producto y de si esa empresa
es interesante como para que el mercado busque captar participacion dentro de

la misma.

En este sentido, existen dos matrices con las que se pueden apreciar de
mejor manera cual es la situacion de Holcim actualmente dentro del mercado.
La primera es la matriz de crecimiento — participacion; en este caso, el producto
insignia de Holcim es el cemento, que segun la matriz expuesta mas abajo
posee una participacion muy alta y una expectativa de crecimiento asi también
alta (basta ver el gran numero de nuevas construcciones y complejos
habitacionales que se han creado), lo que haria de este producto un producto

ESTRELLA.
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Participacidn

T ALTA BAJA l
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Por lo general este tipo de productos pertenecen a empresas grandes, que
tienen una amplia participacion de mercado. En el caso de Holcim este es el
cemento; se debe recordar que Holcim, al comprar las acciones de La Cemento
Nacional, lo hizo sélo en el campo del cemento y agregados. Sin embargo existe
otro tipo de matriz que permite conocer si seria bueno invertir o no en una
empresa, que es la matriz para la planeacion de negocios estratégicos, o
mas conocida como la matriz (G.E.) General Electric. Como se puede ver
luego en la matriz, en el caso de Holcim el tamarfio o la capacidad instalada, y el

atractivo de mercado son grandes, por lo que se recomendaria invertir; sin
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embargo se debe recordar que este tipo de mercado tenia altos costos de
entrada y salida, por lo cual al invertir en ella, se lo hace sabiendo que la
naturaleza de su actividad es riesgosa, a pesar de que no represente mayor
preocupacion dado que el sector como tal no se ve afectado en su totalidad por
politicas econémicas o sociales, dado que es un sector indispensable para el

desarrollo e cualquier sociedad.

MATRIZ DE NEGOCIOS (G.E.) GENERAL ELECTRIC

TAMANO/ POSICION/CAPACIDAD INSTALADA

GRANDE MEDIANA PEQUENA
INVERTIR INVERTIR PROYECTAR | GRANDE
ATRACTIVO
DEL INVERTIR PROYECTAR | COSECHAR
MERCADO
PROYECTAR | COSECHAR | REDUCIR MEDIANO
PEQUENO

Pero fuera de estas estrategias Holcim aplica el denominado Triple Bottom
Line, que no es otra cosa que la aplicacion de un desarrollo sostenible,
mantener un equilibrio y un balance entre:

1) El rendimiento econémico
2) La responsabilidad social corporativa

3) El desempefio ambiental basado en un profundo respeto por el ecosistema.

Administrar los recursos
naturales ambientales
responsablemente para ayudar
a que las futuras generaciones

Econdmico

Dasarralic Sostanibl
= S Tomada del Reporte de Desarrollo Sostenible 2006
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Este tipo de enfoque le ha permitido a Holcim Group obtener reconocimientos
internacionales por su actitud ecoldgica y solidaria dentro de las sociedades en
las que tiene establecidas plantas o relaciones de cooperacion con empresas

dedicadas a la rama cementera.

En Ecuador Holcim ha demostrado tener una responsabilidad social
corporativa, no solo con sus empleados y familias, sino también con las
poblaciones que estan cercanas a su centro de operaciones. Tal es asi que en
el ano 2006 Holcim destind USD 1’ 663.520 a sus fundaciones: Holcim Ecuador,
Pro-Pueblo, Vivamos Mejor (Ecuador), Rocafuerte Futbol Club y Pro-Bosque.
Aparte también se preocupa por otros agentes ajenos a sus fundaciones, tales
como escuelas, centros de salud, organismos del Estado y obras sociales.
Incluso aquello que cancela por concepto de impuesto a la renta lo ha
canalizado a aquellos municipios de las ciudades donde concentra las plantas
de operacion, como lo son: Guayaquil, Quito, Machala, Latacunga, Montecristi,
Cuenca, Ambato. También se considerd a la Escuela Superior Politécnica del

Litoral (ESPOL) dentro de los beneficiarios del 25%.

Cada fundacion tiene un rol especifico, ya sea para preservar y recuperar

areas que podrian verse afectadas por su actividad, ayuda al desarrollo de los



53

pueblos aledafios a su area de operaciones, capacitacion en poblaciones de

bajos recursos o desarrollo mental y deportivo de nifios y jovenes.

Este tipo de estrategias es aplicada por muy pocas empresas aunque la
tendencia se inclina hacia la valoracion mas concienzuda de la integridad de la
sociedad, por lo que es mas notoria la aplicacion de un mercadotecnia de tipo
social, en la que se conjuga empresa — sociedad — consumidores; con el fin de
obtener el bienestar en conjunto, muy aparte (aunque no menos importante) de

s6lo obtener ganancias econdémicas.

3.2.3 IDENTIFICACION DE VARIABLES EXPLICATIVAS

Para la determinaciéon de las variables que nos lleven a conocer como esta
representado el riesgo de la accidon de Holcim se realizé un analisis exhaustivo
del sector de la construccion en el cual se pudo concluir que tanto los factores
externos como internos podran afectar directamente a este sector de la

economia tenemos:

> indice Bursatil del mercado Ecuatoriano (ECUINDEX, IRECU O IPECU).

» Rentabilidad por accion de Holcim.
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Riesgo Pais.
Tasas de Interés.
Inflacién.

Ventas de Holcim.
IDEAC.

Porcentaje de créditos para viviendas.

vV VvV VY ¥V V V V

Precio

Los indices Bursatiles son herramientas estadisticas que buscan reflejar la
evolucién en el tiempo de los precios de las acciones que se cotizan en bolsa,
es decir, son representativos de la variacion de precios media del mercado. Si
se pretende analizar la evolucidn, no solo de una empresa sino de un grupo de
empresas de forma conjunta, como en este caso el sector de la construccion o
todas las empresas cotizadas en Bolsa, se debe recurrir a la elaboracion de

indices bursatiles.

En el Ecuador existen tres indices bursatiles (ECUINDEX, IRECU O IPECU),
de los cuales se escogera el que ayude a medir de mejor forma la relacion entre

el movimiento de las acciones de Holcim y el mercado.
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El riesgo pais (EMBI Ecuador); no solo influye en este sector de la economia
sino también en otros, debido a que esta variable implica como ve un
inversionista la posibilidad de poner sus capitales en un determinado pais,
tomando en cuenta el grado de estabilidad juridica y las politicas que esté
implantando el gobierno de turno; en la actualidad el riesgo pais se encuentra en
644 puntos'™ lo que sefiala que existen condiciones econdmicas y politicas
gubernamentales que dan la suficiente confianza como para que un
inversionista se decida a invertir en un determinado sector de nuestra economia,
debido a que como se menciond anteriormente el (ICE) “indice de confianza
empresarial” registré un incremento de 23 puntos'*; pero se debe recordar que
este indice es bastante volatil y puede subir o caer de forma violenta en un corto
periodo de tiempo por lo cual es necesario la evaluacién de otras variables que
ayuden a completar la informacion que el riesgo pais pueda proporcionar para el

analisis.

Las tasas de Interés mueven toda la economia, ya que incentivan el ahorro o
la inversién; en la actualidad existen facilidades de financiamiento para planes
habitacionales debido a que el sector de la construccidon se encuentra en su
mejor momento y estas no solo son ofrecidas por las instituciones financieras,

sino también por las mismas constructoras que realizan la financiacion directa o

'3 Banco Central del Ecuador “Mayo del 2007”.
14 Diario Expreso “Mayo del 2007”.
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incluso por el gobierno con su denominado bono de la vivienda; ademas en la
actualidad se esta desarrollando un proyecto de ley que sirva para bajar la tasa
activa que cobran las instituciones financieras'® y de esta forma lograr un mayor

desarrollo econémico lo cual beneficiaria a todos los sectores de inversion.

El aumento constante y sostenido de los precios depende de las
caracteristicas especificas de la economia, de su composicién social y del modo
en que se determina la politica econdmica; un incremento de estos de forma
excesiva podria degenerar en una inflacion que frene de forma abrupta el auge
o crecimiento que actualmente experimenta el sector de la construccion, asi
como un alza considerable de los precios de los materiales de construccion
puede ser considerado como una sefial que envie el mercado de que este
sector esta a punto de colapsar debido a que la oferta tanto de materiales de
construccion como la extension de tierra para las edificaciones no cubre la

demanda existente.

