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RESUMEN

El presente trabajo presenta un analisis del entorno de las fusiones y adquisiciones en el
Ecuador, caracterizado por su bajo nimero de transacciones y su reducida publicacion de
la informacion. Se identificaron dos posibles causantes de este hecho: la forma que se
reparten los beneficios de las M&A y la capacidad de negociacion dentro del mercado.
Se calcularon estas variables a partir del modelo de Van den Honert & Stewart (1992)
para el Ecuador y otros paises sudamericanos para realizar una comparacion. Se utilizaron
tres algoritmos diferentes y se compararon los resultados de cada uno de ellos para los
paises dentro del analisis. El estudio concluyd que no existe evidencia estadistica que
pruebe que existen diferencias en cuanto a distribucion de los beneficios y poder de
negociacion entre el Ecuador y otros paises de la region, por lo que seria necesario buscar

otro tipo de factores que expliquen esta situacion como politicos, sociales y culturales.

Palabras clave: Ecuador, Sudamérica, fusiones, adquisiciones, teoria de juegos,

optimizacion, negociacion, distribucién de beneficios



ABSTRACT

This final investigation work presents an analysis of mergers and acquisitions in Ecuador,
characterized by a small number of transactions and small amount of published
information. Two factors of this phenomenon were identified: the way benefits of M&A
were distributed and the negotiating power within the market. These parameters were
calculated for Ecuador and other South American countries based on Van den Honert &
Stewart model (1992). Three different algorithms were used and the results of each were
compared among the analyzed countries. This research concluded that there is no
statistical evidence to prove the existence of differences between Ecuador and other
countries in the region in terms of benefit distribution and negotiating power. Therefore,
it is recommended to seek other factors to explain this situation such as political, social,

and cultural variables.

Key words: Ecuador, South America, fusions, acquisitions, game theory, optimization,

negotiation, benefit distribution
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INTRODUCCION
Las fusiones y adquisiciones (M&A, por sus siglas en inglés) a partir del afio 2000 han
vuelto a ser uno de los mecanismos mas importantes en el desarrollo de las firmas a
nivel global. En todo el mundo en el 2022 se registraron cerca de 50.000 de estos
procesos, de los cuales 2.000 se localizaron en Sudamérica con un valor que supero6 los
890.000 millones de dolares (IMAA Institute, 2023). Cabe recalcar que las M&A en la
region mantienen una tendencia positiva por lo que sugeriria que existen beneficios de

efectuar estos procesos.

Existen varios motivos para la implementacién de una fusion o adquisicion, como la
oportunidad para combatir las deficiencias que tienen en cuanto a marca, produccion,
costos, clientes o investigacion. También, pueden tener como objetivo abarcar una
mayor participacion de mercado, o poder de mercado. Pero, independientemente del
objetivo que tengan los accionistas para realizar este tipo de transacciones, todos
comparten el hecho de que buscan de una u otra manera, la creacion de valor

(Swaminathan et al, 2008) o en pocas palabras aumentar la valoracién de la empresa.

El analisis de esta creacion de valor se ha estudiado a través de diferentes enfoques
tanto financieros y administrativos, como en analisis comparativos de las firmas y de
sus transacciones (Corporate Finance Institute, 2023b). No obstante, existe un enfoque
econdmico poco explorado en estos temas y parte desde el proceso de negociacion. Por
esta razon, en este trabajo de investigacion se analizara dicho proceso con la ayuda de
herramientas provenientes del campo de la Teoria de Juegos para observar como el valor
creado por las M&A se distribuyen entre las empresas adquiriente y objetivo dentro del

entorno ecuatoriano.

Para cumplir con este objetivo, primero se presentaran los conceptos basicos de la teoria

de las M&A, de la Teoria de Juegos, del entorno actual de las M&A en el Ecuador y de
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literatura existente sobre el como se reparten los beneficios en este tipo de
transacciones. Posteriormente, se realizara un analisis del entorno ecuatoriano
comparandolo con la region y se presentara el modelo utilizado para obtener como se
distribuyen los beneficios y ver si este factor tiene alguna incidencia en el desempefio
del mercado de M&A en el pais. Finalmente, se expondran los resultados y se

analizaran limitaciones, futuras posibilidades de investigacion y conclusiones.

1. Descripcion de Fusiones y Adquisiciones (M&A)
El término de "Fusiones y Adquisiciones” se refiere a la consolidacion de las firmas o
de sus principales activos mediante transacciones financieras. Una empresa puede
comprar o absorber una empresa, comprar parte de sus activos o de sus acciones (Hayes,
2022b). En cualquiera de estos casos se esta hablando de una transaccion de M&A. En
varios casos se utilizan ambos términos como si de sindénimos se tratara. No obstante,

existe una diferencia bastante marcada entre ambos.

Por un lado, las fusiones se refieren a la combinacion de dos o mas compaiiias, creando
por consiguiente una nueva empresa. Usualmente este mecanismo ocurre entre
empresas de tamafios similares y lineas de negocio muchas veces relacionadas
(Hargrave, 2022). Uno de los ejemplos mas sonados de este tipo de transaccion fue la
fusion entre Exxon y Mobil en noviembre de 1999, ambas empresas dedicadas al rubro

de combustibles y gas, creando ExxonMobil.

Por el otro lado, las adquisiciones se definen como la transaccién en la cual una
compaiiia compra total o parcialmente (mas de 50%) las acciones o activos de una
compaiiia (secciones o unidades de negocio) Las adquisiciones son mucho mas
comunes entre empresas grandes y suelen captar mucho mas la atencion del publico. A

diferencia de las fusiones, estds pueden ocurrir con o sin consentimiento de la empresa
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objetivo, mediante acciones en bolsa que derivan en que la adquisicidén ocurra

forzosamente. (Kenton, 2022). Un ejemplo de adquisicion muy sonado y controvertido

fue la adquisicion de Mannesman por parte de Vodafone, siendo la primera vez que una

empresa extranjera adquiria la totalidad de una empresa alemana.

1.1.

Tipos de Fusiones y Adquisiciones

Claramente, dentro de cada una de estas transacciones existen diferentes caracteristicas

dependiendo de su naturaleza y objetivos que permiten clasificarlas en diferentes tipos

que facilitan su analisis y comprension.

Verticales: Este tipo de M&A ocurre cuando dos compafias que se encuentran
en diferentes puntos de la cadena de suministro dentro de la misma industria,
combinando sus operaciones. Usualmente, su objetivo es el de reducir costos y
facilitar procesos. Un ejemplo es la adquisicion de 21 Century Studios por
Disney.

Horizontales: Estas ocurren entre empresas operando en la misma industria.
Ocurren usualmente para la consolidacion entre dos o mas competidores que
ofrecen los mismos productos o servicios. Un ejemplo es la fusion entre
Daimler-Benz y Chrysler.

Conglomeracion: Este tipo de M&A ocurre entre empresas pertenecientes a
diferentes negocios o industrias, o se encuentran en diferentes ubicaciones
geograficas. Este tipo de transaccion busca reducir costos, aumentar el valor de
la empresa y mejorar su desempefio. Un ejemplo, es la compra de ABC por parte
de Walt Disney Studios.

Congenéricas: Son conocidas como M&A de expansion de mercado. Esta

ocurre entre empresas que pertenecen al mismo rubro de negocio, pero no tienen
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las mismas lineas de negocios o productos. Es bastante comtn entre

farmacéuticas, supermercados y concesionarios de vehiculos.

2. La Teoria de Juegos
La Teoria de Juegos es un marco tedrico matematico que sirve para modelar y analizar
situaciones sociales entre diferentes competidores. De cierto modo se le puede entender
como una ciencia estratégica que busca la optimizacion de la toma de decisiones
(Hayes, 2022a). A pesar de lo que se pudiera pensar la teoria de juegos no tiene que ver
con juegos como usualmente se conciben. En realidad, los “juegos” son situaciones de
una u otra manera realista que involucran a uno o mas individuos (jugadores) y

dependiendo del tipo de juego se utilizan diferentes métodos para resolverlos.

Esta ciencia tiene varias aplicaciones entre las mas famosas son las de economia y
negocios. En lo que se refiere a economia, la teoria de juegos ha realizado aportes
importantes sobre todo en el analisis del mercado tanto a nivel macro como micro, pues
ha brindado aportes importes al analisis del equilibrio de una manera dindmica a
diferencia de la economia neoclasica donde se priorizaba la estatica comparativa

(Hayes, 2022a).

Por el lado de los negocios, la teoria de juegos ha tenido avances importantes sobre todo
en la parte financiera con aportes en la valuacion de activos, fusiones y adquisiciones,
estructura de capital y gobierno corporativo (Corporate Finance Institute, 2023a). En
este paper, se analizara un problema financiero (el de las M&A) desde una perspectiva

economica utilizando las herramientas que nos brinda la teoria de juegos.

2.1.  Partes de un Juego
Es necesario plasmar las partes de un juego, pues facilitard la comprension del modelo

utilizado para responder a la pregunta de investigacion. Un juego se compone de 3
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elementos: jugadores, estrategias y pagos. Ademas, tiene un resultado que se conoce

como equilibrio (Hayes, 2022a).

