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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es desarrollar un esquema de inversion a partir del
analisis del EBITDA, que permita tomar decisiones de inversion sobre las
empresas que cotizan en el sector de consumo no basico del Standard and
Poor’s 500. Para este fin se resolvieron modelos estadisticos que demuestran
una correlacion alta y positiva entre el EBITDA y el precio de mercado, incluso,
la correlacibn es superior a otras variables financieras. Usando las
conclusiones del modelo se elabora el esquema de inversion con tres criterios:
rentabilidad, riesgo y oportunidad de mercado. A partir del esquema se
seleccionaron 11 compafiias con las mejores oportunidades de inversion.

Palabras claves: precio de mercado, EBITDA, rentabilidad, riesgo operativo.

ABSTRACT

The purpose of this research is to develop investment scheme using some
EBITDA indicators to guide investors to select companies listed in Consumer
Discretionary Sector of the Standard and Poor’s 500. Statistical models show
that market price is positively correlated with the EBITDA, even more than other
financial indicators. Using model results | propose an investment scheme that
includes three criteria: return, risk and market opportunity. The scheme
indicates that 11 companies exhibit the best results.

Keywords: stock price, EBITDA, return, operational risk.






INTRODUCCION

La teoria sobre activos financieros esta orientada a resolver dos cuestiones,
riesgo y rentabilidad, ambas orientadas a la creacion de valor. Un amplio
contenido de esa teoria se ha dedicado a la prediccion de estas dos variables.
La prediccibn en este campo u otro produce una curiosidad especial que
conduce a la investigacion. Asi, ante la incertidumbre y un nimero infinito de
escenarios financieros, los analistas cada vez aportan nuevos y mejores
criterios para la asignacion de capital. A pesar de la heterogeneidad, cada
criterio busca estimar con el menor error posible. La proposicion de nuevos
elementos predictivos en los mercados de valores es constante y nuestro
propésito y motivacion no seran diferentes.

La rentabilidad depende entonces de numerosas variables y no existira una
sola ecuacion para estimarla, de ahi que los modelos sélo se apliquen bajo
determinadas condiciones macroecondémicas, un sector o un periodo de tiempo
establecido. No obstante, y sin importar las variables de cada uno de ellos, un
factor inherente en la prediccion de los precios son las expectativas.

Fama y French (2008) concluyeron que las estimaciones en los retornos de las
acciones mejoran si se tiene en cuenta las expectativas de los agentes®. Por
supuesto, los inversionistas podran estimar con mayor certeza los ingresos y
los costos de la operacion (la parte alta del estado de resultados) antes que la
utilidad neta. Por lo tanto, las expectativas en el mercado accionario se
construyen con mayor facilidad a partir de los eventos que impactan la
operacion de la empresa (Velasquez, 2009).

Ahora bien, ¢(Como evallo el resultado efectivo de esos eventos? El EBITDA
(del inglés Earnings, Before, Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
que traduce Utilidades antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y
Amortizacion) y el margen EBITDA se han constituido en los indicadores
financieros mas utilizados para evaluar la gestion operativa de las empresas.
Ambos indicadores dan cuenta de la eficiencia con la que se obtienen los
resultados, por lo que son comparables no soélo entre un periodo contable y
otro, sino también entre empresas del mismo sector (para el margen EBITDA).

'Fama y French utilizaron el ratio Precio/Valor en libro como medida de las expectativas
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En este orden, las expectativas sobre la operacion futura de la empresa
dependeran, ademas de los eventos extraordinarios (que no se abordaran en
este trabajo), del comportamiento pasado de la empresa. Es decir, si durante
un periodo de tiempo prolongado una empresa obtuvo retornos constantes, los
inversionistas tendran expectativas de un retorno constante en el futuro®. Del
mismo modo, la evolucion del EBITDA y el margen EBITDA permitiran crear
expectativas del desempefio de la empresa y, por consiguiente, del precio
futuro.

En consecuencia, la premisa de la que parte este trabajo es que detras de la
variacion del precio estan las expectativas y detrds de la creacion de
expectativas, para nuestros fines, esta el EBITDA.

El objetivo de este trabajo entonces es elaborar un esquema de decision de
inversion a partir del analisis del EBITDA. El esquema se aplicara al conjunto
de empresas que componen el sector de Consumo Discrecional del Standard
and Poor’s 500, con resultados financieros entre 1992 y 2011.

Para este fin se han definido los siguientes objetivos especificos:

1. Demostrar que el EBITDA es una variable con un nivel de determinacion
alto respecto a otras variables que se han definido como determinantes
del precio de las acciones.

2. Definir un indicador, a partir del EBITDA, que permita seleccionar los
negocios con altos niveles de desempefio operacional.

3. Construir un indicador, a partir del EBITDA, para determinar el riesgo
interno y de mercado para cada una de las empresas del sector.

4. ldentificar, cuales acciones presentan el mayor diferencial de precio
respecto al EBITDA para tomar una decision de inversion

Para alcanzar este objetivo, la presente investigacion se ha divido en cinco
partes. Primero, se presenta un marco tedrico que nos permite extraer
conclusiones desde el analisis corporativo sobre la importancia del EBITDA en

’Consideremos por ejemplo la volatilidad en los retornos de las empresas que proveen servicios
publicos. A pesar de tener una tasa de dividendos alta, el sector se mantiene en portafolios baja
volatilidad del S&P 500(ETFtrends, 2012)

10



la formacion de precios de mercado. En este mismo apartado, se relacionan
otras variables financieras que han sido determinantes en la variacion de los
precios. Segundo, se define la metodologia. Tercero, se desarrolla el analisis
de un modelo econométrico para validar el nivel determinacién del EBITDA.
Cuarto, se presenta el esquema, a la vez que se realiza un ejemplo de la
aplicacion del mismo. Por Uultimo, se presentan las conclusiones. Cabe
mencionar que en adelante, cuando se menciona el EBITDA se hace referencia
al indicador y a sus derivaciones como margen, crecimiento y volatilidad.
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1. REFERENTE TEORICO

1.1. DETERMINANTES DEL PRECIO DESDE LA VALORACION

En la tarea de buscar determinantes del precio de las acciones, el punto de
partida tedrico es la valoracion de empresas. Pablo Ferndndez define los
métodos “correctos” de valoracibn como aquellos que estan basados en el
descuento de flujos de caja (Fernandez, 2008). Al respecto establece entonces
tres factores que intervienen en el valor de las acciones:

1. Los flujos futuros
2. Larentabilidad exigida por los accionistas
3. La comunicacion con el mercado

La Figura 1 resume la estructura de Fernandez. Las expectativas de flujos
futuros dependen de la rentabilidad de la inversion y esta a su vez depende de
las operaciones y de los activos utilizados.

Figura 1. Factores que afectan al valor de las acciones

Operaciones

Rentabilidad de la
inversion

Activos utilizados

Expectativas
de Flujos — Impuestos

Futuros

Crecimiento de la

VALOR DE LAS empresa
ACCIONES 1

Interés sin riesgo

Ke
Rentabilidad
exigida a los
accionistas Riesgo Financiero

Riesgo de la
inversion

Riesgo Operativo

——>| Comunicacién con el mercado

Tomado de: Fernandez, 2008, p. 26
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Respecto a los activos utilizados, hay evidencia de que el crecimiento de los
activos tiene efectos sobre el retorno de las acciones (Cooper, 2008).
Particularmente, la tasa a la cual crecen los activos tiene un alto poder
predictivo para explicar retornos anormales en el precio de las acciones. Segun
Cooper, este poder predictivo es superior al que arrojan otras medidas de
crecimiento (por ejemplo, las que utilizan ratios del precio, capitalizacion,
rezagos de utilidades, etc). Sin embargo, el crecimiento de los activos no es
garantia de rentabilidad de las nuevas inversiones.

Aparecen entonces los indicadores de rentabilidad de la inversion, el segundo
determinante de las expectativas de flujos futuros. Aswath Damodaran (2009)
define dos indicadores claves para determinar la eficiencia en el crecimiento de
la empresa, el ROIC (Return On Invested Capital) y el ROE (Return On Equity).
El primero relaciona los ingresos operativos y el valor en libros del capital
invertido (o activos empleados). El segundo, dar4 cuenta del retorno del
patrimonio. Ambos indicadores se presentan en el marco de obtener la tasa de
retorno de las inversiones futuras para determinar el valor de continuidad de
una compafia (Terminal value). Esto es, el flujo de caja a perpetuidad.

Del mismo modo, la manifestacion mas clara de flujos de caja que tienen los
accionistas son los dividendos. Al respecto, el Modelo por Dividendos
Descontados (DDM) ha sido ampliamente utilizado en la valoracién, es una
herramienta sencilla que valora una accion a partir del crecimiento constante o
por etapas de sus dividendos.

Por otro lado, si bien la valoracion basada en asientos contables ha sido
relegada, por el hecho de que la contabilidad es un estado de la historia y no
aborda las expectativas, se ha demostrado que el cambio en el patrimonio y en
las utilidades determinan, aunque en un nivel bajo, los retornos en el mercado
de acciones (Zhang, 2006).

Resumiendo los determinantes de la variacion del precio de las acciones desde
la teoria de la valoracién, tenemos
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Desde los Flujos de caja
1. Flujo de caja libre
2. Flujo de caja de la empresa
3. Dividendos

Desde la rentabilidad de la inversiéon
1. ROIC
2. ROE

Desde los Estados Financieros
1. Crecimiento de los activos
2. Crecimiento del Patrimonio
3. Variaciones en la utilidad

El segundo determinante del valor de las acciones, segun Fernandez, es la
Rentabilidad exigida por los accionistas. Este concepto es clave en la
elaboracion de flujos descontados y determinar el valor de una empresa. Sin
embargo, la valoracion final de las empresas no corresponde a los alcances de
este trabajo.

No obstante, el Modelo de Valoracion de Activos de Capital o CAPM (Capital
Asset Pricing Model), provee un elemento util para abordar el riesgo de
mercado de una accién, el pardmetro BETA (B). Hasta ahora, se han
presentado elementos intrinsecos de las empresas para la determinacion del
precio. Sin embargo, es claro que a pesar de estos determinantes existe una
exposicion sistematica a las fluctuaciones del mercado. El parametro BETA
permite ajustar entonces las demas variables internas a esa exposicion
sistematica. En modelos de precios de equilibrio se ha demostrado que la
estimacion de la rentabilidad de las acciones mejora al incluir este parametro
(Menéndez, 2000).

Si bien el EBITDA es un componente fundamental en la elaboracién de flujos
de caja, su implementacién estricta en la valoracibn ha sido escasa.
Damodaran utiliza el EBIT al momento de calcular el valor de continuidad de
una compafiia (Terminal value), es decir, emplea la utilidad operativa ajustada
por una tasa de reinversion, como un meétodo para calcular el valor de
continuidad (ver Damodaran, 2009, p 47). El segundo uso del EBITDA es en la
valoracion por multiplos, sin embargo, la valoracion por multiplos en general
tiene escasa fiabilidad y so6lo permiten un analisis si ya se ha realizado una
valoracion por flujos descontados (Fernandez, 2008)
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La supresion del EBITDA en los modelos de valoracion no es espontanea, el
indicador presenta errores que no pueden ser asumidos en un proceso de
valoracion

1.2. LIMITACIONES DEL EBITDA

Desde la década de los noventa el EBITDA ha recibido mdltiples criticas como
indicador de gestion, particularmente porque acepta manipulaciones contables
y no refleja la verdadera condicion de caja de una compafiia (Moody's 2011).
Por este motivo y luego de la manipulacion excesiva del indicador en la era
punto com, la GAAP (U.S. Generally Accepted Accounting Principles) invalido
el uso del EBITDA como un indicador de la operaciéon y advirtid, que si no se
maneja con cuidado, el EBITDA puede llevar el analisis a conclusiones
incorrectas. Del mismo modo, la SEC (Securities Exchange Commission) y
IOSCO (International Organization Securities Commissions) no aceptan
informes de gestién basados en el EBITDA®. En consecuencia, los textos de
valoracion posteriores a la sancién de la GAAP evitaron el uso del EBITDA y de
los multiplos elaborados a partir de él (Thomas, 2009).

A este respecto, en el afio 2000Moody’s Investor Services resumio las
limitaciones del EBITDA en 10 errores criticos:

1. Ignora los cambios en el capital de trabajo y sobrestima los flujos de caja
en periodos de crecimiento del capital de trabajo.

2. Puede ser una medida confusa de liquidez.

3. No considera el monto de reinversion requerida, especialmente en
comparfiias con activos de corta vida util

4. No dice nada acerca de la calidad de las utilidades.

5. Utilizada por si sola es una medida inadecuada para la adquisicién de
una empresa, utilizando valoracion por multiplos.

6. Ignora la distincion en la calidad de los flujos de caja que resultan de las

politicas contables. No todos los ingresos constituyen caja.

No es un denominador comun si hay normas contables diferentes.