Dentro de las variables internas de la empresa que se considera que influyen
en el precio y rentabilidad de la accién de Holcim tenemos a las Ventas, que se
encuentran relacionadas con las variables macroecondémicas tasas de interés,

inflacion y tasa de crecimiento ya que estas hacen que este indice financiero

'3 Diario EI Universo “Mayo del 2007”.
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aumente o decrezca de acuerdo al comportamiento del mercado; asi como el
ratio rendimiento sobre la inversibn nos da informacion de cémo se ha
incrementado el nivel de ventas dado la compra de materiales y mejoramiento o

modernizacion de sus instalaciones con las que funcionan sus plantas.

El indice de Actividad Econémica Coyuntural (IDEAC); es un indicador
coyuntural que describe la variacién, en volumen, de la actividad econdmica en
base a un grupo de variables representativas de la economia ecuatoriana. Por
tanto, sefiala la direccion que sigue la economia, anticipandose a los resultados
que presentan estadisticas mas elaboradas; de esta forma se puede conocer la
tendencia de los diferentes sectores de la economia, si esta en expansion y si

es conveniente el invertir.
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CAPITULO IV: DESARROLLO DEL MODELO PROPUESTO

41 PLANTEAMIENTO DEL MODELO

Para este analisis de modelo de valoracion de betas se partié por el modelo
estatico mas conocido y contrastado. EI CAPM basico o estandar es un modelo
de equilibrio que considera como unico factor de riesgo comun, la explicacién de
la rentabilidad media de los activos. Este factor es denominado cartera de
mercado, que presuntamente representa la rentabilidad del mercado en su
conjunto y, en la practica, se aproxima mediante la rentabilidad de algun indice

de renta variable (indice Bursatil).
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Concretamente, el modelo establece una relacion lineal y positiva entre la
rentabilidad esperada de cualquier activo y su covarianza con la rentabilidad de

la cartera de mercado'®

Este modelo basico se basa en los siguientes supuestos:

1. Los inversionistas son personas adversas al riesgo'”.

2. Los inversionistas cuidan el balance entre retorno esperado y su varianza
asociada para conformar sus portafolios'”.

3. No existen fricciones en el mercado'”.

4. Existe una Tasa Libre de Riesgo a la cual los inversionistas pueden
endeudarse o colocar sus fondos'”.

5. No existe asimetria de informacién y los inversionistas son racionales, lo
cual implica que todos los inversionistas tienen las mismas conclusiones
acerca de los retornos esperados y las desviaciones estandar de todos

los portafolios factibles'’.

A continuacion se muestra la férmula del CAPM BASICO, la misma que sera

empleada para la seleccion del indice bursatil, y que ayudara a mostrar la

16 Los Modelos Multifactoriales de Valoracion de Activos: Un Analisis Empirico Comparativo por
Belén Nieto WP — EC 2001 — 19.

17 Capital Asset Pricing Model (CAPM) y Arbitrage Pricing Theory (APT) Una nota Técnica por
Fernando Rubio
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manera como se comporta el precio y la rentabilidad de la accion frente a las

variables que han sido consideradas como explicativas para el modelo.

Ri=Rf+ [ E(Rm) —Rf] S

4.1.1 SELECCION DEL MODELO DE AJUSTE

El parametro (Bi), conocido como la “pendiente,” indica cuanto aumenta Y
(variable dependiente) por cada aumento de una unidad en X (variable
independiente)’®.

Entre los métodos de ajustes usados para encontrar los estimadores mas

apropiados de los parametros de una regresion lineal tenemos:

» Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
» Autoregressive Conditional Heteroskedasticity(ARCH)
» Meétodo Generalizado de Momentos (GMM)

> Binary choice , entre otros'®.

'8 Beta Apalancada por Juan Macarefias “Universidad Complutense de Madrid
Ultima versién: diciembre 2002”.
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De los métodos mencionados, el que se empleara para encontrar los
estimadores mas idoneos de los parametros es el de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), mediante el cual se trata de reducir al minimo la sumatoria de

los errores al cuadrado, y ademas cumple con los siguientes supuestos:

El valor medio de los errores es cero.

Homocedasticidad o igual varianza de los errores.

>

>

» No autocorrelacion entre los residuos.

» Las covarianzas entre los errores y las variables explicativas son nulas.
>

El numero de observaciones de la muestra debe superar ampliamente

el numero de parametros a estimar

> El problema de multicolinealidad %

Min: Q = 2 (Yi_aA_ﬂAxi_ﬂAXi)

19 probabilidad y Estadistica para Ingenieria; Grupo Editorial Iberoamérica Autor: Richard L.
Scheaffer y James T. McClave

20 http://html.rincondelvago.com/metodo-de-minimos-cuadrados-ordinarios.html
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4.1.2 COEFICIENTE DE DETERMINACION (R2)
El estadistico que mide la proporcion o porcentaje de la variacion total en Y
que puede ser “explicada” por la variacion en X se denomina coeficiente de

determinacion, denominado R2. ?’

2 2 2
RZ__ﬂiGm_l o’
I 2 - T 2
o°i o°i

4.2 APLICACION DE LA REGRESION LINEAL DEL CAPM BASICO

Los indices bursatiles con los cuales se correra tres veces el modelo CAPM
basico para determinar cual es el indice bursati mas apropiado para la
evaluacion del modelo y el que de mejor manera muestra las fluctuaciones y

variaciones del mercado bursatil ecuatoriano son los siguientes:

IRECU - BVG: Este es un indice que a nivel nacional que se ajusta por los

movimientos de capital y por la entrega de dividendos en efectivo. La canasta de

21 probabilidad y Estadistica para Ingenieria; Grupo Editorial Iberoamérica Autor: Richard L.
Scheaffer y James T. McClave.
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este indice esta conformada por La Favorita, San Carlos, Holcim Ecuador,
Cerveceria Nacional, Banco de Guayaquil, Inversancarlos, Industrias Ales,

Banco del Pichincha, Road Track, La Campifia Forestal y Banco Bolivariano.??

IPECU - BVG: Este es un indice que refleja la evolucién de los precios del
mercado accionario ecuatoriano y se ajusta con los movimientos de capital. La
canasta de este indice esta conformada por: La Favorita, San Carlos, Holcim
Ecuador, Cerveceria Nacional, Banco de Guayaquil, Inversancarlos, Industrias
Ales, Banco del Pichincha, Road Track, La Campifia Forestal y Banco

Bolivariano.?®

ECUINDEX: Es aquel que muestra la evolucion de una canasta representativa
de acciones, cuyos criterios de seleccion son: ElI volumen negociado,
capitalizacion y presencia bursatil en el periodo evaluado. Asi también esta
conformado por: La Favorita, San Carlos, Holcim Ecuador, Cerveceria Nacional,
Banco de Guayaquil, Inversancarlos, La Campiia Forestal, Banco del Pichincha

y Banco Bolivariano. %

Para este estudio se tomé como base el CAPM Basico;

Ri - Rt = (Rm —Ry)

22 Banco Central del Ecuador
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De esta forma se tratara de establecer una medida de riesgo que ayude a

determinar la conveniencia de invertir en Holcim.

4.3 RESULTADOS CON EL CAPM BASICO

Ri - Rt = f(Rm — Ry)

o

Y X

Y - Prima por Riesgo de Invertir en el Activo HOLCIM S.A.

X = Prima por Riesgo del Mercado Ecuatoriano

4.3.1 CAPM BASICO CON IRECU

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DEL MODELO
Donde:
Ho: Las variables son significativas para el modelo

Ha: Las variables no son significativas para el modelo



65

Ri - Rf = ﬂ(Rirecu — Rf)

Como se puede observar en la Tabla #1, el F-static es de 0.114410 y este
valor es mayor al nivel de significancia (0.05), por lo que se acepta la hipétesis
nula (Hop), es decir, la variable es significativa para el modelo. Sin embargo como
el R-squared ajustado es igual a 0.025904, el modelo con IRECU no explica el

comportamiento de la Prima por Riesgo de Invertir en el Activo HOLCIM S.A.