Juego: Es cualquier set de circunstancias que tenga un resultado dependiendo de

las acciones de los jugadores.

e Jugadores: ¢l tomador de decisiones en el contexto del juego

e Estrategia: Un plan completo de accion que el jugador efectuara dado el set de
circunstancias que pueda ocurrir en el transcurso del juego

e Pagos: se refiere al resultado (usualmente beneficio o pérdida) que el jugador
obtendria en caso de llegar a un resultado particular dentro del juego. Esta
funcién captura los incentivos que tendria el jugador para ejecutar una accioén o
no.

e Equilibrio: es el resultado después de que ambos jugadores hayan tomado sus

decisiones

2.2.  Bargaining Game (Juego de Negociacion)
Este tipo de juego es el que se ha utilizado en una forma mas compleja para resolver a la
pregunta de investigacion. El Juego de Negociacion (Bargaining Game) es un juego de
dos jugadores, secuencial, cooperativo y de no suma-cero. Con esto se refiere a que es
un juego donde las dos partes tienen la oportunidad de colaborar para un beneficio
mutuo. En la version més simple de este juego, cualquier accion tomada sin el
consentimiento de la otra parte, derivard en una reduccion de la utilidad para ambos

(Nash, 1950)

Este tipo de juegos se puede aplicar a diversos escenarios desde negociaciones entre

sindicatos y empleadores hasta discusiones entre dos o mas naciones. El objetivo de
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resolver este juego es encontrar una solucion que se define como la determinacion de la

satisfaccion obtenida del proceso de negociacion.

Un elemento por recalcar y también una posible limitante de la solucion a este juego es
que se asume la completa racionalidad de los individuos. En economia a este tipo de
individuo se le conoce como Homo Economicus. Este individuo es un modelo del
comportamiento humano y sugiere que este es un ser que actia racionalmente en todo
momento (Wilson, 2023). Entiéndase racionalidad como el ser humano que busca el
mayor beneficio, utilizando la menor cantidad de recursos y enfrentandose a la menor
cantidad de riesgo. Esta caracteristica es vital en el analisis y en el caso del como se
distribuyen los beneficios de las M&A, posee sentido al ser la maximizacion del valor

de la empresa el objetivo de los accionistas de ambas firmas.

2.2.1. Eljuego en forma extensiva
Este Juego de Negociacion consta de dos jugadores y busca ver como fraccionarian
algtin objeto de valor para ambos. En la primera ronda de juego, el Jugador 1 puede o
no realizar una oferta inicial de como desea que se repartan el objeto. En caso de no
hacerlo, se mantiene el statu quo (impasse) con pagos (a,b). En caso de realizar una
oferta, el Jugador 2, debera decidir si es que acepta (X, 1-x) o no la oferta. En caso de no
aceptar puede decidir si hacer una oferta nueva (y, 1-y) o realizar un impasse. SiJ2
decide hacer una nueva oferta, entonces el turno pasa a J1 nuevamente y este puede
hacer una nueva oferta (z, 1-z) o un impasse. Asi por un horizonte infinito de rondas.
Cabe recalcar que x,y,z por la forma en la que estan representadas se encuentra en el
intervalo (0,1) No obstante, esto puede no ocurrir por factores como costos de

negociacion, paciencia o tiempo.



Rechaza

Jugador 1

RONDA 1
Impasse (x,1-x)
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(z,1-2)

Jugador 2

Figura # 1. Forma extensiva de un Bargaining Game de tres rondas

En este trabajo de investigacion, se simplificara este juego para que sea de solamente

16

una ronda, similar a un juego del Ultimatum, donde la empresa adquiriente sera la que

oferte y la empresa objetivo aceptara o no la oferta. Esto no quiere decir que no haya

habido un proceso de negociacion previo, pero el modelo se enfocara unicamente en la

ultima etapa.
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2.2.2. Una solucion al juego en su version simple
Para la version simple de este juego de negociacion emplearemos el método axiomatico,

propuesto por Nash (1950) en su texto “A Bargaining Problem”.

El problema consiste en un par (F, v) donde F se conoce como set factible y v es un

punto de desacuerdo y se asume que:

e T, el set factible es un conjunto cerrado y convexo de R?

e Elpunto de desacuerdo v = (v4,v,) € R? representa el pago del desacuerdo o
como se ve en la Figura 1, Impasse o Statu quo. Esta brinda el pago en caso de
que la negociacion falle.

e ElsetFn{(xy,x;) € R? x; = vy; X, = v,}se asume acotado y no vacio.

Tomando en cuenta esas suposiciones Nash propone cinco axiomas que debe cumplir la
solucion para poder argumentar que es la inica dentro del equilibrio. Para explicar estos
axiomas utilizaremos la siguiente notacion f(F,v) = (f1(F,v), f,(F,v)) para denotar

la solucion para el problema (F, v)

1. Eficiencia de Pareto: Este axioma afirma que la solucion para este juego debe
ser factible y estrictamente Pareto eficiente. Formalmente esto quiere decir que:
f(F,v) € F y que no exista ningun x = (x,X,) € F tal que x; =
fi(F,v); x, = f,(F,v) con x; > f;(F,v) para al menos alguno de i € {1,2}.
Este axioma implica que no debe existir ningun otro conjunto de locaciones
factible que sea mejor que la solucidon para uno de los jugadores, sin perjudicar
al otro.

2. Racionalidad Individual: Esta menciona que f(F,v) > v lo que implica que
( fi(F,v) =2 vy; fo(F, v)) > v,. Esto indica que ningun jugador debera obtener

menos en este juego de lo que obtendria en caso de que exista desacuerdo.



18

3. Covarianza de Escala: Este indica que para cualquier nimero a, b, ¢, d con
a,b > 0sedefineel set G = {ax; +c¢,bx, +d:(x1,x,) € Fyelpuntow =
(av; + ¢, bv, + d). Entonces, la solucion para f (G, w) para el problema esta
dado por f(G,w) = (af,(F,v) + c; bf,(F,v) + d). En este caso se puede ver
que (G,w) puede ser obtenido a partir de una transformacion lineal de (F,v). Por
lo tanto, esta transformacion no afectara a la decision dentro del juego. En otras
palabras, independientemente de la forma en la que se presente la utilidad, el
resultado tedrico debera ser el mismo.

4. Independencia de Alternativas Irrelevantes: Este axioma establece que para
un set acotado y convexo G que es un subconjunto de F, la respuesta deberia ser
la misma que para F. De manera formal: ¢ € Fy f(F,v) € G = f(G,v) =
f (F,v) Este axioma nos indica que al eliminar alternativas factibles (diferentes
al punto de desacuerdo) que no serian escogidas, no deben afectar a la solucion.

5. Simetria: Este axioma menciona que, si las posiciones de los jugadores son
completamente simétricas en el juego, entonces la solucidon deberia ser simétrica
igual. Formalmente, esto se ve de la siguiente manera: v; = v,y
{(x2,x1): (xq,x,) €EF} =F - f;(F,v) = f5,(F,v). Este ltimo axioma sera
relajado en el modelo que se planteara mas adelante, pues las firmas en el
proceso de negociacion, se asume que no se encuentran en las mismas

condiciones.

Partiendo de estos axiomas, Nash establece el siguiente teorema que especifica la

solucion al problema de negociacion de dos jugadores (Narahari, 2010).

Teorema: En un juego de negociacion (F, v) de dos jugadores existe una sola funcion
solucioén f(...) que satisface los cinco axiomas establecidos por Nash, cuyo valor esta

dado por:
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f(F,v) € argmax(x,,x,)

max(x; — v;)(x, —v,) donde x; = v, ; x; 2,

Este teorema simplemente establece que la solucion al problema es un problema de
maximizacion de las utilidades de los jugadores que toman en cuenta la ganancia que

obtendrian de la negociacion, internalizando el statu quo.

3. Entorno actual de las M&A en el Ecuador
El siguiente paso, antes de describir el modelo empleado en este trabajo de
investigacion, es conocer el entorno del cual proviene la base de datos empleada, para
comprender su naturaleza y funcionamiento. En este caso se trata de las fusiones y

adquisiciones dentro del Ecuador.

Ecuador es un mercado poco integrado con el mundo en comparacién con otras
naciones en la region, esto debido a aspectos como su legislacion, apertura comercial,
entorno politico y social, asi como su tamafio geografico y poblacional. Esto se ve
reflejado en la proporcion que el pais comparte en cuanto a nimero y tamafio de las
transacciones de M&A. En la region en el 2022 se registraron 3.452 de estos procesos,
representando un tamaio de alrededor de US$97.907 millones y estos se concentran en
las naciones de Brasil (2.387), México (422) , Chile (314) y Colombia (266) (Editorial
La Republica S.A.S., 2023), siendo México y Colombia los que experimentaron
mayores niveles de crecimiento. También, es importante recalcar que la mayor cantidad

de estos procesos se registraron en el sector inmobiliario.

En el caso de Ecuador, en el 2022 se registraron 14 de estas transacciones entre
procesos realizados entre grupos extranjeros y realizadas entre empresas nacionales.
Diez de estas transacciones fueron adquisiciones y las demas fusiones mediante

transferencia de activos. Ademas, el sector donde mas se vieron estas transacciones fue
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el sector farmacéutico., representando el 22% de las transacciones (Coba, 2023). Cabe
recalcar que se observo un crecimiento de 12% en cuanto a numero de solicitudes a la
Superintendencia de Control del Poder de Mercado (SCPM), entidad que se encarga de
autorizar las M&A tomando en cuenta su posible repercusion en la competencia y
transparencia dentro del Ecuador (Superintendencia de Control de Poder de Mercado,

s. f.).

De igual modo, se espera que en 2023 se concreten otras M&A en rubros como el
tecnologico, comercial y alimenticio (Orellana, 2023). Esto debido al ingreso de
empresas internacionales que buscan adquirir empresas locales con el fin de obtener el
conocimiento y presencia dentro del pais. Asimismo, las empresas ecuatorianas buscan
optimizar sus procesos y por eso recurren a este tipo de transacciones. Ademas, varios
expertos sugieren un aumento en estas operaciones, al estar, de acuerdo con muchos a
las puertas de una recesion. En definitiva, es un sector en crecimiento y con mucho
potencial e inexplorado en cuanto a investigacion y andlisis dentro del pais por lo que su

evaluacion resulta vital para entender su comportamiento y posible evolucion.