Ofrece proteccion limitada si se usa en clausulas de contratos de deuda

Puede desviarse de la realidad.

10.No se ajusta muy bien a algunas industrias, pues no tiene en cuenta los
atributos particulares de éstas.

© o N

* En caso de que se emplee el EBITDA la SEC exige que el andlisis sea ajustado con los ingresos netos de
los Estados de Resultados (Thomas, 2009).
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Ahora, si recordamos el tercer factor que determina el valor de una accion,
segun Fernandez, es la comunicacion con el mercado. “No sélo se refiere a la
comunicaciéon y transparencia con los mercados en el sentido estricto, sino
también a la comunicacion con analistas, empresas de rating, entidades
reguladoras, consejo de administracion, empleados, clientes, canales de
distribucion, empresas asociadas, proveedores, entidades financieras y
accionistas”.

Pese a la exclusion inicial del EBITDA en el terreno de la valoracion y las
comisiones de valores, los agentes de mercado insistieron en su uso. En una
encuesta realizada por la FASB (Financial Accounting Standard Board) en
2002, los 56 analistas de mercado entrevistados reconocieron el EBITDA como
uno de los indicadores claves en la medicion del desempefio (FASB, 2002). En
2006, un grupo de asociaciones internacionales de capital privado afirmé
utilizar maltiplos de EBITDA para la valoracién de empresas®. De forma similar
en 2008 los resultados de una encuesta realizada por Ernst & Young a mas de
245 agentes de mercado en Europa, revelaron que cerca del 55% de los
agentes usaban valoracion por multiplos de EBITDA (Thomas, 2009). Se ha
demostrado, por lo tanto, que e EBITDA tiene un uso frecuente por parte de los
inversores privados, especialmente de Europa.

El EBITDA es un indicador de facil entendimiento y permite comparaciones
agiles, ademas, elimina el efecto de las decisiones de financiaciéon de la
empresa. De ahi que su utilizacion sea recurrente en el mercado accionario.
Por lo tanto, el mecanismo que permite la convergencia entre los estados de
resultados (vistos por los accionistas) y los flujos de caja (que fundamentan la
teoria de la valoracion) es el EBITDA. Es un elemento extraido de la valoracion
que tiene impacto en la percepcion de los agentes del mercado. EI EBITDA nos
provee entonces una aproximacion a la comunicacion con el mercado tal como
la define Fernandez.

* Las asociaciones fueron: AFIC (Association Francaise des Investisseurs en Capital), BVCA (The British
Private Equity& Venture Capital) ECVA(European Private Equity and Venture Capital Association).
Tomado de Thomas, 2009.
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2. METODOLOGIA

Se han seleccionado las empresas del sector de consumo no basico o
discrecional del Standard and Poor’'s 500 (S&P en adelante). Este sector tiene
una participacion promedio del 10,7% en el indice. Estda compuesto por 80
compafiias (para el primer trimestre de 2012) que abarcan los tipos de
negocios mas diversos, como autopartes, hoteles, restaurantes, medios, retail,
vestido, entretenimiento, entre otros. Los datos fueron extraidos del sistema
electronico de informacion Bloomberg.

Para estas ochenta empresas se obtuvo informacion trimestral del precio de
mercado y 9 indicadores financieros durante los ultimos veinte afos. Las
variables definidas desde el marco teorico son:

1. Precio

2. EBITDA

3. Flujo de caja libre

4. Flujo de caja de la empresa

5. Variaciéon de los dividendos por accién

6. Retorno sobre el capital empleado (ROCE)
7. Retorno sobre el patrimonio (ROE)

8. Activo total

9. Patrimonio

10. Utilidad neta

Por lo tanto, se cuenta con informacion de ochenta periodos para las diez
variables de estudio Sin embargo, no todas las empresas tienen la misma
antigiiedad, incluso, las mas recientes solo registran informacién de los ultimos
cinco afos. Los datos se correrdn como Panel de datos desbalanceado
utilizando el programa estadistico STATA.

El hecho de incluir la poblacion total del sector de consumo discrecional y un
periodo de tiempo amplio elimina el error de estimacion y mejora la potencia del
modelo que se desarrolle. Permite entonces hacer inferencia sobre el sector del
S&P sin errores de muestreo.

17



Ahora bien, la idea general del esquema de inversiéon es simple. Primero,
determinar cuales son los mejores negocios y el riesgo asociado a cada uno de
ellos, a continuacion se valora si el mercado ofrece un descuento atractivo para
entrar.

El primer paso es conocer el nivel de determinacion del EBITDA sobre el
precio. Especificamente identificar el nivel de significancia de la varianza del
EBITDA sobre la varianza del precio, con el fin de poder hacer inferencia sobre
el segundo. Al mismo tiempo, es necesario demostrar que el EBITDA es una
variable con un nivel de determinacion alto en relacion a las demas variables
financieras que se han mencionado y asi justificar la aplicacion del EBITDA y
no de otras variables en el esquema de inversion.

2.1. MODELO ECONOMETRICO PARA MEDIR LA DETERMINACIO N DEL
EBITDA

El sector de consumo discrecional contiene a su vez 26 subsectores, de los
cuales nueve subsectores estan compuestos por una sola empresa. La lista de
las empresas por sector y del nimero de empresas por sector se puede revisar
en los Anexos 1y 2 respectivamente.

Por lo tanto, el andlisis que se describe a continuacién se realizara por grupos,
por ejemplo, cdbmo se comporta el EBITDA en cada uno de los grupos y si el
precio responde mejor en unos grupos que en otros.

Para evaluar el impacto exclusivo de una variable se opto por utilizar el rezago
de la misma y sin agregar otras variables externas a nuestro analisis, luego el
mejor modelo de estimacion fue definido exponencialmente y se prosiguio a
una transformacion lineal con logaritmos.

En el mismo sentido, a fin de evitar correlacion en los errores del modelo se
sugirio aplicar modelos de Efectos Fijos. Se estimara entonces el siguiente
modelo tanto para el EBITDA como para cada una de las ocho variables
seleccionadas:

Y = AXEXL (1)
Donde,
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Y: es el dltimo precio de la empresa.

A: es una constante.

X;: eslavariable explicativa del ultimo precio de las acciones.
X:_41: eslavariable explicativa rezagada

Ademas, a es la participacién de la variable explicativa contemporanea en el
precio de las acciones y 3 es la participacion de la variable explicativa rezagada
en el precio de las acciones.

Aplicando una transformacion logaritmica se tiene:
Ln(Y) = Ln(A) + aln(Xy) + BLn(X:-,) (2)

La interpretacion de los coeficientes de este nuevo modelo se hace en términos
de elasticidades, esto es, permaneciendo todo lo demas constante, un cambio
del uno por ciento en una de las dos variables explicativas aumentara
(disminuira) el ultimo precio de las acciones en “X” por ciento.

Para evaluar la significancia de las variables, es decir, para demostrar que
efectivamente el EBITDA tiene incidencia sobre el precio y no es por el azar, se
ha definido que la probabilidad de que exista una relacién causal entre EBITDA
y precio debe ser superior al 95%. Asi, para cada variable del modelo y el
modelo en su conjunto se admitira un nivel de significancia 95%, representado
como a = 95%.

Estos niveles de significancia se utilizan para rechazar o no las pruebas de
hipotesis presentes en el modelo. Para las variables individuales la prueba de
hipétesis sera:

Ho:f=0Vs H1:f #0 (3)

El nivel de significancia esta asociado con la probabilidad de que ocurra Ho,
pero lo interesa es que eso no ocurra, es decir, se requiere que la probabilidad
de Ho esté por fuera del nivel de significancia, esto es 1-a. Esa probabilidad se
define como un p-valors 0,05. Si el p-valor es menor del 0,05 entonces se
rechaza la Hipotesis nula y se concluye que los parametros 3 en la ecuacién
(2) son mayores que cero
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En el caso del modelo, evaluado en todas las variables en su conjunto. La
prueba de hipotesis es:

Ho:f1=B2=0Vs H1:f1#0, B2+ 0 (4)

Del mismo modo, se definié un estadistico para la probabilidad de rechazar Ho
en el modelo en conjunto. El estadistico se denomina valor F. Igualmente, si la
probabilidad asociada al valor F es menor que 0.05, rechazamos la hipotesis
nula y decimos que las variables en su conjunto son significativas a un nivel del
95%.

Para evaluar el nivel de determinacion de cada modelo se utilizaron ademas
dos estadisticos, el R? el R? ajustado para los subsectores con una sola
empresa y el coeficiente p para los datos de panel (o subsectores con varias
empresas).

El coeficiente de determinacién R? indica la proporcién de varianza comun
entre una variable dependiente y las variables explicativas. El coeficiente de
determinacién R? ajustado es una modificacién del R?, que ademés de medir el
nivel de determinacion del modelo, tiene en cuenta el nimero de variables
explicativas. Al contrario del R? tradicional, el R? ajustado  sélo aumenta si la
nueva variable mejora la consistencia del modelo, que en este caso la nueva
variable sera es X;_,. Puede adoptar valores negativos y por tanto, menores
que los del R? tradicional.

Por su parte el coeficiente p es el porcentaje de la varianza de la variable x
(independiente) explicada por las diferencias entre las empresas, toma valores
entre 0 y 1. Mientras mas alto sea p es porque las empresas del grupo
analizado son mas heterogéneas.

2.2. DEL MARGEN EBITDA

Una vez que se obtenga el nivel de determinacion del EBITDA sobre el precio
de mercado, se da paso a la creacion del esquema utilizando las derivaciones
del indicador. La primera de ellas es el Margen EBITDA.

20



En primer lugar se pretende determinar cuales son los mejores negocios, es
decir, aquellas empresas que de forma comparativa arrojan mejores resultados
histéricos que otras. Asi, el promedio historico del Margen EBITDA nos
permitira comparar las diferentes empresas por el retorno de su operacion.

No obstante, si una empresa, por ejemplo, ha desarrollado una nueva linea de
negocio o ha mejorado su productividad en el tiempo, utilizar un promedio del
margen EBITDA durante los dltimos veinte afilos no sera un resultado fiable y
omitird la eficiencia de los ultimos afos. Por lo tanto, para el promedio del
margen EBITDA se utilizara un promedio ponderado por tiempo (PMgE), que
asigna el mayor peso a los resultados de los ultimos afos. El promedio define
un nivel de decaimiento, A, de acuerdo con el numero de observaciones. La
formulacion es la siguiente:

-
XL (5)

Donde,

X;: sera el EBITDA en el periodo i, es decir, la observacién numero i.
. 1 , ,
A;: es el factor de decaimiento ~ donde n es el nimero total de periodos,

multiplicado por (n —i). Esto es,% x (n—1).
p!: es la sumatoria de los pesos ponderados, es decir,);(1 — ;).

2.3. RIESGO DE OPERACION MEDIDO POR EL EBITDA

El segundo paso en el esquema es identificar y comparar el riesgo del negocio.
El riesgo sera medido por la volatilidad de la operacion de la empresa, es decir,
por la desviacién estandar de las variaciones del EBITDA.

Ahora, el precio de toda accion tiene inherente un riesgo sistematico de
mercado. Por consiguiente el riesgo de la operacion de la empresa sera
ajustado por el parametro BETA del CAPM tal como se advirti6 en el marco
tedrico. Luego, el riesgo estard en funcién del riesgo interno de operacion
(volatilidad de las variaciones del EBITDA) y del riesgo sistematico del mercado
(parametro BETA).
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El pardmetro BETA a utilizar sera el que descuenta la estructura de
financiacion de cada empresa, es decir, gue no tiene en cuenta las decisiones
de financiacién de las compaiiias y s6lo contiene el riesgo del sector, esto es,
el Beta Desapalancado o Bottom up Beta (8U). La formulacion del riesgo sera:

R, = OagBiTDA * PU (6)
Donde:

R :es el riesgo de la accién a
OAEBITDA €S la desviacion estandar de las variaciones del EBITDA

BU:es la medida de riesgo sistematico en el mercado.

Los Betas Desapalancados seran tomados del sitio web de Aswath
Damodaran.

2.4. DE LA OPORTUNIDAD DE MERCADO

Finalmente, asumiendo que el precio de una accion responde a la operacion de
la empresa, medida por el EBITDA, se podran estandarizar ambas variables y
graficar sendas de crecimiento en base 100 para cada una, el precio y el
EBITDA. La brecha entre los dos crecimientos me dara la oportunidad de
mercado. Por ejemplo, desde el punto de vista légico, si los resultados
operativos de una empresa crecen mas rapidamente que el precio, se creara
una brecha positiva entre el crecimiento del EBITDA y el crecimiento del precio,
ahora, si se ha demostrado una correlacion alta y positiva entre el EBITDA y el
precio, entonces la brecha deberia cerrarse aumentando el precio. Por el
contrario, si el crecimiento del precio es superior a los resultados operativos de
la empresa, la brecha deberia cerrarse con un descenso del precio.