4.3.2 CAPM BASICO CON IPECU

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DEL MODELO

Donde:

Ho: Las variables son significativas para el modelo

Ha: Las variables no son significativas para el modelo

Ri -R¢= ﬂ(Ripecu - Rf)

Los resultados en la Tabla #2 muestran que el F-static es de 0.103000 y este

valor es mayor al nivel de significancia (0.05), por lo que se acepta la hipotesis
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nula (Ho), es decir, la variable es significativa para el modelo. Sin embargo,
como el R-squared ajustado es igual a 0.0287160, el modelo con IPECU no
explica el comportamiento de la Prima por Riesgo de Invertir en el Activo

HOLCIM S.A.

4.3.3 CAPM BASICO CON ECUINDEX

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DEL MODELO
Donde:
Ho: Las variables son significativas para el modelo

Ha: Las variables no son significativas para el modelo

Ri - Rf= ﬂ(Recuindex — Rf)

Asi también en la Tabla #3, el F-static es de 0.887570 y este valor es mayor
al nivel de significancia (0.05), por lo que se acepta la hipotesis nula (Ho), es
decir, la variable es significativa para el modelo. Sin embargo, como el R-
squared ajustado es igual a -0.016888, el modelo con ECUINDEX no explica el

comportamiento de la Prima por Riesgo de Invertir en el Activo HOLCIM S.A.
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4.4 RELACION LINEAL ENTRE EL PRECIO Y LOS iNDICES BURSATILES

ECUINDEX, IRECU Y IPECU

Ri:Rf+ﬂ(Rm—Rf)+Ei

A continuacioén se presentan los resultados de la relacion lineal en el cual se
defini6 como variable dependiente “Y” al precio (Piy y como variable
independiente “X” al indice Bursatil ECUINDEX (primera prueba); indice Bursatil

IRECU (segunda prueba); y al indice Bursatil IPECU (tercera prueba).

La informacién utilizada sobre el precio fue proporcionada por la Bolsa de
Valores de Guayaquil. Estos datos corresponden a un periodo de cotizacion
entre los anos 2002 y 2006, dispuestos en forma diaria; esto provocé que se
calculara un promedio y ese valor fuese tomado como precio representativo del
mes; sin embargo existian meses en los cuales no se disponia de la
informacion, por lo cual se procedio a realizar un proceso de ajuste de los datos
que consistia en asumir que las variables tienen una tasa de crecimiento
constante entre un mes y otro y a esta variacion se sumé el dato del mes

anterior para obtener una estimacion del dato del mes faltante.
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4.41 RELACION LINEAL ENTRE EL PRECIO Y EL iNDICE BURSATIL

ECUINDEX

Ri=Rs+ ﬂ(Recuindex - Rf) + Ei

La validaciéon de las variables en términos estadisticos se realiza a través de
la prueba de hipétesis, donde se comprueba la influencia conjunta de las
variables independientes sobre la variable dependiente definida como el precio
de la accion de Holcim S.A.; es asi que se establecen la hipodtesis nula (Ho) y la

alternativa (H1), con un grado de significancia del 5%,

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DEL MODELO
Donde:
Ho: Las variables son significativas para el modelo (:=0)

Ha: Las variables no son significativas para el modelo (3:#0)

Como la probabilidad del indice Bursatii ECUINDEX (0.0466) es menor al
nivel de significancia (0.05), se rechaza la hipotesis nula (Hp). La variable no es
significativa para el modelo; es decir no explica el comportamiento del precio

(VER TABLA #4). Asi también, como la Probabilidad (F-static = 0.046553) y
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este valor es menor al nivel de significancia (0.05), se rechaza la hipétesis nula
(Ho) de que las variables son significativas en conjunto para el modelo. Ademas,
como mi R-squared es igual a 0.050476, esto quiere decir que el modelo no
explica en su conjunto el comportamiento del precio debido a que mi R2 es muy

bajo.

PRUEBAS DE VALIDEZ DEL MODELO

PRUEBA WHITE: Por medio de esta prueba se verifica si existe
Heterocedasticidad en el modelo.

Donde:

Ho: Existe Homocedasticidad

Ha: No existe Homocedasticidad

Como el valor de las probabilidades es menor al nivel de significancia del
0.05, se rechaza la hipotesis nula de que existe homocedasticidad en el modelo
y que no posee varianza constante, es decir el B es impreciso. (TABLA #5)
DURBIN-WATSON: Por medio de esta prueba se verifica si existe correlaciéon
en el modelo. (CUADRO #1)

Donde:

Ho: No existe Correlacion
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Ha: Existe Correlacion

Como el estadistico de Durbin- Watson es de 0.169712, éste se encuentra en

la zona de rechazo de Ho, por lo tanto existe correlacion.

A través de la prueba Breusch-Godfrey (TABLA #6) se puede observar que
la probabilidad de F es menor al 5%, lo que da lugar a que se rechace la Ho: No
existe Correlacion de orden serial y por lo tanto la serie es de caracter

estacionaria.
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4.4.2 RELACION LINEAL ENTRE EL PRECIO Y EL iNDICE IRECU

Ri = Rf + ﬁ(Rirecu - Rf) + E|

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DEL MODELO
Donde:

Ho: Las variables son significativas para el modelo (£:=0)

Ha: Las variables no son significativas para el modelo (£:#0)

Al ser la probabilidad del indice Bursatil IRECU (0.0031) menor al nivel de
significancia (0.05), se rechaza la hipotesis nula (Ho) (TABLA #7). La variable
no es significativa para el modelo, es decir no explica el comportamiento del
precio. De igual forma, como la probabilidad (F-static) es de 0.003094, y este
valor es menor al nivel de significancia (0.05), se rechaza la hipétesis nula (Ho)
de que las variables son significativas en conjunto para el modelo. Ademas, al
ser el R-squared ajustado igual a 0.126348, el modelo no estaria explicando en

su conjunto el comportamiento del precio debido a que mi R2 es muy bajo.
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PRUEBAS DE VALIDEZ DEL MODELO

PRUEBA WHITE: Por medio de esta prueba se verifica si existe
Heterocedasticidad en el modelo.

Donde:

Ho: Existe Homocedasticidad

Ha: No existe Homocedasticidad

Como podemos ver en la TABLA #8, el valor de las probabilidades es menor
al nivel de significancia del 0.05, por lo tanto se rechaza la hipétesis nula de que
existe homocedasticidad en el modelo y que no posee varianza constante; es

decir el B es impreciso.

El DURBIN-WATSON permite verificar si existe correlacién en el modelo.
Donde:
Ho: No existe Correlacion

Ha: Existe Correlacion

En este caso, el estadistico de Durbin- Watson es de 0.172015, éste se
encuentra en la zona de rechazo de Ho (CUADRO #2) y por lo tanto si existe

correlacion.
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A través de la prueba Breusch-Godfrey (TABLA #9), se puede observar que la
probabilidad de F es menor al 5%, con lo cual se rechaza la Ho: No existe

Correlacion de orden serial, por lo tanto la serie es de caracter estacionaria.

4.4.3 RELACION LINEAL ENTRE EL PRECIO Y EL iNDICE IPECU

Ri = Rt + B (Ripecu — Ry) + Ei

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DEL MODELO
Donde:
Ho: Las variables son significativas para el modelo (£:=0)

Ha: Las variables no son significativas para el modelo (£:#0)

El indice Bursatil IPECU presenta una probabilidad de 0.0024 (TABLA #10),
menor al nivel de significancia (0.05), por lo cual se rechaza la hipétesis nula
(Ho). La variable no es significativa para el modelo, es decir no explica el
comportamiento del precio. Como la probabilidad (F-static) es de 0.002439, y
este valor es menor al nivel de significancia (0.05), se rechaza la hipétesis nula

(Ho) de que las variables son significativas en conjunto para el modelo. Al ser el
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R-squared ajustado igual a 0.132931, el modelo no explica en su conjunto el

comportamiento del precio, dado que este valor es muy bajo.

PRUEBAS DE VALIDEZ DEL MODELO

A través de la PRUEBA WHITE se verifica si existe Heterocedasticidad en el
modelo.
Donde:
Ho: Existe Homocedasticidad

Ha: No existe Homocedasticidad

Como el valor de las probabilidades (TABLA #11) es menor al nivel de
significancia del 0.05, se rechaza la hipotesis nula de que existe
homocedasticidad en el modelo y que no posee varianza constante; es decir el 8

es impreciso.

El valor del DURBIN-WATSON permite verificar si existe correlacion en el
modelo.
Donde:
Ho: No existe Correlacion

Ha: Existe Correlacion
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Como el estadistico de Durbin- Watson es de 0.174110, éste se encuentra en

la zona de rechazo de Ho (CUADRO #3), es decir existe correlacion.

