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ABSTRACT

Muchas empresas nacionales o inversionistas extranjeros desean saber cual es el mejor sector
productivo en donde puedan invertir su dinero. Pero de manera mas amplia, un buen
inversionista desea saber como disefiar un portafolio de inversion en varios sectores, de manera

de diversificar €l riesgo sobre su dinero.

En nuestro pak, como en muchos paises en vias de desarrollo, |os sectores econémicos tienen
fluctuaciones a lo largo del tiempo. En ciertas épocas, mientras unos negocios mantienen una
buena rentabilidad, otros pasan por periodos de depresién. En esos casos, es deseable tener el
dinero repartido de tal forma que los negocios en sectores productivos prosperos ayuden a
mantener la operacion de los negocios méas deprimidos. Con esta perspectiva, la presente tesis
tiene por objeto establecer un ensayo de célculo que permita definir las mejores opciones de

inversion entre los diferentes sectores econdmicos del pais.

El trabgjo comienza con la recoleccion de informacion sobre los estados de resultados y
balances de las compafiias de cada sector econdmico, a partir de la cual se obtendran indices
financieros y otros pardmetros que permitan caracterizar a cada sector de la economia seguin su
rentabilidad y estabilidad financiera. El andlisis de portafolios considera siempre la
rentabilidad como una de las variables fundamentales, por lo que se debe escoger un indice de
rendimiento para los respectivos andlisis. En la presente tesis se ha tomado el indice de
apalancamiento de manera de hacer un ensayo y establecer comparaciones con resultados
obtenidos a partir del rendimiento patrimonial. Estos datos son tomados en un periodo de 12

anos para analizar su variabilidad a través del tiempo y catalogar €l riesgo de cada sector.

Con los datos de riesgo y rendimiento asi obtenidos, se ha procedido encontrar los valores de
sensibilidad Beta de cada sector y los rendimientos esperados mediante el CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Finalmente se han disefiado varios portafolios de inversion aplicando el

modelo de Marcowitz.

No obstante, la limitacion de informacion que se tiene en e pais, hace que los resultados
obtenidos deban ser tomados solo como referencias y no como datos cien por ciento confiables.
La tesis ante todo solo pretende ser un ensayo metodoldgico de céalculo, € cua pueda ser
aplicado posteriormente cuando se pueda disponer de informacién mas adecuada y completa

sobre la situacion real de las compafiias en e Ecuador



Dedicada a mis padres,
por su gran amor y sacrificio

A Melissa y Andrea,
por su ternuray constancia



CONTENIDO

INTRODUGCCION ...ttt et e e e e e et e e 6

1. LA TEORIA DE RIESGOS E INVERSIONES: CONCEPTOS Y
DEFINICIONES . ...ttt et et et e v sane e 8
1.1 Rendimiento Yy RI€SJ0 ....cvviviiiiiiii e 8
1.2 POrtafolioS  ..veviieiie e e 14
1.3 El Modelo de MarChOWItZ .......coooviniine i e 16
1.4 El CAPM (Capital Asset PricingModel) .........coceevviiviiieveeenn. 18

2. ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD DE LOS SECTORES ECONOMICOS 21
2.1 El PIB y los datos del Banco Central del Ecuador ................cccveveennn 21

2.2 Investigacion de la rentabilidad de los sectores econdmicos  ................ 22

3. APLICACION DE LA TEORIA DE PORTAFOLIOS .......cccvvvviiinnnnn, 32
3.1 El CAPM aplicado alos sectores econ0miCoS ..........cceevvvvveinvnnennennn, 32
3.2 Aplicacion del Modelo de Marcowitz ..........coeovveviiiviiii i 37

3.3 Portafolios de inversion sobre los sectores productivos ...................... 38

4. CONCLUSIONES ...t e e e e e e e e 80

BIBLIOGRAF A e 88

ANEXOS

Anexo 1: Datosdel PIB

Anexo 2: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias
Anexo 3. Betas de Paises Emergentes

Anexo 4: El Mddulo de Elton & Gruber



INTRODUCCCION

Esta tesis comienza con un capitulo descriptivo de los conceptos financieros mas
importantes a tratarse en la investigacion y  adaptandolos a la informacién que
manejaremos a lo largo del estudio. No se pretende profundizar demasiado en definiciones
y conceptos ya conocidos y que se pueden perfectamente consultar en textos especializados,
sino mas bien hacer una kreve descripciéon y luego aplicar los conceptos a los datos e

informacién recopilada en estatesis.

Para caracterizar e crecimiento y la rentabilidad que tieren los sectores de la economia, se
ha escogido d indice de Apaancamiento, obtenido de los estados financieros de las
empresas de cada sector econémico. Como mencionamos anteriormente, esto es con € fin
de hacer un ensayo de calculo y establecer comparaciones con resultados obtenidos usando
el rendimiento patrimonial, que por definicion es uno de los indices que debe usarse en €l
clculo para disefio de portafolios. La razon de usar e Apaancamiento es porque
normalmente se estima que las empresas apalancadas ofrecen mayores rendimientos sobre
las inversiones. Se usaran los resultados obtenidos para €l disefio de portafolios pero al
mismo tiempo se compararan con los resultados que se tengan a partir del rendimiento

patrimonial.

Se ha recopilado informacién de la Superintendencia de Compafiias del Ecuador la cua
recoge los datos de balances y estados de resultados presentados por las comparfiias

agrupadas por sector productivo.

La informacion se ha tomado desde el afio 1990 hasta el afio 2001 que es hasta donde tiene

informacién disponible la Superintendencia de Compahias. Esta informacion se obtiene de
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los Anuarios Estadisticos publicados por dicha entidad. A diferencia de los datos del PIB
publicados por e Banco Central del Ecuador, los cuales vienen en forma de cuentas
trimestrales, la informacién de estados financieros de las compafiias sdlo se dispone en
forma anual, por lo que la cantidad de indicadores a obtenerse se limitan solamente a 12 por

cada sector econdmico.

Esta limitacién hace que e calculo estadistico de portafolios que se hara en esta tesis no
disponga de la cantidad ideal de 28 datos para un resultado mas confiable. Pero como se
habia mencionado, mas alla de disponer de una cantidad de datos abundantes, la intencion
de esta tesis es hacer un ensayo metodologico de céculo, € cual pueda ser utilizado en el

futuro en forma méas amplia cuando se pueda disponer de mayor informacion.

El disefio de portafolios se hace utilizando € Modelo de Marcowitz, € cual trata de
encontrar una combinacion de activos tal gque se pueda obtener el mayor rendimiento para
un nivel de riesgo dado. Se hace una similitud entre lo que son los rendimientos de los
activos financieros y los rendimientos de los sectores productivos representados mediante
indices fnancieros. Se utilizara e Moédulo de Elton y Gruber que es un software para
generar varios portafolios y analizar como varian los riesgos y rendimientos conforme se
cambian los montos de inversion entre los diferentes sectores de la economia. Se
introdwcira también un andlisis macroecondmico y coyuntural para la seleccion de los

sectores que conformen €l portafolio.

Se hace un andlisis de la sensibilidad se los sectores mediante el uso factores Beta b
sectoriales y finalmente se usa e Modelo CAPM  (Capital Asset Pricing Model) para
calcular e rendimiento esperado de cada sector productivo. Se hard una comparacion

valores Betas de otros paises para establecer similitudes o diferencias.



1. LA TEORIA DE RIESGOSE INVERSIONES: CONCEPTOSY

DEFINICIONES

1.1 Rendimientoy Riesgo

Los conceptos de riesgo y rendimiento son basicos para el desarrollo de la presente tesis.
Al momento de hablar de inversiones, estos son los dos elementos mas importantes que
toma en cuenta € inversionista para tomar sus decisiones. A continuacion se hace una

descripcion de estos dos parametros.

1.1.1 Rendimiento

El rendimiento de un activo financiero es el pago que se esperatener al final del periodo de
tiempo de la inversion. Normamente, se espera tener un dividendo y adicional un posible
incremento en el valor del activo. El rendimiento se expresa como un porcentaje del precio
de mercado inicia de lainversién'. La siguiente expresion puede usarse para encontrar el

rendimierto de un activo?:

Di+ (P -PR.y)
Pr1

R=

Donde R es el rendimiento esperado, t se refiere a un periodo de tiempo en particular, D es
el dividendo en efectivo d final del periodo, P es e precio del activo d fina del periodo y

P.1esd precio del activo a inicio del periodo.

12 \/an Horne, James y Wachowicz, John, Fundamentos de Administracién Financiera, México, Pearson
Education, Octava Edicion, 1994,



En e presente trabajo, no se analizaran activos financieros sino sectores econémicos, cuya
rentabilidad estara dada por los indices financieros que se encuentren a partir de los
balances y estados de resultados de |as compafiias de cada sector econdmico. Se obtendran
entonces indicadores de rentabilidad de |os sectores econdmicos que serviran perfectamente

para el disefio de portafolios que es el objetivo de estatesis.

Como habiamos mencionado en la introducciéon de esta tesis, se tomara a Apalancamiento
como un “indicador” del crecimiento y rentabilidad de los sectores productivos de la
economia. La conveniencia de su uso podra analizarse al compararlo con los resultados
obtenidos utilizando la “Rentabilidad del Patrimonio”, e cual podria considerarse un

indicador normalmente méas valido para este tipo andlisis.

El apalancamiento se refiere al uso de financiamiento de costo fijo® o deuda para financiar
las actividades de la empresa. En esta tesis se calculara en la forma en que lo hace la

Superintendencia de Compaiias de la siguiente manera:
Apalancamiento = Activo/ Patrimonio®

El término (Activo/Patrimonio) “se interpreta como e nimero de unidades monetarias de
activos que se han conseguido por cada unidad de patrimonio. Determina el grado de

apoyo de |os recursos internos de la empresa sobre |os recursos de terceros™.

Normamente e apalancamiento se emplea con e deseo de incrementar € rendimiento

sobre las acciones comunes de la empresa.  Por esta razon se estima que las empresas

% Van Horne, James y Wachowicz, John, Fundamentos de Administracién Financiera, México, Pearson
Education, Octava Edicion, 1994.

4% Superintendencia de Compafiias, Indicadores Econémico-Financieros, Publicacion dela
Superintendencia de Compafiias, Quito, 2000.



apalancadas ofrecen mayores rendimientos a los accionistas e indirectamente se piensa que
a mayor apalancamiento se tiene mayor rendimiento. Esta es la razon ded uso de
Apalancamiento en estatesis. No obstante, como se menciond anteriormente, este indice
no es e que en formanormal deberia usarse para el disefio de portafolios, siho mas bien un
indice propio de rendimiento, como el Rendimiento del Patrimonio, e cual también

usaremos para establecer comparaciones entre |os resultados obtenidos.

En esta tesis nos vamos a centrar en le uso del apalancamiento solo como la relacion de
activo a patrimonio. Larazon principal paraello es que definido de esa forma, nos ayuda a
interpretar de formaindirecta el crecimiento que hatenido el sector en funcion de cuanto ha
podido el patrimonio incrementar los activos de la empresa. Es una forma de evaluar como
una posible inversion puede verse beneficiada por e crecimiento de los activos de las
empresas y como consecuencia por su capacidad de generar utilidades. De forma indirecta

también nos da una idea de la estructura de capital de las empresas.

Por otro lado usaremos e Rendimiento Patrimonial como la relacion:

Rendimiento Patrimonia = Utilidad Neta/ Patrimonio.

112  Riesyo

En general todos tenemos una idea intuitiva de lo que significa € riesgo, pero es ago de
dificil definicién. El riesgo es dgo ligado a la incertidumbre: podriamos decir que hay
riesgo en cualquier situacion en la que se puede dar la posibilidad de llegar a consecuencias
0 resultados claramente diferentes a los esperados®.  Aplicando esta idea a &mbito

financiero, podemos decir que € riesgo de una inversion esta relacionado con la

€ J. Canals, J. Faus, Las Decisiones de Inversion, Barcelona, Biblioteca | ESE de Gestién de Empresas,
Universidad de Navarra, 1997
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posibilidad de variacién de los rendimientos esperados’. Dicho de otra manera, s no hay
certeza sobre los rendimientos futuros de una inversion, esa inversion es riesgosa.  Por
contrario, s la inversién tiene un rendimiento fijo y estable en € tiempo, podemos decir

que esainversion es libre de riesgo.

Para poder definir € riesgo de un activo financiero, se hace uso de la informacién histérica
que se dispone del mismo. S estos datos indican que € comportamiento histérico del

activo ha sido muy variable en e pasado, podemos decir que el activo es riesgoso.

Teniendo los datos historicos del rendimiento de un activo y encontrando por diferencia su
variacion de un periodo a otro, se puede obtener en forma cuantitativa una medida del
riesgo de dicho activo financiero calculando la varianza o desviacién estandar de todas las

variaciones encontradas, de la siguiente manera:

Varianza=s?=S [Var,—Varmed?/ n

Donde; Var; = Variacion del rendimiento entre dos periodos consecutivos
Varmeq = Variacion media
N = ndmero de variaciones consideradas

Desviacion Estandar = Riesgo = s

Estadisticamente, el valor de la desviacion estandar nos da una medida de la dispersién o
rangos de fluctuacion de las variaciones de los rendimientos a lo largo del tiempo.
Mientras mayor es su valor, mayor la dispersién y por ende se puede esperar un mayor

riesgo al invertir en ese activo.

"Van Horne, James y Wachowicz, John, Fundamentos de Administracion Financiera, México, Pearson
Education, Octava Edicion, 1994,
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Como se habia indicado anteriormente, e rendimiento o crecimiento de los sectores
productivos serd interpretado por medio indices financieros calculados a partir de los
estados financieros de las compafiias de los distintos sectores econdmicos del pais:
apalancamiento y rentabilidad patrimonial. Las variaciones del indice de un afio a otro nos
serviran para el cdculo del riesgo de cada sector productivo. Estos valores se compararan
con los valores de riesgo encontrados a partir de los datos trimestrales del PIB obtenidos en

la monografia de especiaizacion del mismo autor de esta tesis®.

El riesgo de los sectores productivos debe también de relacionarse con la capacidad de pago
gue tienen las empresas. Este andlisis se 1o puede hacer mediante una “Clasificacion
Preliminar”® la cua evalla una combinacion de varios aspectos para determinar la
solvencia de las empresas y la seguridad de poder recuperar la inversion.  Se pueden

analizar entre otros los siguientes puntos™®:

- Analizar el sector econdmico en que se desarrollala actividad o proyecto. Se necesita
un estudio del desempefio historico del sector, las politicas que lo regulan y su
afectacion con los ciclos de la economia.

- Racionalidad del producto, o sea analizar el mercado y las ventgjas competitivas del
producto o servicio.

- Costos de operacion

- Estructura financiera, lo cual involucra capitalizacion, flujos de fondos, liquidez, etc.

- Liquidez.

8 Madrid, Oswaldo, Estimacion dela sensibilidad de |os sectores econdmicos ante las variaciones del
PIB (Producto Interno Bruto) mediante el calculo de Betas sectoriales, Universidad Andina Simén
Bolivar, Quito, 2002.

919 | asificacion de Riesgo de Bonos Emitidos por Empresas que tengan menos de tres afios de historia
representativa. Paginaweb www.aai.com.pe/proyecto.htm
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A esto se debe afiadir un andlisis de la situacién macroecondmica global del pais, acudiendo
a determinados indicadores como €l riesgo pais. El inversor debera empezar por hacer un
cdculo de la Tasa Interna de Retorno 'y ddl valor actua neto de su inversion, y cruzar esta
informacioén con los riesgos que va asumir en funcion de las variables externas y
econodmicas globales que podrian afectar la seguridad de recibir los pagos o beneficios

esperados por su inversion.