La oportunidad de mercado corresponde a una proporcién, positiva, si el
crecimiento del EBITDA fue superior al del precio y, negativa, si por el
contrario, el crecimiento del precio ha sido superior de los resultados de la
compainia.
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Naturalmente, existirdn brechas en todo caso. No obstante, en el mercado de
valores, un activo es rentable soélo si se compara con otro. Asi, la eleccidon
estara en aquellas acciones que, una vez filtradas por su rentabilidad y riesgo,
arrojen el nimero positivo mas alto.

2.5. RESUMEN METODOLOGICO DEL ESQUEMA DE INVERSION

En resumen el esquema consiste en:

1. Determinar los mejores negocios: margen EBITDA ajustado

2. Identificar los que presenten el menor riesgo: OagpiTpa * B
3. Seleccionar los que tengan mayor descuento: diferencial positivo.
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3. CONSTRUCCION DEL ESQUEMA

3.1. RESULTADOS DEL MODELO

3.1.1 Resultados para el Logaritmo del EBITDA

Los resultados y analisis seran presentados en dos partes, los modelos de
panel que se realizaron para los subsectores de varias empresas y los modelos
individuales para los subsectores compuestos por una sola empresa (ver
Anexo 2).

La base de datos proveniente de Bloomberg presentd insuficiencia de datos
para las empresas Trip Advisor Inc y Mc Graw-Hill de los subsectores Internet y
Publishing respectivamente. Asi mismo, no hubo suficientes datos continuos
para las series de la variable Dividendos por Accion en la construccion de los
paneles. Por consiguiente se desarrollaron los modelos omitiendo las dos
primeras empresas y el ultimo indicador.

La Tabla 1 muestra los resultados del modelo para el Logaritmo del EBITDA y
el Logaritmo del EBITDA del periodo anterior.

En general se advierten muy buenos resultados para el nivel de significancia de
los coeficientes tanto del Log EBITDA como del Log EBITDA rezagado en 16
de los 17 subsectores. Incluso, se observa que los parametros son
significativos en mas del 95%, es decir, se rechaza la hipdtesis nula y es
posible afirmar con al menos un 95% de confianza que los pardmetros
asociados a las variables son significativos para la explicar el modelo, esto es,
el precio de mercado.

El estadistico F arroj6 los mismos resultados que el p-valor. Al evaluar el
modelo en su conjunto, se rechaza la hipotesis nula y se demuestra que el
modelo explica la variacién del precio de mercado con un 99% de significancia.
Sin embargo, el Unico sector que no permite estas conclusiones es Cable TV.
Una vez que los estadisticos no permiten rechazar la hipétesis nula como en
Cable TV se observa el coeficiente p, éste afirma que la varianza de las
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empresas se explica en un 80% por la diferencia de negocios al interior del
subsector. Asi mismo, hay que resaltar que Cable TV fue el subsector con el
menor namero de observaciones, afectando la consistencia de los estadisticos.

Tabla 1. Resultados del modelo para el Logaritmo del EBITDA

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log EBITDA Cias. Obs.  Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 TestF P
Advertising 2 138 -0,8561 0,3412 0 0,4089 0 0 0,0107
Apparel 2 110 -0,8915 0,4892 0 0,4376 0 0 0,1882
Autoparts 4 263 -2,1303 0,5092 0 0,4573 0 0 0,7417
Cable TV 4 89 0,6209 0,1327 0,435 0,2346 0,1810 0,0365 0,7961
EducationalServices 2 122 0,7433 0,3603 0 0,3040 0,001 0 0,3716
Entertainment 7 93 -4,0379 0,6356 0 0,4539 0 0 0,9660
Homebuilding 3 160 -0,1161 0,2154 0 0,3422 0 0 0,1448
Hotel Gaming 5 105 -1,1576 0,6823 0 0,1864 0,180 0 0,6700
Internet 4 96 0,0456 0,4307 0 0,4085 0 0 0,8938
Newspaper 2 150 -2,4911 0,7883 0 0,5735 0 0 0,9763
Recreation 4 291 0,6453 0,2342 0 0,2485 0 0 0,1655
Restaurant 5 119 -1,9517 0,4687 0,003 0,5227 0,001 0 0,9728
Hardlines 5 175 0,5660 0,2386 0 0,3054 0 0 0,4422
Softlines 6 334 -1,9617 0,4568 0 0,4704 0 0 0,8713
RetailAutomotive 4 190 -0,6197 0,3719 0 0,4346 0 0 0,6195
BuildingSupply 2 144 -1,7376 0,4446 0 0,2577 0,004 0 0,1255
RetailStore 8 242 0,9368 0,2135 0 0,2491 0 0 0,7125

INDIVIDUAL

X: Log EBITDA Obs.  Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 49 -4,6438 0,4314 (0,025)** 0,4789  (0,004)*** 0,3018
NIKE 74 -3,9149 0,5958 (0,000)*** 0,6578  (0,000)*** 0,8733
Whirlpool 76 1,7823 0,1882 0,144 0,2299 (0,077)* 0,2614
Harman Inter. 70 -2,9251 1,2757 (0,000)*** 0,2622 (0,013)** 0,8194
H & R Block inc. 34 1,7805 0,0681 0,126 0,1347 (0,011)** 0,1671
Legget and Platt 76 -0,1291 0,3025 (0,003)*** 0,3443  (0,001)*** 0,5541
NewellRubbermai 74 2,2310 0,1343 0,417 0,0429 0,7880 0,0033
Staples Inc 72 -0,7659 0,3281 (0,000)*** 0,3018  (0,000)*** 0,8805

Fuente: calculos propios.

Al momento de evaluar

los sectores compuestos por una sola empresa

(individual) los estadisticos son menos satisfactorios. En primer lugar hay
existencia de relacion espuria entre las variables, debido a que el estadistico
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Durbin —Watson estuvo alrededor de 0,8 y no de 2 como sugiere el 6ptimo°. Lo
gue quiere decir que no necesariamente la varianza en el log del EBITDA y el
rezago explican la varianza en el precio.

Claramente una sola variable no es suficiente para explicar el precio de una
accion y este error sera inevitable, mas aun cuando no se tienen en cuenta
otras empresas del mercado como en el caso del panel, asi el sesgo sera
mayor. No obstante, se excusa el error desde la teoria financiera y desde la
naturaleza del modelo que aqui se presenta. De nuevo, el interés de este
trabajo es evaluar impacto de variables financieras internas en el valor de las
acciones.

Por lo tanto, es posible realizar el analisis de significancia con los estadisticos
que arroja el modelo para las empresas individuales (Tabla 1). Es asi como
Nike, Harman International y Staples presentan los mejores resultados no solo
en los p-valor de las variables explicativas, lo que permite rechazar la hipétesis
nula, sino también en el coeficiente de determinacién R? ajustado, que supera
el 0,8 de determinacion del modelo. Seguidamente estd Legget & Platt y
FORD, con R? ajustados inferiores pero con p-valor menores a 0,05. Los casos
mas criticos se encuentran para Newell Rubbermaid, H&R Block y Whirlpool,
en los que no se rechaza la hipdtesis nula ni es aceptable el nivel de
determinacién R? ajustado, luego, no hay evidencia de que los coeficientes
asociados al log de EBITDA y log EBITDA rezagado expliquen los cambios en
el precio de cada una de estas tres empresas.

En conclusién, los precios responden muy bien a las alteraciones del EBITDA
del momento actual y el anterior. Es posible entonces realizar inferencia sobre
el precio de las acciones a partir del comportamiento del EBITDA. No obstante,
se debe tener cautela al utilizar el EBITDA para inferir sobre el precio en el
subsector de Cable TV y en los casos particulares de Newell RubbermaiD,
H&R Block y Whirlpool.

’la prueba de Durbin Watson, permite conocer si existe autocorrelacién en los residuos o errores del
modelo, eso indica que existen otras variables explicativas que fueron excluidas del modelo. Puede
tomar valores entre 0 y 4. En este caso la prueba exige no rechazar la Hipétesis Nula y para ello el
resultado debe ser cercano a 2.
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3.1.2 Resultados del Logaritmo de otras variables

Un repaso por los resultados de los modelos para los ocho indicadores
restantes deja claro el buen desempefio del modelo construido a partir del
EBITDA sobre el precio de mercado. Solo el Logaritmo del Beneficio Neto
arroja estadisticos satisfactorios al mismo punto del EBITDA, tanto para los
grupos de empresas como para las empresas individuales (Ver Anexo 3e).

En este orden, los modelos que tuvieron la segunda mejor respuesta fueron los
desarrollados a partir del comportamiento del Activo Total y del Patrimonio
Total(Tabla 2), encontrando coincidencias en los grupos de empresas de
ambas variables, como Homebuilding, Newspaper, Softlines, Building Supply y
Nike. Es decir, para las empresas pertenecientes a estos grupos, existe
evidencia de que los pardmetros asociados a los Logaritmos del Activo total y
Patrimonio total son significativos al 95% para explicar el precio de mercado

actual.

Tabla 2. Niveles de determinacién para el activo y el patrimonio

a. Logaritmo del Activo Total. Mejores estadisticos

No. No.

Cias Obs Constante (A) X p-valor X p-valor Xt-1 F prueba p /R2 aj.
Homebuilding 3 209 -4,1162 1,3023 0 0,0370 0 0,2578
Newspaper 2 150 -1,0816 2,5103 0 0,0010 0 0,9531
Softlines 6 336 -3,6757 2,2001 0 0,0000 0 0,8107
BuildingSupply 2 144 -4,2425 1,7948 0,001 0,0330 0 0,2099
NIKE 74 -7,4141 2,3384 (0,000)*** (0,050)** 0,9225

b. Logaritmo del Patrimonio Total. Mejores estadisticos

No. No.

Cias Obs Constante (A) X p-valor X p-valor Xt-1 F prueba p /R2 aj.
Homebuilding 3 209 -3,2608 1,4370 0 0,0040 0 0,2814
Newspaper 2 150 -1,6682 1,3062 0 0,0450 0 0,9639
Softlines 6 335 -2,1742 1,6416 0 0,0010 0 0,6482
BuildingSupply 2 144 -3,8919 1,5473 0 0,0490 0 0,0968
NIKE 74 -6,9119 3,6615  (0,000)***  (0,006)*** 0,9120
Harman Inter. 74 5,2002 2,2676 (0,0000)*** (0,085)* 0,7482
H & R Block inc. 73 -2,4221 0,3689  (0,035)**  (0,032)** 0,8698

Fuente: calculos propios.
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Un caso que merece especial atencion es el que se obtuvo a partir de los
Flujos de Caja, Libre y de la Empresa. Ambos constituyen el fundamento del
andlisis financiero y la valoracion de empresas. Si bien el numero de
observaciones fue bajo, los modelos se comportaron positivamente para varios
grupos, en orden con lo que esperado por la teoria, no tanto desde el
sentimiento del mercado. Se resaltan entonces los grupos de Autoparts,
Educational Services, Recreation, Restaurant y Softlines (Tabla 3).0tros grupos
de empresa tienen niveles interesantes de significancia (ver Anexo 3f y 3Q).
Podria esperarse por lo tanto que el concepto de Flujo de Caja se introduzca
cada vez mas entre inversores y especuladores y con mas periodos se mejore
el nivel de significancia para estos dos indicadores.

Tabla 3. Niveles de determinacion para los Flujos de Caja
a. Logaritmo del Flujo de Caja Libre. Mejores estadisticos

No. No.

Cias Obs Constante (A) X p-valor X p-valor Xt-1 F prueba p /R2 aj.
Autoparts 4 132 2,0200 0,1317 0 0,0000 0 0,4186
EducationalServs. 2 85 1,7272 0,2457 0 0,0000 0 0,1608
Recreation 4 78 2,0923 0,1796 0 0,0290 0 0,3662
Restaurant 5 80 2,4695 0,1483 0 0,0000 0 0,8954
Softlines 5 133 1,2566 0,1359 0,001 0,0000 0 0,5710

b. Logaritmo del Flujo de Caja a la empresa. Mejores estadisticos

No. No.
FC a empresa Cias Obs Constante (A) X p-valor X p-valor Xt-1 F prueba p /R2 aj.
Autoparts 4 167 0,4937 0,2782 0 0,0000 0 0,5946
Newspaper 2 139 1,1925 0,3939 0 0,0000 0 0,9558
RetailStore 8 134 2,9156 0,0595 0,0123802 0,0157 0,0124 0,5243
Legget and Platt 69 0,7819 0,2323  (0,001)*** (0,000)*** 0,4630
Staples Inc 31 0,2520 0,2134 (0,000)***  (0,001)*** 0,6728

Fuente: calculos propios.

Por el contrario, los modelos con los resultados mas deficientes, es decir, en
los que no hubo evidencia para rechazar la hipétesis nula sobre los
paradmetros, fueron los desarrollados para los Logaritmos del ROIC y el ROE
son sus respectivos rezagos. Soélo se hallaron dos casos con niveles de
significancia altos, Homebuilding y FORD (Tabla 4)°.

