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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es el de identificar la mejor metodologia de seleccion de
activos dentro del mercado accionario local en base a los niveles de riesgo y
rendimiento acordes al perfil de cada inversor. Més aun, se desea investigar acerca de la
posibilidad de obtener retornos por encima del indice de mercado local, haciendo uso de
los mismos activos componentes.

Para tal motivo, se utilizaron los modelos de Markowitz, CAPM, D-CAPM y APT por
separado para estudiar los rendimientos historicos de aquellas acciones que componian
al indice Merval en el ultimo trimestre de 2009. La metodologia implicd estimar los
rendimientos esperados y el grado de relacion, para cada modelo en particular, entre los
distintos activos bajo estudio a fines de poder realizar la optimizaciéon de minima
varianza y obtener el conjunto de portfolios eficientes. A continuacion, se eligieron
cuatro portfolios por cada modelo empleado para representar los distintos perfiles de
aversion al riesgo.

La medicion de la performance de los distintos portfolios seleccionados se realizd al
cuantificar el rendimiento y el desvio estdndar de cada uno segiin una estrategia de buy
and hold, para el afio 2010 frente a un benchmark, en este caso siendo el indice Merval.

Los resultados empiricos demostraron que tanto el modelo de Markowitz como el
CAPM no son propicios para utilizar de la forma presentada en el mercado accionario
local debido a la inconsistencia entre los niveles de rendimiento y riesgo esperados. Por
otro lado, se comprobd que el modelo APT fue el unico capaz de construir portfolios
que presentaron rendimientos crecientes ante incrementos en los niveles de riesgo, al
mismo tiempo que lograron rendir por encima del indice de mercado.

El principal beneficio de la presente investigacion yace en brindar a los pequefios
inversores de las herramientas y conocimientos necesarios para invertir en el mercado
accionario local, tomando conciencia de las facilidades que se dan para tal ejercicio y
los potenciales beneficios que se pueden percibir. Un mayor incentivo y desarrollo del
mercado de capitales aumentard la conversion de ahorros en fondos para inversion de
aquellas empresas emisoras y por ende facilitando el acceso a capital.






ABSTRACT

The objective of this thesis is to identify the best asset selection methodology in the
domestic equity market in terms of risk exposure and expected returns according to the
investor’s profile. Furthermore, the research addresses the possibility of obtaining
investment returns in excess of the local market index by using the same assets that
compose it.

The study makes use of the Markowitz, CAPM, D-CAPM and APT models to study the
historical returns of the set of stocks that composed the Merval index in the fourth
quarter of 2009. The chosen methodology implied estimating, for each given model, the
expected returns and the correlation of the chosen stocks in order to perform minimum
variance optimization and obtaining the set of efficient portfolios. Four portfolios were
chosen for each specific model used to embody the various risk aversion profiles.

The chosen portfolio’s performance measurement was given by the quantification of
their returns and standard deviation according to a buy and hold investment strategy in
the year 2010, in comparison to the Merval index used as the benchmark.

The empirical results showed that the Markowitz as well as he CAPM models are not
suitable to use in the presented form in the argentine equity market due to the
inconsistencies between the expected returns and levels of risk. On the other hand, the
outcomes demonstrated that the APT model was the only one capable of constructing
portfolios that presented increasing levels of return at increasing levels of risk, as well
as performances in excess of the local market index.

The main benefit of this investigation lies in providing small investors with the
necessary tools and knowledge to invest in the local equity market, promoting
awareness of the facilities given for such operations and the potential benefits that could
be obtained. A greater incentive and development of the capital market will yield a
greater conversion of savings into investment funds available for the issuing companies
and thereby facilitating the access to capital.
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1. EL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO

1.1 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO

Antes de realizar cualquier analisis concerniente a los diferentes activos financieros
disponibles, resulta imprescindible entender qué es un mercado de capitales y
comprender la dindmica y el funcionamiento del mismo en el pais para el movimiento
de dichos instrumentos. Un mercado de capitales se define usualmente como un entorno
que facilita la negociacion de activos financieros, tanto de corto, mediano como de largo
plazo. El rol del mismo consiste en conectar a ahorristas, quienes tienen un excedente
de capital y estan en busquedas de oportunidades de inversion, con aquellas entidades,
empresas privadas y el Gobierno Nacional, que requieren de financiacion para realizar
sus inversiones tal como se muestra en la Figura 1.1:

rmmwwmrnmﬂ
" =

EMPRESAS EMPRESAS
|
oty MERCADO =5  INDIVIDUOS
[—— DE P
CAPITALES ARARO
]
2 FIDEICOMISOS INVERSORES
R DEICOMISOS
GORIERNO Y Lawn  INSTITUCIONALES
ONDOS
]
CHEQUES
p—an

. 1 . e
Figura 1.1". Esquema de ahorro e inversion.

Este mecanismo de asignacion de recursos facilita la financiacion de aquellos que lo
requieran a costos competitivos, mientras que por el otro lado provee de un marco
transparente para los inversores al contar con informacion fidedigna y de disponibilidad
diaria. Asimismo, la principal ventaja de este sistema de flujo de ahorros e inversion
yace en el hecho de que contribuye al desarrollo econdémico del pais por la razones
anteriormente expuestas. Por otra parte, un mercado de capitales puede dividirse en dos
sistemas de organizacion de operaciones: el bursatil, de mayor importancia, y el

" Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Por qué Invertir. Web. Consultado el 08/08/2011.
<http://www.bcba.sba.com.ar/invertir/porqueinv.php>.
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extrabursatil, es decir aquel en el cual se colocan y negocian valores por fuera de la
bolsa y mediante la participacion de intermediarios autorizados.

Cabe aclarar también la diferencia entre los denominados mercados primarios y
secundarios. El primero se refiere al ambito formal al cual acuden las sociedades
emisoras para obtener fondos a cambio de instrumentos financieros y es dentro de este
mercado que se da origen a los primeros intercambios entre los tomadores y colocadores
de fondos. El secundario, por otra parte, se refiere al mercado en el cual se negocian los
instrumentos financieros obtenidos anteriormente entre inversores.

Dentro de la Republica Argentina las instituciones que permiten la instrumentacion del
mercado de capitales se organizan de acuerdo al siguiente esquema:

CNV
Comisién Nacional de Valores l
Regula, Fiscaliza y Controla
a los participantes del Mercado de Capitales '
V.
Mercados
Bolsas | Mercados ' Caja l Mercado Abierto l e Igfjturos
de Comercio de Valores de Vilores Electrénico y Opciones
Entidades que Entidades donde  Custodia los Va-  Ambito electrénico  Entidades donde
autoriza la coti- se produce la lores Negocia- de concertaciony  se negocian con-
zacion de Valo-  concertacion, re-  bles tanto registro de las tratos de futuros y
res Negociables  gistro y liquida- publicos como operaciones enel  opciones,sobre
cion de las privados mercado extrabur-  distintos activos
operaciones con satil subyacentes
los Valores Ne-
gociables

Figura 1.2%. Estructura del mercado de capitales argentino.

En la cuspide se encuentra la Comision Nacional de Valores (CNV), una entidad cuyo
objetivo principal es la de otorgar la autorizacion de la oferta publica de los valores
emitidos por empresas. Su trabajo consiste en regular, fiscalizar y controlar a los
participantes del mercado de capitales expuestos en la Figura 1.1. Se encarga, ademas,
de proteger los derechos del inversor, la transparencia de los mercados y la correcta
formacion de precios. Tanto las Bolsas de Comercio, Mercados de Valores y la Caja de
Valores conforman el sistema bursatil, que es aquel que provee del marco institucional
al brindar un entorno operativo, administrativo y regulatorio acorde para asegurar el
correcto funcionamiento del mercado de capitales. Como complemento, el Mercado
Abierto Electronico es el encargado de registrar aquellas operaciones de caracteristicas
extrabursatiles, mientas que los Mercados de Futuros y Opciones se encargan de la
negociacion de instrumentos financieros derivados.

% Comision Nacional de Valores. Guia Informativa para Inversores y Empresas de la Comision Nacional
de Valores. 2010. 8. Web. Consultado el 08/08/2011.
<http://www.cnv.gob.ar/guia2010/guialnformativalnversoresY Empresas2010.pdf>.