4. Literatura existente

La M&A ocurren diariamente alrededor del mundo y como ya se ha mencionado es un
mecanismo cuyo objetivo es crear valor para las firmas. Este valor o ganancia se ve
repartido entre las partes que establecen este compromiso (comprador o adquiriente y
vendedor u objetivo). No obstante, es muy dificil poder estimar cudl de las partes se
beneficiaria mas debido a que esto depende de varios factores como tamaiio de la
empresa, ubicacion, cultura corporativa, conexiones con gremios entre otros. Sin

embargo, existen varios estudios en diferentes paises que han buscado ver como se



21

reparten estos beneficios y servirdn como punto de referencia para este trabajo de

investigacion enfocado en el mercado ecuatoriano.

De acuerdo con Pettit (2004) existen cinco factores principales que indican qué empresa
seria la que obtendria un mayor beneficio. Esto utilizando datos de M&A en Estados
Unidos. Estos son: caracter estratégico, valoracion de empresa, propiedad, tamafio de la
empresa y su estructura de crecimiento. El caracter estratégico se refiere a la estrategia
que tienen las empresas al realizar una de estas transacciones y esta puede incluir rubro
de negocio, si es una operacion vertical u horizonte e incluso la estructura de costos de
cada empresa. Dentro de esta investigacion se mostroé que usualmente las empresas que
realizan estas operaciones y pertenecen al mismo rubro de negocio ya sea dentro de la
misma seccion de la cadena de produccion o en otra, solian tener un mejor desempefio

que se veia reflejado en el valor de sus acciones.

Otro factor que fue mencionado fue la valoracion de la empresa, en esta indicaban que
mientras la valoracidn estuviera mas proxima a la valoracion de mercado estas solian
tener un mejor desempefio y se debia a que la informacion es un recurso clave a la hora
de establecer estrategias y dentro del proceso de negociacion. También, le daban
prioridad al tipo de propiedad que tuvieran las empresas, con esto refiriéndose a si esta
es publica o privada. Dentro de este estudio se mostrd que las empresas privadas dentro
de los procesos de M&A suelen tener un mejor desempeio que las publicas. Como
justificacion atribuian este hecho a que dentro de las transacciones que involucran

empresas publicas los intereses politicos suelen entrar en juego.

Los ultimos dos factores que mencionan son el tamafio de la empresa y la estructura de
crecimiento El primero mostrd que las empresas con mayor tamafio solian tener
mayores beneficios esto ya sea por poder de mercado, visibilidad o capacidad de

negociacion. En relacion con este punto también se mostrd que los acuerdos de menor
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tamafio solian tener un mejor desempefio y esto gracias a que al haber una empresa mas
grande en promedio esta solia liderar todo el proceso de negociacion. Las empresas
grandes en casi todos los casos observados obtenian en promedio mas del 50% del
beneficio total. El segundo punto indicaba que mientras mas potencial de crecimiento
tenga una empresa, mayor seria su porcion de beneficio. En general, la empresa con un
mayor nivel de innovacion e investigacion era el que tenia el mejor desempefio entre las

partes.

Otros trabajos como el de Alexandridis et al. (2010) analizaron los entornos de
diferentes paises en cuanto a su competitividad y sus efectos sobre las M&A. En este
trabajo encontraron que, en ambientes mas competitivos, es decir, en los cudles existe
un mayor nimero de competidores, menos regulaciones, mayor proteccion a la
propiedad privada y mercados mas integrados internacionalmente, los beneficios dentro
de las fusiones y adquisiciones suelen repartirse de una forma mas equitativa, esto
debido a que los poderes de negociacion y visibilidad suelen estar en una mayor
igualdad de condiciones. Lo que aclaran también es que en otros entornos donde existen
muy pocos grupos empresariales, que suelen ser los adquirientes, es muy comun que

estos obtengan la mayor parte e incluso todo el beneficio proveniente de la M&A.

Este tltimo punto es consistente con lo mencionado por Grigorieva y Petrunina (2015)
donde a partir de una muestra de 80 transacciones de M&A en paises en vias de
desarrollo (usualmente mercados menos competitivos) concluyen que gran parte de los
procesos de M&A durante el periodo de 2003-2009 no creaban valor realmente y mas
bien creaban més dificultades al no crear sinergias ni operaciones conjuntas efectivas.
Este punto explicaria en gran parte el bajo desempeiio en cuanto a M&A en el Ecuador

al ser un mercado poco competitivo, aparte de ser muy reducido. No obstante, aclara
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que si es posible la creacion de valor siempre y cuando el analisis se enfoque mas en el

proceso de integracion post-M&A que en solo dedicarse a la negociacion.

El ultimo trabajo de investigacion y el mas relevante dentro de este trabajo de es el de
Van Den Honert y Stewart (1992). Este, a diferencia de los autores anteriores no analiza
las causas que determinan qué empresa dentro de un proceso de M&A obtiene el mayor
beneficio, pero si presenta una metodologia basada en la Teoria de Juegos para ver las
M&A como un proceso de negociacion que es modelado de manera que se cumplen los
axiomas establecidos por Nash. Esto lo hacen con una base de datos de 24 empresas de
la Bolsa de Valores de Johannesburgo y estableciendo algunas suposiciones
matematicas y financieras logran generar un modelo predictivo para la distribucion de
los beneficios partiendo de las valoraciones de las empresas y del valor de la
transaccion. Dentro de este trabajo de se utiliza la metodologia de este paper para
replicar este procedimiento con algunos ajustes, pero con datos ecuatorianos y de otros
paises latinoamericanos para poder obtener conclusiones del mercado de M&A en el
Ecuador y compararlo con la region. La metodologia de este paper, asi como ciertos
supuestos seran expuestos en la siguiente seccion.

5. Metodologia
La metodologia utilizada en este trabajo de investigacion consistid en dos etapas. La
primera, consistio en la replicacién del modelo empleado en el paper de Van den
Honert. Se recopil6 una base de datos similar a la sudafricana con datos de Colombia,
Chile, Pert y Ecuador y se corri6 el mismo modelo para que una vez obtenidos los
resultados se pudieran establecer interpretaciones del mercado ecuatoriano. La siguiente
etapa consistio en realizar un analisis descriptivo del mercado ecuatoriano de fusiones y

adquisiciones, esto para obtener un panorama claro de la situacion actual y que los
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resultados obtenidos en la etapa anterior puedan tener un punto de partida claro con el

objetivo de que su interpretacion esté acorde a lo observado en el mercado.

5.1. Modelo de Van den Honert & Stewart
Como se menciond en la seccion anterior el trabajo de investigacion de Van de Honert
& Stewart consistio en generar un modelo predictivo de cémo se reparten los beneficios
en la Bolsa de Johannesburgo Sudafrica, utilizando los resultados obtenidos en 24
procesos de M&A, esto bajo un enfoque de teoria de juegos, modelando estos procesos
como un Juego de Negociacion cumpliendo con los axiomas establecidos por Nash. Su
conclusion, fue que lograron obtener un modelo que parecia predecir bastante bien la
distribucion de los beneficios, pero reconociendo que su andlisis no tomaba en cuenta
todo el entorno sudafricano que podria tener cierta influencia en los resultados de su

modelo.

Este modelo como ya se mencion6 parte del Teorema de John Nash y en su forma

general se ve de la siguiente manera:

(1) Max Uy(1 — Y)Uy(Y)

Este juego consiste en dos jugadores, la empresa A (Adquiriente) y la empresa O
(Objetivo). Dentro del juego de negociacion, su objetivo mutuo es maximizar la utilidad
posible después de la transaccion M&A. Sus funciones de utilidad son en base al factor
Y, este factor es la proporcion de la ganancia del proceso de negociacion que obtiene la
empresa objetivo (O). Por lo tanto, este valor esté restringido a valores entre 0 y 1. A
esta funcion, se le afiadio un factor de poder de negociacion (y), este poder tratar de
capturar el efecto que la empresa adquiriente pudiera ejercer sobre la empresa objetivo,
ya sea por medio de poder de mercado, de visibilidad o conexiones con entidades

gubernamentales y este afectaria directamente la utilidad de las dos empresas. Cabe
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aclarar que este factor se encuentra en el intervalo 0 < y < 1. Tomando en cuenta esto,

la funcidon a maximizar se veria de la siguiente manera:

(2) Maxgcy<1 (Ua(1 = Y)Y U (Y)Y

El siguiente paso por seguir, fue darles una forma a las funciones de utilidad, pues
solamente bajo este supuesto seria posible obtener un valor numérico para la solucion.
La forma funcional escogida fue la de una funcion exponencial negativa, pues esta
captura algunas caracteristicas deseables en el analisis de toma de decisiones (Keeney,
1981) como el ser funciones crecientes con retornos marginales decrecientes. Ademas,

que su modelamiento es relativamente sencillo en temas sociales.

Las formas funcionales entonces quedaron establecidas de la siguiente manera:

UA =1— e—rA(l—Y)

3)
4) Up=1—e oW

En estas funciones aparecen dos factores rA y rO que son reconocidos como
Coeficientes de Valoracion de Riqueza Incremental, en pocas palabras, estos factores
definen la manera en que crece la riqueza/patrimonio dentro de la empresa. A mayor
valor de estos coeficientes, mayor el beneficio obtenido de un proceso de M&A. Al
introducir estas formas funcionales en la funcion (2) se obtiene el siguiente problema de

maximizacion, que es el que sera resuelto para obtener la solucion.

) Maxgcy<1(1 — e TAGTYY (1 — g TOM)1-y

Por lo tanto, el objetivo consiste en optimizar el valor de Y, pero optimizando a su vez
rA, rO y y. Es bastante 16gico, que los valores de la riqueza incremental, asi como el

poder de negociacion dependera de cada empresa por lo cual estos no podrian ser unicos
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para todas las empresas. Por esta razon, se incluyeron tres condiciones, una para cada
uno de estos factores que permitiran que estos dependan unicamente del valor de las

empresas, es decir, dependiendo de su tamafo.