6 . .
Las pruebas completas para cada indicador se encuentran las tablas del Anexo 3.

28




Tabla 4. Niveles de determinacion para el ROIC y el Pasivo
a. Logaritmo del ROIC. Mejores estadisticos

No. No.
ROIC Cias Obs Constante (A) X p-valor X p-valor Xt-1 F prueba p /R2 aj.

Homebuilding 3 116 -1,5059 0,9461 0,004 0,0100 0 0,1522

b. Logaritmo de Deuda Total. Mejores estadisticos

No. No.
Deuda total Cias Obs Constante (A) X p-valor X p-valor Xt-1 F prueba p /R2 aj.

FORD 60 7,0992  -0,3401 (0,006)***  (0,008)*** 0,5201

Fuente: calculos propios.

El resumen anterior tiene sentido, no s6lo desde el andlisis financiero sino
también desde el sentido comun. El indicador corporativo mas evidente en el
mercado es la utilidad neta, y es de esperarse que el precio responda en una
direccién y dimension similar. EI EBITDA, como precedente del Beneficio neto
tiene una determinacion similar sobre el precio de mercado. Asimismo, el activo
es la medida mas clara sobre el tamafio de una empresa y asi como el
patrimonio hace parte del contenido real que poseen los accionistas. El Flujo de
Caja es un indicador en desarrollo que arrojo resultados importantes. Respecto
a la Deuda total, no son determinantes para el mercado las decisiones sobre
financiacion que tome la empresa. De igual modo, para el ROE y el ROIC se
demostré que la varianza del precio asimila en menor grado la varianza de
estos.

En conclusion, en las empresas de Consumo no béasico es posible hacer
inferencia sobre los precios a partir del comportamiento del EBITDA. Se
encontré suficiente evidencia de que las variaciones de los precios del
mercado reaccionan a las variaciones en el EBITDA, incluso mejor en que otros
indicadores financieros. Esto nos permite por lo tanto, utilizar las ventajas del
alto nivel de correlacion, entre EBITDA y precio, para avanzar hacia la
construccion del esquema de inversion.
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3.2 ESQUEMA DE INVERSION

Bien, la Figura 2 muestra la evolucion del Precio de mercado y el EBITDA para
la empresa McDonald’s Corporation, desde diciembre de 1992 hasta diciembre
de 2011. Es claro que existe una brecha entre las variables hacia los ultimos
trimestres. De acuerdo con las conclusiones del modelo, debemos esperar
entonces que el precio responda al movimiento del EBITDA, es decir, que el
precio cierre la brecha realizando un movimiento a la baja.

Figura 2. Evolucion del precio y el EBITDA para McDonald’s Corporation

McDonald's Corporation
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Fuente: datos tomados de Bloomberg. Calculos propios.

Por el contrario, si el EBITDA hubiera crecido a una tasa mayor que el precio,
la brecha deberia cerrarse con un movimiento al alza de este ultimo.

Observando la Gréfica 1, se habra advertido que entre el periodo de diciembre
de 1995 a marzo de 2002, se cred la primera brecha entre las dos variables, el
precio crecid aceleradamente mientras el EBITDA mantuvo su ritmo. Esta
brecha se cerré justamente con una caida del precio igualmente acelerada
hasta alcanzar los niveles del EBITDA.

Pero antes de evaluar si para cada accion existe una diferencia entre el
crecimiento del precio y el crecimiento del EBITDA, es preciso escoger los

mejores negocios por su rentabilidad y consistencia en el tiempo. Es decir, para
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efectos de este trabajo, qué empresas han arrojado los mayores niveles de
margen EBITDA y con qué volatilidad lo han obtenido.

A continuacion se resumen los resultados del esquema.

3.2.1. Indicador de seleccion de empresas por desempefio operativo. Promedio
ponderado por tiempo del margen EBITDA

El primer paso es elegir los negocios mas rentables. Tal como se definid en la
metodologia, esto se hara a partir de un promedio ponderado por tiempo del
margen EBITDA (PMgE). La Tabla 5, muestra los resultados para las 10
compafias con el promedio mas alto, asi como las 10 con el promedio mas
bajo (La Tabla completa se muestra en el Anexo 4).

Tabla 5. Promedio ponderado por tiempo para el margen EBITDA

SCRIPPS NET-CL A Entertainment 47,0%
DISCOVERYCOMM-A Entertainment 39,9%
TIME WARNER CABL Cable TV 36,4%
COACH INC Retail (Hardlines) 36,2%
INTLGAMETECH Hotel/Gaming 35,3%
COMCAST CORP-A Cable TV 34,4%
MCDONALDSCORP Restaurant 30,3%
CABLEVISIONSY-A Cable TV 29,9%
CARNIVALCORP Recreation 29,5%
APOLLOGROUP-A EducationalServices 29,0%
DRHORTONINC Homebuilding 7,8%
JOHNSON CONTROLS  Auto Parts 7,1%
BIG LOTSINC RetailStore 6,6%
BESTBUY CO INC Retail (Hardlines) 6,0%
LENNARCORP-A Homebuilding 5,4%
AMAZON.COM INC Internet 4,8%
CARMAXINC RetailAutomotive 4,6%
AUTONATIONINC RetailAutomotive 4,5%
SEARS HOLDINGS RetailStore 3,3%
PULTEGROUPINC Homebuilding 1,0%

Fuente: calculos propios.
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En general, los sectores que manifestaron los mejores PMgE son:
Entertainment, Restaurants, Cable TV’, Recreation y Educational Services. En
el lado opuesto, los sectores con el menor desempefio ponderado fueron:
Homebuilding, Retail Automotive, Retail Stores y Autoparts. Se destaca el
desempeiio mixto al interior de sectores como Intenet, Retail (Hardlines) y
Retail (Softlines).

Una vez que se hayan seleccionado las empresas por su nivel de desempeiio,
el segundo paso es revisar la volatilidad del EBITDA ajustada por el riesgo de
mercado.

3.2.2. Indicador para la medicién del riesgo

En la Tabla 6 se resumen los primeros y ultimos diez resultados del nivel de
riesgo medido por la desviacion estandar de las variaciones del EBITDA. Para
este caso los resultados son mixtos. Sectores como Restaurants, Retail
Automotive y Retail Stores son bastante heterogéneos en su interior y las
empresas muestran diferencias en el modo en que desarrollan su negocio
respecto a sus competidores. Mientras Family Dollar y Target plantean un
negocio menos volatil en ventas al por menor, Sears Holding tiene uno de los
modelos de negocios mas volatiles. La tabla completa se muestra en el Anexo
5.

Cabe recordar que el sector de Cable TV no demostro suficiente evidencia que permitiera hacer
inferencia sobre el precio de mercado a partir del EBITDA. Esto, estuvo relacionado con la escases de
datos disponibles. Por lo tanto, las conclusiones sobre este sector deben leerse con cautela.
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Tabla 6. Nivel de riesgo a partir del EBITDA y el BU

TIME WARNER CABL Cable TV 3% 0,92 3%
MCDONALDS CORP Restaurant 9% 1,15 11%
YUM! BRANDS INC Restaurant 10% 1,15 11%
EXPEDIA INC Internet 11% 1,06 11%
AUTOZONE INC RetailAutomotive 11% 1,09 12%
GENUINE PARTS CO Auto Parts 12% 1,39 17%
FAMILY DOLLAR ST RetailStore 14% 1,08 15%
TARGET CORP RetailStore 15% 1,08 16%
WYNDHAM WORLDWID Hotel/Gaming 16% 1,20 20%
O'REILLY AUTOMOT RetailAutomotive 16% 1,09 18%
AMAZON.COM INC Internet 223% 1,06 237%
CARMAX INC RetailAutomotive 233% 1,09 255%
JOHNSON CONTROLS Auto Parts 235% 1,39 326%
FORD MOTOR CO Automotive 314% 0,79 247%
TIME WARNER INC Entertainment 339% 1,21 411%
H&R BLOCK INC FinancialSvcs. (Div.) 469% 0,43 202%
AUTONATION INC RetailAutomotive 492% 1,09 538%
HARMAN INTL ElectricalEquipment 529% 1,20 635%
SEARS HOLDINGS RetailStore 780% 1,08 842%
LENNAR CORP-A Homebuilding 3574% 0,74 2655%

Fuente: calculos propios.

En este punto cabe mencionar que varias empresas en el sector Retail
obtienen sus principales ingresos ya sea en verano o0 navidad. Luego, el
EBITDA evaluado cada trimestre presentaria altos niveles de volatilidad por la
misma naturaleza del negocio sin que éste en verdad sea volatil. A fin de evitar
este efecto, las variaciones del EBITDA fueron tomadas cada cuatro trimestres.

3.2.3. Indicador del diferencial entre el precio y el EBITDA

Finalmente, la Tabla 7 resume las brechas comentadas mas arriba. Se
muestran entonces las primeras diez empresas con el diferencial positivo mas
alto y las diez empresas con un diferencial negativo més alto, es decir, los
casos en los que el precio fue muy superior al crecimiento del EBITDA y por lo
tanto, se espera un retroceso de la accion. Los resultados para las 80
empresas se muestran en el Anexo 6.
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Tabla 7. Diferencial de crecimiento entre el precio y el EBITDA

CARMAX INC RetailAutomotive 5607,1%
PRICELINE.COM Internet 2113,6%
COMCAST CORP-A Cable TV 1760,7%
TIME WARNER INC Entertainment 871,7%
INTERPUBLIC GRP Advertising 860,5%
DOLLAR TREE INC RetailStore 441,0%
WYNN RESORTS LTD Hotel/Gaming 371,3%
APOLLO GROUP-A EducationalServices 340,0%
KOHLS CORP RetailStore 334,0%
GAMESTOP CORP-A Retail (Hardlines) 273,6%
MCDONALDS CORP Restaurant -49,3%
TARGET CORP RetailStore -53,1%
COACH INC Retail (Hardlines) -53,5%
ROSS STORES INC Retail (Softlines) -55,9%
DARDEN RESTAURAN Restaurant -69,3%
DEVRY INC EducationalServices -70,9%
YUM! BRANDS INC Restaurant -72,0%
SEARS HOLDINGS RetailStore -73,1%
J.C. PENNEY CO RetailStore -75,4%
LIMITED BRANDS Retail (Softlines) -83,1%

Fuente: calculos propios.

En este uUltimo paso se observa también una dispersion al interior de los
sectores. Sin embargo, se pueden extraer las primeras conclusiones para
empresas especificas aplicando el esquema propuesto.

En el ejemplo inicial, McDonald’s Corporation el PMgE es de los mas altos en
todo el grupo, acompafado de un riesgo bajo, es decir, ha desarrollado un
negocio rentable y de forma consistente durante un largo tiempo. Sin embargo,
el precio ha crecido a un ritmo superior que la rentabilidad de sus operaciones,
tal como se comenté en la Figura 2. Por lo tanto, no hay un atractivo de
inversidn para esta accion hacia el altimo trimestre del 2011.
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La Figura 3 muestra la aplicacion del esquema para cuatro acciones. En el
caso de Apollo Group, aunque su riesgo no es de los mas bajos, presento
niveles de Margen EBITDA vy diferencial positivo altos, a lo que corresponde
una oportunidad de inversion en esta accion para el largo plazo. Igual situacion
para Comcast Corporation. Por el contrario, Sears Holding ilustra uno de los
resultados mas deficientes en los tres factores, bajo retorno, alto riesgo y
sobrevaloracion. Asi mismo sucedié con Amazon.com Inc., aunque con un
diferencial negativo mucho mas modesto. En Amazon.com, se puede observar
el efecto del auge punto com entre 1998 y 2000, y en el que el precio se
contrajo hasta alcanzar de nuevo su relacién con los resultados de la empresa,
que incluso llegaron a ser negativos durante esos tres afnos.

Figura 3. Ejemplos de los resultados del esquema de inversion

a. Apollo Group PMgE: 29% Riesgo: 55% b. Comcast Corporation PMgE:34% Riesgo: 37%
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c. Sears Holding PMgE: 3,3% Riesgo: 780% d. Amazon.com Inc. PMgE: 4,83% Riesgo: 223%
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Fuente: datos tomados de Blomberg. Calculos propios.

Ahora bien, en el ultimo trimestre de 2011 las mejores empresas para invertir,
de acuerdo con los tres criterios que se han definido, se muestran en la Tabla
8.
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Tabla 8. Seleccién de empresas

TIME WARNER CABL Cable TV 36,4% 3% 154%
COMCAST CORP-A Cable TV 34,4% 34% 1761%
CABLEVISION SY-A Cable TV 29,9% 31% 146%
CARNIVAL CORP Recreation 29,5% 21% 142%
APOLLO GROUP-A EducationalSvcs. 29,0% 42% 340%
GANNETT CO Newspaper 27,9% 22% 116%
STARBUCKS CORP Restaurant 15,5% 33% 234%
PRICELINE.COM Internet 15,3% 196% 2113,6%
NEWELL RUBBERMAID HouseholdProducts 15,2% 25% 251%
KOHLS CORP RetailStore 13,3% 21% 334%
DOLLAR TREE INC RetailStore 13,0% 26% 441%

Fuente: datos tomados de Blomberg. Calculos propios.