Este andlisis implica cdlculos financieros y estimaciones cualitativas, las cuales ayudaran a

definir de una manera mas clara la conveniencia o no de invertir en determinado sector.

En la presente tesis se hard una estimacion cualitativa de la capacidad de pago de las
empresas de |os sectores productivos, mediante un andlisis de la situacion macroeconémica
y de la evolucién y crecimiento de cada sector en los Ultimos afios. Esto nos dara una
percepcion de cual puede ser el comportamiento de las empresas y la solvencia y liquidez

gue puedan presentar para cumplir sus obligaciores.

Un andlisis combinado del riesgo encontrado cuantitativamente mediante el procedimiento
indicado anteriormente y de la evaluacion cualitativa de la capacidad de pago nos ayudara

mas adelante a definir |os sectores econdmicos de mayor atractivo paralos inversionistas.

Las personas que disefian portafolios deberan guiarse por su conocimiento del mercado y
experiencias anteriores, por sus caculos financieros de riesgo de los activos y por €
andlisis cualitativo de la coyuntura del pais. Todo esto le ayudara a definir un criterio de
seleccion de los activos que formaran su portafolio y que cumplan con sus expectativas de
rendimiento y que se gjusten a riesgo que este dispuesto a asumir. Para ello utilizar4 la

teoria de Portafolios.
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1.2 Portafolios

El inversionista siempre se encuentra en necesidad de saber en donde y en que cantidad
debe invertir su dinero para obtener la rentabilidad que desea bajo ciertas condiciones de
riesgo. La teoria de portafolios trata justamente sobre la forma de como seleccionar y
agrupar los activos financieros con la finaidad de maximizar los rendimientos

consistentemente con niveles aceptables de riesgo ™.

La tesis presente pretende disefiar portafolios de inversion, considerando a los sectores
productivos de la economia como s fueran activos financieros, y dandoles € tratamiento
necesario para encontrar portafolios eficientes que provean a posible inversionista los

mayores rendimientos para un nivel de riesgo dado.

La idea basica de disefiar portafolios es la de “diversificar e riesgo” de la inversion. El
Inversionista piensa que si eventualmente un activo empieza a tener bajos rendimientos,
esto puede ser compensado con la subida en el rendimientos de otros. Para que esta
diversificacion sea realmente efectiva, ka correlacion que exista entre los diferentes activos
escogidos por € inversionista para su portafolio debe ser muy bagja o incluso negatival?.
Esto quiere decir basicamente que los activos no se comporten en forma similar: esto es,

que s e rendimiento de un activo baja, e rendimiento del otro tienda a subir.

Unavez disefiado asi € portafolio, debemos aplicar sobre el mismo los conceptos de riesgo
y rendimiento que se habian mencionado para activos individuales. Es decir, debemos

encontrar cuales son € riesgo y e rendimiento del portafolio.

1112« | hyestment Management Portfolio Theory”, Chapter 3, Illinois State University, College of
Business, Presentacién en Power Point, Pagina web www.sbouria.com.
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El rendimiento esperado de un portafolio formado por varios activos es e promedio
ponderado de los rendimientos de cada activo individual, donde el peso lo da e porcentgje
de participacion de cada activo dentro del portafolio. La siguiente formula puede ser

aplicada:

Rp= S (R xP)

Donde Rp es e rendimiento esperado del portafolio, R es el rendimiento de cada activo

individual y Pi es el porcentaje de participacién de cada activo dentro del portafolio.

El riesgo del portafolio es algo més complicado de calcular ya que ademés del rendimiento
y participacion de los activos individuales, toma en cuenta la correlacion entre ellos. Para

el caso de un portafolio de dos activos la formula de clculo seria la siguiente:

Sp= P12$ 12 + P22 822 + 2PP, COV 2

donde: s, esel riesgo del portafolio
P1 y P, son la participacion de cada activo en € portafolio
S1 Y S2 sonlosriesgos de cada activo

COV i, eslacovarianza entre los rendimientos de ambos activos

El cllculo del riesgo de portafolios con mayor nimero de activos se complica
considerablemente, y para ello existen paguetes de computacion con los que se puede hacer
este trabajo. Uno de ellos es el Médulo de Elton y Gruber®®, el cual utilizaremos en esta

tesis.

13 Elton, Edwin, Gruber, Martin, Blake, Christopher, The Investment Portfolio, New Y ork, New Y ork
University, John Wiley & Sons, Inc., 1998.
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La forma disminuir € riesgo de un portafolio es incrementando e nimero de activos y
tratando de que no estén correlacionados entre si. Lo que llamamos anteriormente
diversificacion. Pero aumentando €l nimero de activos podemos reducir el riesgo bl
portafolio solo hasta cierto limite. Aunque la diversificacion logre eliminar el riesgo de los
activos, no podra ediminar e riesgo implicito del mercado. El riesgo que se puede
diversficar se llama “riego no sistemético” y € riesgo del mercado que no se puede
diversificar ni eliminar se llama “riesgo sistematico”. El riesgo total del portafolio es la

suma de estos dos.

1.3 El Modelo de Marcowitz

El Modelo de Marcowitz es un proceso gue sirve para € disefio y andlisis de portafolios,
aplicando los conceptos descritos anteriormente, esto es, agrupar una serie de activos en
una combinacioén que permita obtener el mas ato rendimiento para un nivel de riesgo

dado™®.

Cuando se sigue este proceso, se va generando una cantidad indefinida de portafolios con
diferentes combinaciones de activos, cada uno con sus propios valores de riesgo y
rendimiento. Pero varios portafolios con un mismo rendimiento pueden tener diferente
riesgo, y a mismo tiempo varios activos con € mismo riesgo pueden tener diferente
rendimiento. Al momento de invertir, €l inversionista definird el riesgo que desea asumir y
elegira € portafolio que le proporcione el mayor rendimiento para ese nivel de riesgo. A

este se le conoce como Portafolio Eficiente

14 Cruz, Maria Dolores, Manual de valoracién de inversionesy administracion de portafolios Quito,
Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador, Tesis, 2000.
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Entonces, para cada nivel de riesgo se podra encontrar el portafolio de mayor rendimiento,
y estos irdn formando lo que se llama Frontera Eficiente En el Géfico 1 siguiente se
ilustra egos términos en forma més clara, indicando la llamada Linea del Mercado de

Capitalesque sirve para encontrar el portafolio ideal sobre la Frontera Eficiente en su punto

de tangencia.

Frontera Eficiente

Lineade Mercado
de Capitales

B Portafolio Frontera eficiente

Ideal

Rendirlniento

N

Activos individuales

Tasalibre deriesoo

Riesgo

Gréfico 1

De manera que todo inversionista adverso a riesgo, escogera siempre portafolios sobre la
frontera eficiente, los que Ilamados “portafolios eficientes’. Estos son los portafolios que le
darédn e mayor rendimiento de entre todos los portafolios que tienen el riesgo que ha

escogido asumir.

Més adelante en nuestro estudio construiremos la frontera eficiente al disefiar los
portafolios conformados por los sectores productivos, y escogeremos sobre ella varios
portafolios para observar como varian €l riesgo y € rendimiento de la cartera, desde los

portafolios de menor riesgo a los de mayor riesgo.
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1.4 EI CAPM (Capital Asset Pricing Model)

El CAPM (Capital Asset Pricing Model) esun modelo utilizado parala vauacion de
activos de capital. Trata de estimar |os rendimientos esperados de una inversion tomando

en consideracion el riesgo del mercado.

Como se habia mencionado anteriormente, €l riesgo total de un activo eslasumade su
riesgo sistematico (el riesgo del mercado) y del riesgo no sistematico. El CAPM pretende

explicar larelacion entre este riesgo total y el retorno de unainversion sobre dicho activo.

El modelo CAPM parte de las siguientes hipotesis.

- Los inversionistas se interesan en |os retornos esperados y € riesgo de la inversion
- Los inversionistas toman los activos disponibles en el mercado.
- Losinversionistas pueden pedir prestado o prestar dinero a unataza libre de riesgo.

- Se tiene un mercado perfecto.

El CAPM asume ademés que los inversionistas son adversosal riesgo, y que esperan ser

recompensados si deciden asumirlo®®.

Al analizar €l posible rendimiento deuna inversion, se tratade relacionar cua essu
riesgo con el riesgo global del mercado. Esta relacion esta representada por e
llamado coeficiente Betab, € cua esuna medida de como €l activo se comportaen

relacion con los cambios del mercado. Es una medida del riesgo sistematico de cada

15 CAPM — The Capital Asset Pricing Model, Pagina web www.teachmefinance.com
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inversion de acuerdo a las condiciones del mercado que no pueden diversificarse®®.

En un mercado perfecto, es de esperarse que el coeficiente beta b de un activo tengaun
valor al. Esto quiere decir que si el mercado varia su rendimiento en un porcentaje dado,
el activo variara en e mismo porcentaje. Pero como en general las economias no son
perfectas y los mercados no son eficientes, esto no se cumple en laredidad. Lo que sucede

en laprécticaes que € activo puede variar en forma diferente a la variacion del mercado.

El modelo CAPM esta representado por la férmula siguiente®”:

Ks=Krf + b (Km - Krf)

donde: Ks esée rendimiento esperado de lainversion
Krf eslatasa libre de riesgo

Km es e rendimiento general del mercado

Como se puede observa, d rendimiento esperado vendria a ser igud a lasuma del
rendimiento del mercado mas un valor adicional el cual selo suele llamar “prima por
riesgo’. El vaor deb paracadasector econdmico se calcula estableciendo la relacion
entre la variacion del rendimiento del sector en un periodo de tiempoy la variacion del

rendimiento del mercado en el mismo periodo, y se calcula de la siguiente manera:

bi=COV im / VAR

16 Forbes Financial Glossary, Paginaweb www.forbes.com
17 “The Security Market Line”, Paginaweb www.teachmefinance.com
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donde; b; esd coeficiente beta de cada sector

COQV ium eslacovarianza entre los rendimientos del sector y €
rendimiento del mercado.

VAR\ eslavarianza de los rendimientos de mercado

Esta relacion se puede apreciar en € Géfico 2, en € cuad € vaor de b viene a ser la
pendiente de la recta formada a graficar los rendimientos de cada sector con los
rendimientos del mercado. Entonces b mide la rapidez con que varia la rentabilidad de un

sector individual con la variacion del rendimiento de la economia.

Relacion rendimientoen exeso activo-portafolio

*

LRVl ¢
4

* zQ

Linea caracteristicx =

.\’z* K

Beta b = pendiente

Rendimiento en exeso del portafolio

Fuente: Van Horne & Machowicz, 1994
Gréfico 2

O dicho de otra manera, “permite establecer que tan sensible es la rentabilidad de una

accion cuando se presentan cambios en la rentabilidad del mercado” 8,

Los valores de
Beta estan siempre referenciados a la unidad. Eventuamente se podrian tener Betas

negativos, lo cual indicaria que €l activo varia en forma contraria al mercado.

18 Oficina de Estudios Econémicos, Indicadores e Informes, Coeficientes Beta 1996, Pagina web
www.superval ores.gov.co-betad6.htm
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2. ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD DE LOS SECTORESECONOMICOS

2.1 EIPIBYylosdatosdel Banco Central del Ecuador

El PIB (Producto Interno Bruto) se constituye en uno de los indicadores coyunturales de la
esferareal de la economia, que define la evolucién de los sectores de produccion.  “El PIB
es un indicador estadistico que intenta medir €l vaor total de los bienes y servicios finales
producidos dentro de los limites geograficos de una economia &1 un periodo de tiempo

dado”*°

El PIB es parte de las Cuentas Nacionales Trimestrales del Sistema de Contabilidad
Naciona que son publicadas por e Banco Central del Ecuador. Se establecen de una
manera particular en base a indicadores infra-anuales parciales que describen de la manera
més fiel posible la cuenta anual®®. Los valores del PIB se calculan para cada rama de la

actividad econdmica. Las siguientes han sido consideradas en esta tesis:

Agricultura, Minas y Canteras, Manufactura, Electricidad, Construccion, Comercio,

Transporte, Servicios.

El PIB trimestral es calculado de la siguiente maneraen e sistema de cuentas nacionales?:

PIBpp = VABpp + DA + OISM — SUBV +IVA

191 arrain, Felipey Sachs, Jeffrey, Macroeconmia en la economia global, Buenos Aires, Editorial
Prentice Hall, 2002

20 pinto, Amelia, Las Cuentas Nacionales Trimestrales: un instrumento parael Andlisis Coyuntural,
Quito, Nota Técnica 23, Banco Central del Ecuador, Paginaweb www.bce.com

21 Departamento de Cuentas Nacionales, Las Cuentas Nacionales trimestrales del Ecuador, Quito, Nota
Técnica 06, Banco Central del Ecuador, Pagina Web www.bce.fin
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donde: VABpp es el agregado bruto trimestral
DA son |os derechos arancelarios
OISM son los impuestos por importaciones
SUBYV son las subvenciones

IVA es e impuesto a valor agregado

En el Anexo 1 se encuentra un cuadro con las los datos del PIB publicados por €l Banco
Central del Ecuador. Laidea del andlisis coyuntural es estimar €l desenvolvimiento futuro

de la economia a partir de sus tendencias histéricas en e tiempo.

2.2 Investigacion delarentabilidad de los Sector es Econdmicos

El estudio de la rentabilidad de los sectores econdmicos se ha hecho en base a la
informacion recopilada de la Superintendencia de Compafias. Se ha utilizado e
apalancamiento y la rentabilidad patrimonial como un indicadores del crecimiento y
rentabilidad de los sectores econdmicos. Estos indices servirdn ademas para el célculo de la
volatilidad y sensibilidad de cada sector. La Superintendencia de Compafias prepara
Anuarios Estadisticos que presentan, entre otros datos, balances y estados de resultados y
clculo de indices financieros para cada rama de actividad econémica, en base a la
informacion proporcionada por las diferentes compafias registradas en dicha
Superintendencia. Esta serala informacion principal usada en esta tesis y para referencia

se han adjuntado algunas muestras en e Anexo 2.

El apalancamiento se ha calculado mediante la siguiente formula utilizada por la

Superintendencia de Compariias:

Apaancamiento = Activo Total / Patrimonio
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De esta manera se ha tratado de mantener la metodologia de célculo utilizada por la
Superintendencia de Compafiias para este indice. La rentabilidad del patrimonio se ha
tomado como la relacion:

Rendimiento Patrimonial = Utilidad Neta/ Patrimonio

Para algunos afios se han tomado |os indices ya cal culados en |os respectivos anuarios, y en
otros se han calculado a partir de los balances y estados de resultados. En vista de que estos
indices son relaciones entre varios valores y no tienen dimension alguna, €l cambio de
moneda experimentado en el pais a raiz del afio 2000 no afecta el cllculo y los indices

encontrados en sucres y en dolares son perfectamente comparables.

El Cuadro 1 presenta el célculo de los valores de apalancamiento para cada sector
economico desde 1990 hasta el 2001. En el Cuadro 2A se presenta un resumen de los datos
de apalancamiento y el Cuadro 2B el resumen de datos de rendimiento patrimonial. El
Grafico 3 se muestra como referencia la variacion del apalancamiento en el periodo de

estudio para cada sector.

La Superintendencia de Compafiias proporciona ademas informacion sobre el nimero de
companiias registradas anualmente por ramade actividad econémica. El Gréfico 4 presenta
lavariacion del nUmero de empresas en el periodo de estudio desde 1990 hasta el 2001.