El Mercado de Capitales Argentino Nicolas Alberto Raele 4
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1.2 EL SISTEMA BURSATIL ARGENTINO

En referencia al sistema bursatil argentino, cabe ahondar mas en su funcionamiento
debido a la importancia que su comprension tendrd para los siguiente capitulos de este
trabajo. El siguiente esquema grafica de manera basica la composicion del mismo:

(u}
X
)

Caja de Valores

Banco de Valores

Figura 1.3%. Estructura del sistema bursatil argentino.

Si bien en la mayoria de los paises se cuenta con una Bolsa de Valores, en Argentina no
se tiene tal institucion sino que la misma estd compuesta por dos entidades bien
diferenciadas. La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) es una asociacion civil
sin fines de lucro fundada en el afio 1854 y que se encuentra vinculada a la negociacion
de valores al constituir y administrar un centro de cotizacion. Sus principales funciones
son, por lo tanto, delinear los requerimientos para la cotizacion de valores negociables,
autorizar y suspender la cotizacion de cualquiera de estos y por ultimo difundir y
registrar las cotizaciones periddicas y la informacion de aquellas empresas que cotizan
en la misma. Entre sus principales objetivos se pueden destacar*:

1. Facilitar a sus socios toda clase de negocios licitos y operaciones mercantiles,
cuidando su realidad, legalidad y seguridad.

2. Cumplir las funciones que le confieran las disposiciones legales en todo lo
referente a la cotizacion de titulos valores y auspiciar su realizacion.

3 Mercado de Valores de Buenos Aires. Preguntas Frecuentes. Web. Consultado el 09/08/2011.
<http://www.merval.sba.com.ar/htm/mv_preguntas frecuentes.aspx>.

* Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Estatuto de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 3. Web.
Consultado el 09/08/2011. <http://www.bcba.sba.com.ar/downloads/Estatuto BCBA.pdf>.

El Mercado de Capitales Argentino Nicolas Alberto Raele 5
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3. Auspiciar la realizacion de transacciones en monedas, metales preciosos, giros,
letras de cambio, papeles de crédito comerciales y todo otro bien, servicio o
mercaderia.

4. Asegurar la veracidad del registro de las operaciones realizadas en sus recintos y
su publicacion para informar el precio corriente de los bienes y servicios
negociados.

5. Procurar, mediante peticiones a la autoridades e instituciones que crea
corresponder, una adecuada legislacion relativa al comercio, produccion,
finanzas, y economia en general.

6. Efectuar estudios e investigaciones referentes a las materias expresadas en el
punto anterior.

Por otra parte, el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Merval), si bien esta
adherido a la BCBA, cumple el rol operativo de la misma ya que es donde se realizan
las negociaciones de los valores negociables y retine a todos los Agentes y Sociedades
de Bolsa. Fundada en el afio 1929, el Merval determina las operaciones que pueden
llevarse a cabo por estos ultimos, quienes son los encargados de negociar los valores
negociables por parte de sus clientes, y provee de la reglamentacion correspondiente a
la cual se deben someter.

La Caja de Valores S.A., por ultimo, es una institucion fundada en el afio 1974 y que
tiene como principales accionistas a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y al
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. Su rol dentro del esquema presentado
consiste en actuar como la entidad depositaria y de custodia de los valores negociables
que se negocian. Entre sus otras funciones se encuentran el pago de dividendos, rentas y
amortizaciones, como también el envio de resimenes de cuenta trimestrales con las
tenencias de los inversores y los movimientos efectuados en tal periodo.

Mas alla de los entes oficiales que regulan el mercado de capitales, cabe mencionar
también la intervencion de los Agentes y Sociedades de Bolsa. Es requisito
indispensable concurrir a uno de estos si se pretende negociar valores negociables en el
mercado ya que, al estar todos estos adheridos al Mercado de Valores de Buenos Aires
S.A., se garantiza la concentracion de las operaciones de esta indole. Mas aun, son los
unicos autorizados a llevar a cabo tales procedimientos de acuerdo a lo establecido en
las normativas de la institucion anteriormente mencionada. Estas personas, o
sociedades, negocian por cuenta y orden de sus clientes en base a los requerimientos de
los mismos.’