Ordenada por PMgE, la Tabla 8 presenta tres empresas de Cable TV en los
primeros lugares. Aqui Time Warner arrojo el menor nivel de riesgo de todas
las empresas y Comcast uno de los diferenciales mas altos. Por el lado del
sector Retail, aunque los margenes son bajos, en especial en Retail Store,
Kohl's y Dollar Tree presentan una oportunidad atractiva, con riesgos
moderados y diferenciales significativos. Esta combinacion se repite en
Starbucks y Newell Rubbermaid®.

Priceline.com, con uno de los riesgos mas altos, posee uno de los diferenciales
mas llamativos, haciendo que su relacion riesgo rentabilidad sea superior a la
mayoria de acciones. La lista completa con los resultados de las 80 empresas
se muestra en el Anexo 7.

Pese a los hallazgos, Gannett Corporation crea una fisura en el esquema.

®No obstante, ya se ha advertido sobre la escases de datos en Cable TV y de la poca evidencia para
concluir sobre la relacién entre EBITDA y precio en este sector y en la empresa Newell Rebbermaid.
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4. LIMITACIONES

En efecto, Gannett materializa las principales restricciones. Se encuentra en
uno de los negocios mas golpeados de la ultima década, Newspaper, y los
resultados operacionales del ultimo lustro no favorecen la accion. El dividendo
se redujo de 40 a 4 ddlares entre 2005 y 2010,los ingresos operacionales
cayeron en un 50% e incluso los activos se precipitaron a la mitad. El EBITDA
por su parte sufrid una caida gradual que no dejo rastro de volatilidad, de ahi
qgue no se vea castigado el riesgo en el esquema. La caida del precio fue mas
acelerada que la del EBITDA lo que dejo una brecha positiva, no propiamente
por virtud de la comparfia como sugiere este trabajo. Y pese a la crisis de la
empresa, los ejecutivos lograron mantener los margenes de rentabilidad, luego,
en nuestro esquema el margen aun es atractivo.

La principal limitacion entonces tiene que ver con las tendencias. El esquema
no refleja la tendencia de las variables. Un diferencial positivo no sera en el
100% de los casos una oportunidad de mercado, habra que examinar ademas
la tendencia. Una empresa podra entrar en crisis y mantener su margen
EBITDA, ya sea por el esquema de costos de la compafia o por ajustes en los
componentes de este indicador. Un ejercicio de tendencias no seria dificil de
adicionar, ya sea por medio de tasas o regresiones.

En segundo lugar el esquema arroja mejores resultados cuanto mayor sea el
namero de observaciones. Las acciones con pocos afos de ser listadas,
corresponden generalmente a nuevas empresas y por lo tanto, los resultados
son mas volatiles en los primeros afios de operacion, como es el caso de
Priceline.com. Por otro lado, los estadisticos fueron insuficientes en sectores
con pocos datos.

Por ultimo, y revisando la introduccion, nunca sera posible determinar el precio
de una accién a partir de una sola variable y menos aun de una variable
enddgena a la historia de la empresa. Es preciso ademas un conocimiento
profundo de la compaiiia y el sector, de su momento, de las expectativas y del
entorno de mercado. Sin embargo, lo que si se ha demostrado es una
respuesta alta del precio a las variaciones del EBITDA partiendo desde la
l6gica del analisis financiero y se podra concluir entonces con determinada
confianza sobre las variaciones del precio.
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5. CONCLUSIONES

Fundamentalmente, el precio responde a las variaciones del EBITDA. Por lo
tanto, es posible tomar decisiones de inversion a partir de éste. Los modelos
permitieron esta conclusion con una alta correlacion y niveles de significancia
del 99% en la mayoria de los casos.

Ahora, la relevancia del EBITDA en el analisis financiero, como inductor
operativo de valor, propulsor de crecimiento y fuente de los flujos de caja y por
ende de la valoracion, no puede ser ajena a los pulsos del mercado. El
EBITDA, se ha demostrado, que crea una senda de equilibrio hacia la que el
precio converge y que las fluctuaciones de éste ultimo sobre el primero
generan oportunidades de inversion. Se ha demostrado, en efecto, que aplica
para las empresas de uno de los sectores mas heterogéneos del Standard and
Poor’s 500.

El margen EBITDA vy el riesgo nos permiten seleccionar las mejores acciones,
el diferencial provee una especie de seguro de la inversion ante eventos
extraordinarios. Los eventos negativos del mercado deberan afectar entonces
con menos severidad a las acciones filtradas por este esquema. Del otro lado,
con eventos positivos o constantes estas mismas acciones deberan tener el
mayor potencial de crecimiento.

Ahora, el horizonte de aplicacion del esquema es solo de largo plazo. Lo que
esta investigacion ha encontrado es un proceso de ajuste fundamental del
precio hacia el EBITDA que generalmente tarda varios afios. Los resultados
arrojaron 11 alternativas de inversién (Tabla 8) y exceptuando el caso de
Gannett, se espera entonces un retorno superior y consistente de estas
acciones sobre el promedio del mercado en el largo plazo.

La metodologia que se cred bien puede extenderse a otros sectores, evaluando
si el EBITDA tiene la misma capacidad de determinacion o, en su defecto, es
otra variable intrinseca a la creacion de valor de las compafias. Justamente, el
ejercicio fue ese. Alejado de la especulacion este trabajo promovié la busqueda
de una herramienta de inversion en los mercados bursatiles, soportada en la
adecuada gestion financiera y operativa de las empresas.
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ANEXOS

ANEXO 1.Empresas por subsector del Standard and Poor’s 500

Ticker Nombre Sector Ticker Nombre Sector

omcC OMNICOM GROUP Advertising GCI GANNETT CO Newspaper

IPG INTERPUBLIC GRP Advertising WPO WASHINGTON POS-B Newspaper

VFC VF CORP Apparel SPLS  STAPLESINC Office Equip/Supplies
RLU RALPH LAUREN COR Apparel MHP  MCGRAW-HILL COS Publishing

Icl JOHNSON CONTROLS Auto Parts CCL CARNIVAL CORP Recreation

GPC GENUINE PARTS CO Auto Parts MAT  MATTEL INC Recreation

BWA BORGWARNER INC Auto Parts HOG  HARLEY-DAVIDSON Recreation

GTU GOODYEAR TIRE Auto Parts HAS HASBRO INC Recreation

FUS FORD MOTOR CO Automotive MCD MCDONALDS CORP Restaurant
CMCSA COMCAST CORP-A Cable TV SBUX STARBUCKS CORP Restaurant

DTV DIRECTV-A Cable TV YUM  YUM!BRANDS INC Restaurant

TWC TIME WARNER CABL Cable TV CMG  CHIPOTLE MEXICAN  Restaurant

CvC CABLEVISION SY-A Cable TV DRI DARDEN RESTAURAN Restaurant

WHR WHIRLPOOL CORP Diversified Co. COH COACHINC Retail (Hardlines)
APOL  APOLLO GROUP-A EducationalServ. BBBY BED BATH &BEYOND Retail (Hardlines)
DV U DEVRY INC EducationalServ. BBY BEST BUY CO INC Retail (Hardlines)
HAR HARMAN INTL Electrical EquiP. TIF TIFFANY & CO Retail (Hardlines)
DIS WALT DISNEY CO Entertainment GME GAMESTOP CORP-A  Retail (Hardlines)
NWSA  NEWS CORP-A Entertainment TJX TJX COS INC Retail (Softlines)
TWX TIME WARNER INC Entertainment LTD LIMITED BRANDS Retail (Softlines)
VIAB VIACOM INC-B Entertainment ROST ROSS STORES INC Retail (Softlines)
CBS CBS CORP-B Entertainment GPS GAP INC/THE Retail (Softlines)
DISCA  DISCOVERY COMM-A Entertainment URBN URBAN OUTFITTER Retail (Softlines)
SNI SCRIPPS NET-CL A Entertainment ANF ABERCROMBIE & FI Retail (Softlines)
HRB H&R BLOCK INC Financial Svcs. (Div.) AZO  AUTOZONE INC Retail Automotive
LEG LEGGETT & PLATT Furn/Home Furnishings ORLY O'REILLY AUTOMOT  Retail Automotive
DHI DR HORTON INC Homebuilding KMX  CARMAX INC Retail Automotive
LEN LENNAR CORP-A Homebuilding ANU AUTONATION INC Retail Automotive
PHM PULTEGROUP INC Homebuilding HDU HOME DEPOT INC Retail BuildingSupply
MAR MARRIOTT INTL-A Hotel/Gaming LOW LOWE'S COSINC Retail BuildingSupply
WYNN  WYNN RESORTS LTD Hotel/Gaming TGT TARGET CORP Retail Store

HOT STARWOOD HOTELS Hotel/Gaming M US MACY'SINC Retail Store

WYN WYNDHAM WORLDWID Hotel/Gaming KSS KOHLS CORP Retail Store

IGT INTL GAME TECH Hotel/Gaming JWN  NORDSTROM INC Retail Store

NWL NEWELL RUBBERMAI Household Pdts. DLTR DOLLAR TREE INC Retail Store
AMZN AMAZON.COM INC Internet JCP J.C. PENNEY CO Retail Store

PCLN PRICELINE.COM Internet SHLD SEARS HOLDINGS Retail Store

NFLX NETFLIX INC Internet FDO FAMILY DOLLAR ST Retail Store

EXPE EXPEDIA INC Internet BIG BIG LOTS INC Retail Store

TRIP TRIPADVISOR INC Internet NKE NIKE INC -CL B Shoe

Fuente: Bloomberg




ANEXO 2. Nimero de empresas por sector

Sector No. Empresas

RetailStore

Entertainment
Retail (Softlines)
Hotel/Gaming

Internet

Restaurant
Retail (Hardlines)
Auto Parts

Cable TV
Recreation

RetailAutomotive

Homebuilding

Advertising

Apparel

EducationalServices

Newspaper

RetailBuildingSupply

Automotive

Diversified Co.

ElectricalEquipment

FinancialSvcs. (Div.)

Furn/Home Furnishings

HouseholdProducts

Office Equip/Supplies
Publishing

Shoe

Fuente: Bloomberg
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ANEXO 3. Resultados de los modelos para cada indicador

a. Resultados del modelo para el Logaritmo del Activo Total

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log Activo Total No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 152 -2,3999 1,6222 0,01 (1,0323) 0,0920 0 0,3061
Apparel 2 110 -4,1538 1,2178 0,006 (0,2416) 0,5710 0 0,5062
Autoparts 4 268 -4,5629 1,1822 0,039 (0,3188) 0,5700 0 0,7756
Cable TV 4 90 -6,4870 0,8399 0,045 0,1101 0,7930  0,0008 0,9334
EducationalServs. 2 132 -1,6600 0,2685 0,365 0,4883 0,0930 0 0,0282
Entertainment 7 96 -2,4258 11,2383 0,003 (0,6727) 0,0730  0,0036 0,9147
Homebuilding 3 209 -4,1162 1,3023 0 (0,5283) 0,0370 0 0,2578
Hotel Gaming 5 105 13,6290 11,2265 0,102 (2,3593) 0,0040 0,0104 0,6981
Internet 4 100 -5,3967 11,1604 0,001 0,0227 0,9510 0 0,9390
Newspaper 2 150 -1,0816 2,5103 0 (1,8173) 0,0010 0 0,9531
Recreation 4 304 -1,6361 0,4993 0,042 0,0655 0,7860 0 0,3958
Restaurant 5 120 -3,4521 11,2166 0,034 (0,3679) 0,5040 0 0,9427
Hardlines 5 175 -1,9755 0,6456 0,001 0,0154 0,9310 0 0,6958
Softlines 6 336 -3,6757  2,2001 0 (1,3821) 0,0000 0 0,8107
Automotive 4 220 -3,6409 0,4659 0,175 0,3848 0,2670 0 0,7712
BuildingSupply 2 144 -4,2425 11,7948 0,001 (1,0595) 0,0330 0 0,2099
RetailStore 8 248 -0,1785 0,7959 0 (0,3819) 0,0600 0 0,5642

INDIVIDUAL

X: Log Activo Total No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 73 4,0043 3,7537 (0,031)** (3,8611) 0,0260 0,0419
NIKE 74 -7,4141 2,3384  (0,000)*** (1,1181) (0,050)** 0,9225
Whirlpool 76 1,3901 0,7870 (0,044)* (0,4862) 0,2130 0,1832
Harman Inter. 74 -8,8783 2,7859 (0,011)** (1,1371) 0,2780 0,7194
H & R Block inc. 73 -0,8586 0,2278 0,118 0,2108 0,1420 0,5436
Legget and Platt 76 1,1515 0,7935 (0,026)** (0,2770) 0,4130 0,6508
NewellRuber 76 3,4336 11,3725 (0,032)** (1,4052) -0,0230 0,0519
Staples Inc 69 -4,1070 0,6254 0,128 0,1599 0,6880 0,8856