(6)  In(rd) = a + b(PVAI)
(7) In(r0) = c + d(PVBi)

PV Ai
PVOi

(®) ln(lzy>=e+f( )

En el caso de (6) y (7) se escogi6 dicha forma funcional pues asi se limita su rango a
solamente nimeros positivos y de esta manera su valor estd condicionado al valor
contable de la empresa (PVA para la empresa A y PVO para la empresa O) que
contendria varios factores como deuda, patrimonio, liquidez, entre otras. Para (8), la
idea es la misma, pero al encontrarse entre 0 y 1, se podria modelar esto como una
relacion entre los tamafios de las compaiiias, eso como variable independiente y bajo la

misma forma funcional que (6) y (7).

El siguiente paso fue obtener la condicion de primer orden para obtener la expresion que
permita obtener un solo valor de Y. Primero, se simplifico el problema de optimizacioén

mediante propiedades de logaritmos y la expresion quedaria de la siguiente manera:

©) Maxocy<1yIn(1— e ™0") 4 (1 — y)In(1 — e 70M)

De esta se obtiene la condicion de primer orden que quedaria planteada de la siguiente
manera:

—ysrAxe TAOTY) (1—y)sroxe TO0)
1—e-TAQ-Y) 1_e—TO(Y)

(10)

A partir de esta expresion se puede despejar Y para obtener un solo valor. Pero, antes de
continuar se debe especificar las condiciones que debe cumplir Y. Para esto, se parte de

la “racionalidad” de la transaccion. Van den Honert & Stewart identifican una
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transaccion racional como aquella que produce una ganancia positiva, reflejada en el

valor de la empresa para cada una de las partes. Es decir,

(11) G = PVAOi — PVAi — PV0i > 0

Siendo PVAOQi el valor contable de la empresa (caso de fusion) o de las empresas (caso
de adquisicion) después de efectuada la transaccion.

Una transaccion se considera racional para la empresa Adquiriente (A) cuando la
diferencia entre PVAOI, PVAI y Q (Valor de la transaccion) es positivo. Es decir,

(12) gA = PVAOi —PVAi—Q >0

De esta manera, existirian incentivos para la empresa adquiriente para ser parte del
proceso de negociacion. En el caso de la empresa O, se deberia cumplir la siguiente
condicidn para que este esta esté interesada en realizar la transaccion.

(13) g0 =Q —PVO0i>0

A partir de esto se puede definir la proporcion de la ganancia que obtendria la empresa
O de la siguiente manera:

b
(14) y =2
Estas condiciones serviran también para definir qué transacciones se incluyen en la base
de datos propia de este trabajo de y cuales no, adhiriéndose a la definicion propuesta por

Van den Honert & Stewart.

El siguiente paso es la optimizacion de los 6 parametros presentados en (6), (7) y (8).
Los parametros son a,b,c,d,e y f'y esto minimizando el error entre el Y predichoy el Y

real.
(15) Error =¥ (Y —Y)?

Se realiz6 el proceso de optimizacién en Mathlab utilizando tres métodos diferentes.
Uno para tener una estimacion inicial de los parametros optimizados y los otros dos
para corroborar su validez. El primero consistio en utilizar el Algoritmo Genético para
obtener los parametros optimizados. Los otros dos fueron el Algoritmo Voraz y el

Algoritmo de Busqueda de Patrones. Después de aplicar este algoritmo el programa
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despejaba Y de la condicion de primer orden utilizando el Método Newton-Raphson.
Este método consiste en despejar la variable de interés, utilizando una raiz o solucién
inicial y la va mejorando en un proceso iterativo hasta dar una solucion lo
suficientemente aceptable (Dolphin, 2022). Este método se usa sobre todo en funciones
cuya solucion es complicada de hallar de manera tradicional, pues es facilmente

computable en los diversos softwares informaticos.

Tras correr cada uno de los algoritmos, se corrieron test de significancia para comprobar
que los parametros sean estadisticamente diferente de cero en cada uno de ellos y para
cada una de las naciones en andlisis. Adicionalmente, se obtuvo el promedio de los Y
(Proporcion del beneficio atribuido a la empresa objetivo) para cada una de las naciones
y se compararon mediante una tabla ANOVA para ver si eran estadisticamente
diferentes. Esto con cada uno de los algoritmos. A continuacion, se procedera a explicar

cada uno de estos métodos.

5.1.1. Algoritmo Genético

Este algoritmo se utiliz6 para obtener los valores iniciales de parametros para los
siguientes métodos. Este algoritmo se basa en la teoria de la evolucion de Charles
Darwin. Esta consiste en que, de una poblacion inicial, en este caso aleatoria, pues no se
conocian valores iniciales, se van escogiendo los mejores candidatos y estos van
generando nuevos posibles candidatos o descendencia, y este proceso se repite hasta
obtener un candidato que alcance el nivel de tolerancia establecido y este se convierte
en la solucion final (Mathworks, s. f.). Una de las ventajas de este método es que
permite que se tenga el componente de aleatoriedad en la poblacidn inicial, ideal para la
metodologia que se empled. No obstante, este no garantiza que este sea un Optimo
global y puede quedarse dentro de un minimo local, por esta razon establecer esta como

una soluciodn final no es lo mas adecuado. Por esta razon, los coeficientes obtenidos de
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esta metodologia se utilizaron como punto de partida para los dos métodos a

continuacion.

5.1.2. Algoritmo Pattern Search
Este método es muy similar al algoritmo genético, pero su forma de buscar los valores
Optimos es a través de la busqueda de candidatos a través de varias direcciones, es decir
va generando algunas variaciones en los candidatos, buscando que el error sea
minimizado. Esto facilita la obtencion de dptimos globales. (Torczon, 1997). Este
necesita un candidato inicial y en este caso se utiliz6 el que se obtuvo a partir del uso
del Algoritmo Genético. Su ventaja es que su forma de obtener candidatos en mucho
mas puntual e incluso mucho mas eficiente en términos computacionales, es decir
provee soluciones en menos tiempo y facilita la obtencion de una solucion global, pero

sin garantizarla.

5.1.3. Algoritmo Voraz
Este algoritmo fue el ultimo en ser empleado y es quizas el que mayor validez tiene esto
debido a que por sus caracteristicas permite que sea utilizado no solo en todo el
problema, sino también en la estimacion de cada uno de los parametros. Este método al
igual que los anteriores consiste en varias etapas donde se van descartando opciones,
pero su objetivo es buscar siempre buscar la mejor solucion global (Programiz, s. f.). Su
ventaja es que al emplear su metodologia tomando en cuenta los parametros, permite en
teoria brindar una mejor solucioén o al menos con una soluciéon con una validez

matematica mayor que las antes mencionadas.

Esto no quiere decir que un método sea mejor que otro en términos empiricos, pero si
que existen diferencias en cuanto a su validez matematica. No obstante, estos aspectos

se dejaron un poco de lado en este trabajo de y el enfoque consistio en realizar un
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analisis comparativo entre los métodos tomando en cuenta inicamente su capacidad de

prediccion.

5.2. La Base de Datos

Para construir la base de datos se tomaron en cuenta las mismas variables utilizadas en
el paper de Van den Honert y Stewart. Estas son: PVAi y PVOi siendo estos los valores
contables de las empresas adquiriente y objetivo antes del anuncio del proceso de
M&A. Se defini6 que se tomaria este dato del Balance General de la empresa un afio
antes del anuncio. También, se obtuvo el valor de PVAOI siendo este el valor de la
empresa después del proceso de M&A. En caso de que la empresa objetivo mantuviera
su personalidad juridica, este valor consistia en la suma de los PVAiy PVOi post-M&A,
caso contrario, solamente seria el valor de la empresa resultante. Adicionalmente, se
obtuvo la relacion entre PVAi y PVOi con los valores pre-M&A, esto para facilitar el
calculo de (8). Finalmente, con el proceso especificado en 5.1 se calcularon los valores
reales de Y y de (1-Y) siendo estas las proporciones reales de la ganancia proveniente

de la M&A para la empresa objetivo y la adquiriente respectivamente.

Ademas, como se menciono en la seccion anterior para cada uno de los paises que se
recopil6 informacion se utilizaron tinicamente las transacciones consideradas racionales.
Es decir, aquellas en las que se cumplen las condiciones (11), (12) y (13). Después de
ese filtro, se procedia a descartar aquellas observaciones en las cuales no fue posible
obtener toda la informacion requerida. Finalmente, tras este proceso se alcanzaron a
obtener 30 observaciones en total que formaron la base de datos para Latinoamérica. A
continuacion, se explicara a detalle la forma de recopilacion de la informacion para cada

uno de los paises analizados.



31

5.2.1. Colombia
Para el caso de Colombia se obtuvieron los datos de las transacciones de fusiones y

adquisiciones para el afio 2019(EMIS, 2019b). Esta incluia los nombres de las
empresas, el rubro de negocio de cada empresa y valor de la transaccion. Se obtuvieron
32 observaciones de la base de datos de EMIS. Cada observacion tuvo un valor nominal
de USDS. La base de datos estaba compuesta de fusiones, adquisiciones y compras
minoritarias, inicamente se tomaron en cuenta las dos primeras. Después de identificar
estas transacciones se procedié a obtener la informacion de los valores de las compaiiias
de sus Estados de Balance General de la Superintendencia de Sociedades colombiana.
(Superintendencia de Sociedades, 2023) Ahi, con solo el nombre de la compaiiia era
posible acceder a esta informacion. En caso de no estar disponible se buscaba esa
informacion de la pagina web de cada una de las empresas. Al final, se obtuvieron 10

observaciones racionales.