A través de la prueba Breusch-Godfrey se puede observar que la
probabilidad de F (TABLA #12) es menor al 5%, por lo cual se rechaza la Ho:
No existe Correlacion de orden serial, por lo tanto la serie es de caracter

estacionaria.

4.5 RELACION LINEAL ENTRE LA RENTABILIDAD DE LA ACCION Y LOS

iNDICES BURSATILES ECUINDEX, IRECU Y IPECU

RizRf+ﬂ(Rm—Rf)+Ei

A continuacién se presentan los resultados de la segunda corrida del CAPM
Basico en el cual se definié como variable dependiente “Y” a la rentabilidad de la
accion (Precio , — precio .4/ precio 1) y como variable independiente “X” al
indice Bursatil ECUINDEX (primera prueba); indice Bursatil IRECU (segunda

prueba); y al indice Bursatil IPECU (tercera prueba).
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La informacion utilizada sobre el precio fue proporcionada por la Bolsa de
Valores de Guayaquil. De un periodo de cotizacion del 2002 al 2006, estos
datos se encontraban dispuestos en forma diaria, por lo que se calculé un
promedio y ese valor fue tomado como precio representativo del mes; sin
embargo existian meses en los cuales no se disponia de la informacion, por lo
cual se procedid a realizar un proceso de ajuste de los datos que consistia en
asumir que las variables tienen una tasa de crecimiento constante entre un mes
y otro y a esta variacion se sumé el dato del mes anterior para obtener una

estimacion del dato del mes faltante.

4.51 RELACION LINEAL ENTRE LA RENTABILIDAD Y EL iNDICE

ECUINDEX

Ri=R¢+ ﬂ(Recuindex - Rf) + Ei

La validacion de las variables en términos estadisticos se realiza a través de
la prueba de hipdtesis, donde se comprueba la influencia conjunta de las

variables independientes sobre la variable dependiente definida como la
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Rentabilidad de la accion de Holcim S.A.; es asi que se establecen la hipotesis

nula (Ho) y la alternativa (H4), con un grado de significancia del 5%,

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DEL MODELO
Donde:
Ho: Las variables son significativas para el modelo (£;=0)

Ha: Las variables no son significativas para el modelo (£:#0)

En este caso se concluyé que el ECUINDEX es significativo para el modelo,
al tener una Probabilidad de (0.76), estaria explicando el comportamiento de la
Rentabilidad, aunque no en la medida que el IRECU o el IPECU, sin embargo se
lo seleccion6 debido a que por medio de este se pueden evaluar mayores
criterios; ademas de que aqui el modelo en su conjunto tampoco explicaria el
comportamiento de la variable dependiente al tener un Adjusted R-squared de -

0.015674 (VER TABLA #13).

Al tener una probabilidad de 0.493919 (TABLA #14), se podria indicar que
existe homocedasticidad en el modelo, sin embargo si se observa el estadistico
Durbin —Watson (2.61) (TABLA #13) indica que a través de la prueba Durbin —

Watson no se puede concluir si existe o no correlacion.
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A través de la prueba Breusch-Godfrey se muestra que la probabilidad de F
es menor al 5%; lo cual indica que los datos no estan correlacionados y que

tienen un comportamiento estacionario (TABLA #15).

Con los datos obtenidos, se puede establecer que el ECUINDEX es la

variable que ayuda a explicar en menor medida a la Rentabilidad.

4.5.2 CAPM CON RENTABILIDAD DE LA ACCION E INDICE IRECU

Ri=R¢+ ﬁ(Rirecu - Rf) + Ei

En este caso se tiene que el IRECU es significativo para el modelo, al tener
una Probabilidad de (0.89), estaria explicando el comportamiento de la
Rentabilidad, aunque el modelo en su conjunto no explicaria el comportamiento
de la variable dependiente al tener un Adjusted R-squared de -0.016886

(TABLA #16).

Segun la prueba de White se obtiene una probabilidad de 0.4392 (TABLA

#17), por lo cual se puede indicar que existe homocedasticidad en el modelo, sin
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embargo si se observa el estadistico Durbin —Watson (2.60) (TABLA #16), no se

puede definir si existe o no correlacion.

A través de la prueba Breusch-Godfrey (TABLA #18) se puede observar que
la probabilidad que la probabilidad de F es menor al 5%, por lo cual se puede
establecer que los datos no estan correlacionados y tienen un comportamiento

estacionario.

4.5.3 CAPM CON RENTABILIDAD DE LA ACCION E INDICE IPECU

Ri =R+ ﬁ(Ripecu —Ry) + Ei

Segun el resultado obtenido (TABLA #19), se tiene que al tomar la
Rentabilidad como variable dependiente, se determina que el IPECU si resulta
significativo para el modelo (P = 0.85), sin embargo el R-squared ajustado es -
0.016569 por lo que el modelo en si no explicaria el comportamiento de la

Rentabilidad.
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En la prueba de White, al tener una probabilidad de 0.469161 (TABLA #20),
se puede indicar que existe homocedasticidad en el modelo; sin embargo como
el valor del estadistico Durbin —Watson es de (2.60) no se puede definir si existe

0 no correlacion.

A través de la prueba Breusch-Godfrey (TABLA #21) se puede observar
que la probabilidad de F es menor al 5%, por lo que los datos no estan

correlacionados y tienen un comportamiento estacionario.

4.6 SELECCION DE VARIABLES EXPLICATIVAS

El CAPM menciona que hay una relacion directa entre la prima por riesgo del
activo y la prima por riesgo del mercado; como se analizé en el capitulo 2 esta
teoria no es sostenible pues existen otras variables que explican el
comportamiento del precio de las acciones dependiendo de la industria a la que
pertenecen. A continuacion se presenta el modelo propuesto que incluye las

variables que podrian afectar al precio de las acciones del Holcim, resultado de
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un exhaustivo analisis del macro y microentorno, debido a que las pruebas
anteriores no dieron resultados concluyentes con el uso de los diferentes indices

Bursatiles por lo que se procedié a plantear nuevas variables.

RAH =¢y, + B EX+ B RP+ B TI + 3 iff + 3 VH + [ IDEAC + 3 CPV + ¢,

Donde:

RAH= Rentabilidad por acciéon de Holcim.

EX= ECUINDEX

RP= Riesgo Pais.

TI= Tasas de Interés.

iff= Inflacion

VH= Ventas Holcim.

IDEAC= indice de Actividad Econémica Coyuntural (IDEAC)

CPV= % de créditos para vivienda.

4.6.1 MODELO PROPUESTO - PRUEBA UNO CON RENTABILIDAD

RAH=¢,+ B EX+ B RP+ B Tl + [3 iff + 3 VH + 3 IDEAC+ 3 CPV + ¢,
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Se decide correr el modelo definiendo como variable dependiente a la
Rentabilidad, dado que con las pruebas del CAPM Basico los indices bursatiles

explican a la Rentabilidad y no al Precio.

En esta prueba, que se utiliza al ECUINDEX, se observé que las variables
que se toman en cuenta, son significativas para el modelo, sin embargo el R-
squared ajustado es -0.029034, que resulta muy bajo, lo que indicaria que el
modelo en su conjunto no explicaria a la variable dependiente Rentabilidad

(TABLA #22).

ELIMINACION DE VARIABLES REDUNDANTES

Sacando a la inflacion (TABLA #23), ya que tenia una Probabilidad de 0.1332
(la mas baja entre todas las variables), se obtuvo un F-statistic de 0.133 (>0.05),
lo que indicaba que la inflacion si era significativa y no debia ser eliminada del
modelo; de hecho al sacarla el R-squared ajustado se redujo mas (-0.055), lo

que indicaba que se debia dejar a la variable dentro del modelo.

En este modelo si existe Homocedasticidad, al ser las probabilidades de las
variables mayores al 5%. Ademas el valor del Durbin-Watson (1.72), indica que

existe correlacion entre las variables definidas en el modelo (TABLA #24).
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A pesar de que las variables de manera independiente son significativas para
el modelo, en su conjunto no lo explican, por lo tanto no es un buen modelo para
explicar a la variable dependiente (Rentabilidad) que habiamos definido
(CUADRO #4). Esto lleva a considerar al Precio como variable dependiente en

las siguientes corridas.