Fuente: calculos propios.
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b. Resultados del modelo para el Logaritmo del Patrimonio Total

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log Patrimonio total No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 152 -0,8612 0,9997 0,056 (0,4875) 0,3390 0 0,2714
Apparel 2 110 -3,5645 1,0606 0,06 (0,0882) 0,8740 0 0,3865
Autoparts 4 268 -3,2947 0,7856 0 0,0371 0,7250 0 0,7184
Cable TV 3 62 2,2636 -0,1268 0,131 0,2482 0,1090  0,2558 0,8329
EducationalServs. 2 132 -0,8245 10,0328 0,881 0,6627 0,0020 0 0,0431
Entertainment 7 96 -7,3312  1,3150 0 (0,1778) 0,5140 0 0,9683
Homebuilding 3 209 -3,2608 1,4370 0 (0,6820) 0,0040 0 0,2814
Hotel Gaming 5 104 -4,0483 0,2284 0,394 0,7740 0,0080 0 0,6817
Internet 4 100 0,1542 0,7582 0 (0,2139) 0,1690 0 0,7814
Newspaper 2 150 -1,6682 1,3062 0 (0,4777) 0,0450 0 0,9639
Recreation 4 304 -1,9649 0,9364 0,002 (0,2789) 0,3440 0 0,6097
Restaurant 5 118 -0,0708 0,3771 0,078 0,1325 0,4890  0,0003 0,8630
Hardlines 5 175 -2,0347 0,8348 0,001 (0,1164) 0,6290 0 0,5226
Softlines 6 335 -2,1742  1,6416 0 (0,9572) 0,0010 0 0,6482
Automotive 4 207 0,0585 0,0004 0,999 0,4195 0,1020 0 0,7141
BuildingSupply 2 144 -3,8919 11,5473 0 (0,7992) 0,0490 0 0,0968
RetailStore 8 248 -0,2043 0,6507 0 (0,1889) 0,2770 0 0,5334

INDIVIDUAL

X: Log Patrimonio total No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 60 -3,6809 0,4141  (0,004)*** 0,2572 (0,028)** 0,5076
NIKE 74 -6,9119 3,6615  (0,000)*** (2,4393) -0,0060 0,9120
Whirlpool 76 2,7523 0,5639 (0,015)** (0,3851) (0,097)* 0,1295
Harman Inter. 74 5,2002 2,2676 (0,0000)*** (0,9655)  (0,085)*** 0,7482
H & R Block inc. 73 -2,4221 0,3689 (0,035)** 0,3693 (0,032)** 0,8698
Legget and Platt 76 -1,3100 11,9430 (0,002)** (1,3628) (0,019)** 0,0561
NewellRuber 76 0,5351 11,8204 (0,000)*** (1,4714)  (0,003)*** 0,1769
Staples Inc 72 2,7860 0,2714 0,402 0,5159 0,1100 0,8438

Fuente: calculos propios.
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c. Resultados del modelo para el Logaritmo del ROIC

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log ROIC No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 108 2,1155 -0,0006 0,999 0,4082 0,4440  0,6394 0,0598
Apparel 2 79 0,2552 11,5954 0,008 (0,2041) 0,7430  0,0002 0,0366
Autoparts 4 163 -0,0750 11,0851 0,013 0,1765 0,7300 0 0,4014
Cable TV 4 58 3,1650 0,0456 0,877 0,0494 0,8570  0,7408 0,8783
EducationalServs. 2 111 2,9469 0,4452 0,344 (0,3283) 0,4830  0,4959 0,0629
Entertainment 6 53 2,3923 11,5886 0 (1,1884) 0,0000 0 0,7700
Homebuilding 3 116 -1,5059 0,9461 0,004 0,8033 0,0100 0 0,1522
Hotel Gaming 5 41 -1,4766 0,9532 0,011 1,0859 0,0350 0 0,9215
Internet 4 65 2,3305 -0,3555 0,458 1,0123 0,0400  0,0002 0,6082
Newspaper 2 131 6,1504 -0,1106 0,627 (0,3960) 0,1020  0,0003 0,9148
Recreation 3 94 0,7082 0,2473 0,411 0,6255 0,0840  0,0002 0,1900
Restaurant 5 105 0,0330 11,2579 0,001 0,0509 0,8830 0 0,9050
Hardlines 5 123 1,1811 11,0922 0,001 (0,2996) 0,3730  0,0015 0,4721
Softlines 6 279 0,4795 0,5841 0,141 0,0952 0,8090 0 0,4002
Automotive 4 143 0,0930 0,9093 0,001 0,4485 0,1110 0 0,6111
BuildingSupply 2 139 -1,5677 -0,5864 0,579 2,2854 0,0320 0 0,0516
RetailStore 8 188 1,7138 0,8861 0 (0,0899) 0,4410 0 0,9109

INDIVIDUAL

X: Log ROIC No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 34 2,9207 0,0785 0,7 0,1454 0,4660 0,0018
NIKE 64 1,5003 2,3855 (0,085)* (1,7727) 0,1790 0,0247
Whirlpool 31 3,6050 0,1658 0,579 0,0422 0,8800 0,0459
Harman Inter. 44 -5,1474 4,2434 0,002 (0,8412) 0,5200 0,7150
H & R Block inc. 34 0,2696 -0,0287 0,135 0,0117 0,5960 0,8698
Legget and Platt 66 4,6846 -0,6284 (0,072)* (0,0973) 0,7800 0,4274
NewellRuber 48 3,2068 0,8281 0,115 (0,8071) 0,1300 0,0127
Staples Inc 57 -2,3551 -0,0528 0,948 1,9549 (0,012)** 0,3769

Fuente: calculos propios.
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d. Resultados del modelo para el Logaritmo del ROE

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log ROE No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 131 1,2782 0,1346 0,523 0,4492 0,0280  0,0001 0,0756
Apparel 2 101 2,6893 10,4938 0,0208338 (0,0798) -0,5791  0,0566 0,1569
Autoparts 4 212 3,6234 10,1578 0,16 (0,3373) 0,0070  0,0136 0,3982
Cable TV 3 53 2,8414 10,1709 0,238 0,0271 0,8540  0,0014 0,9051
EducationalServs. 2 126 3,2910 0,9618 0,053 (0,9610) 0,0470  0,1383 0,0470
Entertainment 7 74 2,6433 0,3029 0,005 (0,0360) 0,6740  0,0002 0,7319
Homebuilding 3 155 1,2944 0,0441 0,834 0,3581 0,0810  0,0023 0,0613
Hotel Gaming 5 90 3,3040 0,1896 0,058 (0,0834) 0,3650  0,1464 0,6391
Internet 4 91 3,8488 0,4642 0,077 (0,3732) 0,0800 0,193 0,4865
Newspaper 2 139 5,2337 -0,0613 0,654 (0,0274) 0,8430  0,4944 0,9123
Recreation 4 279 2,6038 0,1447 0,322 0,0533 0,7380 0,0571 0,0610
Restaurant 5 116 2,2644 0,2819 0,053 0,1783 0,2140 0 0,8553
Hardlines 5 175 1,6054 0,6571 0 (0,0681) 0,7010 0 0,4413
Softlines 6 328 2,1424 0,1638 0,067 (0,0103) 0,9050  0,0259 0,4417
Automotive 4 188 1,7454 0,3645 0,02 0,1341 0,3930 0 0,2865
BuildingSupply 2 144 -0,3871 -0,2258 0,803 1,3762 0,1340  0,0009 0,2299
RetailStore 8 228 2,6358 0,4040 0 (0,0319) 0,6890 0 0,8225

INDIVIDUAL

X: Log ROE No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 40 2,7281 0,0987 0,61 0,0228 0,9860 -0,0190
NIKE 74 2,0074 0,8430 0,162 (0,3964) 0,5060 0,0196
Whirlpool 68 3,9839 10,0292 0,584 0,0341 0,5170 0,0058
Harman Inter. 67 0,9239 0,3775 0,143 0,4958 (0,055)* 0,2690
H & R Block inc. 66 1,1269 0,2538 (0,093)* 0,2044 0,1780 0,3108
Legget and Platt 71 3,4380 0,1201 0,621 (0,3163) 0,1820 0,0561
NewellRuber 59 3,1128 0,0250 0,807 0,0194 0,7040 -0,0300
Staples Inc 72 0,3689 10,2714 0,402 0,5159 0,1100 0,1506

Fuente: calculos propios.
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e. Resultados del modelo para el Logaritmo del Beneficio Neto

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log BEN NETO No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 116 0,1645 0,2792 0 0,3961 0,0000 0 0,0151
Apparel 2 103 0,5145 0,3884 0 0,3727 0,0000 0 0,1449
Autoparts 4 224 -0,1892 0,3229 0 0,4224 0,0000 0 0,7118
Cable TV 4 75 0,7516 0,1572 0,1 0,2848 0,0000 0 0,8699
EducationalServs. 2 130 1,1520 0,3346 0 0,3438 0,0000 0 0,5099
Entertainment 7 82 0,6782 10,2785 0 0,1792 0,0000 0 0,9257
Homebuilding 3 159 -0,3535 0,3237 0 0,3477 0,0000 0 0,2643
Hotel Gaming 5 81 1,8137 10,1937 0 0,1983 0,0000 0 0,7683
Internet 4 94 0,7964 0,4410 0 0,3496 0,0000 0 0,7923
Newspaper 2 140 2,1795 10,3249 0 0,2719 0,0000 0 0,9610
Recreation 4 261 1,4591 0,1775 0 0,2058 0,0000 0 0,1737
Restaurant 5 114 0,3550 10,4175 0 0,2771 0,0000 0 0,9628
Hardlines 5 170 1,4180 0,2055 0 0,2419 0,0000 0 0,3464
Softlines 6 326 -0,3611 0,3605 0 0,3603 0,0000 0 0,7608
Automotive 4 203 0,3011 0,4028 0 0,3320 0,0000 0 0,6700
BuildingSupply 2 142 -1,1616 0,3870 0 0,3090 0,0000 0 0,0103
RetailStore 8 206 2,3889 10,1168 0 0,1436 0,0000 0 0,6949

INDIVIDUAL

X: Log BEN NETO No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 46 3,5473 -0,0436 0,527 (0,0348) 0,6300 -0,0240
NIKE 70 -2,1912 0,4934  (0,000)*** 0,5480  (0,000)*** 0,8535
Whirlpool 62 2,6738 0,2396  (0,001)*** 0,0915 0,1830 0,3259
Harman Inter. 63 0,1115 0,5488 (0,000)*** 0,4862  (0,000)*** 0,8184
H & R Block inc. 16 2,5023 0,3367 0,597 0,0355 0,6380 -0,1131
Legget and Platt 72 1,0581 0,2798 (0,001)*** 0,2095  (0,005)*** 0,4401
NewellRuber 63 2,1085 0,0999 0,223 0,1596 (0,046)** 0,0704
Staples Inc 68 0,2312 0,2859  (0,000)*** 0,2493  (0,000)*** 0,7785

Fuente: calculos propios.
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f. Resultados del modelo para el Logaritmo del FCL

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log FCL No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 47 4,1406 -0,0714 0,133 (0,1085) 0,0620  0,1062 0,7899
Apparel 2 38 3,0128 0,0738 1,01 0,1255 1,7900 0,172 0,0752
Autoparts 4 132 2,0200 0,1317 0 0,1463 0,0000 0 0,4186
Cable TV 4 83 3,1767 -0,0490 0,357 0,0689 0,1650  0,3251 0,7885
EducationalServs. 2 85 1,7272  0,2457 0 0,2365 0,0000 0 0,1608
Entertainment 7 63 3,2329 10,0451 0,277 (0,0303) 0,5570 0,471 0,7178
Homebuilding 3 47 1,0676 0,1113 0,112 0,1932 0,0020  0,0005 0,4916
Hotel Gaming 0 5 0,0000 0,0723 0,389 - 0,0000 0 0,0000
Internet 4 69 1,0186 0,2329 0,046 0,4616 0,0000 0 0,8143
Newspaper 2 111 3,0092 0,2018 0,048 0,1904 0,0610  0,0162 0,9272
Recreation 4 78 2,0923 0,1796 0 0,0801 0,0290 0 0,3662
Restaurant 5 80 2,4695 0,1483 0 0,1470 0,0000 0 0,8954
Hardlines 5 81 3,0130 10,0430 0,194 0,0650 0,0720  0,1315 0,0794
Softlines 5 133 1,2566 0,1359 0,001 0,2060 0,0000 0 0,5710
Automotive 4 88 2,6515 0,0671 0,202 0,1599 0,0020  0,0017 0,7151
BuildingSupply 2 34 2,9988 0,0460 0,318 0,0078 0,8820  0,5961 0,4348
RetailStore 7 57 3,5076 0,0086 0,762 0,0025 0,9290  0,9546 0,6336
INDIVIDUAL