Toda esta informacion es de gran utilidad para observar cual ha sido la evolucion de los
sectores productivos a lo largo de los Ultimos afios e inferir sus perspectivas de crecimiento

y las posibilidades de inversion que puedan generar rendimientos aceptables.

La presente tesis concentrara su analisis en los datos de apalancamiento para efectos de
establecer la metodologia de célculo, la cual pueda ser aplicada posteriormente con otros

indicadores o con valores mas reales y concretosdel rendimiento de cada sector.
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Cuadro 1

CALCULO DEL APALANCAMIENTO

ANO 1990 # Compafiias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 1,741 651,467 199,602 3.26
Minas y Canteras 186 404,162 15,974 25.30
Industrias 2,923 2,211,648 919,423 241
Electricidad 46 180,711 101,077 1.79
Construccion 938 317,589 52,058 6.10
Comercio 4,955 1,184,735 316,694 3.74
Transporte 579 148,142 51,279 2.89
Servicios 4,766 433,747 134,339 3.23
Servicos personales 538 74,419 28,389 2.62
TOTAL 16,672 5,606,620 1,818,835 3.08
ANO 1991 # Compafiias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 1,830 1,140,446 398,541 2.86
Minas y Canteras 176 854,062 82,856 10.31
Industrias 3,003 3,833,099 1,725,570 2.22
Electricidad 53 532,323 299,172 1.78
Construccion 916 480,357 130,283 3.69
Comercio 5,221 1,980,086 624,388 3.17
Transporte 627 251,538 82,354 3.05
Servicios 4,769 803,337 355,526 2.26
Servicos personales 559 114,056 50,940 2.24
TOTAL 17,154 9,989,304 3,749,630 2.66
ANO 1992 # Compafiias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 1,912 1,907,504 759,647 2.51
Minas y Canteras 194 1,226,849 92,876 13.21
Industrias 3,038 6,201,204 2,959,719 2.10
Electricidad 59 1,729,981 1,034,533 1.67
Construccion 984 849,731 231,873 3.66
Comercio 5,595 3,437,858 1,238,298 2.78
Transporte 712 376,899 152,822 2.47
Servicios 5,191 1,623,128 872,576 1.86
Servicos personales 585 205,325 92,837 2.21
TOTAL 18,270 17,558,479 7,435,181 2.36
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ANO 1993 # Compariias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 2,069 2,427,627 925,650 2.62
Minas y Canteras 200 2,272,774 29,148 77.97
Industrias 3,248 7,961,085 3,798,171 2.10
Electricidad 40 394,482 227,640 1.73
Construccion 1,066 1,073,799 300,179 3.58
Comercio 6,198 4,868,003 1,734,049 2.81
Transporte 866 676,191 213,092 3.17
Servicios 5,704 2,173,285 1,121,916 1.94
Servicos personales 662 298,256 129,220 2.31
TOTAL 20,053 22,145,502 8,479,065 2.61
ANO 1994 # Compariias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 2,095 3,108,006 1,112,692 2.79
Minas y Canteras 226 3,337,559 95,707 34.87
Industrias 3,276 10,486,445 4,719,567 2.22
Electricidad 50 2,726,707 2,032,035 1.34
Construccion 1,106 1,496,682 450,036 3.33
Comercio 6,564 7,301,318 2,369,767 3.08
Transporte 945 930,357 247,065 3.77
Servicios 6,103 4,272,108 2,043,794 2.09
Servicos personales 644 415,426 181,285 2.29
TOTAL 21,009 34,074,608 13,251,948 2.57
ANO 1995 # Compafiias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 2,031 4,442,876 1,641,825 2.71
Minas y Canteras 216 4,925,710 232,202 21.21
Industrias 3,080 13,222,876 5,389,578 2.45
Electricidad 52 2,808,181 1,888,695 1.49
Construccion 1,052 2,016,486 671,670 3.00
Comercio 6,443 10,221,353 2,884,229 3.54
Transporte 1,023 1,482,882 503,911 2.94
Servicios 5,865 6,333,267 3,174,504 2.00
Servicos personales 661 801,796 259,287 3.09
TOTAL 20,423 46,255,427 16,645,901 2.78
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ANO 1996 # Compafiias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 2,388 6,546,910 2,385,596 2.74
Minas y Canteras 251 6,674,739 542,650 12.30
Industrias 3,232 18,017,873 7,461,099 2.41
Electricidad 64 3,912,869 2,464,364 1.59
Construccion 1,141 2,577,090 941,354 2.74
Comercio 7,234 14,111,873 4,033,643 3.50
Transporte 1,177 5,633,243 2,993,627 1.88
Servicios 6,464 9,548,671 3,673,641 2.60
Servicos personales 722 1,074,216 315,220 3.41
TOTAL 22,673 68,097,484 24,811,194 2.74
ANO 1997 # Compariias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 2,609 9,129,970 3,074,289 2.97
Minas y Canteras 243 8,334,182 993,008 8.39
Industrias 2,776 22,684,834 9,828,152 2.31
Electricidad 52 4,638,360 3,183,566 1.46
Construccion 1,142 4,186,505 1,264,411 3.31
Comercio 6,602 19,447,428 5,466,476 3.56
Transporte 1,290 11,734,213 6,673,265 1.76
Servicios 7,311 15,235,858 6,162,029 2.47
Servicos personales 863 1,696,991 661,000 2.57
TOTAL 22,888 97,088,341 37,306,196 2.60
ANO 1998 # Compariias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 2,580 15,232,769 4,512,363 3.38
Minas y Canteras 228 15,307,758 580,834 26.35
Industrias 2,768 34,387,363 14,537,503 2.37
Electricidad 65 10,525,120 7,571,662 1.39
Construccion 1,193 5,975,153 1,830,809 3.26
Comercio 6,820 28,238,776 7,775,246 3.63
Transporte 1,512 12,156,610 5,614,967 2.17
Servicios 7,548 18,714,438 8,583,728 2.18
Servicos personales 1,047 2,633,295 927,135 2.84
TOTAL 23,761 143,171,282 51,934,247 2.76
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ANO 1999 # Compafiias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR Millones de Sucres Millones de Sucres
Agricultura 2,777 33,584,849 6,127,508 5.48
Minas y Canteras 242 46,947,627 2,940,711 15.96
Industrias 2,937 73,721,074 24,752,767 2.98
Electricidad 90 47,427,536 22,222,859 2.13
Construccion 1,252 15,365,702 3,939,777 3.90
Comercio 7,341 59,806,220 12,404,820 4.82
Transporte 1,854 27,287,607 9,657,297 2.83
Servicios 8,522 37,043,347 12,832,350 2.89
Servicos personales 1,108 4,627,650 1,484,789 3.12
TOTAL 26,123 345,811,612 96,362,878 3.59
ANO 2000 # Com pafiias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR En Dolares En Délares
Agricultura 2,699 2,310,320,234 826,285,789 2.80
Minas y Canteras 241 2,683,579,059 788,677,002 3.40
Industrias 2,895 4,875,985,286 2,313,780,509 2.11
Electricidad 94 4,048,519,889 2,447,660,563 1.65
Construccion 1,296 823,833,575 344,268,344 2.39
Comercio 7,531 4,323,916,236 1,409,637,089 3.07
Transporte 2,126 2,627,900,800 1,679,101,064 1.57
Servicios 8,870 2,596,791,505 1,239,768,762 2.09
Servicos personales 1,154 305,700,050 138,946,866 2.20
TOTAL 26,906 24,596,546,634 11,188,125,988 2.20
ANO 2001 # Compariias Activo Patrimonio Apalancamiento
SECTOR En Dolares En Délares
Agricultura 2,698 2,413,537,014 846,075,371 2.85
Minas y Canteras 245 3,234,799,199 850,045,860 3.81
Industrias 3,055 5,283,338,170 2,561,632,215 2.06
Electricidad 89 3,667,050,548 2,033,097,719 1.80
Construccion 1,404 1,367,647,804 410,658,969 3.33
Comercio 8,080 5,224,947,659 1,588,085,246 3.29
Transporte 2,386 2,819,099,337 1,715,970,230 1.64
Servicios 9,450 3,220,102,496 1,371,747,284 2.35
Servicos personales 1,234 393,317,315 168,647,025 2.33
TOTAL 28,641 27,623,839,542 11,545,959,919 2.39

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Super intendencia de Compafiias
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Gréfico 4
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3. APLICACION DE LA TEORIA DE PORTAFOLIOS

3.1 EI CAPM aplicado a los Sectores Econdémicos

Como habiamos visto anteriormente, el CAPM se representa por la formula siguiente:

Ks=Kirf +b (Km - Krf)

Al aplicar e CAPM a los sectores econdmicos, o que haremos es basicamente encontrar
los valores b y de rentabilidad esperada para cada sector econémico  Esto lo haremos a
partir de los datos de crecimiento o rentabilidad representados por los indices de

apalancamiento y rentabilidad patrimonial escogidos para el estudio de esta tesis.

Los valores de b representan la sensibilidad de la rentabilidad de los sectores econémicos
ante cambios en la rentabilidad del mercado. Estos valores de b serdn comparados con los

valores de b de otros paises.

El rendimiento del mercado se ha fijado para este trabajo estimativamente en funcion de la
experiencia del pais en los Ultimos afios. Este rendimiento ha fluctuado entre el 19% y €
15% y para efectos de calculo en estatesis se ha fijado en un promedio del 16%. Este valor
puede ser regjustado conforme se vean variaciones importantes en las tasas de interés del

mercado.

Para la tasa libre de riesgo se ha tomado € rendimiento de los Bonos del Tesoro de los

Estados Unidos, € cual puede asumirse en un promedio del 5%.
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Los Cuadros 3A y 3B muestran el calculo completo de los valores de Volatilidad, Beta 'y
Rendimientos Esperados (CAPM) para cada uno de los sectores econémicos a partir de las
series de indice de apalancamiento y rendimiento patrimonial respectivamente, aplicando
las formulaciones antes descritas anteriormente.  Se presenta también el calculo de la

mediay de las variaciones anuaes del respectivo indice alo largo del periodo de estudio.

En los mismos Cuadros 3A y 3B se presenta también la tabla con las correlaciones entre las
series de variacion de dichos indices las cuales juntamente con los valores de riesgo y de
Beta utilizaremos mas adelante como pardmetros de referencia a momento de disefiar

portafolios.

En el Gréfico 5 se presenta una comparacion entre los valores de Beta calculados a partir
del Apalancamiento sectorial, los Betas obtenidos a partir de los datos del PIB sectorial®?,
los Betas calculados a partir del Rendimiento Patrimonial y los vaores de Betas de paises
emergentes®. Como se puede observar en este gréfico, existe una gran correlacion entre las
betas calculadas por PIB y por € apalancamiento, confirmandonos esto que hay una buena

relacion entre la produccion de bienes y servicios y € apalancamiento de las empresas de

los distintos sectores productivos.

No obstante se puede evidenciar una marcada diferencia entre los vaores de Beta
calculados por e Apaancamiento y los calculados por el Rendimiento Patrimonial. Las
tendencias son evidentemente diferentes, notandose 1o mismo con los valores de Beta de
paises emergentes. El cuadro completo con los valores de Beta de paises emergentes se

puede ver en el Anexo 3.

22 Madrid, Oswaldo, Estimacion dela sensibilidad de los sectores econémicos ante las variaciones del
PIB (Producto Interno Bruto) mediante el calculo de Betas sectoriales, Universidad Andina Simoén
Bolivar, Quito, 2002.

3 Betas de Paises emergentes, Paginaweb www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasheets/betaemerg.xls
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Gréfico5

IABLA COMPARATIVA DEVALORES DEBETA

A B C D
BETAS A PARTIRDEL PIB |  BETAS A PARTIR DEL BETAS A PARTIR DEL BETAS DE PAISES
SECTOR
@ APALANCAMIENTO RENDIMIENTO PATR. EMERGENTES (2)
Agricultura 0.83 1.25 0.14 0.922
Minas y Canteras 2.24 2.77 -0.12 0.923
Industria 0.8 0.65 0.12 0.918
Electricidad 0.38 0.84 0.12 0.800
Construccion 0.45 0.82 0.48 0.954
Comercio 0.67 0.88 1.54 0.827
Transporte 0.78 0.94 0.82 0.970
Servicios Emp 0.45 0.79 0.78 0.993
Servicios Pers 0.45 0.66 0.60 0.867
COMPARACION DE VALORES DE BETA
3
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) AN
<< 15
m w/
o 1! P X o~ & W% Ay
" ———] —n
05 ~——— ~———
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5 =3 = % %: S § & &
SECTOR
—o—BID — B —APALANCAMIENTO REND. PATRIMONIO EMERGENTES

CORRELACIONES
Correlacién A-B 0.955
Correlacién A-C -0.435
Correlacién A-D 0.152
Correlacién B-C -0.455
Correlacién B-D 0.109
Correlacién C-D -0.084

(1) Madrid, Oswaldo, Estimacion de la sensibilidad de los Sectores Econémicos ante las variaciones del PIB (Producto Interno Bruto)

mediante el calculo de Betas sectoriales, Quito, Universidad Andina Simon Bolivar, Monografia, 2002

(2) Betas de Paises emergentes, Pagina web www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasheets /betaemerg.xls
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3.2 Aplicacion del Modelo de Mar chowitz

Como se vio anteriormente, e modelo de Marchowitz es un proceso que sirve para €l
disefio de portafolios de inversion.  El propésito principal de esta tesis es poder definir

portafolios tomando a las ramas de actividad econdmica como activos financieros.

De esta manera, € autor busca establecer una serie de portafolios referenciales tratando de
establecer cual es la combinacién méas Optima de los mismos para realizar una posible
inversion, partiendo para ello de la estimacion de su crecimiento o rentabilidad futuros a
partir de lo datos histéricos del indice de apalancamiento tomado como un indicador de

este crecimiento.

Para el disefio de portafolios se aplicaran los conceptos descritos en € punto 1.2. No
obstante, con la finalidad de automatizar € calculo y poder generar varios resultados, se ha
utilizado e software “The Investment Portfolio” disefiado por Edwin Elton, Martin Gruber
y Christopher Blake en asociacion con Intellipro (Copyright & Jhon Wiley & Sons, Inc.,
1985). Este software permite generar la frontera eficiente para un grupo de activos,
introduciendo las series de variacion de los datos de rendimiento (apalancamiento) en un
periodo de tiempo dado. Para cada punto de esta frontera eficiente, el software determina el
valor de rendimiento esperado y desviacion estandar (riesgo), asi como también la

combinacién de activos con sus respectivos pesos dentro del portafolio.

De esta manera se puede encontrar una serie innumerable de portafolios, con diferentes
combinaciones de activos. En la siguiente seccion se hara un andlisis de varios portafolios
encontrados con este andlisis, tratando de considerar las posibilidades mas importantes que
el grupo de sectores productivos ofrezca.
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33 Portafolios de inversion sobre los Sector es de Produccion

Aplicando € Modelo de Marchowitz y utilizando e software “The Investment Portfolio”,
se puede llegar a definir un nimero indeterminado de portafolios formados por varias

combinaciones de sectores econdmicos considerados como activos.

La informacion de base para este trabgo viene dada por la serie de valores de
apalancamiento de cada sector econdmico desde 1990 hasta el 2001. Como se indico
anteriormente el apalancamiento esta siendo tomado en este trabagjo como un “indicador”
del crecimiento y la rentabilidad. Los resultados a obtenerse se compararan con aquellos
que se tengan utilizando € del rendimiento patrimonial. La desviacion estdndar de la serie
de variaciones del apalancamiento de un afio a otro es la medida del riesgo o volatilidad del

sector, como se muestra en e Cuadro 3.