5.2.2. Chiley Peru
En este caso se intentd obtener una base de datos independiente para Chile y Pert, pues

se encontraron 14 (EMIS, 2019a) y 24 (EMIS, 2020) observaciones respectivamente.
Al igual que para Colombia las bases de datos incluian nombres y rubro de negocio de
las empresas, asi como el valor de la transaccion. Para Peru se obtuvieron datos de 2020
y para Chile de 2019. Al igual que en el caso anterior, cada observacion tuvo un costo
de USDS. Después, de haber excluido las transacciones pertenecientes a procesos de
compras minoritarias se procedio a recopilar el resto de la informacion necesario de las
entidades de control de cada pais. Estas fueron La Superintendencia de Mercado de
Valores de Pera (SMV,2023) y la Comision para el Mercado Financiero de Chile
(CMF,2023). Tras esto, se obtuvieron apenas 8 observaciones para Chile y 2 para Pert.
Por esta razon se decidio unificar estas observaciones en una sola base de datos para que

los resultados puedan ser interpretados de una manera mas adecuada. La mayor
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limitante, fue que el costo de las observaciones hizo que fuera prohibitivo obtener mas

para obtener una mayor cantidad de observaciones racionales.

5.2.3. Ecuador
Para Ecuador, el proceso fue algo diferente, con el acceso de EMIS University se tuvo

acceso a todas las fusiones y adquisiciones registradas en Ecuador entre 2018 y 2021.
En este medio igual se tiene acceso a toda la informacion de la empresa desde estados
financieros a balances generales por lo que la obtencion de la informacion se realizod
unicamente en este medio (EMIS, 2023). No obstante, hubo una gran limitante en este
ambito y fue que apenas 2 de las transacciones tenian registrado el valor de la
transaccion. Esto no permitia deducir si es que el proceso de M&A era racional o no.
Por esta razon, se decidié hacer una aproximacion del valor de la transaccion al valor
contable de la empresa siguiendo la férmula planteada por varios medios e instituciones

financiera (Wall Street Prep, 2022):

(16)  Valor T'ransaccion=~Patrimonio+Deuda Neta+Acciones
Preferentes+/nterés Minoritario

Una vez realizado este proceso se procedid determinar las transacciones racionales
obteniendo al final un total de 12 observaciones para el Ecuador. Esta, asi como las

demas bases de datos pueden observarse en el Anexo A.

5.2.4. Limitaciones de la Base de Datos
La obtencion de la base de datos fue compleja y costosa. A pesar de tener datos fiables y

corroborados, esto no significa que no posea limitaciones. En especifico contiene dos:
pocas observaciones y ausencia del valor de la transaccion para Ecuador. La primera
tiene que ver con que apenas se consiguieron 30 observaciones, de las que solamente 18
poseian el valor de la transaccion. Seria interesante el poder obtener mas observaciones

de paises donde el registro de las transacciones de M&A es mucho mas completo como
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Chile, Colombia y Peru, esto para poder realizar un analisis mas complejo, sin embargo,
el costo de las observaciones lo vuelve prohibitivo para este trabajo de investigacion,

pero eso no quiere decir que no pueda implementarse en un futuro.

La segunda limitacion tiene que ver con los datos de Ecuador. El hecho es que las
transacciones de M&A en el Ecuador, en su mayoria no contengan el valor de la
transaccion. Esto se veria explicado por el reducido tamafio del mercado de estas
transacciones en el pais, asi como una posible falta de transparencia. El valor con el que
se aproxim¢ el precio de la negociacion podria no capturar factores como la valoracion
por parte del mercado de la compaiiia en cuestion o de factores como crecimiento y
gobierno corporativo. Por esta razon, el analisis se veria limitado, pero sin dejar de dar
un panorama de la situacion. Seria importante fomentar el registro abierto de estas
transacciones, para poder facilitar trabajos de investigacion sobre esta rama del &mbito

financiero que se encuentra en constante crecimiento alrededor del mundo.

5.3.  Evaluacion del Entorno de M&A

Para poder entender la realidad del Entorno de M&A en el Ecuador fue necesario
realizar un analisis descriptivo del mercado ecuatoriano, asi como de algunos de sus
paises vecinos y de la region. Esto para poder interpretar de una mejor manera los

resultados provenientes del modelo planteado anteriormente.

Para esto se recopild informacion acerca de poblacion total, nimero y tamaio de las
transacciones efectuadas en Colombia, Chile, Ecuador, Pert y de Latinoamérica para el
periodo de tiempo comprendido entre 2019 y 2022. Esto con el fin de ver el desarrollo
del ramo de las M&A en cada una de las naciones y también ajustandolo a la poblacion
para tener un analisis mas completo. Se decidi6 utilizar herramientas graficas para poder

reflejar estos resultados y realizar su comparacion.
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6. Resultados y Analisis

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos del Anélisis del Entorno y de las
soluciones que son resultado del modelo con la metodologia de cada uno de los
algoritmos mencionados en la seccion anterior. Asimismo, se presentara un analisis de

estos basados en el entorno y en las pruebas de significancia.

6.1.  Andlisis del Entorno
Como se menciond en la seccidn anterior se tomaron en cuenta tres variables poblacion,
nimero y volumen de transacciones para las naciones de Colombia, Chile, Ecuador y
Pert, asi como de Latinoamérica. A partir del nimero de transacciones se obtuvo la
tendencia de las M&A en la region. En los Figuras 2 y 3 se puede observar el numero de

transacciones en los diferentes paises y su evolucion.
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Figura #2. Numero de Transacciones M&A Fuente: TRR Data
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Figura #3. Crecimiento M&A en Latinoamérica Fuente: TTR Data

En el Figura 2, se puede observar que el nimero de transacciones en el Ecuador es
considerablemente menor al compararlos con Colombia, Chile y Perti. Ecuador entre
2019 y 2022 promedi6 18 transacciones anuales, mientras que las demds naciones
promediaron por encima de 100. Lo que muestra que estas naciones tienen un mercado

de M&A en promedio 5 veces mas grande.

En el Figura 3, se puede observar que desde 2019 el nlimero de transacciones ha
aumentado a casi el doble. A pesar de haber habido una pandemia, se muestra que las
M&A siguieron siendo llamativas para las empresas por ser un mecanismo de creacion
de valor. Otro aspecto que permite ver esta tendencia es que Ecuador no sigue la misma
pues sus M&A han ido decreciendo, yendo en una direccion opuesta al resto de la
region. La idea dentro de este trabajo es ver si es que la reparticion de beneficios tiene

alguna repercusion en estos hallazgos y se veran en la siguiente seccion.

A pesar de que los figuras son bastante claros, se podria argumentar que el nimero de
transacciones puede deberse a que Ecuador es un pais con menos poblacion y por lo

tanto con menor actividad productiva. Por lo tanto, para aclarar este punto se realizd un
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ajuste al tamafo de la poblacion, dividiendo el nimero de transacciones para los
millones de habitantes de cada pais. Los resultados se pueden observar en el Figura 4.
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Figura #4. Transacciones por cada millon de habitantes Fuente: TRR Data

En esta figura se puede observar que incluso con esta correccion Ecuador se encuentra
muy por debajo de los demas paises de la region y del promedio regional. No
alcanzando desde 2020 ni siquiera la unidad por cada millén de habitantes. Es superado
por mas de 5 veces del pais mas préximo a él. Otro factor importante para recalcar es el
que se puede observar en el Figura 4 que expone el volumen de transacciones M&A en

Ecuador y la region.
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Volumen de las Transacciones (en millones de USD)
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Figura #5. Volumen de Transacciones M&A en SMM Fuente: TTR Data

En dicha figura se puede notar que no existen observaciones del valor de la transaccion
para Ecuador lo que indica un bajo desarrollo en esta rama financiera pues no se posee
ni siquiera esta informacion. A continuacion, se intentard observar que factores

pudieron determinar este resultado.

6.2.  Motivacion para los tres algoritmos

Antes de presentar los resultados para cada uno de los algoritmos especificados en la
seccion anterior se dara una breve motivacion del por qué se escogieron estos

algoritmos, ademas, brindando una breve comparacion entre ellos.

En primer lugar, los tres algoritmos funcionan de una manera muy similar, a partir de
posibles soluciones van buscando a sus alrededores mejores soluciones y van
modificandolas en un proceso iterativo, lo que facilita la obtencion de 6ptimos globales.
Cabe recalcar que un aspecto que comparten las tres es que el grupo de soluciones

iniciales son de caracter aleatorio y por lo tanto dependiendo de esta ubicacion, se
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podria llegar a un tipo de 6ptimo u a otro. Por esta razdn, se decidid emplear tres
métodos distintos de manera escalonada para poder garantizar que las respuestas
obtenidas se aproximen lo més posible al 6ptimo global real. Empezando por el

algoritmo genérico, el de pattern search y por ultimo el voraz.

Se escogio ese orden basandose en su forma de encontrar los resultados dptimos pues al
ser de naturaleza diferente, sus respuestas en principio pueden diferir. El primero en ser
usado fue el algoritmo genético, pues por su forma de encontrar soluciones a partir de
soluciones anteriores al estilo de descendencia es el que permite tener una idea inicial de
optimo. No obstante, este posee una considerable cantidad de valores aleatorios iniciales
por lo que existe una posibilidad de encontrarse en un 6ptimo local. Pero, es un modelo

util para brindar una aproximacion al 6ptimo inicial.

Por esta razon, se introdujo también el pattern search para poder hacer una busqueda
con un mejor enfoque partiendo de los resultados del algoritmo anterior. Esto para poder
corroborar si es que el resultado inicial si corresponde a un 6ptimo. En esta etapa, no
existe una evolucion de las respuestas como tal, sino que se van buscando mejores
candidatos mediante de elementos o patrones que el algoritmo detecte como deseados. .

Este proceso permite acercarse aiin mas a un posible dptimo.

Finalmente, se toman esos resultados y se los utiliza dentro del algoritmo que brinda
una mayor certeza a la hora de establecer un valor 6ptimo, el algoritmo voraz. Este
funciona de manera que obtiene la mejor solucidon posible con la informacion que tiene
en ese momento y va desechando lo demas, esto en un proceso de varias etapas. Por lo
que en teoria va construyendo de a poco la mejor solucion. Este algoritmo es el que
brinda una mayor confianza en cuanto a la obtencion de los coeficientes 6ptimos pues
este permite no solamente buscar el valor 6ptimo conjunto final, sino que también

realiza su proceso de mejora para cada uno de los pardmetros lo que facilitaria el
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proceso de optimizacion. Por esta razon, se tomd este algoritmo como el que brinda las

conclusiones mas cercanas al 6ptimo.