4.6.2 MODELO PROPUESTO - PRUEBA DOS CON PRECIO

RELACION LINEAL ENTRE EL PRECIO Y LAS VARIABLES DEFINIDAS

PRECIO=¢y,+ 3 EX+ 3 RP+ [ TI+ f3 iff + B VH + [3_IDEAC+ 3 CPV + ¢,

PRUEBA DE SIGNIFICANCIA DE LAS VARIABLES DEL MODELO

En el modelo (TABLA #25) se observa que dos de las variables tienen
probabilidades inferiores a 0.05 por lo cual se debe considerar la posibilidad de
omitir las variables del modelo. Ademas tenemos un R-squared ajustado de
0.72, lo que denota (dado que tenemos datos de serie de tiempo) que en su

conjunto las variables si explican al modelo.
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ELIMINACION DE VARIABLES REDUNDANTES

Al tener F — statistic menor al 5% se rechaza la Hipétesis nula de omitir esas
variables y se acepta la hipétesis de mantenerlas en el modelo, incluso porque
el R — squared ajustado se reduce en su valor a 0.506 (TABLA # 26) y este es
inferior a la Probabilidad de 0.7 que las series de tiempo deben tener como

minimo para considerarlas como bueno al modelo.

PRUEBA DE HOMOCEDASTICIDAD (TABLA #27)

Al tener un F — statistic mayor a 0.05, se puede decir que si existe
homocedasticidad en el modelo. Si se considera el Test del Durbin — Watson, se
observo que el valor de este estadistico es de 0.98 (TABLA #25), esto indica
que existe correlacion entre las variables; lo cual sera comprobado en el

siguiente test.

A través de la prueba Breusch-Godfrey (TABLA #28) se puede observar que
la probabilidad de F es menor al 5% se rechaza la Ho: No existe Correlacion de

orden serial por lo tanto la serie es de caracter estacionaria.
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CAPITULO V: EVALUACION DE RESULTADOS

5.1  ANALISIS DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS

Para el modelo descrito en este trabajo se tomaron en cuenta las variables:
Precio, indice Bursati ECUINDEX, Riesgo Pais, Tasa de interés, Inflacion,
Ventas Holcim, IDEAC, Porcentaje de Créditos otorgados para vivienda de las
cuales, en los resultados preliminares se llegé a la conclusion de que tanto el
Riesgo Pais como el Porcentaje de Créditos otorgados para vivienda no eran
significativos para el modelo; pero al realizar la eliminacion de las variables
redundantes se observd que si tenian incidencia en el mismo ya que al tener un
F — statistic menor al 5% se aceptd la hipétesis de no eliminacion del estas
variables en el modelo; debido a que el Riesgo Pais es factor determinante
cuando se realiza cualquier tipo de analisis macroeconémico mucho mas en uno

que esta directamente relacionado con la percepcion que un inversionista tiene
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de determinado un mercado y el riego asociado a este; al igual que el porcentaje
de créditos otorgados para las viviendas ya que esta cifra permite conocer la
gran acogida que tienen este tipo de créditos tanto para las instituciones
financieras como las para mismas constructoras debido a la gran rentabilidad y
demanda actual considerando que el incremento anual de la poblacién actual

que es del 2%.

También se considerd la tasa de interés, la cual tiene una relacion con los
créditos que se otorgan en este sector, ya que en nuestra sociedad existe una
sola tasa activa que cobran los bancos u otras instituciones financieras o no
financieras de crédito sin considerar que se trata de sectores diferentes; con
este proyecto también se quiere dar a conocer que deberia existir una tasa
diferente para cada sector ya que no todos estan sujetos al mismo tipo de
riesgo. En el caso del sector de la construccion, su nivel de riesgo es mas bajo
que el del mercado, ademas de ofrecer una rentabilidad atractiva para cualquier

inversionista.

Otras variables consideradas como explicativas por el modelo fueron el precio
de accion de Holcim y la inflacién, ya que como se definié anteriormente la
inflacion es el aumento sostenido de los precios que puede frenar el crecimiento

de un determinado sector; en este caso un incremento en el precio seria



87

considerado como una sefial del mercado para tratar de frenar la demanda
constante, a pesar de que en este sector el ultimo incremento en el precio fue
hace casi 8 meses se podria esperar un nuevo incremento en los proximos
meses para tratar de equilibrar el mercado y evitar una saturacion del mismo, lo

cual incidiria en el precio de manera positiva.

Por ultimo tenemos las ventas de Holcim, que después del analisis realizado
se consider6 como una de las mas importantes y que ademas tendra un
incremento significativo al término del afio 2007 si se realiza una comparacion
con el afo 2006, ya que en la actualidad Holcim a firmado diferentes tipos de
convenios con empresas e instituciones publicas, como por ejemplo el acuerdo
que firmo con la Muy llustre Municipalidad de Guayaquil para la pavimentacion
de calles con un nuevo producto que garantiza mayor resistencia y duracion;
con este tipo de acuerdos esta multinacional se va posicionando mas en la
mente de las consumidores enviando sefiales a los inversionistas de lo sdélida y

rentable que es.

A continuacion se muestra la ecuacién con las variables propuestas y la

ecuacion final con los valores de los coeficientes Betas de cada una de estas.
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Ecuacion estimada:

PRECIO = BiEX + BRP + BsTI + B4IFF + BsVH + BgIDEAC + B;CPV + ¢

Coeficientes sustituidos:
PRECIO = 0.345689235EX + 3.182632408RP + 5.006146862TI +
7.323596249*FF + 0.2195240233VH - 0.05915716177IDEAC +

8.031642553CPV - 203.0708385
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5.2 SUGERENCIAS PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

Para el desarrollo de este tema se presentaron algunos inconvenientes, como
la falta de informacidn. Incluso para las corridas del modelo la mayor parte de la
informacion estuvo relacionada con variables macroeconémicas, cuando
ademas de esas variables hubiera sido interesante incluir algunas variables
internas, para poder observar si estas ayudaban a explicar en mayor grado
como se comporta el precio de la accion de Holcim o su rentabilidad. Es decir, si
las politicas internas, alianzas estratégicas y convenios con municipios Yy
consejos provinciales han influido en el acelerado crecimiento del sector de la

construccion.

La transiciéon de la Cemento Nacional a lo que ahora es Holcim, crea un
desfase en cuanto a datos se refiere mas que nada por la politica de dividendos
que establecié Holcim y por la concentracion que Holcim ha dado al area

cementera.

La dificultad para la obtencién de datos, ya que estos son de caracter
reservados y la unica informacion de estados financieros obtenidos son los
auditados y presentados a la Superintendencia de compafias; estos no

proporcionaron la cantidad de informacion necesaria para poder estimar un
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modelo que permita analizar o establecer las variables que pueden afectar el

precio de la accién.

Todas estas dificultades fueron un limitante para el desarrollo del modelo y
para los resultados que pudieron haberse obtenido; por ello se recomienda
volver a realizar el analisis cuando se tenga datos de por lo menos diez afios, de
tal manera que no se vuelva a tener el problema de tener datos de dos

empresas, sino que solo se cuente con datos exclusivamente de Holcim.



91

CONCLUSIONES

Con este proyecto se tratd de establecer un Beta o medida de riesgo para
Holcim, logrando determinar que las variables que en alguna medida afectan al
modelo son: indice Bursatil ECUINDEX, Riesgo Pais, Tasa de interés, Inflacion,

Ventas Holcim, IDEAC, Porcentaje de Créditos otorgados para vivienda.

Las variables seleccionadas para desarrollar el modelo fueron significativas
en su conjunto para explicar el modelo. El modelo se ve explicado en un 71.89%
por las variables definidas para el mismo, lo cual ratifica que es un buen modelo,
ya que cuando los datos utilizados corresponden a series de tiempo, el
porcentaje de explicacion debe ser de 70% o superior para poder considerar que

existe una buena estimacion.
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A pesar de que dos de las variables (inflacion y créditos otorgados para
vivienda) fueron consideradas como no significativas (P<0.05), al querer
omitirlas, la probabilidad de F no permitia hacerlo. Esto indicaba que en alguna

medida explicaban el modelo.

Si se analiza el entorno real, la inflacion si determinaria el incremento o
disminucion de uso de esta materia prima, principalmente si lo vemos desde el
punto de vista de disminucion de poder adquisitivo por parte de los

consumidores.