Log Flujo de caja libre No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 50 3,6993 -0,0397 0,435 (0,0582) 0,2610 0,0219
NIKE 44 1,6885 0,2033 (0,001)*** 0,2174 (0,017)** 0,3333
Whirlpool 24 3,9703 0,0612 0,243 (0,0208) 0,7010 -0,0246
Harman Inter. 29 2,3976 0,1113 0,39 0,2850 (0,020)** 0,1422
H & R Block inc. 34 0,2696 -0,0287 0,135 0,0117 0,5960 0,8698
Legget and Platt 61 2,7137 0,0351 0,259 0,0426 0,1550 0,0381
NewellRuber 40 4,0910 -0,1525 (0,006)*** (0,0318) 0,5230 0,1697
Staples Inc 33 2,6765 0,0208 0,442 0,0215 0,4190 0,0093

Fuente: calculos propios.
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g. Resultados del modelo para el Logaritmo del Flujo de Caja a emrpesa

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log FC a empresa No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 48 2,3408 0,0842 0,159 0,0622 0,4640  0,3028 0,5660
Apparel 2 71 2,8020 0,1269 0,004 0,1046 0,0150  0,0023 0,0084
Autoparts 4 167 0,4937 10,2782 0 0,2463 0,0000 0 0,5946
Cable TV 4 73 0,6028 0,0699 0,724 0,3118 0,0690  0,0292 0,8172
EducationalServs. 2 80 1,0571 0,3017 0 0,3243 0,0000 0 0,2019
Entertainment 7 66 3,1490 10,0515 -0,0281577 (0,0232) -0,1029  0,3253 0,7604
Homebuilding 0 3 0,0000 0,3193 0 - 0,0000 0 0,0000
Hotel Gaming 0 5 0,0000 0,0487 0 - 0,0000 0 0,0000
Internet 4 47 0,1400 -0,0312 -0,2546279 0,8388 0,4444 0 0,8811
Newspaper 2 139 1,1925 10,3939 0 0,3452 0,0000 0 0,9558
Recreation 4 46 1,0829 0,2901 0,1578933 0,0917 -0,0123  0,0003 0,3843
Restaurant 0 0 0,0000 0,0000 0 - 0,0000 0 0,0000
Hardlines 3 28 1,6188 0,1119 -0,0174836 0,2391 0,0720  0,0077 0,3728
Softlines 4 88 2,5439 -0,0208 -0,0934766 0,0143 -0,0601  0,7639 0,7735
Automotive 4 112 2,1276 0,1494  0,0507534 0,1769 0,0774 0 0,6767
BuildingSupply 2 122 0,1000 0,2447 0,1717429 0,2197 0,1492 0 0,2935
RetailStore 8 134 2,9156 0,0595 0,0123802 0,0624 0,0157 0,0124 0,5243

INDIVIDUAL

Log Flujo de caja empresa No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 44 3,9354 -0,0471 0,325 (0,0565) 0,2430 0,0480
NIKE 41 0,2884 10,3236  (0,001)*** 0,2174 -0,0170 0,3303
Whirlpool 22 2,9546 0,0815 0,429 0,1295 (0,059)* 0,1215
Harman Inter. 32 -0,1487 0,4022  (0,004)*** 0,5195  (0,000)*** 0,4838
H & R Block inc. 34 0,2696 -0,0287 0,135 0,0117 0,5960 0,8698
Legget and Platt 69 0,7819 10,2323  (0,001)*** 0,2516  (0,000)*** 0,4630
NewellRuber 42 3,0642 0,0003 0,994 0,0485 0,1990 -0,0045
Staples Inc 31 0,2520 0,2134  (0,000)*** 0,2612  (0,001)*** 0,6728

Fuente: calculos propios.
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h. Resultados del modelo para el Logaritmo de Deuda Total

PANEL. EMPRESAS POR GRUPO

X: Log Deuda total No. Cias No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 F prueba P
Advertising 2 152 3,5930 0,0326 0,88 (0,1742) 0,4170  0,6464 0,2762
Apparel 2 110 4,0714 -0,0864 0,384 0,0037 0,9700  0,2707 0,2589
Autoparts 4 268 4,3833 -0,4775 0 0,1467 0,1610 0 0,2378
Cable TV 3 62 3,5963 10,1026 0,217 (0,1387) 0,2690 0,464 0,8161
EducationalServs. 2 104 2,7427 0,3114 0,12 (0,1263) 0,5520  0,0448 0,1743
Entertainment 6 78 4,0411 0,2952 0,193 (0,5187) 0,0610  0,1551 0,6606
Homebuilding 0 3 0,0000 -0,3978 0,194 - 0,0000 0 0,0000
Hotel Gaming 0 5 0,0000 -0,5593 0,001 - 0,0000 0 0,0000
Internet 4 88 4,3769 -0,0484 0,455 (0,0222) 0,7130 0,302 0,5917
Newspaper 2 142 5,0168 -0,1692 0,329 0,1203 0,4890 0,5719 0,8891
Recreation 4 304 2,3358 0,0878 0,217 0,1237 0,0820 0 0,0979
Restaurant 0 0 0,0000 0,0000 0 - 0,0000 0 0,0000
Hardlines 4 130 3,8662 -0,1242 0,043 (0,0398) 0,4990 0,0011 0,4939
Softlines 5 216 2,8997 -0,0013 0,989 (0,0506) 0,5550  0,3235 0,4747
Automotive 4 207 2,8296 0,0462 0,667 0,0025 0,9820 0,7334 0,5602
BuildingSupply 2 144 3,7461 -0,0790 0,684 (0,1821) 0,3520 0,0141 0,1685
RetailStore 8 227 4,9460 -0,0566 0,297 (0,2757) 0,0000 0 0,7355

INDIVIDUAL

Log Deuda Total No. Obs Constante (A) X p-valor X Xt-1 p-valor Xt-1 R2 Ajustado
FORD 60 7,0992 -0,3401 (0,006)*** (0,2873)  (0,008)*** 0,5201
NIKE 74 4,2491 -0,6550 (0,041)** 0,3095 0,3150 0,0964
Whirlpool 76 5,6509 -0,3844 0,02 0,0545 0,7370 0,2102
Harman Inter. 74 7,6976 -0,8284  (0,001)*** (0,2863) 0,2060 0,6440
H & R Block inc. 67 1,7937 10,0928 0,136 0,1198 (0,047)** 0,2209
Legget and Platt 76 -0,2319 0,4037 -0,004 0,4231  (0,003)*** 0,3618
NewellRuber 76 4,7894 -0,4173 (0,046)** 0,0577 0,7750 0,2289
Staples Inc 72 5,0780 -0,4411 (0,016)** (0,3415) (0,058)* 0,4212

Fuente: calculos propios.
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ANEXO 4. Promedio ponderado por tiempo para el margen EBITDA
Empresa PMgE Sector Empresa PMgE Sector
TRIPADVISOR INC ND Internet GAP INC/THE 14,9% Retail (Softlines)
SCRIPPS NET-CL A 47,0% Entertainment BED BATH &BEYOND 14,9% Retail (Hardlines)
DISCOVERY COMM-A 39,9% Entertainment NIKE INC-CL B 14,6% Shoe
TIME WARNER CABL 36,4% CableTV VF CORP 14,3% Apparel
COACH INC 36,2% Retail (Hardlines) LIMITED BRANDS 13,5% Retail (Softlines)
INTL GAME TECH 35,3% Hotel/Gaming KOHLS CORP 13,3% RetailStore
COMCAST CORP-A 34,4% CableTV DOLLAR TREE INC 13,0% RetailStore
MCDONALDS CORP 30,3% Restaurant BORGWARNER INC 13,0% Auto Parts
CABLEVISION SY-A 29,9% Cable TV LEGGETT & PLATT 12,8% Furn/Home Furnishings
CARNIVAL CORP 29,5% Recreation DARDEN RESTAURAN  12,8% Restaurant
APOLLO GROUP-A 29,0% EducationalServices MACY'S INC 12,6% RetailStore
GANNETT CO 27,9% Newspaper NORDSTROM INC 11,9% RetailStore
TIME WARNER INC 27,8% Entertainment NETFLIX INC 11,6% Internet
EXPEDIA INC 27,3% Internet INTERPUBLIC GRP 11,4% Advertising
MCGRAW-HILL COS 27,1% Publishing HOME DEPOT INC 11,2% RetailBuildingSupply
VIACOM INC-B 25,5% Entertainment LOWE'S COS INC 11,2% RetailBuildingSupply
H&R BLOCK INC 25,3% FinancialSvcs. (Div.) ROSS STORES INC 10,7% Retail (Softlines)
HARLEY-DAVIDSON 22,8% Recreation TIX COS INC 10,4% Retail (Softlines)
WYNDHAM WORLD W. 22,5% Hotel/Gaming HARMAN INTL 10,2% ElectricalEquipment
WALT DISNEY CO 22,0% Entertainment TARGET CORP 10,2% RetailStore
DIRECTV-A 21,2% Cable TV WHIRLPOOL CORP 9,1% Diversified Co.
TIFFANY & CO 20,9% Retail (Hardlines) FAMILY DOLLAR ST 8,8%  RetailStore
ABERCROMBIE & FI 20,0% Retail (Softlines) GAMESTOP CORP-A 8,6%  Retail (Hardlines)
STARWOOD HOTELS 19,9% Hotel/Gaming STAPLES INC 8,5%  Office Equip/Supplies
URBAN OUTFITTER 19,2% Retail (Softlines) GENUINE PARTS CO 8,3%  Auto Parts
DEVRY INC 19,0% EducationalServices MARRIOTT INTL-A 8,1% Hotel/Gaming
WASHINGTON POS-B 18,4% Newspaper GOODYEAR TIRE 7,9%  Auto Parts
AUTOZONE INC 18,4% RetailAutomotive J.C. PENNEY CO 7,9%  RetailStore
YUM! BRANDS INC 18,4% Restaurant FORD MOTOR CO 7,9%  Automotive
CBS CORP-B 18,2% Entertainment DR HORTON INC 7,8% Homebuilding
NEWS CORP-A 17,7% Entertainment JOHNSON CONTROLS 7,1%  Auto Parts
CHIPOTLE MEXICAN 17,6% Restaurant BIG LOTS INC 6,6%  RetailStore
RALPH LAUREN COR 17,1% Apparel BEST BUY CO INC 6,0% Retail (Hardlines)
MATTEL INC 17,0% Recreation LENNAR CORP-A 5,4% Homebuilding
STARBUCKS CORP 15,5% Restaurant AMAZON.COM INC 4,8% Internet
HASBRO INC 15,5% Recreation CARMAX INC 4,6% RetailAutomotive
OMNICOM GROUP 15,3% Advertising AUTONATION INC 4,5% RetailAutomotive
PRICELINE.COM 15,3% Internet SEARS HOLDINGS 3,3% RetailStore
O'REILLY AUTOMOT 15,2% RetailAutomotive PULTEGROUP INC 1,0% Homebuilding
NEWELL RUBBERMAID 15,2% HouseholdProducts WYNN RESORTS LTD  -721,7% Hotel/Gaming

Fuente: calculos propios.
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ANEXO 5. Nivel de riesgo