El M6dulo de Elton, Gruber & Blake puede trabajar tanto con las series de variacion como
con la matriz de correlaciones de todas las series. Si se introduce las series de variacion, el
software calculard autométicamente los promedios, desviacion estandar y también las
matrices de correlacion y de covarianzas. En el Anexo 4 se presenta una impresion de la
presentacion de esta aplicacion que incluye una breve descripcion de lamisma en la pagina
web, como referencia para € lector. Esta tesis usara esta herramienta sin profundizar en
todas sus opciones, pero s e lector desea conocer mas sobre su uso, se recomienda visitar

la pagina web indicadaen el Anexo 4.

En esta tesis se ha trabgjado con e mdédulo introduciendo las series de variaciones de los
valores de los indices financieros tomados para este estudio. El software a generado

automaticamente las matrices de correlacion y de varianzas, asi como también los valores
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de variaciones medias y desviacién estandar, como se muestra en e Cuadro 4 para el caso
del apalancamiento. Los valores son compatibles con los obtenidos en la tabla de calculo

del Cuadro 3A. Deigua manera se puede hacer con los datos del rendimiento patrimonial.

Para la generacion de portafolios, €l disefiador puede escoger los activos que desee de la
lista de todos los activos disponibles en el mercado. En nuestro caso, podemos escoger de
entre los nueve sectores productivos de la economia. Esta seleccion se la hace en base alos

datos de riesgo y rendimiento de cada sector y en funcién de criterios como |os siguientes:

- Tipos de actividad econdmica en los que se quieraincursionar

- Cantidad de actividades economicas en las que se quiera participar
- Necesidades 0 deseos de rendimientos esperados sobre el portafolio
- Aversion o no al riesgo que pueda tener € inversionista

- Tendencias macroecondmicas

- Datos de crecimiento de los sectores econdmicos

- Sensibilidad de |os sectores econdmicos

- Grado de correlacién entre los rendimientos de |os sectores econémicos

De acuerdo a MarchowitZ?*, 1a seleccion de un portafolio puede ser dividido en dos etapas:

- Laprimera comienza con la observacion y experienciay termina con ideas sobre
los comportamientos futuros de |os activos disponibles.
- Lasegunda comienza con ideas “relevantes’ sobre el comportamiento futuro de

los activos y termina con la seleccién del portafolio.

En general, el inversionista tomando en cuenta todos estos criterios, tratara de definir una

cartera que se gjuste a superfil de riesgo y rendimiento, pero a mismo tiempo hard uso de

24 Marchowitz, Harry, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. VII, N° 1, 1952
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las herramientas, modelos y teorias financieras para no solo guiarse por su instinto de

inversionista sino también cuantificar de alguna manera sus opciones.

A continuacion analizaremos agunos de los elementos generales cualitativos y

cuantitativos que el inversionista a de tomar en cuenta a elaborar sus portafolios.

3.3.1  Tiposde actividad econémica (activos)

Las ramas de actividad economica del PIB analizadas en la presente tesis se constituyen en
los activos entre los cuales € inversionista podria escoger para formar su portafolio. Estas

son las siguientes:

- Agricultura

- Minasy Canteras
- Industrias

- Electricidad

- Construccién

- Comercio

- Transporte

- Servicios

Como se ha mencionado, estatesis parte del hecho de que estos serian los activos sobre |os
gue se harian inversiones. No obstante, cada uno de €ellos es solo la agrupacion de una
cantidad innumerable de empresas, que son sobre las cuales realmente se invertiria. Esta
tesis tiene como finalidad descubrir primero las ramas de actividad econdmica més

rentables o seguras, para que luego quien este interesado pueda auscultar méas dentro en
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cada una de ellas y encontrar las empresas 0 compahias méas beneficiosas para una posible

inversion.

332 Tendencias macroecondmicas

L as tendencias macroecondmicas del pais, asi como las influencias de economias externas
son otros de los elementos que €l inversionista debe tomar en cuenta la momento de escoger

la cartera de su portafolio.

Para dar unaidea general y rdpida de la situacion y perspectivas macroecondmicas del pais,

podemos recurrir a varios datos e informaciones de interés como |os siguientes:

- El riesgo pais

- El crecimiento del PIB

- Tasade interés (Activay Pasiva)

- Inflacion

- Encuestas Mensuales de Opinién Empresaria (EMOE)

- Precio del barril de petroleo

- Indicadores Sectoriales de Competitividad y Productividad

Esta informacidén puede ser obtenida de las estadisticas proporcionadas por € Banco
Central de Ecuador. Los gréficos siguientes (paginas 41 y 42) nos pueden ayudar a tener

una idea de |as tendencias macroecondmicas del pais®.

Con esta informacion podemos evaluar de una manera rapida cuales pueden ser las
tendencias de la macroeconomia en el paisy como pueden estas afectar a crecimiento de

los sectores productivos. En lineas generales podemos decir o siguiente:

25 Fuente: Banoo Central del Ecuador, Paginaweb: www.bcefin.ec
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Variacién del riesgo pais
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El riesgo pais se mantiene relativamente estable en [o que va del afio 2004,
dependiendo en gran medida de las politicas gubernamentales y los
acuerdos con €l FMI. Es de esperarse que si se mantienen las politicas €l
riego pais se mantendra en los rangos actuales. Dependera esto en grana
medida de la confianza que & gobierno pueda infundir en las autoridades y
en los mercados internacional es.

El producto interno bruto PIB luego de la abrupta caida en e afio 1999 se
recuperd en el 2002 para luego caer nuevamente y estar en e presente afio
relativamente estable. No obstante se observa una ligera tendencia a la
baja desde fines del 2002, lo cua puede ser indicio de una desaceleracion
en la produccion de las industrias. Las causas de esto pueden deberse alos
efectos de la dolarizacion que ha causado la desaparicion de algunas
industrias por su baja competitividad y eficiencia.

En cuanto a las tasas de interés, solamente en e presente afio se observa
una caida de las tasas activas, aunque e spread se sigue manteniendo en
valores altos. De todas maneras, se puede prever una buena predisposicion
de inversionistas a conseguir créditos con tasas de interés con tendencias a
labga Lareduccion de las tasas de interés es también una muestra de una
recuperacion de la economia.

La inflacién mensual ha mantenido una clara tendencia a la baja durante
los dos dltimos afios, dando claros indicios de una economia en
recuperacion.

Las EMOE muestran una variacion constante de precios en los dltimos

anos, con unatendencia a la recuperacion desde el 2002.



El precio del petrdleo se ha mantenido en valores atos en los Ultimos
meses, en gran parte debido a la especulacion causada por los conflictos
internacionales en Medio Oriente. Estos precios son los més atos
registrados en los Ultimos afios y son un atractivo para la inversion en €
sector petrolero. No obstante serd bueno mantener un monitoreo
permanente de estos precios, |os cuales pueden cambiar abruptamente en
caso de que cambien las condiciones politicas de los grandes paises
productores y se regularice la produccién de otros paises que en la
actualidad se encuentra reducida o limitada.

Los indicadores de productividad sectorial son una referencia del
desempefio de las empresas, especiamente en referencia con e comercio
exterior. En e Cuadro 5 se presenta de manera referencia los datos de la
productividad sectorial entre el periodo de 1994 a 1999%°. La fdta de
informacion de los Ultimos afios es lamentable, pero nos ayuda a tener una

referenciade la competitividad de |os sectores y sus empresas.

En genera se puede decir que las tendencias macroeconémicas en las condiciones actuales
del pais dan indicios de estabilidad y de un crecimiento sostenido, ayudado por los efectos

de ladolarizacién y por un precio del petrdleo en valores bastante ventaj 0sos.

De acuerdo a los Ultimos datos del Banco Central sobre e crecimiento del PIB real, a
partir del 2003 todas las ramas de actividad econdémica tienen crecimientos positivos,
destacandose la rama de minas y petroleo como la de mayor crecimiento, y teniendo
crecimientos importantes también la construccion administracion publica, servicios

bancarios y transporte.

26 Eente: Banco Centrdl del Ecuador, Péginaweb: www.bcefin.ec
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Cuadro 5

INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD SECTORIAL

T uTiVO GC Dananc, care Y cacao o5 oSS TS5 TS TS0E TS
(2) Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ 3.1%) 2.6%) 5.1% ~4.5%) ~30.0%) 21.3%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 8.9% 12.5% 13.4% 5.9% 5.79%) Z.6%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.99%) ~1.8%4) 0.6% 2.300)] 2.5%) 5.0%
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 11.19%) 5,190 7.6% 7.7%) ~21.890) 30.9%
(e) Productividad meaia del trapbajo (PMEL) 4/ TET] o T9 03 T3 G TS
E Cria de anTmares TOoT TIO5 TI96 TOY TIO! TOUD]
>
(2) Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ 6.3%) ~2.00%) Z.6% 2.9% 3.3%%) ~0.5%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ ~1.90%) T390} 0.4% ~0.10%) T.79%) ~0.8%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.694) ~0.69%) 0.1% ~0.3%%) 0.99%] 0.69%6,
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) g =2 1506 A% TO ~0.7%%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ A5 > B3] 773 555
S JCurtvo ae ores TOox TO05. TO00, 100 TO0E TO0Y|
(a) Contribucién de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ 6.7% ~17.3%) 10.3% 18.1% 9,19 ~20.9%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 50.49%) 38.7%% 21.9% 36.3%) 26.3%) 23.4%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ 6% Z.890) 7.8% 7.4%) 3.8%) 11.9%
(d) Crecimiento del valor 0 a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 50.39%) 26.19%5 19.5% G1.9% 21.0% 12.3%
(e) Productividad meadia del trabajo (PMEL) 4/ s T TT 7| TS0 TS TTD
T [EXPIOTacion de minas y Canteras, TO0X TI95 TO9G T99 TOUE TOUD,
g (a) Contribucién de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ ~3.1% ~182. 799 3.1% ~45.9%%) ~25.6%%) 8.106
2 (b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 8.9%) 196.20%) 12.1% 23.3% 5.6%% 0.10%6
S (c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~2.500) ~3.79%) “1.8% 0.9% ~T.4%%) T.3%
() Cr iento del valor 0 a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 3.29% .89 15.5% ~21.79%) ~21.49%) ~6.7%,
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ 150 04 T T5.9] 155
TO - JroqucCIon, procesamiento y conservacion de carne y producios Carnicos TO0X TO0S. TO00 TOD TO08, TO00]
() Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.4%) 719 2.5% ~0.5%) —7.2%) —9.1%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 3.500) ~5.80%) ~2.0% ~0.10%) 7.295) 3.4%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.69%) ~0.4%%) 0.1%% T.2% T.5% Z.8%
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 2.5%) 0,999 0.6% 0.69%] 1.29%) “1.0%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ o L2 TT0 B 2 paca
T JETaboracion de bebiaa pacicr: TOOS TO96 TOT TOUE TOUD]
() Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ 3.2%) 19.200) 3.9% ~2.6%%) 5790 —2.9%
(o) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ ~1.0% ~16.0%%5) 2.2% 6.2%% 2.605) ~2.2%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.504) ~2.500) 0.8% T.2%% G.2%%) "3.2%
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) T.8%%) G790 5.3% Z.89%)] 3.19%) “8.5%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ 1. TG, T5.5] T5.1] T, 140
T aBricacion e proquclos e caucno y plastco TO0X TO0S. TS00 TSD TO00 TO00]
- () Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ ~1.3%) 5.7%) -9.1% —2.8%) 4 7% ~16.0%
(b) Contribucién del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 0] 2.19%)] 7.1% 5.9%) 2.0%) 0.5%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~3.5% ~6.20%) 0.8% 1.695) 2.8%) 2.0%
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) Vo) 3.500) “1.5% 5.8% 2.0%%) ~13.4%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ Xy 7 B | L=
B JFabricacion de Maguinana y equipo TOoX pacics pacicics pacic) Too8 TOUD]
() Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ 10.4%' 7.0%0] 1.8% ~3.79%) ~0.7%) ~12.2%
(b) Contribucién del capital al crecimiento del valor agregado 3/ ~1.650] ~T.300) 0.9% 3% 0.6%0) ~0.500
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~3.0%6] ~2.10%) 2.5%% 1% 2195 7.5%%
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 5.79%) 3.600) "1.9% %) 2.0%) ~7.4%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ T0. 1. 35| T, T1.3] B0
O Construceion TOoX pacics pacicics pacic) Too8 TOUD]
(2) Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ 0.2% ~1.00%) “1.8% ~4.20%) ~8.3%%) ~35.4%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 7.7%) 5.100] 2.8% Z.9% Z.890] 0.3%,
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ o1 =2 0.7% T 5 5.0%
() Cr iento del valor 0 a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 7.8% 0.3%) 0.2% 1.8% ~0.7%) 26.3%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ 5. T 3 O] B O
BT JCOMErcio al por mayor y a1 por menor TOox TO05. TO00, 100 TO0S TO0Y|
E (a) Contribucién de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ ~4.1% ~8.50%) ~0.1% ~2.500) ~6.69%) ~16.2%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 10.0%%) 8.900) 5.0% Z.0% Z.890] T.7%
5 (c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.4%%) ~0.7%) 0.6% 2.100)] 2.0%) T.6%
(d) Crecimiento del valor 0 a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 5.5% ~0.3%%) Z.3% 3.690)] 0.20%] ~12.8%
(e) Productividad meadia del trabajo (PMEL) 4/ T <= B T TO" TTD
33_[Transporie y aimacenamiento 1954 1595 1556 1957 1998 1999
(a) Contribucién de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ 1.3%%] ~1.39%) 1.2 6.1%% 1.1 5.6%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.604) Z.100] 0.6% ~0.4%%) 3.6%%) 2.4%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.49%) ~0.50%) 0.2% .00%)] T 105 T3%
() Cr iento del valor 0 a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) 0.3% 5 0.20% A X ~T.5%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ <) 5. 05 57 7]
<3 Btras actviqades empresariales TO0X TO0S. TO00 TOD TO08, TO00]
() Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ ~2.00%) 10.500) 7.6% ~7.3%) ~18.200) —22.2%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ T.19%] 1.3%%) 1106 B.1%% 5.795) T.0%
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ ~0.69%) ~2.600) “1.8% Z.5% 13.790) 3.0%
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) ~1.500) 5.399) Z.6% 5.3%% 1.2 ~17.5%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ T 0 7 B0 TT
Z0 OGS SETVICIos SOCIAles v Personares TO0X TI95 TO9G TOT TOUE TOUD]
o] () Contribucion de la PTF 2/ al crecimiento del valor agregado 3/ ~85.300) 13.300) —22.7% ~2.8%) 4390 ~21.0%
(b) Contribucion del capital al crecimiento del valor agregado 3/ 53.599) 21.3%0) 12.1%% 9,196 10.6% B.306
(c) Contribucion del trabajo al crecimiento del valor agregado 3/ 2. 79%) ~6.500) 3.0% 3.9%) Z.9%)] 6.5%
(d) Crecimiento del valor agregado a precios constantes (afio base 1993): (d)=(a)+(b)+(c) TZ.0% 5007 TT.79% 1% T1.3% 52%
(e) Productividad media del trabajo (PMEL) 4/ S| X 5 B

Fuente: Banco Central del Ecuador, Pagian web: www.bce.fin.ec

1) Los sectores o industrias estan definidos de acuerdo a la Clasificacion Industrial Uniforme Revisién 3 (CIIU3). Ver “Las clasificaciones de

industrias y de productos del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 aplicadas a la economia ecuatoriana”, Cuaderno de Trabajo No. 126, Banco

Central del Ecuador, Octubre, 2000. De acuerdo a esta clasificacién adaptada a la economia ecuatoriana, existen 47 sectores o industrias. Se

presentan indicadores de productividad para 40 de las 47 industrias. Las industrias excluidas corresponden a: “extraccion de petréleo, gas y

actividades de servicios relacionadas”,
electricidad y agua”, "alquiler de vivienda", “administracién publica y defensa”, y, “servicio doméstico".