En resumen, los tres algoritmos son muy similares entre si, pero su uso en conjunto es
el que brinda una mayor confianza sobre las conclusiones obtenidas. Se debe ver como
una especie de ruta por la cual se va mejorando la respuesta inicial y corroborando sus

conclusiones. Este hecho se puede ver con claridad en las siguientes secciones.

6.3.  Resultados Algoritmo Genético.
Los resultados obtenidos se ven resumidos en la Tabla #1: Resultados Modelo de
Algoritmo Genético . En esta se puede notar que el error del modelo es relativamente

bajo y que Ecuador es el Unico pais en el cual los parametros son significativos al 1%.

Paraietro Colombia — Ecuador—Chile-pery Lt

Akk Rk ARk *hk

a 0.991 0.999 0.405 0.883

b 0.044 0.574™  0.001 0.016

C 4.515™* 7131 7.319™** 4.756™*

d 0.002 0.003"*  -0.0012 0.001

e -16.883"" 4633 681 -45.092"**

f 187477 3443 -7.638™ -49.288™**

Error 0.0005 0.000025 0.000105 0.002193
Yprom 0.190 0.276 0.301 0.261

Tabla #1. Resultados Modelo Algoritmo Genético

Ademés, se puede notar que los parametros b y d no son significativos en Colombia,
Chile-Pert y Latinoamérica. Esto indicaria que la Coeficientes de Valoracion de la
Riqueza Incremental (rA y rO) son més grandes en el pais. Es decir, la riqueza
proveniente de un proceso de M&A tiende a ser mayor en el Ecuador que en el resto de

pais, lo cual implicaria mayor beneficio para los inversionistas independientemente de si
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son adquirientes u objetivos. Las tablas con los valores obtenidos de la prediccion se

pueden observar en el Anexo B.

Este hecho se puede observar al comparar las formas funcionales que tendrian rA 'y rO
que se pueden ver en las figuras 6 y 7. Se puede notar que para el caso de Ecuador estos

coeficientes crecen con mayor rapidez.
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Figura #6. Funciéon rA Figura #7. Funcion rO

Si se toma en cuenta las derivadas parciales de las funciones de utilidad, se puede
observar que efectivamente a mayor rA y rO respectivamente mayor la utilidad o
beneficio para las partes, esto debido a que son positivas. Incluso se puede indicar que
en cuanto a reparticion de beneficios Ecuador tiene una posicion privilegiada con
respecto a la region

(17) au, au,

E T

Posterior a esto, se realizo un andlisis de los promedios de Y entre los diferentes paises.
Mediante una tabla ANOVA, que se encuentra en el Anexo B se encontré que los
promedios no son estadisticamente diferentes por lo que se descartaria la posibilidad
que los beneficios para la empresa objetivo son menores en el Ecuador. Esto significaria

que el reparto de los beneficios en promedio tiende a ser igual en los paises analizados
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Adicionalmente, se realizé un andlisis del factor y (Poder de negociacion) para ver si
este podia ser un determinante clave en las diferencias entre el mercado ecuatoriano y
de la region. Se consiguid el poder de negociacion promedio para cada uno de los
paises, estos se pueden observar en el Anexo B, se compararon estos promedios
mediante una Tabla ANOVA y se pudo concluir que estos promedios no son diferentes
por lo que no existiria una diferencia estadistica entre el poder que podria ejercer la

empresa A sobre la empresa O.

De acuerdo con esta metodologia, conjeturamos que no existiria evidencia de que haya
una diferencia en cuanto a distribucion de los beneficios o de poder de negociacion
entre Ecuador y la region. Por lo que estos factores no explicarian el bajo desempefio
del pais en cuanto a M&A. Inclusive tendria un ambiente mas favorable para la

obtencion de beneficios.

6.4. Resultados Algoritmo Pattern Search

Los resultados obtenidos mediante el Pattern Search se pueden ver resumidos en la
Tabla #2: Resultados Modelo Patten Search. En esta se puede observar que los
resultados difieren un poco con el primer modelo, sobre todo en cuanto a significancia y
al error, pues este es mayor que en el método anterior. Es decir, tiene un menor poder

predictivo.

Adicionalmente, en este caso Ecuador es el unico pais para el cual todos sus parametros
son significativos al 10%. El tnico pardmetro que es significativo para todas las
naciones con este nivel de significancia es el ¢, que ademads es similar en todos los

Casos.



Parametro Colombia Ecuador  Chile-Peru Latam

a -0.102 0.999* | 0.81 0.999

b 0.044 0.324™ 0.001 0.324

C 1.000*** 1.000"** | 1.000* 1.000™*

d 0.003 0.269" 0.004 0.269

e 0.250 -0.970™*  |1.000" -0.970

f 1.000™** -0.2815°  |-0.203 -0.287
Error 0.1414 0.000025 0.1536 0.52049314
Yprom 0.288 0.324 0.399 0.348

Tabla #2. Resultados Modelo Algoritmo Pattern Search

Estos hechos no llevarian a la misma conclusion observada en el algoritmo anterior,
pues los coeficientes rA y rO crecerian con una tendencia mayor, esto se puede observar

en las figuras 8 y 9
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Esto significaria que la riqueza incremental en el Ecuador obtenida de los procesos de
M&A son mayores en el Ecuador y no explicaria el bajo desempefio que este tiene en

comparacion con la region.

Al igual que con el algoritmo anterior, se hizo una comparacion de los promedios de Y
obtenidos para observar si existe alguna diferencia entre ellos. La tabla ANOVA arrojo

una conclusion similar pues no existiria evidencia para rechazar que los promedios son
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iguales. Esto quiere decir, que el promedio de la reparticion de beneficios es similar en

entre las naciones analizadas. .

Finalmente, se realizo el andlisis del poder de negociacion, sacando el promedio del
factor y para cada una de las observaciones. Nuevamente, no se encontr6 evidencia que
demuestre que los factores de poder de negociacion sean estadisticamente diferentes.

Estas tablas, asi como su analisis se pueden encontrar en el Anexo C.

Al igual que con la metodologia, no existiria evidencia de que haya una diferencia en
cuanto a distribucion de los beneficios o de poder de negociacion entre Ecuador y la
region, por lo que estos factores no explicarian el bajo desempefio del pais en cuanto a
M&A. Cabe recalcar que esta metodologia brindé un menor poder predictivo que el

método anterior.

6.5.  Resultados Algoritmo Voraz
En este algoritmo se realiz6 la busqueda de los parametros dptimos, pero realizando la

busqueda de 6ptimos para cada uno de ellos de forma independiente, para luego
optimizar el resultado final. Lo resultados obtenidos se pueden observar en la Tabla #3
Resultados de Modelo Algoritmo Voraz. En este caso, la diferencia con los otros dos
casos radica en que los parametros a,c,e y f son significativos al 1% para todas las
naciones. Ademas, posee errores mayores a los observados con las otras dos
metodologias. Las tablas mostrando el poder predictivo de este método se pueden

observar en el Anexo D.
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Parametro Colombia  [Ecuador  Chile-Per(

a 6.618"** 6618  6.625™* 6.618***

b 0.068 0.574 0.001 0.0398

C 4515 7131 7.319™* 4,756

d 0.002 0.003 -0.002 0.001

e 16.883"*  4.633"* 6.8 -30.5632"**

f 187477 3443 |-7.638™ -49.288™*

Error 312022 114618 0.00013 1.91013

Yprom 0.58864  0.39987 0.30122 0.32542

Tabla #3. Resultados de Modelo Algoritmo Voraz.

En cuanto a los pardmetros a y c, a partir de estos resultados se puede decir que rA'y rO
no parecerian depender de los valores de las empresas A y O respectivamente. No
obstante, esto podria deberse a el bajo nlimero de observaciones. Vale la pena observar
que en ambos casos los parametros a y ¢ para cada uno de los paises son muy similares
indicando una tendencia similar en cuanto a la forma en la que aumenta la riqueza. A
diferencia de los otros dos métodos donde Ecuador poseia de una tendencia de

crecimiento de la riqueza mayor.

Por el otro lado, se puede observar que los parametros correspondientes a la ecuacion
(8) son significativos, sugiriendo que el poder de negociacion podria tener un peso
importante en la determinacion de los beneficios, por lo tanto, al igual que en los casos
anteriores se realizo una comparacion entre los promedios del factor y para cada
observacion en cada uno de los paises analizados. Estos valores, asi como la Tabla
ANOVA se pueden encontrar en el Anexo D. Al igual que en los casos anteriores, este
analisis sugiere que estadisticamente no existe diferencia entre los promedios del factor

de poder de negociacion (y).
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Después, se analizaron los promedios de las Y obtenidas a partir del modelo para cada
una de las naciones y a partir de un analisis ANOVA se encontr6 que no existen

diferencias estadisticamente significativas entre estas medias.

Al igual que con las otras metodologias, no existiria evidencia de que haya una
diferencia en cuanto a distribucion de los beneficios o de poder de negociacion entre
Ecuador y la region, por lo que estos factores no explicarian el bajo desempeiio del pais
en cuanto a M&A. Cabe recalcar que esta metodologia brindé el menor poder predictivo
entre los tres algoritmos. También, es importante mencionar que este algoritmo no
sugiere que Ecuador tenga mejores coeficientes del crecimiento de la riqueza
incremental, es decir que haya més posibilidades de ganancias por M&A en el patis,

aspecto que los otros dos algoritmos sugerian.