Empresa Subsector (O’AF::SEZU) Empresa Subsector (JAIZI:SEEU)
TRIPADVISOR INC Internet ND | | GAP INC/THE Retail (Softlines) 57%
SCRIPPS NET-CL A Entertainment 48% BED BATH &BEYOND Retail (Hardlines) 25%
DISCOVERY COMM-A Entertainment 22% NIKE INC-CL B Shoe 34%
TIME WARNER CABL Cable TV 3% | | VF CORP Apparel 86%
COACH INC Retail (Hardlines) 45% | | LIMITED BRANDS Retail (Softlines) 47%
INTL GAME TECH Hotel/Gaming 45% KOHLS CORP RetailStore 21%
COMCAST CORP-A Cable TV 34% | | DOLLAR TREE INC RetailStore 26%
MCDONALDS CORP Restaurant 11% BORGWARNER INC Auto Parts 68%
CABLEVISION SY-A Cable TV 31% LEGGETT & PLATT Furn/Home Furnishings 51%
CARNIVAL CORP Recreation 21% | | DARDEN RESTAURAN Restaurant 21%
APOLLO GROUP-A EducationalServices 42% | | MACY'SINC RetailStore 29%
GANNETT CO Newspaper 22% NORDSTROM INC RetailStore 29%
TIME WARNER INC Entertainment 411% | | NETFLIX INC Internet 156%
EXPEDIA INC Internet 11% | | INTERPUBLIC GRP Advertising 101%
MCGRAW-HILL COS Publishing 46% | | HOME DEPOT INC RetailBuildingSupply 20%
VIACOM INC-B Entertainment 36% | | LOWE'S COS INC RetailBuildingSupply 21%
H&R BLOCK INC FinancialSvcs. (Div.) 202% | | ROSS STORES INC Retail (Softlines) 31%
HARLEY-DAVIDSON Recreation 37% | | TIX COS INC Retail (Softlines) 65%
WYNDHAM WORLDWID Hotel/Gaming 20% HARMAN INTL ElectricalEquipment 635%
WALT DISNEY CO Entertainment 43% | | TARGET CORP RetailStore 16%
DIRECTV-A Cable TV 110% | | WHIRLPOOL CORP Diversified Co. 19%
TIFFANY & CO Retail (Hardlines) 84% | | FAMILY DOLLAR ST RetailStore 15%
ABERCROMBIE & FI Retail (Softlines) 62% | | GAMESTOP CORP-A  Retail (Hardlines) 72%
STARWOOD HOTELS Hotel/Gaming 83% | | STAPLES INC Office Equip/Supplies 70%
URBAN OUTFITTER Retail (Softlines) 58% | | GENUINE PARTSCO  Auto Parts 17%
DEVRY INC EducationalServices 21% MARRIOTT INTL-A Hotel/Gaming 69%
WASHINGTON POS-B Newspaper 47% GOODYEAR TIRE Auto Parts 187%
AUTOZONE INC RetailAutomotive 12% | |J.C. PENNEY CO RetailStore 136%
YUM! BRANDS INC Restaurant 11% | | FORD MOTOR CO Automotive 247%
CBS CORP-B Entertainment 42% DR HORTON INC Homebuilding 107%
NEWS CORP-A Entertainment 28% | | JOHNSON CONTROLS Auto Parts 326%
CHIPOTLE MEXICAN Restaurant 21% BIG LOTS INC RetailStore 219%
RALPH LAUREN COR Apparel 41% | | BEST BUY CO INC Retail (Hardlines) 86%
MATTEL INC Recreation 107% | | LENNAR CORP-A Homebuilding 2655%
STARBUCKS CORP Restaurant 33% | | AMAZON.COM INC Internet 237%
HASBRO INC Recreation 93% CARMAX INC RetailAutomotive 255%
OMNICOM GROUP Advertising 28% | | AUTONATION INC RetailAutomotive 538%
PRICELINE.COM Internet 196% | | SEARS HOLDINGS RetailStore 842%
O'REILLY AUTOMOT RetailAutomotive 18% | | PULTEGROUP INC Homebuilding 88%
NEWELL RUBBERMAID  HouseholdProducts 25% | | WYNN RESORTSLTD  Hotel/Gaming 203%

Fuente: calculos propios.
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ANEXO 6. Diferencial entre el EBITDA 'y el precio en 2011/1V

Empresa Subsector DIFERENCIAL Empresa Subsector DIFERENCIAL
TRIPADVISOR INC Internet ND VIACOM INC-B Entertainment 30,7%
H&R BLOCK INC FinancialSvcs. (Div.) | ND OMNICOM GROUP Advertising 16,9%
CARMAX INC RetailAutomotive 5607% CBS CORP-B Entertainment 16,2%
PRICELINE.COM Internet 2114% SCRIPPS NET-CLA Entertainment 9,0%
COMCAST CORP-A Cable TV 1761% MARRIOTT INTL-A Hotel/Gaming 4,9%
TIME WARNER INC Entertainment 872% FAMILY DOLLAR ST RetailStore 2,5%
INTERPUBLIC GRP Advertising 861% NORDSTROM INC RetailStore 1,9%
DOLLAR TREE INC RetailStore 441% WASHINGTON POS-B Newspaper -1,5%
WYNN RESORTS LTD Hotel/Gaming 371% GAP INC/THE Retail (Softlines) -3,7%
APOLLO GROUP-A EducationalServices 340% O'REILLY AUTOMOT RetailAutomotive -4,3%
KOHLS CORP RetailStore 334% AMAZON.COM INC Internet -7,9%
GAMESTOP CORP-A Retail (Hardlines) 274% BORGWARNER INC Auto Parts -9,9%
STAPLES INC Office Eq./Supplies 255% CHIPOTLE MEXICAN Restaurant -12,0%
NEWELL RUBBERMAID  HouseholdProducts 251% EXPEDIA INC Internet -12,4%
STARBUCKS CORP Restaurant 234% FORD MOTOR CO Automotive -12,4%
AUTONATION INC RetailAutomotive 195% HASBRO INC Recreation -14,3%
GOODYEAR TIRE Auto Parts 173% HARLEY-DAVIDSON Recreation -14,6%
HOME DEPOT INC RetailBuildingSupply 154% GENUINE PARTS CO Auto Parts -19,1%
TIME WARNER CABL Cable TV 154% | | WYNDHAM WORLDWID  Hotel/Gaming -20,2%
ABERCROMBIE & FI Retail (Softlines) 149% HARMAN INTL ElectricalEquipment -32,8%
CABLEVISION SY-A Cable TV 147% DISCOVERY COMM-A Entertainment -33,1%
CARNIVAL CORP Recreation 142% LEGGETT & PLATT Furn/Home Furnishing -33,1%
STARWOOD HOTELS Hotel/Gaming 135% TIX COS INC Retail (Softlines) -34,4%
GANNETT CO Newspaper 116% VF CORP Apparel -37,0%
NETFLIX INC Internet 107% AUTOZONE INC RetailAutomotive -40,8%
BEST BUY CO INC Retail (Hardlines) 106% JOHNSON CONTROLS Auto Parts -41,0%
TIFFANY & CO Retail (Hardlines) 101% PULTEGROUP INC Homebuilding -41,0%
MATTEL INC Recreation 94% LENNAR CORP-A Homebuilding -42,7%
WHIRLPOOL CORP Diversified Co. 91% NIKE INC-CL B Shoe -44,5%
BED BATH &BEYOND Retail (Hardlines) 91% MCDONALDS CORP Restaurant -49,3%
RALPH LAUREN COR Apparel 86% MCGRAW-HILL COS Publishing -52,7%
INTL GAME TECH Hotel/Gaming 86% TARGET CORP RetailStore -53,1%
DIRECTV-A Cable TV 74% COACH INC Retail (Hardlines) -53,5%
NEWS CORP-A Entertainment 65% ROSS STORES INC Retail (Softlines) -55,9%
LOWE'S COS INC ;{j:)aplllyBUIldlng 54% DARDEN RESTAURAN Restaurant -69,3%
URBAN OUTFITTER Retail (Softlines) 51% DEVRY INC EducationalServices -70,9%
WALT DISNEY CO Entertainment 49% YUM! BRANDS INC Restaurant -72,0%
MACY'S INC RetailStore 47% SEARS HOLDINGS RetailStore -73,1%
DR HORTON INC Homebuilding 38% J.C. PENNEY CO RetailStore -75,4%
BIG LOTS INC RetailStore 32% LIMITED BRANDS Retail (Softlines) -83,1%

Fuente: calculos propios.
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ANEXO 7. Resultados del esquema de inversion

a. Primer grupo. Ordenado por PMgE

Empresa Subsector PMgE Riesgo DIFERENCIAL
TRIPADVISOR INC Internet ND ND ND

SCRIPPS NET-CL A Entertainment 47,1% 48% 9%
DISCOVERY COMM-A Entertainment 39,9% 22% -33%
TIME WARNER CABL Cable TV 36,4% 3% 154%
COACH INC Retail (Hardlines) 36,2% 45% -54%
INTL GAME TECH Hotel/Gaming 35,3% 45% 86%
COMCAST CORP-A Cable TV 34,4% 34% 1761%
MCDONALDS CORP Restaurant 30,3% 11% -49%
CABLEVISION SY-A Cable TV 29,9% 31% 147%
CARNIVAL CORP Recreation 29,5% 21% 142%
APOLLO GROUP-A EducationalServices 29,0% 42% 340%
GANNETT CO Newspaper 27,9% 22% 116%
TIME WARNER INC Entertainment 27,8% 411% 872%
EXPEDIA INC Internet 27,3% 11% -12%
MCGRAW-HILL COS Publishing 27,1% 46% -53%
VIACOM INC-B Entertainment 25,5% 36% 31%
H&R BLOCK INC FinancialSvcs. (Div.) 25,3% 202% | ND
HARLEY-DAVIDSON Recreation 22,8% 37% -15%
WYNDHAM WORLDWID Hotel/Gaming 22,5% 20% -20%
WALT DISNEY CO Entertainment 22,0% 43% 49%
DIRECTV-A Cable TV 21,2% 110% 74%
TIFFANY & CO Retail (Hardlines) 20,9% 84% 101%
ABERCROMBIE & FI Retail (Softlines) 20,1% 62% 149%
STARWOOD HOTELS Hotel/Gaming 19,9% 83% 135%
URBAN OUTFITTER Retail (Softlines) 19,2% 58% 51%
DEVRY INC EducationalServices 19,0% 21% -71%
WASHINGTON POS-B Newspaper 18,4% 47% -2%
AUTOZONE INC RetailAutomotive 18,4% 12% -41%
YUM! BRANDS INC Restaurant 18,4% 11% -72%
CBS CORP-B Entertainment 18,2% 42% 16%
NEWS CORP-A Entertainment 17,7% 28% 65%
CHIPOTLE MEXICAN Restaurant 17,6% 21% -12%
RALPH LAUREN COR Apparel 17,1% 41% 86%
MATTEL INC Recreation 17,0% 107% 94%
STARBUCKS CORP Restaurant 15,5% 33% 234%
HASBRO INC Recreation 15,5% 93% -14%
OMNICOM GROUP Advertising 15,4% 28% 17%
PRICELINE.COM Internet 15,3% 196% 2114%
O'REILLY AUTOMOT RetailAutomotive 15,2% 18% -4%
NEWELL RUBBERMAID HouseholdProducts 15,2% 25% 251%

Fuente: célculos propios.
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b. Segundo grupo. Ordenado por PMg

Empresa Subsector PMgE Riesgo DIFERENCIAL

GAP INC/THE Retail (Softlines) 14,9% 57% -4%
BED BATH &BEYOND Retail (Hardlines) 14,9% 25% 91%
NIKE INC-CL B Shoe 14,6% 34% -45%
VF CORP Apparel 14,3% 86% -37%
LIMITED BRANDS Retail (Softlines) 13,5% 47% -83%
KOHLS CORP RetailStore 13,3% 21% 334%
DOLLAR TREE INC RetailStore 13,0% 26% 441%
BORGWARNER INC Auto Parts 13,0% 68% -10%
LEGGETT & PLATT Furn/Home Furnishings 12,8% 51% -33%
DARDEN RESTAURAN Restaurant 12,8% 21% -69%
MACY'S INC RetailStore 12,6% 29% 47%
NORDSTROM INC RetailStore 11,9% 29% 2%
NETFLIX INC Internet 11,6% 156% 107%
INTERPUBLIC GRP Advertising 11,4% 101% 861%
HOME DEPOT INC RetailBuildingSupply 11,2% 20% 154%
LOWE'S COS INC RetailBuildingSupply 11,2% 21% 54%
ROSS STORES INC Retail (Softlines) 10,8% 31% -56%
TIX COS INC Retail (Softlines) 10,4% 65% -34%
HARMAN INTL ElectricalEquipment 10,2% 635% -33%
TARGET CORP RetailStore 10,2% 16% -53%
WHIRLPOOL CORP Diversified Co. 9,1% 19% 91%
FAMILY DOLLAR ST RetailStore 8,8% 15% 3%
GAMESTOP CORP-A Retail (Hardlines) 8,6% 72% 274%
STAPLES INC Office Equip/Supplies 8,5% 70% 255%
GENUINE PARTS CO Auto Parts 8,4% 17% -19%
MARRIOTT INTL-A Hotel/Gaming 8,1% 69% 5%
GOODYEAR TIRE Auto Parts 7,9% 187% 173%
J.C. PENNEY CO RetailStore 7,9% 136% -75%
FORD MOTOR CO Automotive 7,9% 247% -12%
DR HORTON INC Homebuilding 7,8% 107% 38%
JOHNSON CONTROLS Auto Parts 7,1% 326% -41%
BIG LOTS INC RetailStore 6,6% 219% 32%
BEST BUY CO INC Retail (Hardlines) 6,0% 86% 106%
LENNAR CORP-A Homebuilding 5,4% 2655% -43%
AMAZON.COM INC Internet 4,8% 237% -8%
CARMAX INC RetailAutomotive 4,7% 255% 5607%
AUTONATION INC RetailAutomotive 4,5% 538% 195%
SEARS HOLDINGS RetailStore 3,3% 842% -73%
PULTEGROUP INC Homebuilding 1,0% 88% -41%
WYNN RESORTS LTD Hotel/Gaming -721,7% 203% 371%

Fuente: calculos propios.
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