“fabricacién de productos de la refinaciéon de petréleo

2) PTF= Productividad total de los factores
3) Para la forma de calculo ver la nota metodolégica. El indicador esta construido en base a las Cuentas Nacionales del Ecuador en sucres, afio

base 1993.

4) Corresponde al valor agregado a precios constantes (afio base 1993) por unidad estandar de trabajo. Para la forma de calculo ver

la nota metodologica.

"suministro de

47




Este andlisis macroecondmico nos da una primera idea de los posibles sectores econdémicos
de mayor interés al momento de invertir. Se destacan entonces e petréleo (Minas y
canteras), la construccion, los serviciosy el transporte. No obstante, esto solo es a partir de
datos globales de produccion dentro del PIB, pero deberan ser cruzados mas adelante con

informaciones relacionadas con rendimientos y riesgos de cada sector.

333 Crecimiento de los sectores econdmicos

Una revision de los andlisis sectoriales proporcionados por la Superintendencia de
Compaiiias, puede ayudarnos a estimar de manera rapida, cuales son las perspectivas de

crecimiento de los sectores productivos.

Por otro lado, una mirada sobre los indicadores coyunturales como a la evolucion del PIB
sectorial en los Ultimos afios nos puede dar una idea del desarrollo y evolucion de cada
sector. En los gréficos siguientes (paginas 47 y 48) se muestra laevolucion del PIB de cada

sector como un porcentaje de su participaciénen el PIB total®’.

Un andlisis de toda la informacion disponible sobre e desenvolvimiento histérico y
presente de |os sectores productivos nos puede |levar a establecer de una manera cualitativa

cuales pueden ser sus comportamientos futuros y sus perspectivas de crecimiento.

De este andlisis podemos mencionar de manera genera los siguientes puntos sobre 1os

probables crecimientos a corto plazo de |os sectores productivos:

27 Madrid, Oswaldo, Estimacion dela sensibilidad de |os sectores econémicos ante las variaciones del
PIB (Producto Interno Bruto) mediante el calculo de Betas sectoriales, Universidad Andina Simén
Bolivar, Quito, 2002.



GRAFICO DE PARTICIPACION EN EL PIB DE LAS PRINCIPALES

RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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Porcentaje de participacion en el PIB
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El sector agropecuario es uno de los més importantes del pais, con una
participacion promedio del 16% en PIB total®.  No obstante, en los
altimos afos la agricultura ha perdido importancia frente a otras
actividades, notdndose esto en e volumen de ventas, e cual ha ido
disminuyendo paulatinamente desde 1992 hasta el 2002, como se puede

observar en e cuadro siguiente:

| Ventas de las compaiiias agricolas
Millones de délares

Ao Total ventas Agricultura %

1992 9.493,44 1.187,76 12,51%
1993 12.012,67 1.231,51 10,25%
1994 14.040,09 1.377,22 9,81%
1995 16.362,64 1.698,15 10,38%
1996 18.512,17 1.869,52 10,10%
1997 20.140,48 1.640,46 8,15%
1998 19.175,33 1.516,76 7,91%
1999 13.393,93 1.085,66 8,11%
2000 17.084,19 1.410,08 8,25%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Los procesos de globalizacién obligaran a este sector a mejorar su
competitividad para que el pais tenga una posicién mas importante frente a
los paises industrializados.

La mineria (sin considerar el petréleo) solamente constituye el 0.8% del

PIB. Sin embargo, € ingreso que tiene e pais por concepto de la
produccion petrolera sigue siendo el més importante dentro de la economia
del pais. Acentuado esto con € repunte de los precios internacionales del

petroleo en € Ultimo afio, hace pensar de este sector como uno de los mas
atractivos para la inversion. El sector minero como tal, necesitara de una
mejor legidacion antes de convertirse en un atractivo de inversion. Las

pocas explotaciones mineras han tenido fluctuaciones muy grandes de

28« Andlisis Sectorial”, Revista Criterios, (agosto, 2002)
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produccion, con un descenso de 130 millones de dolares en 1996 a6
millones de délares en el 2001%°.

Para el sector industrial podemos analizar por eemplo el sector
automotriz. Las ventas en los Ultimos 4 afos han ascendido en forma muy
importante. Dentro del PIB tuvo una caida en 1999 de 309 %
recuperandose en el 2000 y 2001 en 7,8%°. El comportamiento de este
sector se debe a factores como €l proceso de consolidacion de la
dolarizacidn, las facilidades de pago y apertura de lineas de crédito.

Pero en lineas generales como se puede observar en la participacion del
PIB de este sector, la tendencia es a la bga a raiz del proceso de
dolarizacién, evidenciando nuevamente la necesidad de mejorar las
condiciones de competitividad para aumentar las ventas y por ende la
produccion.

El sector eléctrico ha experimentado cierta estabilidad dentro del PIB en la
ultima década, con unabaja en el afio 2000 y una recuperacion en el 2001.
Sin embargo € desarrollo de este sector dependera en el futuro de cambios
estructurales, contemplando la concesion, asociacion, privatizacion y otros
modelos que permitan reducir la politizacién del sector y promuevan la
capitalizacion e inversion®,

La construccion tuvo un crecimiento importante del 8% luego de la crisis
econémica del afio 1999, y en afio 2002 lleg6 al 18.6%°2. No obstante, los
crecimientos registrados obedecen a la influencia de grandes

construcciones como e OCP, inversion publica en viaidad, desarrollo

29 Fuente: Banco central de Ecuador, citado en la Revista Criterios, Andlisis Sectorial, (noviembre,

2002), No. 51

30 salazar, Estuardo, Panorama Nacional, Revista Criterios, (Mayo,2003), No. 57
31 santos Alvite, Fernando, El sector eléctrico, Revista Criterios, (Agosto, 2003), No. 60
32 salazar, Estuardo, El Sector dela Construccion, Revista Criterios, (Septiembre, 2003), NO. 61.
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urbano y vivienda. Deduciendo estas inversiones, € crecimiento rea en
construccion es relativamente reducido. De hecho, la participacion del
sector de la construccion en € PIB en los Ultimos afios promedia € 4% de
acuerdo a los graficos indicados anteriormente. La falta de inversion se
debe especialmente a problemas de inseguridad juridica, inestabilidad
politica y corrupcion. El sector inmobiliario se ha visto afectado ademas
por las altas tasas de interés.
El sector comercia también experimento un crecimiento importante luego
delacrisisdel afio 1999. En e afio 2002 se tuvo un crecimiento del 3.8%.
El comercio representa € 35% de las ventas a nivel nacional. En generd
el sector comercial a igual que otros sectores muestra un crecimiento
significativo en los Ultimos afos.

Los sectores de transportacion y servicios de igua manera muestran un
crecimiento luego del afio 1999, pero con menor aceleracion que los otros

sectores.

Sectores de mayores posibilidades paralainversion

Podemos entonces ahora empezar a definir los sectores econdémicos de mayores

perspectivas para la inversion relacionando los andlisis cualitativos coyunturales y los

clculos cuantitativos sobre rendimientos y riesgo de cada rama productiva. Podemos

resumir este andlisis en lo siguiente:

a) Macroeconomia del pais.

El andlisis macroeconémico en general nos indica tendencias relativas de estabilidad de la

economia del pais, dependiendo estas de la sustentacion de sistema de dolarizacion, y otros
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factores como el precio del petrdleo y la estabilidad politica. Se aprecia una clara tendencia
alabgja de las tasa de inflacion y de las tasas de interés, lo cua incentiva la inversiéon y la
demanda de créditos parainversion. Finalmente se destaca una cierta estabilidad del riesgo
pais en los primeros meses del afio 2004, lo cua es un incentivo para e inversionista

extranjero.

b) Crecimiento delos Sectores

Con la premisa de una aparente estabilidad macroeconémica del pais, podemos pasar a
definir los sectores que presentan mayores perspectivas de crecimiento dentro de la
economia. De andlisis anterior se tiene que los siguientes son |os sectores con mayores

perspectivas de crecimiento:

- Minasy canteras (petréleo)
- Electricidad

- Comercio

- Transporte

- Servicios

Otros sectores como la construccion, la agricultura 'y la industria no presentan crecimientos

mayores aunque registran cierta estabilidad.

c) Rendimiento, Riesgo y Sensibilidad

Si bien los dos andlisis anteriores se han basado en informacién estadistica cuantitativa, €
andlisis de riesgo, rendimiento y sensibilidad es e que nos da una mayor calificacion

cuantitativa de las perspectivas de inversion de cada sector productivo. Aunque en este



punto, la categorizacion de s un sector es més atractivo que otro vendra dada mas bien por

laaversién o no a riesgo que pueda tener € inversionista.

De los Cuadro 3A y 3B podemos construir el Gréfico 6 siguiente, € cua nos indica los

valores del CAPM para cada sector calculados para |os dos indices considerados.

CAPM

Rendimiento esperado (CAPM)

40.00%

30.00%
20.00% A
10.00% A

0.00% -

Coef. Corr.: -0.46

Sector

||:| Rend. Patrimonio @ Apalancamiento |

Gréfico 6

Se puede observar que, utilizando el apalancamiento, el sector de Minas es € que presenta

e mayor CAPM, seguido de la Construccion, Comercio, Agricultura y Servicios

personales. Sin embargo los resultados utilizando el rendimiento patrimonial son bastante

diferentes, teniéndose a Comercio con & mayor CAPM, seguido por Transporte y

Servicios, mientras que Minas presenta el menor CAPM.

Pasando a andlizar € riesgo, construimos el Grafico 7, que nos degja apreciar los valores de

riesgo (desviacion esténdar) de los sectores productivos. Se observa que los sectores de

mayor volatilidad son préacticamente los mismos que obtuvieron los rendimientos mas altos

en e Gréfico 6. Pero = evidencia, igual que en e caso anterior, que los vaores de riesgo

obtenidos a partir del apalancamiento tienen diferente tendencia que los obtenidos a partir

del rendimiento patrimonial.
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Gréfico 7

Riesgo

Finalmente analicemos la sensibilidad dada por €l factor Betab. Deigua manera, hemos
obtenido el Gréfico 8 en el cual se puede observar |os valores de Beta para cada sector. La
correlacion entre los valores de Beta obtenidos del apalancamiento y los obtenidos por €

rendimiento nuevamente indican tendencias basantes diferentes.

Sensibilidad Beta

3.00
2.50
2.00
1.50 |
1.00 T

0.00 1
-050 4 = , _ <
Y%@@ c?‘é& & X &ef f ,\@éf A

é‘&* P 4

Beta

Sector

Coef. Corr.: -0.46
|E' Rend. Patrimonio ® Apalancamiento |

Gréfico 8

Para poder comparar estos tres elementos de una forma méas visual, se han construido los
Graficos 9A y 9B, en los que puede observar larelacion entre los tres parametros, pudiendo
concluirse de manera general que, los sectores de mayor rendimiento tienen mayores

riesgos y mayor sensibilidad, lo cua es compatible con los enunciados descritos en €

Capitulo 1.
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No obstante, se puede observar que hay una mayor correlacion entre e rendimiento y el

riesgo enlos resultados obtenidos usando el apalancamiento.

3.35 Portafolios

Como se habia indicado anteriormente, €l software de Elton y Gruber es una aplicacion de
Modelo de Marcowitz para la construccion automatica de portafolios. Las variaciones del
indice de apalancamiento desde 1990 hasta € 2001 de cada sector contenidos en el Cuadro
3A seintroducen en la tabla de datos de ingreso del software, a partir de la cua este puede

generar las tablas de correlaciones y covarianzas de todo el grupo de activos considerados.
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Los Cuadros 6A y 6B muestran los datos de |as variaciones del indice de apalancamiento y
de rendimiento patrimonial obtenidos de los Cuadro 3A y 3B, y los Cuadros 7A y 7B
muestran las tablas de correlaciones de las series de variacion Se verifico que las
correlaciones obtenidas en el célculo de los Cuadros 3A y 3B correspondian a las

calculadas por € software indicadas en el Cuadro 4.

Con los datos ingresados de esta manera, el disefiador del portafolio puede escoger de entre
todos los activos aquellos en los cuales se esta més interesado para formar un portafolio,
para lo cua se guiard por sus conocimientos del mercado, condiciones coyunturales,
preferencias y por su instinto de inversionista. Es decir todo e andlisis que hemos hecho
anteriormente. NOsotros empezaremos por generar un grupo compuesto por todos nuestros

nueve activos de estudio (sectores productivos).

Una vez que se ha conformado & grupo de activos con |os nueve sectores productivos, se
procede a generar la curva de la frontera eficiente, la cual contendra todos los portafolios de
maximo rendimiento para diferentes niveles de riesgo. Para generar esta frontera eficiente,
se debe escoger entre varias opciones de inversion, las cuales basicamente se refieren a que
el inversionista pueda comprar acciones y a mismo tiempo pueda vender aguellas que
posea y que no le generen los rendimientos deseados. También se puede establecer
minimos 0 méximos valores de compra para aquellos activos en los que € inversionista

desee establecer limites para su inversion.