La variable de porcentaje de créditos otorgados para la adquisicion de
viviendas también es un factor de incidencia en la realidad debido a que no
todas las personas que desean adquirir una, estan en capacidad de financiarlas

de forma directa.

En términos generales Holcim mantiene una buena posicion en el mercado
cementero. A pesar de las dificiles decisiones de los accionistas (disminuir el
capital, vender filiales e invertir en nuevas plantas) Holcim ha presentado una

mejoria en sus ventas que se reflejan en un aumento en sus utilidades.
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RECOMENDACIONES

El mercado Bursatil Ecuatoriano estd mostrando un desarrollo constante
ofreciendo otras alternativas de inversion que pueden ser consideradas como
mas rentables y menos riesgosas, entre estas se puede mencionar a la
Multinacional Holcim S.A.; la que en el analisis desarrollado, a pesar de la poca
informacién con la que se contd, mostré cualidades que despertarian el interés
de cualquier inversionista en el momento de seleccionar un titulo financiero

dentro del mercado bursatil.

El sector de la construccién ha sido determinante para el desarrollo de
cualquier sociedad a través de los afos. Ademas, Holcim mantiene un desarrollo
constante en lo que a productos se refiere, esto es un buen referente que
permita vislumbrar que las politicas que se estan tomando dentro de la empresa

estan orientadas a un crecimiento futuro.
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Se pudo observar que Holcim esta recuperando su imagen en el mercado, lo
que provoca un aumento en la cotizacion de sus acciones, favoreciendo a la
compafiia, por ello se debe considerar a Holcim como una alternativa segura

para invertir
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TABLA #1

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 08/11/07 Time: 16:43
Sample: 1 60

Included observations: 60

TABLA # 2

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000331  0.031378 -0.010562  0.9916
X 0.917041  0.572147 1.602806 0.1144
R-squared 0.042414 Mean dependent var 0.011906
Adjusted R-squared 0.025904 S.D. dependent var 0.238860
S.E. of regression 0.235746  Akaike info criterion -0.019357
Sum squared resid 3.223422  Schwarz criterion 0.050454
Log likelihood 2.580720 F-statistic 2.568988
Durbin-Watson stat ~ 2.504125  Prob(F-statistic) ~0.114410
Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 08/11/07 Time: 16:47
Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.002387  0.030929 0.077167  0.9388
X 0.996723  0.601666  1.656605  0.1030
R-squared 0.045179 Mean dependent var 0.011906
Adjusted R-squared 0.028716 S.D. dependent var 0.238860
S.E. of regression 0.235406  Akaike info criterion -0.022248
Sum squared resid 3.214117  Schwarz criterion 0.047563
Log likelihood 2.667447  F-statistic 2.744341
Durbin-Watson stat 2.505610  Prob(F-statistic) ~0.103000




TABLA # 3

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 08/11/07 Time: 17:41
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.011473  0.031245 0.367212 0.7148

X 0.022383  0.157627  0.142003  0.8876
R-squared 0.000348 Mean dependent var 0.011906
Adjusted R-squared -0.016888 S.D. dependent var 0.238860
S.E. of regression 0.240869  Akaike info criterion 0.023635
Sum squared resid 3.365027 Schwarz criterion 0.093447
Log likelihood 1.290948 F-statistic 0.020165
Durbin-Watson stat 2.594877 Prob(F-statistic) 0.887570

TABLA #4

Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 19:31
Sample: 1 60
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 102.9973 25.93509 3.971349 0.0002
ECUINDEX -0.599161 0.294600 -2.033815 0.0466
R-squared 0.066570 Mean dependentvar 51.83141

Adjusted R-squared 0.050476 S.D. dependentvar  50.10171
S.E. of regression  48.82087 Akaike info criterion  10.64696
Sum squared resid  138241.7 Schwarz criterion 10.71677

Log likelihood -317.4087 F-statistic 4.136405

Durbin-Watson stat 0.169712 Prob(F-statistic) 0.046553



TABLA #5

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 15.08479 Probability 0.000006
Obs*R-squared 20.76613 Probability 0.000031
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 19:31
Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 11872.97 4116.323  2.884364  0.0055
ECUINDEX -147.3743 93.91959 -1.569154 0.1221
ECUINDEX"2 0.389181 0.517005  0.752759  0.4547
R-squared 0.346102 Mean dependentvar  2304.028
Adjusted R-squared 0.323158 S.D. dependent var 2868.969
S.E. of regression  2360.311 Akaike info criterion 18.41968
Sum squared resid  3.18E+08 Schwarz criterion 18.52440
Log likelihood -549.5904 F-statistic 15.08479
Durbin-Watson stat  0.247295 Prob(F-statistic) 0.000006



CUADRO #1

Existe No existe Existe
Autocorrelacion Autocorrelacion Autocorrelacion
| | | | |
0 dL dv 4 -dVv 4 -dL 4
H—/ H—/ N
0 016971 1,224 1,553 2,447 2.776 4
TABLA #6

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 109.9022 Probability 0.000000
Obs*R-squared 47.81745 Probability 0.000000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 19:32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.964069 11.89556 -0.081044 0.9357
ECUINDEX 0.014166 0.135118 0.104844 0.9169
RESID(-1) 0.882654 0.133651 6.604187 0.0000
RESID(-2) 0.012274 0.133755 0.091767 0.9272
R-squared 0.796957 Mean dependentvar  -9.12E-15

Adjusted R-squared 0.786080 S.D. dependent var 48.40536
S.E. of regression 22.38819 Akaike info criterion 9.119285
Sum squared resid  28068.94 Schwarz criterion 9.258908

Log likelihood -269.5785 F-statistic 73.26810

Durbin-Watson stat  1.774616 Prob(F-statistic) 0.000000



TABLA#7

Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 18:51

Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 100.8367 16.98461 5.936946  0.0000

IRECU -0.268655 0.087014 -3.087494 0.0031
R-squared 0.141156 Mean dependent var  51.83141
Adjusted R-squared  0.126348 S.D. dependent var 50.10171
S.E. of regression 46.82974  Akaike info criterion 10.56368
Sum squared resid 127195.4  Schwarz criterion 10.63349
Log likelihood -314.9104  F-statistic 9.532620
Durbin-Watson stat 0.172015 Prob(F-statistic) 0.003094



TABLA #8

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 117.5160 Probability 0.000000
Obs*R-squared 48.28896  Probability 0.000000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 18:52
Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 15653.49  1167.322  13.40975  0.0000
IRECU -127.2960 12.70966 -10.01569  0.0000
IRECU"2 0.254233  0.031110 8.171964  0.0000
R-squared 0.804816 Mean dependent var 2119.924
Adjusted R-squared 0.797967 S.D. dependent var 2270.381
S.E. of regression 1020.492  Akaike info criterion 16.74266
Sum squared resid 59359965 Schwarz criterion 16.84738
Log likelihood -499.2799  F-statistic 117.5160
Durbin-Watson stat 0.386653  Prob(F-statistic) 0.000000
CUADRO # 2
Existe No existe Existe

Autocorrelacion

Autocorrelacion

Autocorrelacion

0 dL

%/_/

0 017201 L224

|
|
4 -dv

dv
1,553 2,447

4 -dL 4
ﬂ—/
2.776 4




TABLA#9

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 111.7263  Probability 0.000000
Obs*R-squared 47.97649  Probability 0.000000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 18:59
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -2.394593  7.748312 -0.309047  0.7584
IRECU 0.015325 0.039727 0.385756  0.7011
RESID(-1) 0.910055 0.133569  6.813347  0.0000
RESID(-2) -0.014481  0.134103 -0.107988  0.9144
R-squared 0.799608 Mean dependent var 6.16E-15
Adjusted R-squared 0.788873 S.D. dependent var 46.43118
S.E. of regression 21.33446  Akaike info criterion 9.022865
Sum squared resid 25488.92  Schwarz criterion 9.162488
Log likelihood -266.6859  F-statistic 74.48420
Durbin-Watson stat 1.802533  Prob(F-statistic) 0.000000



TABLA # 10

Dependent Variable: PRECIO

Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 19:14

Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 110.0165  19.32094 5.694161  0.0000
IPECU -0.500990 0.158069 -3.169434  0.0024
R-squared 0.147627 Mean dependentvar  51.83141
Adjusted R-squared 0.132931 S.D. dependent var 50.10171
S.E. of regression 46.65299  Akaike info criterion 10.55612
Sum squared resid 126237.1 Schwarz criterion 10.62593
Log likelihood -314.6835 F-statistic 10.04531
Durbin-Watson stat 0.174110 Prob(F-statistic) 0.002439