CONCLUSION

El objetivo de este trabajo de fue identificar si es que la forma en la que se reparten los
beneficios de los procesos de M&A en Ecuador tenian alguna influencia dentro de este
mercado en el pais, caracterizado por su bajo nivel de desarrollo. Para esto, primero se
realiz6 un andlisis del entorno de las fusiones y adquisiciones en el Ecuador y después
mediante la metodologia propuesta en el paper de Van de Honert y Stewart (1992),
donde se modelaban las M&A como un juego de negociacion para obtener la forma en
la que se repartian los beneficios entre las empresas adquiriente y objetivo, se replico,

pero con datos de Colombia, Chile, Perti, Ecuador y Latinoamérica.

Para la resolucion de este problema de maximizacion se emplearon tres algoritmos:
genético, pattern search y voraz. El primero para obtener los valores iniciales de los

parametros a optimizar para usarlos como punto de referencia y los otros dos para



46

verificar si es que se llegaban a las mismas conclusiones. Después de correr cada uno de
los modelos se procedid a analizar cuatro aspectos: coeficientes de riqueza incremental ,
diferencia entre los promedios de la forma en la que se reparten los beneficios ,

diferencias entre los poderes de negociacion y capacidad predictiva.

El modelo genético y el de pattern search brindaron como conclusiéon que Ecuador
poseia coeficientes de la riqueza incremental mayores que a los del resto de la region,
sugiriendo que el crecimiento de la riqueza era mayor en el Ecuador y, por lo tanto, no
llegaba a explicar su bajo desempefio, tampoco se encontraron diferencias entre la
forma de distribucion de los beneficios, ni en cuanto a poderes de negociacion, por lo

que no se logré brindar todavia una explicacion a este fendmeno.

Por el lado del modelo bajo el algoritmo voraz, este lleg6 a las mismas conclusiones,
salvo el hecho de que no brindaba suficiente informacidn para corroborar los resultados
concernientes a los coeficientes de la riqueza incremental. Cabe recalcar que este
modelo a pesar de ser el mas complejo y completo de los tres era el que mas error

predictivo tenia, siendo el algoritmo genético el que menos obtuvo.

Como ya se mencioné anteriormente, estos resultados son un buen punto de partida para
la pregunta que intenta resolver este trabajo, pero no se debe tomar como una solucién
infalible, pues tiene dos limitaciones clave. La primera, la cantidad de informacion. El
nimero de observaciones es muy limitado y se necesitaria de bases de datos mas
amplias para poder tener respuestas con una mayor validez. El segundo punto tiene que
ver con la informacion obtenida para Ecuador. Se tuvo que hacer una aproximacion al
valor de la transaccion, pero esta no necesariamente refleja el valor de mercado por lo
que su analisis se veria limitado. Por esta razon, las conclusiones presentadas en este
trabajo requieren de una mayor profundidad de investigacion para poder ser totalmente

validas. No obstante, la metodologia, asi como sus resultados son un buen punto de
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partida, por lo que en futuras investigaciones podrian hacerse mejoras para solventar las
limitaciones actuales, mediante la obtencion de mas observaciones y posiblemente con
mecanismos mas complejos para aproximar el valor de la transaccidén en caso de que no

sea de dominio publico.

Otros aspectos que podrian investigarse a futuro son otras posibles causas para explicar
el reducido mercado de M&A en el Ecuador, como aspectos fiscales, politicos, de
constitucion de empresas o factores geograficos, culturales y poblacionales.
Nuevamente, a pesar de no haber podido encontrar posibles causantes del fenomeno
antes mencionado, este trabajo de sirve como un buen punto de partida para proseguir
con este tema de investigacion pues brinda modelos con un buen nivel predictivo.
Ademas, las M&A han demostrado ser claves en la creacion de valor y son capaces de
promover el desarrollo no solo del mercado ecuatoriano, sino de la region por lo que

resulta vital proseguir con su investigacion y analisis.
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Anexo A: Bases de Datos de Colombia, Chile-Pert y Ecuador
Tabla #4. Base de datos de Colombia, Chile-Peru y Ecuador
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BASE DE DATOS ECUADOR

Adquiriente (A) Objetivo(O) PVA PVO PVAO PVA_PVO 1-Y Yactual

Difare Farmamia S 33.62|$ 8.42|$ 50.28 | 3.99155204| 0.68899534| 0.31100466
Camilatam Transportes Ronaljavhu S 518.73 | $ 0.30|$ 671.51 | 1709.30541| 0.76259402| 0.23740598
La Fabril SA Otelo & Fabel SA S 88.89 | $ 17.10[$ 140.25| 5.19837564| 0.80014313| 0.19985687
Almacenes TIA Delivereo S 72.91|$ 0.10|$ 96.73 | 736.217133| 0.7090443| 0.2909557
Moderna Alimentos Indupanifec S 60.93 [ S 0.32|$ 70.95 | 187.788047| 0.99572005| 0.00427995
Unién Cementera Nacional Induatenas S 310.75 [ $ 14.32 | $ 338.38 | 21.6972301| 0.50303977| 0.49696023
Arca Continental Carli Snacks $ 112.68 | $ 5.27|$ 128.91 | 21.3761501| 0.94641077| 0.05358923
Unidn Cementera Nacional Constructora Ciudad Rodrigo | $ 296.75 | $ 2962 |$ 340.38 | 10.0174644| 0.90610125| 0.09389875
Talma Ecuador Servicios Aeroportuarios S.A. |Generalair S 8.44 (S 1.27 (S 10.59 | 6.62943201| 0.07567316| 0.92432684
Synlab SA Corporacién Multigamma S 9.46 (S 0.60 | $ 14.95 | 15.8825296| 0.89647627| 0.10352373
Indra Sistemas Credimatic SA S 616.11 | S 6.31(S 762.72 | 97.6429558| 0.97724779| 0.02275221
SIMED SA Tabacaren S 20.96 | $ 15.58 | $ 38.17 | 1.34520102| 0.43061617| 0.56938383

BASE DE DATOS CHILE-PERU

Adgquiriente (A) Objetivo(O) PVA PVO PVAO PVA_PVO 1-Y Yactual

Delta Airlines LATAM S 3,887.00 | $ 782.29[$ 7,368.57 | 4.96871861| 0.58592326| 0.41407674
Fonterra Prolesur SA S 3,970.26 | $ 090 (S 4,638.13 | 4407.05393| 0.97248882| 0.02751118
Sempra Energy ELETRANS S 21,805.00 | $ 21.16 | $ 27,438.59 | 1030.46519| 0.96510607| 0.03489393
Redes Energeticas Nacionais SGPS SA TRANSEMEL S 3,947.22 | $ 66.48 | $ 4,306.09 | 59.3712666| 0.65071412| 0.34928588
Puertos y Logistica SA DP World Ltd $ 12,761.53 | $ 2,404.94 | $ 37,321.65 | 5.30637179| 0.98841719| 0.01158281
Parque Arauco LarrainVial Activos S 158.86 | S 1.78 | S 163.33 89.021573| 0.74983561| 0.25016439
Banchile Administradora General de Fondos |LarrainVial Activos S 15,400.51 | $ 308.29 [ $ 32,087.56 | 49.9549415| 0.1648594| 0.8351406
Patio Comercial SPA LarrainVial S 1,563.88 | $ 3.45(S 1,721.42 | 452.936793| 0.53156904| 0.46843096

BASE DE DATOS COLOMBIA

Adquiriente (A) Objetivo(O) PVA PVO PVAO PVA_PVO 1-Y Yactual

Sendas Distribuidora Almacenes Exito $ 2,060.55 | $ 2,150.44 | $ 4,963.56 | 0.95819777| 0.8539393| 0.17104343
Fresenius SE & Co KGaA Cedimed SAS S 7,727.89 | $ 259 |$ 7,937.33 | 2980.8002| 0.79657894| 0.20342106
FAES Farma BCN Medical S 424.08 | S 5.89 (S 532.88 | 71.9400275| 0.84300834| 0.15699166
Fresenius SE & Co KGaA Inversiones Médicas de Antio{ $ 7,727.89 | $ 16.03 | $ 7,948.50 | 482.167192| 0.80985174| 0.19014826
Elis Colombia SAS LavaMejor Zona Franca SAS | $ 3,280.94 | $ 2.78 | $ 3,569.61 | 1179.74184| 0.99531669| 0.00468331
AFP Habitat Colfondos S 533.79 [ $ 150.41 | $ 839.63 | 3.54882797| 0.86818924| 0.13181076
Creditcorp Banco Compartir $ 7,988.74 | $ 49.16 | $ 8,139.64 | 162.510099| 0.72181993| 0.27818007
PASA Colombia SAS Descont SAS S 13197 |$ 2.10|$ 140.71| 62.9042763| 0.87920945| 0.12079055
Nutresa Atlantic fs SAS S 8.04 | S 8.63 (S 39.86 | 0.93143639| 0.57226366| 0.42773634
Creditcorp Ultraserfinco S 7,988.74 | $ 14.30 | $ 8,129.08 | 558.633681| 0.78816012| 0.21183988




Anexo B: Resultados del Modelo Con Algoritmo Genético
Tabla #5. Resultados de la Prediccion (AG)