Para revisar todas |as opciones o0 modalidades de inversion gque se pueden tener aplicando €l
Modulo de Elton & Gruber, se recomienda visitar la pagina web de Wiley Higher

Education http://he-cda.wiley.com en la cua se puede obtener informacion del paguete o

incluso se lo puede comprar s se esta interesado en e mismo.
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Cuadro 6A

TABLA DE VARIACIONES DEL INDICE DE APALANCAMIENTO

SECTOR Agricultura Minas y Industrias | Electricidad Construccion Comercio Transporte Servicios a Servicos
Canteras Empresas Personales
ARO VARIACION | VARIACION | VARIACION | VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
1990 -12.33% -59.26%) -7.65%) -0.48% -39.56% -15.23% 5.73% -30.02%) -14.59%)
1991 -12.25% 28.15% -5.68% -6.02% -0.61% -12.45% -19.25% -17.68% -1.22%
1992 4.44% 490.28% 0.04% 3.63% -2.39% 1.12% 28.67% 4.14%) 4.36%)
1993 6.51% -55.28% 6.01 %) -22.57% -7.03% 9.75% 18.67% 7.91%) -0.72%
1994 -3.12% -39.17%) 10.42%) 10.80% -9.73% 15.02% -21.85%) -4.56% 34.94%)
1995 1.41% -42.02%) -1.57%) 6.79% -8.81% -1.28% -36.05%) 30.28%) 10.20%)
1996 8.21% -31.77%) -4.42%) -8.24% 20.94% 1.69% -6.56% -4.87% -24.66%)
1997 13.67% 214.01% 2.48% -4.59% -1.43% 2.09% 23.13% -11.82%) 10.63%)
1998 62.36% -39.42% 25.91%) 53.53% 19.50% 32.75% 30.51%) 32.40%) 9.73%)
1999 -48.99% -78.69%) -29.24%) -22.50% -38.64% -36.38% -44.61%) -27.44%) -29.41%)
2000 2.02% 11.84% -2.13%) 9.05% 39.17% 7.26% 4.97 %) 12.07%) 6.00%)
2001
Cuadro 6B
TABLA DE VARIACIONES DEL INDICE DE RENDIMIENTO PATRIMONIAL
Agricultura Minas y Industrias Electricidad Construccion Comercio Transporte Servicios a Servicos
SECTOR Canteras Empresas Personales
ARO VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
1990 62.47% 139.78%) 5.65% 28.00% 78.99% -13.64% 51.95% -22.40% -2.80%
1991 -73.60% -502.93% -39.68% -100.41% -117.71% -41.66% -105.66% -54.68% -66.23%
1992 -127.01% -104.04% 14.15% -10.37% 67.30%| -169.50% -2904.55% 148.95% 97.29%
1993 25.48%| 79.09% -13.64% 45.65% 408.18% 233.93% 38.55% 170.62% -16.96%
1994 39.78% -20.38%) -65.09% -51.63% -69.76% -84.47% 176.56% -82.68% -177.09%
1995 52.38% 82.01% 143.52% 21.05% -247.66% -83.66% -149.34% -353.97% -188.89%
1996 -115.07% -1500.96% 49.00% 38.32% 220.05% 1681.69% 64.92% 205.15% 87.25%
1997 -236.33% -670.85% -68.01% 63.80% -57.66% -209.59% -630.04% -94.31% -631.85%
1998 -104.74% 77.72% -252.84% -605.51% -13.84% -515.30% -473.83% -1834.02% -41.44%
1999 68.23% 97.32% 200.00% 6.48% 176.20% 96.95% 103.88% 33.65% 56.89%
2000 8.94%| 423.35%) 96.14% -34.83% -370.97% 1236.98% 265.85% 129.67% 84.38%
2001
Cuadro 7A
TABLA DE CORRELACIONES APALANCAMIENTO
Agricultura Minasy Industria Electricidad | Construccién Comercio Transporte | Servicios Emp| Servicios Pers|
Canteras
Agricultura 1.000
Minas y Canteras 0.124 1.000
Industria 0.918 0.078 1.000
Electricidad 0.781 0.015 0.750 1.000
Construccién 0.623 0.127 0.512 0.445 1.000
Comercio 0.907 0.063 0.966 0.718 0.661 1.000
Transporte 0.703 0.507 0.619 0.367 0.391 0.598 1.000
Servicios Emp 0.718 0.022 0.677 0.627 0.604 0.748 0.268 1.000
Servicios Pers 0.444 0.197 0.702 0.504 0.278 0.670 0.206 0.482 1.000
Cuadro 7B
TABLA DE CORRELACIONES RENDIMIENTO PATRIMONIAL
Agricultura Minas y Industria Electricidad Construccién Comercio Transporte Servicios Emp | Servicios Pers
Canteras
Agricultura 1.000
Minas y Canteras 0.612 1.000
Industria 0.494 0.086 1.000
Electricidad 0.612 -0.201 0.709 1.000
Construccion 0.004 -0.293 -0.050 0.149 1.000
Comercio 0.041 -0.416 0.427 0.365 0.033 1.000]
Transporte 0.501 0.030 0.151 0.046 -0.070 0.340 1.000
Servicios Emp 0.167 -0.206 0.667 0.935 0.177 0.489 0.006 1.000
Servicios Pers 0.446 0.180 0.278 -0.121 0.232 0.417, -0.046 0.112 1.000
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En nuestro caso asumiremos siempre que € inversionista solo comprard acciones,
suponiendo que es un inversionista nuevo con deseos de invertir en empresas del pais. No

posee activos en ninguno de los sectores econdmicos y su intencién es iniciar una compra.

La frontera eficiente para € grupo de los nueve sectores productivos se presenta en los
Graficos 10A y 10B utilizando los datos del Apalancamiento y € Rendimiento Patrimonial

respectivamente.

Moviéndonos a lo largo de estas curvas podemos encontrar una cantidad indeterminada de
portafolios. El disefiador del portafolio podra escoger aquel que mejor se gjuste a sus
necesi dades seguin €l rendimiento que desee obtener y € riesgo que este dispuesto a asumir,

asi como también dependiendo de qué activos y en que cantidad desea tener en su cartera.

Parailustrar hemos escogido cuatro portafolios, empezando desde el punto de menor riesgo
hasta € de mayor riesgo. Los resultados se muestran en los Graficos 11A y 11B en donde
los portafolios estén sefidados con la letra P.  No hemos puesto ninguna restriccion de
compra, es decir, no se han fijado limites minimos ni maximos de inversién dentro del

portafolio.

Se puede observar que los portafolios obtenidos tienen predominancia de activos del sector
de Minas y del sector Eléctrico a utilizar el Apalancamiento, mientras que a utilizar el

Rendimiento Patrimonial se observa que predominan la Industriay la Construccion

Los portafolios de menor rendimiento por su parte tienen predominancia del sector
Eléctrico con € apalancamiento y de Industrias con € Rendimiento Patrimonia. Pero al
subir e rendimiento pasan a conformarse solo por Minasy Comercio en €l un caso, y por

Industrias y Construccion en el otro.

60



0¢

Jepuels3g uoldeiAsaq

a1 0T S

ojusiwesueedy
S8101298S 6 eJed ajualdlyg eAIND

VOT 021J81O

o
—

Lo
—

o
N

14

opeladss ojusaiwipuay

61



g€t

lepuels3 uoloriAnsaQ

€ g'¢

[eluowiiyed oluaiwipuay
S910103S g eJed aj1uaIdljg eAIn)

g0T 021§e19

opeladss ojusiwipuay

62



PORTAFOLIOS PARA EL GRUPO DE NUEVE SECTORES
Apalancamiento

SECTOR PORCENTAJE
Agricultura 0.00%
Minas v Canteras 0.00%
| Industrias 4.98%
Electricidad 69.69%
Construccion 0.00%
Comercio 0.00%
Transporte 7.75%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 17.58%
Desviacion Estandar: 0.18%
Rendimiento Esperado: 1.98%

SECTOR PORCENTAJE
Agricultura 0.00%
Minas y Canteras 20.44%
| Industrias 0.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 79.56%
Transporte 0.00%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 0.00%
Desviacion Estandar: 3.89%
Rendimiento Esperado: 7.03%

SECTOR PORCENTAJE.
Adricultura 0.00%
Minas v Canteras 60.23%
Industrias 0.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 39.77%
Transporte 0.00%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 0.00%
Desviacion Estandar: 11.65%
Rendimiento Esperado: 14.06%

SECTOR PORCENTAJE
Agricultura 0.00%
Minas v Canteras 100.00%
ndustrias 0.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 0.00%
Transporte 0.00%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 0.00%
Desviacién Estandar: 19.42%
Rendimiento Esperado: 21.09%

Gréfico 11A
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PORTAFOLIOS PARA EL GRUPO DE NUEVE SECTORES

Grafico 11B

Rendimiento Patrimonial

SECTOR PORCENTAJE
Adricultura 0.00%
Minas y Canteras 0.08%
ndustrias 49.93%
Electricidad 21.25%
Construccion 28.74%
| Comercio 0.00%
Transporte 0.00%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 0.00%
Desviacion Estandar: 2.24%
Rendimiento Esperado: 0.60%

SECTOR PORCENTAJE
Adricultura 0.00%
Minas v Canteras 0.00%
Industrias 69.90%
Electricidad 5.25%
Construccion 33.85%
Comercio 0.00%
Transporte 0.00%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 0.00%
Desviacion Estandar: 2.29%
Rendimiento Esperado: 2.43%

SECTOR PORCENTAJE
Agricultura 0.00%
Minas v Canteras 0.00%]

ndustrias 87.09%
Electricidad 0.00%
Construccion 12.91%
Comercio 0.00%
Transporte 0.00%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 0.00%
Desviacion Estandar: 3.05%
Rendimiento Esperado: 4.38%

SECTOR PORCENTAJE
Agricultura 0.00%
Minas v Canteras 0.00%
| Industrias 100.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 0.00%
Transporte 0.00%
Servicios Empresas 0.00%
Servicios Personales 0.00%
Desviacion Estandar: 3.82%
Rendimiento Esperado: 5.56%
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Vamos ahora a seleccionar solamente cinco de los nueve sectores para generar nuevos
portafolios. Estos cinco sectores pueden ser: Minasy Canteras, Industrias, Construccion
Comercio y Electricidad. La nueva frontera eficiente la tenemos en €l Gréfico 12A y 12By

los portafolios en los Gréficos 13A y 13B. Tampoco se ha impuesto limites de compra.

Nuevamente se observa la tendencia a formar portafolios por los sectores de Minas y
Electricidad al usar e Apalancamiento, Ilegando a maximo rendimiento con un portafolio
formado por activos solo del sector de minas. Evidentemente el sector de Minas y Canteras
es € gue ofrece e mayor rendimiento s se considera a apalancamiento como un indicador
del mismo. El sector de Comercio también tiene gran importancia en portafolios de
rendimiento medio. Por otro lado, usando los datos del rendimiento patrimonial se observa

latendencia a tener portafolios compuestos por € sector de Industrias y Construccion.

Con el Apalancamiento, d portafolio de menor riesgo y rendimiento esta compuesto en
gran proporcion por € Industriasy Electricidad, ambos poco correlacionados entre si y con
relativamente bajos niveles de riesgo individuales. Mientras tanto en portafolio de maximo
rendimiento se compore nuevamente en forma exclusiva del sector de Minas. Con el
Rendimiento Patrimonial e portafolio de menor riesgo se compone por & sector Industrial,

Construccion y Hectricidad mientras que el de mayor riesgo solo por el sector Industrial.

Hasta ahora hemos visto los portafolios que se generarian a partir de los sectores
productivos, pero sin ninguna restriccién de compra, esto es, sin que se predetermine que se
deba comprar en forma obligatoria cierta cantidad fija de valores de uno o varios activos, o
que se fijen limites maximos 0 minimos de compras. A continuacion vamos a construir un
portafolio fijdndonos vaores minimos de compra para varios activos que no han tenido

participacion importante hasta ahora en nuestros portafolios.
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Grafico 13A

PORTAFOLIOS PARA GRUPO DE CINCO SECTORES

SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.27%
Industrtias 73.74%
Electricidad 22.45%
Construccion 3.55%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 0.19%
Rendimiento Esperado: 1.93%
SECTOR PORCENTAJE
Minas v Canteras 10.34%
ndustrtias 0.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 89.66%
Desviacion Estandar: 1.94%
Rendimiento Esperado: 5.24%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 60.31%
Industrtias 0.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 39.69%)
Desviacion Estandar: 11.60%
Rendimiento Esperado: 14.07%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 100.00%
Industrtias 0.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 19.42%
Rendimiento Esperado: 21.09%
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PORTAFOLIOS PARA GRUPO DE CINCO SECTORES
Rendimiento Patrimonial

Portafolio 1 - Menor Riesgo
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EMinas y Canteras
DOindustrias
DElectricidad

B Construccion

Dcomercio

N

Portafolio 2
o
B Minas y Canteras
O industrias
O Electricidad
B Construccion
@ Comercio
L]
o
a
Portafolio 3
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BMinas y Canteras
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SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
ndustrias 51.22%
Electricidad 19.61%
| Construccion 29.17%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 2.24%
Rendimiento Esperado: 0.83%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
Industrias 62.17%
Electricidad 3.38%
Construccion 34.46%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 2.30%
Rendimiento Esperado: 2.64%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
Industrias 87.15%
Electricidad 0.00%
Construccion 12.85%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 3.95%
Rendimiento Esperado: 4.64%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
Industrias 100.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 3.82%
Rendimiento Esperado: 5.56%

Portafolio 4 - Maximo Rendimiento

[=]

BEMinas y Canteras
DOindustrias
DElectricidad

B Construccion
DOComercio

]

[=]

L

&

69




La idea en este punto es fijar porcentgjes minimos de inversién en aquellos sectores que
hemos visto que su participacion decae o llega a eliminarse conforme aumentamos el

rendimiento del portafolio.

Tomando los datos del Apalancamiento, digamos entonces que vamos a invertir un minimo
de 10% en el sector Industrial, 10% en sector Eléctrico y 10% en el sector del
Construccion, y mantenemos a Minas 'y Electricidad como |os otros dos activos que pueden
variar dentro del portafolio. Tomando & rendimiento patrimonial hemos fijado un minimo

de 30% deinversion en e sector de Comercio.

Las nuevas fronteras eficientes en este caso las tenemos en los Gréficos 14A y 14B. Los

portafolios seleccionados se muestran en los Gréfico 15A y 15B.

Vemos como nuevamente conforme incrementamos el riesgo y rendimiento, los sectores
de Minas y Hectricidad ganan importancia a partir del apalancamiento, llegando al fina a
eliminarse € sector de Comercio y quedando Minas con Industrias, Electricidad y
Construccion a los cuales habiamos asignado valores minimos de inversion.  Por otro lado
usando los datos del Rendimiento Patrimonial, sigue teniendo € sector industrial la mayor

participacion en €l portafolio, junto con Comercio que tiene e minimo asignado.

Comparado con los portafolios anteriores del grafico 13, vemos que a fijar minimos para la
Agricultura, Comercio y Transporte se ha llegado a final a un portafolio de menor riesgo
pero ad mismo tiempo de menor rendimiento. Evidentemente es un portafolio méas
diversificado pues tenemos cuatro sectores en la cartera de mayor rendimiento, mientras

gue en el caso anterior solo llegamos atener a de Minas.
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Gréfico 15A

PORTAFOLIOS PARA GRUPO DE CINCO SECTORES

SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.03%
Industrias 37.89%
Electricidad 52.08%
Construccion 10.00%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 0.22%
Rendimiento Esperado: 2.09%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 14.22%
Industrias 10.00%
Electricidad 10.00%
construccion 10.00%
Comercio 55.78%
Desviacion Estandar: 2.72%
Rendimiento Esperado: 5.65%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 42.18%
Industrias 10.00%
Electricidad 10.00%
Construccion 10.00%
Comercio 27.82%
Desviacion Estandar: 8.17%
Rendimiento Esperado: 10.60%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 70.00%
Industrias 10.00%
Electricidad 10.00%
Construccion 10.00%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 13.61%
Rendimiento Esperado: 15.51%

Apalancamiento

Valores minimos fijados para Industrias, Electricidad y Construccién

Portafolio 1 - Menor Riesgo
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Gréfico 15B

PORTAFOLIOS PARA GRUPO DE CINCO SECTORES

Valores minimos para el Sector Comercio

SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
ndustrias 13.95%
Electricidad 7.79%
Construccioén 48.26%
Comercio 30.00%
Desviacion Estandar: 0.33%
Rendimiento Esperado: 0.00%
SECTOR PORCENTAJE,
Minas v Canteras 0.00%
Industrias 27.58%
Electricidad 0.00%
Construccion 42.42%
Comercio 30.00%
Desviacion Estandar: 4.41%
Rendimiento Esperado: 1.47%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
| Industrias 56.10%
Electricidad 0.00%
Construccion 13.90%
Comercio 30.00%
Desviacion Estandar: 4.55%
Rendimiento Esperado: 3.51%
SECTOR PORCENTAJE
Minas v Canteras 0.00%
Industrias 70.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 30.00%
Desviacion Estandar: 5.38%
Rendimiento Esperado: 4.51%

Rendimiento Patrimonial

Portafolio 1 - Menor Riesgo
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En vista de que € sector de Minas e Industrias tiende a predominar en los portafolios
encontrados a partir del Apalancamiento y e Rendimiento Patrimonial respectivamente,
podemos ahora hacer ahora un gjercicio limitando la inversion en estos sectores. Podemos
decir entonces que la inversion en e sector de Minas no sea mayor a un 45% dentro de
nuestra cartera, y mantengamos los minimos de 10% en Comercio e Industrias. En €

portafolio a partir del Rendimiento fijamos un minimo de 45% en €l sector de Industrias

Como resultado tenemos las curvas eficientes de los Graficos 16A y 16B vy los portafolios
en los Graficos 17A y 17B. Aqui podemos observar que e portafolio de maximo
rendimiento a partir del apalancamiento contiene un porcentaje importante del sector
Construccion  Esto quiere decir que a limitar la inversiéon en € sector de Minas, €
portafolio opta por comprar activos del sector de Construccion. Por otro lado en los

portafolios a partir del Rendimiento predominalndustriasy Comercio.