TABLA #11

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 111.0274  Probability 0.000000
Obs*R-squared 47.74434  Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 19:14
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 18704.95  1543.717  12.11682  0.0000

IPECU -245.3758  26.28727 -9.334398  0.0000
IPECUM2 0.796300  0.103223  7.714374  0.0000
R-squared 0.795739 Mean dependent var 2103.951
Adjusted R-squared 0.788572 S.D. dependent var 2233.917
S.E. of regression 1027.184  Akaike info criterion 16.75574
Sum squared resid 60141117 Schwarz criterion 16.86045
Log likelihood -499.6721  F-statistic 111.0274

Durbin-Watson stat 0.383328  Prob(F-statistic) 0.000000



CUADRO # 3

Existe NoO existe Existe .
Autocorrelacion Autocorrelacion Autocorrelacion

|
0 dL dv 4 -dv 4 -dL 4

0 017411 L224 1,553 2,447 2.776 4




TABLA # 12

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 111.4823 Probability 0.000000
Obs*R-squared 47.95546  Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 19:16

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C -2.747148  8.822381 -0.311384  0.7567

IPECU 0.026808 0.072226  0.371162  0.7119
RESID(-1) 0.909233  0.133563  6.807521  0.0000
RESID(-2) -0.014274  0.134103 -0.106439  0.9156
R-squared 0.799258 Mean dependent var -3.08E-15
Adjusted R-squared 0.788504 S.D. dependent var 46.25593
S.E. of regression 21.27252  Akaike info criterion 9.017050
Sum squared resid 25341.13  Schwarz criterion 9.156673
Log likelihood -266.5115  F-statistic 74.32150

Durbin-Watson stat 1.810771 Prob(F-statistic) 0.000000



TABLA # 13

Dependent Variable: RENTABILIDAD
Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 20:02

Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.059981  0.127731  0.469583  0.6404
ECUINDEX -0.000434  0.001451 -0.299149  0.7659
R-squared 0.001541 Mean dependent var 0.022915
Adjusted R-squared -0.015674  S.D. dependent var 0.238582
S.E. of regression 0.240445  Akaike info criterion 0.020113
Sum squared resid 3.353196 Schwarz criterion 0.089924
Log likelihood 1.396611 F-statistic 0.089490
Durbin-Watson stat 2.609052 Prob(F-statistic) 0.765896



TABLA # 14

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.714185 Probability 0.493919
Obs*R-squared 1.466792 Probability 0.480275

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 20:03
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.047117  0.416122  0.113229 0.9102
ECUINDEX 0.001878  0.009494  0.197781  0.8439
ECUINDEX"2 -1.96E-05 5.23E-05 -0.374237  0.7096
R-squared 0.024447 Mean dependent var 0.055887
Adjusted R-squared -0.009783 S.D. dependent var 0.237447
S.E. of regression 0.238606  Akaike info criterion 0.020698
Sum squared resid 3.245162  Schwarz criterion 0.125415
Log likelihood 2.379071  F-statistic 0.714185

Durbin-Watson stat 1.811822  Prob(F-statistic) 0.493919



TABLA # 15

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.770689  Probability 0.029086
Obs*R-squared 7.121071 Probability 0.028424
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 20:06
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.007196  0.122063  0.058954  0.9532
ECUINDEX -8.44E-05 0.001387 -0.060835  0.9517
RESID(-1) -0.253500 0.131731 -1.924374  0.0594
RESID(-2) 0.168612  0.131722 1.280058  0.2058
R-squared 0.118685 Mean dependent var 5.76E-18
Adjusted R-squared 0.071471  S.D. dependent var 0.238398
S.E. of regression 0.229721  Akaike info criterion -0.039560
Sum squared resid 2.955223  Schwarz criterion 0.100063
Log likelihood 5.186800 F-statistic 2.513793
Durbin-Watson stat 2.033408 Prob(F-statistic) 0.067655




TABLA # 16

Dependent Variable: RENTABILIDAD
Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 20:17

Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.011304 0.087259  0.129549  0.8974

IRECU 6.37E-05  0.000447  0.142391  0.8873
R-squared 0.000349 Mean dependent var 0.022915
Adjusted R-squared -0.016886 S.D. dependent var 0.238582
S.E. of regression 0.240588 Akaike info criterion 0.021305
Sum squared resid 3.357196  Schwarz criterion 0.091117
Log likelihood 1.360845 F-statistic 0.020275
Durbin-Watson stat 2.601778 Prob(F-statistic) 0.887264




TABLA # 17

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.834567  Probability 0.439296
Obs*R-squared 1.706998 Probability 0.425922

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 20:17
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.180791  0.274330 0.659027  0.5125

IRECU -0.000802  0.002987 -0.268448  0.7893
IRECUN2 5.62E-07 7.31E-06  0.076903  0.9390
R-squared 0.028450 Mean dependent var 0.055953
Adjusted R-squared -0.005640 S.D. dependent var 0.239150
S.E. of regression 0.239823  Akaike info criterion 0.030879
Sum squared resid 3.278371  Schwarz criterion 0.135596
Log likelihood 2.073630 F-statistic 0.834567

Durbin-Watson stat 1.839768 Prob(F-statistic) 0.439296



TABLA # 18

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.719612  Probability 0.030426
Obs*R-squared 7.035923  Probability 0.029660
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 22:08
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001468  0.083447  0.017597  0.9860
IRECU -8.32E-06  0.000428 -0.019464  0.9845
RESID(-1) -0.249649  0.131718 -1.895328  0.0632
RESID(-2) 0.171020  0.131729 1.298268  0.1995
R-squared 0.117265 Mean dependent var 2.66E-18
Adjusted R-squared 0.069976 S.D. dependent var 0.238541
S.E. of regression 0.230043  Akaike info criterion -0.036759
Sum squared resid 2.963513 Schwarz criterion 0.102864
Log likelihood 5.102765 F-statistic 2.479742
Durbin-Watson stat 2.034883 Prob(F-statistic) 0.070440



TABLA 19

Dependent Variable: RENTABILIDAD
Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 20:31

Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.004379  0.099622  0.043956  0.9651

IPECU 0.000160  0.000815  0.195824  0.8454
R-squared 0.000661 Mean dependent var 0.022915
Adjusted R-squared -0.016569 S.D. dependent var 0.238582
S.E. of regression 0.240551  Akaike info criterion 0.020994
Sum squared resid 3.356151 Schwarz criterion 0.090805
Log likelihood 1.370187 F-statistic 0.038347
Durbin-Watson stat 2.601707 Prob(F-statistic) 0.845432



TABLA # 20

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.766947  Probability 0.469161
Obs*R-squared 1.572314  Probability 0.455592

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07/19/07 Time: 20:32
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.152357  0.360875  0.422189  0.6745

IPECU -0.000647  0.006145 -0.105290  0.9165
IPECUM2 -1.42E-06 2.41E-05 -0.059015  0.9531
R-squared 0.026205 Mean dependent var 0.055936
Adjusted R-squared -0.007963 S.D. dependent var 0.239175
S.E. of regression 0.240125 Akaike info criterion 0.033392
Sum squared resid 3.286621  Schwarz criterion 0.138110
Log likelihood 1.998225 F-statistic 0.766947

Durbin-Watson stat 1.836097 Prob(F-statistic) 0.469161



TABLA # 21

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.719752  Probability 0.030422
Obs*R-squared 7.036156  Probability 0.029656
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/19/07 Time: 20:33
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001584  0.095277  0.016624  0.9868
IPECU -1.41E-05 0.000779 -0.018111  0.9856
RESID(-1) -0.249618  0.131730 -1.894919  0.0633
RESID(-2) 0.171072  0.131746  1.298502  0.1994
R-squared 0.117269 Mean dependent var 9.14E-18
Adjusted R-squared 0.069980 S.D. dependent var 0.238503
S.E. of regression 0.230007  Akaike info criterion -0.037075
Sum squared resid 2.962577 Schwarz criterion 0.102548
Log likelihood 5.112239 F-statistic 2.479835
Durbin-Watson stat 2.034973  Prob(F-statistic) 0.070433