Colombia Ecuador L

Obs Y pred |[Yactual [Obs Ypred |Yactual [Obs Y pred [Yactual
1| 0.171 0.169 1| 0311 0.312 1| 0.172 0.171
2| 0.203 0.214] 2| 0.237 0.239 2| 0212 0.203
3| 0.157 0.167 3| 0.200 0.201 3| 0.166 0.157]
4| 0.190 0.199 4] 0291 0.293 4| 0.199 0.190
5| 0.005 0.008 5| 0.004 0.006 5| 0.008 0.005
6| 0.132 0.133 6| 0.497 0.498 6| 0.139 0.132
7| 0.278 0.284 7| 0.054 0.055 7| 0.286 0.278
8| 0.121 0.131 8| 0.094 0.094 8| 0.129 0.121
9| 0.428 0.428 9| 0.924 0.921 9| 0.436 0.428'
10| 0.212 0.221 10| 0.104 0.105 10| 0.220 0.212
Promedio 0.190| 0.195 11| 0.023 0.024 11) 0.320 0.311
Error 0.0005 12| 0.569 0.570 12| 0.246 0.237]
Promedio 0.276 0.276 13| 0.208 0.200
Error 0.000025 14| 0.300 0.291
15| 0.008 0.004
Chile-Perd 16| 0.505 0.497
Obs Y pred |Yactual 17| 0.062 0.054/
1| 0414 0.414 18| 0.102 0.094/
2| 0.028 0.028 19| 0.933 0.924/
3| 0.036 0.035 20[ 0.112 0.104
4| 0.350 0.349 21) 0.031 0.023
5| 0.022 0.012 22| 0.578 0.569
6| 0.251 0.250 23| 0.418 0.414/
7| 0.836 0.835 24| 0.036 0.028’
8| 0.469 0.468 25| 1.000 0.035
Promedio 0.301 0.299 26| 0.357 0.349
Error 0.000105 27| 1.000 0.012
28| 0.259 0.250
29| 0.843 0.835
30| 0.477 0.468
Promedio 0.325 0.253

Error 0.002193

Tabla #6. Tabla ANOVA Promedios de Y (AG)

Source SS df MS F Prob>F
Groups 0.06312 3 0.02104 0.39 0.7615
Error 3.03031 56 0.05411

Total 3.09343 59

Tabla #7. Tabla de los resultados de y (AG)

Colombia ChilePeru Ecuador Latam
0.32999719| 0.09400239| 0.49768227| 0.22451804
0| 4.777E-210 0 0
7.3353E-32| 0.06744093 3.394E-91| 6.1884E-10
5.082E-210| 3.4339E-91| 1.5732E-05| 4.8334E-60
0| 3.4032E-24| 0.48054563| 3.011E-145
0.03561142| 0.0006382| 3.8121E-08| 0.12258844
3.3989E-71| 0.0007194| 0.00010652| 5.3564E-21
6.1602E-28| 0.01750924 3.006E-40 7.857E-09
0.33594079| 0.04284496 0.22583121
3.141E-243| 0.00336209 2.2092E-69
3.4848E-13 0.10981232
0.19438255 6.238E-210
0.08075902
4.5003E-91
4.3781E-24
0.00084749
0.00092751
0.02215155
0.05548477
0.00433367
4.4884E-13
0.20613644
0.08568576
0
5.155E-127
2.1222E-08
2.9989E-07
1.7972E-56
0.21867131
0.00147455

Tabla #8. Tabla ANOVA comparacion de los promedios de y (AG)

Source SS df MS F Prob>F
Groups 0.04568 3 0.01523 1.14 0.3397
Error 0.74601 56 0.01332

Total 0.79169 59




Anexo C: Resultados del Modelo con Algoritmo de Pattern Search
Tabla #9. Resultados de la Prediccion (PS)

Colombia Ecuador Latinoameéric;

Obs Ypred |Yactual |Obs Ypred |Yactual [Obs Y pred |Yactual
1| 0171 0.169 1| 0.349 0.312 1 0171 0.171
2| 0.359 0.214 2| 0.408 0.239 2| 0.359 0.203
3| 0.284 0.167 3| 0.204 0.201 3| 0.284] 0.157
4| 0.337 0.199 4] 0.490 0.293 4| 0337 0.190
5| 0.009 0.008 5| 0.009 0.006| 5| 0.009 0.005
6| 0.231 0.133 6| 0.505 0.498 6| 0.231 0.132
7| 0.462 0.284 7| 0.094 0.055 7| 0.462 0.278
8| 0.224 0.131 8| 0.094 0.094 8| 0.224 0.121
9| 0.428 0.428 9| 0.924 0.921 9| 0.447 0.428
10| 0.371 0.221 10{ 0.192 0.105 10| 0371 0.212
Promedio 0.288 0.195 11| 0.042 0.024| 11| 0.514] 0.311
Error 0.1414 12| 0575 0.570] 12| 0.412 0.237
Promedio 0.324 0.276 13| 0.352 0.200
Error 0.000025 14| 0.492 0.291
15| 0.009 0.004
Chile-Perd 16| 0.762 0.497
Obs Y pred |[Yactual 17| 0.103]  o0.054
1] 0414 0.414] 18| 0.176 0.094
2| 0.054 0.028 19| 0.923 0.924]
3| 0.068 0.035 20| 0.194] 0.104
4| 0.548 0.349 21| 0.045 0.023
5| 0.012 0.012 22| 0.544 0.569
6| 0.431 0.250 23| 0.439 0.414]
7| 0.936 0.835 24| 0.054 0.028
8| 0.731 0.468| 25| 0.068 0.035
Promedio 0.399 0.299 26| 0.553 0.349
Error 0.153597 27| 0.023 0.012
28| 0.431 0.250
29| 0.734 0.835
30| 0.728 0.468
Promedio 0.348] 0.253

Error 0.52049314

Tabla #10. Tabla ANOVA Promedios de Y (PS)

Source SS df MS F Prob>F
Groups 0.06095 3 0.02032 0.32 0.8079
Error 3.51067 56 0.06269

Total 3.57162 59

Tabla #11. Tabla de los resultados de y (PS)

Colombia Ecuador ChilePeru Latam
7.3495E-16| 1.0448E-05 3.631E-20| 8.0525E-41
0 0 0 0
0| 2.3019E-07 0 0
0 0 1.235E-200 0
0 3.966E-280| 2.7538E-21 0
5.9451E-37| 1.9394E-32 5.41E-299 2.829E-96
0 2.2697E-31| 2.129E-169 0
0 1.952€-14 0 0
1.2138E-15 1.5686E-10 3.0114E-40
0 3.2309E-23 0
2.29E-145 9.436E-106
0.04114495 0
1.386E-131
0
0
0
0
9.679E-235
3.229E-162
0
0
4.1865E-49
1.143E-126
0
0
0
0
0
2.1184E-43
0

Tabla #12. Tabla ANOVA comparacion de los promedios de y (PS)

Source SS df MS F Prob>F
Groups 0.00011 3 3.76E-05 1.36 0.2649
Error 0.00155 56 2.77E-05

Total 0.00166 59




Anexo D: Resultados del Modelo con Algoritmo Voraz
Tabla #13. Resultados de la Prediccion (AV)

Colombia Ecuador Latinoamérica
Obs Y pred |Yactual |Obs Y pred |Yactual |Obs Y pred |Yactual
1] 1.000/ 0.169 1| 0.312] 0.312 1| 0.172] 0.171
2| 1.000| 0.214 2| 0.238| 0.239 2| 0.212] 0.203
3| 0.168| 0.167 3| 0.201] 0.201 3| 0.166] 0.157
4| 1.000| 0.199 4| 0.292| 0.293 4 0.199| 0.190
5| 0.008| 0.008 5| 0.005| 0.006 5| 0.008| 0.005
6| 0.140| 0.133 6| 0.498| 0.498 6| 0.139| 0.132
7| 1.000| 0.284 7| 0.054| 0.055 7| 0.286| 0.278
8| 0.132| 0.131 8| 0.095| 0.094 8| 0.129] 0.121
9| 0.438| 0.428 9| 1.000| 0.921 9| 0.436| 0.428
10| 1.000|{ 0.221 10/ 0.104| 0.105 10{ 0.220f 0.212
Promedio | 0.589| 0.195 11| 1.000| 0.024 11) 0.320{ 0.311
Error 3.1202 12| 1.000{ 0.570 12| 0.246| 0.237
Promedio 0.400| 0.276 13| 0.208| 0.200
Error 1.146175441 14| 0.300{ 0.291
15[ 0.008| 0.004
Chile-Peru 16| 0.505| 0.497
Obs Y pred |Yactual 17| 0.062| 0.054
1| 0.417| 0.414 18| 0.102| 0.094
2| 0.028| 0.028 19| 0.933| 0.924
3| 0.036| 0.035 20| 0.112| 0.104
4| 0.350] 0.349 21) 0.031] 0.023
5| 0.022| 0.012 22| 0.578| 0.569
6| 0.251] 0.250 23| 0.418| 0.414
7| 0.836| 0.835 24| 0.036) 0.028
8| 0.469| 0.468 25 1.000| 0.035
Promedio 0.301] 0.299 26| 0.357| 0.349
Error 0.000130481 27 1.000| 0.012
28| 0.259| 0.250
29| 0.843| 0.835
30[ 0.477| 0.468
Promedio 0.325| 0.253
Error 1.910133013
Tabla #14. Tabla ANOVA Promedios de Y (AV)
Source SS df MS [ Prob>F
Groups 0.57901 3 0.1930 1.69 0.1795
Error 6.39361 56 0.1142
Total 6.97262 59

Tabla #15. Tabla de los resultados de y (AV)

Colombia Ecuador ChilePeru Latam
7.35241E-16| 1.04398E-05| 3.63507E-20| 1.64385E-34
0 0 0 0
0| 2.29956E-07 0 0
0 0| 1.2577E-200 0
0| 3.8025E-280| 2.75721E-21 0
5.94631E-37| 1.93019E-32| 5.5632E-299| 5.78244E-90
0| 2.25925E-31| 2.162E-169 0
0| 1.94793E-14 0 0
1.21426E-15| 1.5663E-10 6.14757E-34
0| 3.21998E-23 0
2.241E-145 1.9292E-99
0.041136516 0
2.836E-125
0
0
0
0
1.9846E-228
6.6103E-156
0
0
8.54795E-43
2.3369E-120
0
0
0
0
0
4.32491E-37
0

Tabla #16. Tabla ANOVA comparacion de los promedios de y (AV)

Source SS df MS F Prob>F
Groups 0.00011 3 3.76E-05 1.36 0.2649
Error 0.00155 56 2.77E-05

Total 0.00166 59