Como vemos, con laayuda del software de Elton y Gruber podemos llegar a construir una
cantidad indefinida de portafolios. El disefiador podra seleccionar aquel o aquellos que més
se gjusten a su perfil de riesgo, a sus expectativas de rendimiento y a sus deseos personales

de invertir en determinados sectores de la economia.

Si se quiere diversificar més € portafolio, los rendimientos se reducen en forma importante.

Nuevamente todo queda al criterio, intuicion y necesidades de quien va a invertir.
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Gréfico 17A

PORTAFOLIOS PARA GRUPO DE CINCO SECTORES

Valores minimos fijados para Industrias, Comercio, y maximo para Minas

SECTOR PORCENTAJE
Minas v Canteras 0.17%
ndustrias 23.32%)]
Electricidad 66.51%
Construccién 0.00%
Comercio 10.00%
Desviacién Estandar: 0.21%
Rendimiento Esperado: 2.02%
SECTOR PORCENTAJE
Minas v Canteras 13.95%
ndustrias 0.00%
Electricidad 0.00%
Construcciéon 0.00%
Comercio 76.05%
Desviaciéon Estandar: 2.64%
Rendimiento Esperado: 577%
SECTOR PORCENTAJE
Minas v Canteras 27.51%
Industrias 10.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 62.49%
Desviacién Estandar: 5.27%
Rendimiento Esperado: 8.17%
SECTOR PORCENTAJE
Minas v Canteras 45.00%
Industrias 10.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 35.00%
Comercio 10.00%
Desviacién Estandar: 8.79%
Rendimiento Esperado: 11.30%

Apalancamiento
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Gréfico 17B

PORTAFOLIOS PARA GRUPO DE CINCO SECTORES

Valores minimos fijados para Agricultura, Comercio y Transporte, y maximo para Minas

SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.16%
Industrias 45.00%
Electricidad 24.46%
Construccion 30.40%
Comercio 0.00%
Desviacion Estandar: 2.25%
Rendimiento Esperado: 0.00%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
Industrias 45.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 46.76%
Comercio 8.25%
Desviacion Estandar: 2.58%
Rendimiento Esperado: 1.92%
SECTOR PORCENTAJE
Minas y Canteras 0.00%
Industrias 45.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 23.82%
Comercio 31.18%
Desviacion Estandar: 4.11%
Rendimiento Esperado: 2.76%
SECTOR PORCENTAJE
Minas v Canteras 0.00%
ndustrias 45.00%
Electricidad 0.00%
Construccion 0.00%
Comercio 55.00%
Desviacion Estandar: 6.84%
Rendimiento Esperado: 3.63%

Rendimiento Patrimonial
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4.

a)

b)

CONCLUSIONES

El apalancamiento interpretado como un indicador de crecimiento y rentabilidad de los
sectores productivos ha sido utilizado solamente con el objeto de realizar un ensayo de
clculo para obtener valores de sensibilidad, riesgo y rendimiento de los sectores
productivos del paisy para el disefio de portafolios, partiendo del supuesto de que las
empresas apaancadas generan mayores rendimientos sobre la inversion de los
accionistas. No obstante se debe mencionar que para este tipo de andlisis, debe usarse
de forma preferente indices mas especificos de rendimiento de las empresas. Por ello se
ha hecho paralelamente célculos utilizando datos de Rendimiento Patrimonia para

comparar |os resultados obtenidos.

El célculo de Betas sectoriales a partir de los datos de Apalancamiento y Rentabilidad
del patrimonio han dado resultados con tendencias marcadamente diferentes. Para ello
podemos andlizar e cuadro siguiente que incluye los vaores de Beta para el
Apaancamiento y € Rendimiento Patrimonial. Observando los datos y e coeficiente
de correlacién vemos diferencias importantes como el valor de Beta del sector de
Minas, € cual con e apalancamiento es € mas ato mientras que con e Rendimiento
Patrimonial es e mas bgjo, teniendo incluso un valor negativo. En € primer caso se
interpreta que este sector es muy sensible a las variaciones del mercado, mientras que
end segundo caso se puede decir que e comportamiento del sector es opuesto a las

variaciones dd mercado.

Si analizamos ahora €l sector Comercio vemos que con el apalancamiento tiene un Beta
medio entre todos |os sectores mientras que con e Rendimiento Patrimonial resulta ser

e Betamas alto.
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BETAS A PARTIR DEL BETAS A PARTIR DEL

SECTOR RENDIMIENTO

APALANCAMIENTO PATRIMONIAL
Agricultura 1.25 0.14
Minas y Canteras 2.77 -0.12
Industria 0.66 0.12
Electricidad 0.84 0.12
Construccion 0.82 0.48
Comercio 0.88 154
Transporte 0.94 0.82
Servicios Emp 0.79 0.78
Servicios Pers 0.66 0.60

Coeficiente de correlacion: -0.456

Podemos observar que los sectores de Agricultura, Minas, Industrias y Electricidad
tienen valores de Beta con grandes diferencias, |0 que nos hace concluir que los
indices de Apalancamiento y de Rendimiento Patrimonial proporcionan datos con
tendencias bastante diferentes respecto de la situacion financiera de los sectores

productivos.

Al comparar los vaores de Beta calculados a partir del Apaancamiento con los
calculados a partir del Rendimiento Patrimonial, se puede apreciar una clara tendenciaa
que los valore de Beta calculados a partir del Apalancamiento tienden casi en todos los
casos a ser superiores a los Betas calculados a partir del Rendimiento Patrimonial.

Esto puede explicarse en virtud de que la Beta calculada a partir del apalancamiento
reflgga tanto el riesgo del negocio como el riesgo financiero de la empresa
Normalmente, las Betas calculadas considerando €l apalancamiento consideran ademas
de la prima por riesgo del mercado, una prima por riesgo financiero®®. Nuestro céculo
al haber utilizado € apalancamiento como indice de referencia del crecimiento de los
sectores productivos, hace que los valores de Beta lleven implicito el riesgo financiero y

por tal razén son mayores que las Betas calculadas a partir del Rendimiento.

33 Van Horne, James, y Wachowicz, John, Fundamentos de Administracion Financiera, México,
Pearson Education, Octava Edicion, 1994.
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d) Los valores de Beta calculados a partir de Apaancamiento muestran mejor correlacion
con los Betas calculados a partir del PIB sectorid, 1o cua puede explicarse en razon de
gue el Apalancamiento es un indice mas real de la situacién econémica de las empresas
y los sectores econdmicos a las que pertenecen, haciendo que los valores de Beta
obtenidos de esta manera indiquen una mayor sensibilidad de cada sector frente a las
fluctuaciones de la economia global del pais. EI PIB por otro lado es un indicador de
produccion pero que no reflgja de manera muy clara lareal situacion financiera de cada
sector y su volatilidad dentro de la economia. También puede explicarse por o
mencionado anteriormente sobre que el apalancamiento incluye ademas el riesgo

financiero de las empresas.

SECTOR BETAS A PARTIR DEL PIB BETAS A PARTIR DEL
APALANCAMIENTO
Agricultura 0.83 1.25
Minas y Canteras 2.24 2.77
Industria 0.8 0.65
Electricidad 0.38 0.84
Construccion 0.45 0.82
Comercio 0.67 0.88
Transporte 0.78 0.94
|Servicios Emp 0.45 0.79
Servicios Pers 0.45 0.66

Coeficiente de Correlacion: 0.955

e) El sector de Minas y Canteras resulta ser €l sector mas sensible dentro de la economia
con un Beta de 2.77 si usanos e Apaancamiento. Segun esto, la industria petrolera,
tiene gran influencia dentro de la economia del pais. Una variacion marcada en la
economia del pais vendria dada casi siempre por una alteracion de los ingresos por
concepto de la exportacion de petroleo.

No obstante, este sector es e menos sensible con un valor de Beta de -0.12 a ser

calculado a partir del Rendimiento Patrimonial.

82



Esto nos muestra la gran diferencia de informacion que nos proporcionan los indices de
Apalancamiento y de Rendimiento. Si bien las empresas apalancadas pueden ofrecer
mejores rendimientos sobre las inversiones de |os accionistas, no necesariamente esto es
verdad a momento de analizar el Rendimiento del Patrimonio. El Apalancamiento
calculado en forma hecha en esta tesis como la relacién Activo / Patrimonio, nos indica
cuantas unidades de activo se han logrado conseguir por cada unidad de patrimonio,

pero no necesariamente nos indica el rendimiento del negocio.

El sector de Agricultura no tiene una gran figuracion en ninguno de los dos casos.
Aunque el Ecuador es un pais agricola, este sector no parece ser de gran atractivo de
inversion, salvo determinados productos que podemos apreciar en € cuadro siguiente.
Se puede observar un crecimiento sostenido de estos dos sectores hasta el afio 2001. En
el caso del sector agricola, se destaca la produccion de cacao, banano y café como las
mas importantes. En e caso del sector de Minas y Canteras, se observa la
predominancia de laindustria de extraccion de petroleo en € total de produccion de este
sector, mientras que el sector de minas se encuentra con una produccion bastante

marginal dentro del sector.

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR INDUSTRIA
miles de délares de 2000

CllU Rev.3 1993 1994 1995 1996 1997 1098 1099 2000 2001
A 1 IAGRICULTURA, GANADERIA, CA] 1,003,339 1,080,229 1,108,771 1,200,568 1,309,328 1,243,657 1405424 1,465,783 1,471,162
1 [Cultivo de banano, caféy cacao
299,227 329,846 356,936 388,259 421,452 331,370 442,054 442,940 403,941
2 [Cultivo de cereales
144,693 152,879 144,445 157,155 172,874 133,151 129,695 136,530 150,029
3 [Cultivo de flores
34,437 51,373 64,862 78,309 127,799 155,440 181,085 220,998 229,014}
4 |Otros cultivos
167,407 177,351 177,235 193,784 184,233 192,498 208,448 211,089 225,906
5 [Criadeanimales
245,431 252,666 244,576 259,125 267,648 284,935 288,208 278,807 288,915
6 [Silviculturay extraccion de madera
112,144 116,114 120,717 123,936 135,322 146,263 155,934 175,419 173,357|
B 2 [PESCA 214,177 224,265 243,543 254,991 292,153 310,059 289,341 226,862 233,281
7 |Criadecamarén 92594 96828 110681 111,821 145354 157,175 126141 67,405 71,129
8  [Pesca 121,583 127,437 132,862 143,170 146,799 152,884 163,200 159,457 162,152
[} 3 [EXPLOTACION DE MINAS Y
ICANTERAS 2,820,805 3,152,041 3219461 3,244,909 3,183,667 3,133,089 3,176,699 3,429,731 3,489,202

9 |[Extraccion de petrdleo crudo, gag

natural y actividades de servicios| 2742139 3,071,473 3,130,912 3,141,569 3,102,129 3,068,638 3,115431 3,361,134 3,418,330
10 |Explotacion de minasy canteras

78,666 80,568 88,549 103,340 81,538 64,451 61,268 68,597 70,872

[PRODUCTO INTERNO BRUT
(pc) 14,270,247 14,941,494 15,202,731 15,567,905 16,198,551 16,541,248 15,499,239 15,933,666 16,749,12

Fuente: Banco Central del Ecuador, P'agina web: www.bce.fin
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f)

o)

Al hacer € andlisis de portafolios usando el Apalancamiento, se puede evidenciar que
los portafolios de mayores rendimientos son aquellos que contendran una gran
participacion del sector de Minas, pues ad mismo tiempo que es € més sensible, es €

gue mayores rendimientos genera. Evidentemente e riesgo asociado a estos portafolios
es alto, y e inversionista que decida formar una cartera con este sector deberd estar
dispuesto a aceptarlo. Se debe recalcar que dentro del sector de minas, €l area petrolera
es la mayor influencia tiene y € que determina en gran medida los parametros &

produccién de este sector.

Por otro lado, los portafolios de mayores rendimientos encontrados usando el
Rendimiento del Patrimonio se componen en gran medida por los sectores I ndustrial y

de Construccién, los cuales han tenido un crecimiento importante en los Gltimos afios.

El andlisis de la coyuntura econémica del pais, mediante una rapida revision de la
Situacion y tendencias de crecimiento de los sectores productivos, sirve para hacer una
mejor evaluacion del riesgo de las inversiones, como complemento a los calculos
financieros que pueden hacerse sobre los retornos de la inversion, riesgo en funcién del
comportamiento histérico de la rentabilidad y sensibilidad de cada sector frente a las

variaciones de la economia global.

Este andisis nos lleva a relacionar € rendimiento esperado que puede tener una
inversion con la realidad capacidad de pago que pueden tener las empresas y e sector
en e que se edta invirtiendo, en funcién de su comportamiento histérico y las
tendencias de crecimiento. De esta manera €l inversor puede asumir un riesgo con una

mayor seguridad de poder recibir e pago de los rendimientos de su inversion.



h)

)

K)

El estudio coyuntura y de la macroeconomia relacionado con los sectores econémicos
hecho en esta tesis es bastante répido, basicamente con la finalidad de establecer una
metodologia de andlisis para la seleccion de portafolios. No pretende en ningun caso
reflggar en forma exactala situacion econémica del paisy ni de los sectores productivos

de laesferareal de la economia, por o que no debe tomarse como algo definitivo.

Se observa una clara relacién entre los valores de Beta, riesgo y rendimientos esperados
calculados en este trabgjo. Esto es un resultado congruente pues como hemos discutido,
los activos con mayores rendimientos son aquellos que presentan mayores riesgos de
inversion. El rendimiento esperado calculado con el CAPM también es un reflgjo del
riesgo y volatilidad de los sectores productivos. De igual manera la sensibilidad Beta

aumenta conforme aumentan también |os rendi mientos.

La construccion de portafolios considerara entonces la informacion cuantitativa
proporcionada por los céalculos de volatilidad, sensibilidad y rendimientos esperados, y
a su vez la informacion cudlitativa que pueden arrojar los analisis de la situacion

macroeconémicay coyuntural del pais.

L os portafolios generados a partir del Modulo de Elton y Gruber muestran una marcada
tendencia a incluir basicamente e sector de Minas y Electricidad usando €
Apaancamiento y € sector de Industrias y Construccién usando € Rendimiento del

Patrimonio. Cuando no se imponen condicionamientos de compra, los portafolios con
rendimientos y riesgos medios a lo largo de la curva eficiente estan formados casi
exclusivamente por estos sectores. Laexplicacion aello es que el software a aplicar la
teoria de Marcowitz, escoge dos activos poco correlacionados y a mismo tiempo € uno

con un mayor (Minas/Construccién)) y e otro con un riesgo menor
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(Electricidad/Industrias). De esta manera € portafolio da cierta seguridad al

inversionista.