TABLA # 22

Dependent Variable: RAH

Method: Least Squares

Date: 07/28/07 Time: 20:01

Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.428137  0.584602  0.732357  0.4672

EX -0.000401  0.002785 -0.143858  0.8862

RP -0.009858  0.013218 -0.745830  0.4591

TI -0.008181  0.032989 -0.247982  0.8051

IFF -0.106833  0.070038 -1.525357  0.1332

VH -0.000736  0.001815 -0.405446  0.6868

IDEAC -0.000654  0.001727 -0.378527  0.7066

CPV 0.010712 0.011428 0.937346  0.3529
R-squared 0.093055 Mean dependent var 0.022915
Adjusted R-squared -0.029034 S.D. dependent var 0.238582
S.E. of regression 0.242021  Akaike info criterion 0.123981
Sum squared resid 3.045856 Schwarz criterion 0.403227
Log likelihood 4.280568 F-statistic 0.762193
Durbin-Watson stat 2.772676  Prob(F-statistic) 0.621234



TABLA # 23

Redundant Variables: IFF

F-statistic 2.326715 Probability 0.133230
Log likelihood ratio 2.626343  Probability 0.105104

Test Equation:

Dependent Variable: RAH
Method: Least Squares
Date: 07/28/07 Time: 20:19
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.629403 0.576601  1.091575  0.2800

EX -0.000608  0.002816 -0.215970  0.8298

RP -0.008223  0.013338 -0.616489  0.5402

TI -0.028873  0.030445 -0.948362  0.3472

VH -0.000902  0.001834 -0.491684  0.6250

IDEAC -0.000752  0.001748 -0.430176  0.6688

CPV 0.013704  0.011399  1.202178  0.2346
R-squared 0.052474 Mean dependent var 0.022915
Adjusted R-squared -0.054793 S.D. dependent var 0.238582
S.E. of regression 0.245031  Akaike info criterion 0.134420
Sum squared resid 3.182141  Schwarz criterion 0.378760
Log likelihood 2.967396 F-statistic 0.489193

Durbin-Watson stat 2.614412  Prob(F-statistic) 0.813504



TABLA # 24

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.080601 Probability 0.399441
Obs*R-squared 15.09611 Probability 0.371617
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 07/28/07 Time: 20:06
Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.264236  2.819013 -0.448467  0.6560
EX -0.008547  0.012201 -0.700523  0.4872
EX"2 6.48E-05 7.43E-05 0.872915  0.3873
RP 0.200099 0.085891  2.329677  0.0244
RP/2 -0.007541  0.003307 -2.280212  0.0274
TI 0.173581  0.196312 0.884208 0.3813
TIN2 -0.010566  0.008999 -1.174154  0.2465
IFF 0.249384  0.140964  1.769141  0.0836
IFF~2 -0.050069  0.069847 -0.716842  0.4772
VH 0.007480  0.014041  0.532726  0.5968
VH"2 -1.78E-05 3.72E-05 -0.478058  0.6349
IDEAC -0.008521  0.018292 -0.465836  0.6436
IDEAC"2 1.20E-05 3.58E-05 0.335780 0.7386
CPV 0.047120 0.070694  0.666537  0.5085
CPVA2 -0.001376  0.002360 -0.582902  0.5629
R-squared 0.251602 Mean dependent var 0.050764
Adjusted R-squared 0.018767 S.D. dependent var 0.222935
S.E. of regression 0.220834  Akaike info criterion 0.029503
Sum squared resid 2.194536 Schwarz criterion 0.553089
Log likelihood 14.11490 F-statistic 1.080601
Durbin-Watson stat 1.719740 Prob(F-statistic) 0.399441



CUADRO #4

Existe NoO existe Existe B
Autocorrelacion Autocorrelacion Autocorrelacion
| ] | | |
0 dL dv 4 -dv 4 -dL 4
0 1.224 1553 17 2447 2.776 4
TABLA # 25

Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares

Date: 07/28/07 Time: 21:11
Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C -203.0708  64.16569 -3.164789  0.0026

EX 0.345689  0.305695  1.130829  0.2633

RP 3.182632  1.450762  2.193766  0.0327

TI 5.006147  3.620867  1.382582  0.1727

IFF 7.323596  7.687363  0.952680  0.3452

VH 0.219524  0.199234  1.101841  0.2756

IDEAC -0.059157  0.189595 -0.312019  0.7563

CPV 8.031643  1.254383  6.402863  0.0000
R-squared 0.752236 Mean dependent var 51.83141
Adjusted R-squared 0.718884 S.D. dependent var 50.10171
S.E. of regression 26.56414  Akaike info criterion 9.520567
Sum squared resid 36693.98 Schwarz criterion 9.799813
Log likelihood -277.6170  F-statistic 22.55391

Durbin-Watson stat 0.982876  Prob(F-statistic) 0.000000



TABLA # 26

Redundant Variables: RP CPV

F-statistic 21.39757  Probability 0.000000
Log likelihood ratio 36.02847  Probability 0.000000
Test Equation:
Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares
Date: 08/04/07 Time: 19:58
Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -262.8824  83.74559 -3.139059  0.0027
EX 0.227994  0.404198 0.564064  0.5750
TI 19.89897  3.443167  5.779264  0.0000
IFF -1.724994  10.01654 -0.172215  0.8639
VH 0.635648  0.250138  2.541193 0.0140
IDEAC -0.167668  0.246793  -0.679386  0.4998
R-squared 0.548331 Mean dependent var 51.83141
Adjusted R-squared 0.506510 S.D. dependent var 50.10171
S.E. of regression 35.19588  Akaike info criterion 10.05437
Sum squared resid 66892.51  Schwarz criterion 10.26381
Log likelihood -295.6312  F-statistic 13.11131
Durbin-Watson stat ~_ 0.676952_  Prob(F-statistic) _0.000000




TABLA # 27

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.356746  Probability 0.214097
Obs*R-squared 17.80883  Probability 0.215627
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 07/28/07 Time: 21:13
Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -10680.08  12732.88 -0.838779  0.4060
EX -24.42022  55.10968 -0.443120  0.6598
EX"2 0.289846  0.335538  0.863825  0.3923
RP 781.7623  387.9531  2.015095 0.0499
RP/2 -24.80978  14.93742 -1.660915  0.1037
TI -1153.370  886.7003 -1.300744  0.2000
TIN2 53.36897  40.64553  1.313034  0.1958
IFF 258.6702  636.7027  0.406265  0.6865
IFF~2 -161.4795  315.4827 -0.511849  0.6113
VH 54.30535 63.41860 0.856300 0.3964
VH"2 -0.146399  0.167995 -0.871450 0.3881
IDEAC 4293569  82.61927 0.519681  0.6058
IDEAC"2 -0.088272  0.161483 -0.546634  0.5873
CPV 411.5023  319.3117  1.288717 0.2041
CPV~2 -16.72466  10.66086 -1.568791  0.1237
R-squared 0.296814 Mean dependent var 611.5663
Adjusted R-squared 0.078045 S.D. dependent var 1038.819
S.E. of regression 997.4584  Akaike info criterion 16.86062
Sum squared resid 44771547  Schwarz criterion 17.38420
Log likelihood -490.8185  F-statistic 1.356746
Durbin-Watson stat 1.756732  Prob(F-statistic) 0.214097



TABLA # 28

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 21.06158 Probability 0.000029
Obs*R-squared 17.53632 Probability 0.000028
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/28/07 Time: 21:17
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1579328 54.50813 0.028974  0.9770
EX -0.080357  0.260270 -0.308746  0.7588
RP -0.523374  1.237649 -0.422877  0.6742
TI 2.188962  3.112593  0.703260  0.4851
IFF -11.53449  6.997183 -1.648448  0.1054
VH 0.035097 0.169417 0.207161  0.8367
IDEAC -0.026916  0.161163 -0.167012  0.8680
CPV -0.704593  1.076569 -0.654480  0.5157
RESID(-1) 0.597535  0.130202  4.589290  0.0000
R-squared 0.292272 Mean dependentvar  -6.80E-14
Adjusted R-squared 0.181256 S.D. dependent var 24.93856
S.E. of regression 22.56553  Akaike info criterion 9.208205
Sum squared resid 25969.36  Schwarz criterion 9.522357
Log likelihood -267.2461  F-statistic 2.632697
Durbin-Watson stat 1.906560 Prob(F-statistic) 0.017019
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