El calculo de Betas sectoriales no ha sido frecuente ene Ecuador, y €l presente trabgjo
pretende ser solo una aproximacion, y por sobre todo trata de proponer una metodologia
de calculo. Pero para ello se evidencia la importancia de tener informacién completa y
continua de la dituacion de las empresas. La informacion que mantiene la
Superintendencia de Compariias en sus anuarios estadisticos no debe de abandonarse y
por el contrario debe ser mejorada continuamerte. Asi por gemplo, los libretines de
indices financieros han sido publicados solo por pocos afios, no obstante de ser
informacion de gran utilidad para € andlisis de la situacion econdmica del pais. De

igual manera, los anuarios estadisticos solo han sido publicados hasta €l afio 2001.

Se recomienda a la Superintendencia de Compafiias que no desmaye en su esfuerzo de

compilacion y procesamiento de informacion de las empresas del pais.

Un estudio maés a detalle podria hacerse ya no solo con los estados financieros de los
sectores productivos, sino con datos de empresas 0 compahias representativas de cada
sector. Con esto se podria elaborar portafolios més concretos sobre acciones o titulos
de companiias registradas en la Superintendencia de Compafiias y que se encuentren en

operacion.

n) Aplicando e Modelo de Marcowitz se puede llegar a encontrar una cantidad indefinida

de portafolios. Llegar a determinar cua es € mejor solo dependera del criterio del
disefiador o del inversionista, en funcién de su perfil de riesgo y necesidades de obtener

rendimientos importantes.
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0) Los portafolios encontrados utilizando el Apalancamiento y los encontrados utilizando
el Rendimiento del Patrimonio son claramente diferentes entre si, mostrando estar
conformados por sectores diferentes. Esto es consecuencia de que los indices
estudiados no tienen comportamientos histéricos iguales, y sus series de variacion dan
resultados de riesgo diferentes en cada caso. Se puede inferir que e indice de
Apaancamiento no reflegja e rendimiento de la misma manera que lo hace € indice de

Rendimiento Patrimonial.

Se recomienda de preferencia la utilizacion de un indice de rendimiento para este tipo

de andlisis, pues es este tipo de indices los que nos daran una mejor idea de la bondad

financiera del negocio y su capacidad de generar utilidades.
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ANEXOS



ANEXO 1

Datos del PIB - Banco Central del Ecuador



CUADRO DE DATOS DEL PIB

Servicios Otros
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2000.V] 8985 17559 15755 28 3205 16003 as2s| 222 11940 -250 82056} 573 174 879 915 o711d
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ANEXO 2

Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compaiiias



ANEXO 3

Betas de Paises Emer gentes



VALORES DE BETA DE PAISES EMERGENTES

SECTOR Industria Nudmero de Firmas Beta Beta Promedio
Inactive/Unknown 1 1.19 1.190
Advanced Materials/Prd 13 1.02
é Agricultural Biotech 5 1.00
E Agricultural Chemicals 62 0.94
3 Agricultural Operations 72 0.85 0.922
o Forestry 10 0.90
% pastoral&Agricultural 15 0.92
< Poultry 9 0.87
Tea 2 0.89
Bldg Prod-Cement/Aggreg 153 0.84
Coal 16 0.86
Diamonds/Precious Stones 1 0.62
Diversified Minerals 29 1.03
Gold Mining 17 0.87
Metal-Aluminum 22 0.90
2 Metal-Copper 13 0.90
5 Metal-Diversified 19 0.83
E Metal-Iron 8 0.92
8 Mining Services 2 1.40 0.923
N Non-Ferrous Metals 23 0.89
(%) Oil Comp-Explor&Prodtn 33 0.89
<Z( Oil Comp-Integrated 44 0.99
E Oil Refining&Marketing 45 0.98
Oil&Gas Drilling 3 1.16
Oil-Field Services 8 0.83
Platinum 5 1.07
Precious Metals 1 NA
Silver Mining 3 0.71
Textile-Apparel 45 0.88
Aerospace/Defense 9 0.82 0.918
Aerospace/Defense-Equip 7 0.89
Apparel Manufacturers 46 0.94
Athletic Equipment 1 NA
Athletic Footwear 6 0.78
Auto-Cars/Light Trucks 49 1.00
Auto-Med&Heavy Duty Trks 11 1.00
Auto-Truck Trailers 1 1.18
Batteries/Battery Sys 7 0.68
Bicycle Manufacturing 7 0.95
Bldg Prod-Air&Heating 6 0.97
Bldg Prod-Doors&Windows 4 0.96
Bldg Prod-Light Fixtures 1 0.77
Bldg Prod-Wood 14 0.86
Brewery 45 0.75
Ceramic Products 22 0.88
Chemicals-Diversified 50 0.85
Chemicals-Fibers 26 1.04
Chemicals-Other 37 1.02
Chemicals-Plastics 35 0.98
Chemicals-Specialty 32 0.94
0 Circuit Boards 35 1.15
< Coatings/Paint 20 0.82
e Coffee 2 0.96
a Collectibles 1 0.44
% Computers 34 1.05
= Computers-Integrated Sys 34 0.99
Computers-Memory Devices 12 1.21
Computers-Other 3 0.77
Computers-Peripher Equip 37 1.13
Containers-Metal/Glass 15 0.85
Containers-Paper/Plastic 28 0.92
Cosmetics&Toiletries 13 0.74
Crystal&Giftware 1 0.60
Diagnostic Equipment 1 0.90
Electric Products-Misc 26 1.01
Electronic Compo-Misc 112 1.11
Electronic Compo-Semicon 35 1.15
Electronic Connectors 7 0.96
Electronic Design Automa 1 0.80
Electronic Measur Instr 5 0.80
Electronic Secur Devices 5 0.88
Electronics-Military 1 0.85
Engines-Internal Combust 18 0.93
Explosives 1 NA
Firearms&Ammunition 1 0.89
Fisheries 12 0.84
Food-Baking 5 0.85




Food-Canned 10 0.81
Healthcare Safety Device 1 0.82
Hospital Beds/Equipment 1 0.56
Identification Sys/Dev 1 NA
Industr Audio&Video Prod 4 1.14
Industrial Automat/Robot 6 1.04
Industrial Gases 2 0.52
Instruments-Controls 3 1.07
Lasers-Syst/Components 1 0.99
Lighting Products&Sys 8 0.87
Mach Tools&Rel Products 14 0.95
Machinery -Constr&Mining 18 0.99
Machinery -Electric Util 2 0.91
Machinery-Electrical 9 0.91
Machinery -Farm 1 NA
Machinery-General Indust 57 0.96
Machinery -Material Hand| 4 0.86
Machinery-Print Trade 1 1.02
Machinery -Pumps 3 0.88
Machinery-Therml Process 6 1.02
Medical Products 5 0.86
Medical Steriliz Product 1 NA
Medical-Biomedical/Gene 11 0.93
Medical-Drugs 115 0.88
Medical-Generic Drugs 3 0.69
Metal Processors&Fabrica 50 0.97
Metal Products-Fasteners 7 1.05
Miscellaneous Manufactur 14 0.93
Motorcycle/Motor Scooter 11 0.94
Networking Products 17 0.92
Office Automation&Equip 6 0.90
Oil Field Mach&Equip 3 1.05
Optical Supplies 4 0.60
Paper&Related Products 65 0.88
Petrochemicals 59 0.99
Power Conv/Supply Equip 32 0.97
Rubber&Vinyl 7 0.89
Rubber/Plastic Products 17 0.89
Rubber-Tires 28 0.86
Semicon Compo-Intg Circu 21 1.20
Semiconductor Equipment 23 1.29
Soap&Cleaning Prepar 10 0.92
Steel Pipe&Tube 26 0.86
Steel-Producers 91 0.95
Steel-Specialty 24 0.83
Sugar 13 0.91
Superconductor Pod&Sys 1 0.91
Telecommunication Equip 46 1.12
Textile-Products 74 0.91
Vitamins&Nutrition Prod 5 0.89
Wire&Cable Products 28 1.06
Wireless Equipment 22 1.02
Wool 2 0.89
X-Ray Equipment 1 0.93
g Electric-Distribution 35 0.73
o Electric-Generation 56 0.91
& O | Electric-Integrated 145 0.83 0.800
5 Electric-Transmission 4 0.92
d Independ Power Producer 3 0.60
o Bldg&Construct Prod-Misc 46 0.95
8 Building&Construct-Misc 61 0.98
a > Building-Heavy Construct 60 1.00
'(5 Building-Maint&Service 1 NA
P4 Energy-Alternate Sources 5 NA
8 Pipelines 5 0.88 0.954
Audio/Video Products 36 0.98 0.827
Beverages-Non-alcoholic 29 0.82
Beverages-Wine/Spirits 44 0.79
Bldg-Residential/Commer 23 0.89
Commercial Serv-Finance 3 0.64
Commercial Services 11 0.83
[¢] E-Commerce/Products 3 1.13
E) E-Commerce/Services 4 0.77
g Home Furnishings 14 0.73
o) Import/Export 36 0.92
© Medical-Whsle Drug Dist 10 0.85
Office Furnishings-Orig 3 0.43
Office Supplies&Forms 2 0.80
Photo Equipment&Supplies 7 0.97
Printing-Commercial 11 0.78
Publishing-Books 4 0.84
Publishing-Newspapers 27 0.90




Publishing-Periodicals 5 0.87
Radio 2 0.78
Retail-Apparel/Shoe 7 0.91
Retail-Appliances 5 0.69
Retail-Auto Parts 2 NA
Retail-Automobile 17 0.84
Retail-Building Products 3 0.72
Retail-Computer Equip 3 0.69
Retail-Consumer Electron 1 1.08
Retail-Convenience Store 4 0.62
Retail-Discount 12 0.83
Retail-Drug Store 7 0.83
Retail-Home Furnishings 4 0.61
Retail-Hypermarkets 8 0.83
Retail-Jewelry 19 0.77
Retail-Major Dept Store 17 1.07
Retail-Misc/Diversified 27 0.86
Retail-Perfume&Cosmetics 2 0.87
Retail-Petroleum Prod 9 0.90
Retail-Regnl Dept Store 57 0.99
Retail-Restaurants 10 0.84
Retail-Sporting Goods 2 NA
Textile-Home Furnishings 2 0.68
Toys 7 0.93
Airlines 27 1.11
Distribution/Wholesale 70 0.92
Drug Delivery Systems 2 1.12
Marine Services 5 1.07
E Shipbuilding 12 0.82
o) Storage/Warehousing 5 0.98
% Transport-Air Freight 2 0.91 0.970
<Z( Transport-Equip&Leasng 1 1.07
E Transport-Marine 63 0.92
Transport-Rail 3 0.95
Transport-Services 38 0.91
Transport-Truck 6 0.88
Whsing&Harbor Trans Serv 19 0.95
Advertising Agencies 6 0.97 0.993
Advertising Sales 3 1.11
Advertising Services 2 0.68
Air Pollution Control Eq 2 0.91
Airport Develop/Maint 5 0.93
Appliances 43 0.89
Applications Software 27 1.09
Broadcast Serv/Program 9 1.07
Cable TV 10 1.06
Capacitors 12 1.14
Communications Software 5 1.01
Computer Aided Design 1 1.34
Computer Software 9 1.01
Consulting Services 1 NA
Data Processing/Mgmt 3 1.06
Decision Support Softwar 4 1.18
Divers Oper/Commer Serv 9 0.97
a Diversified Finan Serv 56 0.97
S;‘ Diversified Manufact Op 22 0.84
x Diversified Operations 184 1.00
5 Educational Software 5 1.14
E Engineering/R&D Services 33 0.94
S Enterprise Software/Serv 7 1.04
3 Environ Consulting&Eng 1 0.94
o E-Services/Consulting 4 1.13
e Extended Serv Contracts 1 NA
E Finance-Auto Loans 2 NA
% Finance-Commercial 7 1.09
Finance-Leasing Compan 11 0.98
Food-Catering 2 0.72
Food-Confectionery 10 0.86
Food-Wholesale/Distrib 11 0.76
Footwear&Related Apparel 5 0.70
Gas-Distribution 43 0.66
Hazardous Waste Disposal 1 NA
Insurance Brokers 1 0.81
Internet Applic Sftwr 1 1.90
Internet Incubators 1 NA
Internet Infrastr Sftwr 3 1.06
Internet Security 1 1.12
Internet Telephony 2 1.21
Investment Companies 64 1.02
Non-hazardous Waste Disp 1 0.98
Pollution Control 1 1.07
Professional Sports 2 0.81




Real Estate Mgmnt/Servic 44 0.90

Real Estate Oper/Develop 284 1.04
Recycling 1 NA
Regional Agencies 1 NA
Regional Banks-Non US 11 0.75
REITS-Diversified 1 NA
Satellite Telecom 10 1.03
Security Services 2 0.85
Special Purpose Banks 3 0.84
Specified Purpose Acquis 1 NA
Telecom Eq Fiber Optics 5 1.16
Telecom Services 65 1.10
Telephone-Integrated 43 0.91
Transactional Software 1 NA
Venture Capital 4 1.16
Water 16 0.74
Water Treatment Systems 8 0.99
Auto Repair Centers 1 0.70
Auto/Trk Prts&Equip-Orig 65 0.88
Auto/Trk Prts&Equip-Repl 15 0.79
Casino Hotels 6 0.75
Casino Services 1 NA
Cellular Telecom 43 0.89
Commer Banks Non-US 339 0.92
Computer Services 13 0.90
Consumer Products-Misc 7 0.88
Cruise Lines 2 1.00
Electronic Parts Distrib 23 1.09
Entertainment Software 3 1.56
Feminine Health Care Prd 1 0.65
Finance-Consumer Loans 6 0.66
Finance-Credit Card 5 1.09
Finance-Invest Bnkr/Brkr 77 1.05
Finance-Mtge Loan/Banker 4 0.93
Finance-Other Services 35 0.95
Food-Dairy Products 22 0.75
Food-Flour&Grain 15 0.73
Food-Meat Products 16 0.66
Food-Misc/Diversified 75 0.76
Food-Retail 13 0.85
Funeral Serv&Rel Items 1 0.56
Gambling (Non-Hotel) 3 1.02
Golf 2 0.63
" Hotels&Motels 90 0.86
w Housewares 7 1.02
<Z( Interior Design/Architec 1 NA
8 Internet Connectiv Svcs 1 1.00
14 Internet Content-Entmnt 3 1.07
& Internet Content-Info/Ne 3 0.76 0.867
8 Intimate Apparel 3 1.04
o Invest Mgmnt/Advis Serv 8 0.84
S Life/Health Insurance 21 0.79
% Linen Supply&Rel Items 1 NA
Lottery Services 4 1.23
Medical Instruments 2 0.87
Medical-Hospitals 20 0.71
Medical-Outptnt/Home Med 1 0.99
Money Center Banks 31 0.90
Mortgage Banks 4 0.81
Motion Pictures&Services 8 1.00
Multilevel Dir Selling 1 0.48
Multi-line Insurance 42 0.86
Multimedia 14 0.74
Music 5 1.00
Property Trust 3 0.31
Property/Casualty Ins 39 0.74
Public Thoroughfares 31 0.95
Recreational Centers 2 NA
Reinsurance 6 0.70
Rental Auto/Equipment 2 0.77
Resorts/Theme Parks 5 1.10
Schools 9 0.70
Television 11 1.06
Theaters 4 1.14
Therapeutics 29 0.92
Tobacco 24 0.75
Tools-Hand Held 4 0.65
Travel Services 15 0.86
Veterinary Diagnostics 1 0.90
Web Portals/ISP 7 0.99
Market 6145 0.93

Fuente: Betas de Paises emergentes, Paginaweb www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasheets/betaemerg.xls
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