El siguiente esquema provee de una diagramacion basica de la dindmica entre estas
instituciones:

> Para mayor informacion, el Merval mantiene un listado actualizado con los Agentes y Sociedades de
Bolsa autorizadas en su sitio web:
http://www.merval.sba.com.ar/vistas/Institucional/AgentesSociedadesBolsa.aspx

El Mercado de Capitales Argentino Nicolas Alberto Raele 6
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Figura 1.4% Esquema de inversion en el mercado de capitales argentino.

1.3 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los instrumentos financieros, también denominados valores negociables, se pueden
categorizar principalmente de dos formas:

1. Instrumentos de renta fija
2. Instrumentos de renta variable

Los instrumentos de renta fija comprenden a las emisiones de deuda de caracteristicas
publicas, cuando es emitida por el Estado, como privada en el caso de emision por parte
de empresas privadas. Su nombre deriva del hecho de que desde el momento de emision
los flujos de dinero prometidos tienen caracteristicas contractuales y se conoce con
certeza cudl serd su rendimiento. Dichos instrumentos son de gran utilidad para el
Estado o empresas ya que la emisiéon de deuda les permite obtener los fondos
necesarios, comprometiéndose luego de un cierto periodo de tiempo a devolver el
monto obtenido més los correspondientes intereses. El inversor tenedor de este tipo de
instrumentos tiene dos opciones, a saber: mantenerlo en su cartera de inversiones hasta
su vencimiento, recibiendo el beneficio pautado de manera contractual al momento de la
compra, o bien venderlo en cualquier tiempo intermedio y obtener el beneficio de
acuerdo al resultado de la cotizacion del mismo. A modo de referencia se detallan los
tipos de instrumentos de renta fija que existen en nuestro pais’:

% Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Cémo Invertir. Web. Consultado el 09/08/2011.
<http://www.bcba.sba.com.ar/invertir/comoinv.php>.

7 Comisién Nacional de Valores. Guia Informativa para Inversores y Empresas de la Comisiéon Nacional
de Valores. 2010. 15. Web. Consultado el 09/08/2011.
<http://www.cnv.gob.ar/guia2010/guialnformativalnversoresY Empresas2010.pdf>

El Mercado de Capitales Argentino Nicolas Alberto Raele 7
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* Titulos publicos

* Obligaciones negociables

* Valores representativos de deuda de fideicomisos financieros
* Cheques de pago diferidos

* Fondos comunes de inversion de renta fija

* Valores de corto plazo

e (Cauciones/Pases

Para el desarrollo del presente proyecto, solo son de importancia los Titulos Publicos
(también denominados Bonos) por lo que se expondra en capitulos posteriores. Estos
son titulos de deuda emitidos por el Estado, a nivel estatal, provincial o municipal, a
través de los cuales percibiran el financiamiento deseado. Los mismos se denominan en
mayor medida al plazo de emision, el cual puede ser de corto (un afio), mediano (hasta
cinco afios) o largo plazo (més de cinco afios). Cabe aclarar también que existen,
ademas de los distintos plazos, diversas formas de amortizacion del capital y de pago de
intereses.

El otro tipo de instrumento, denominados de renta variable, se caracteriza ya que su
rentabilidad no esta preestablecida al momento de adquirirlos, sino que la misma estara
sujeta a las futuras fluctuaciones en su cotizacion. El rendimientos de estos surgira de la
diferencia entre el precio al cual se comprd dicho activo y el precio al cual se lo podria
vender en el mercado secundario en un periodo futuro. Debido a estas caracteristicas, se
dice que presentan un riesgo mayor que los de renta fija debido a la incertidumbre de su
evolucidn. Los instrumentos de renta variable disponible en nuestro pais son®:

* Acciones

* Certificados de participacion de fideicomiso financiero
* Derivados: Opciones, futuros, swaps

* Fondos comunes abiertos de inversion de renta variable

¢ Fondos comunes cerrados de inversion

Similarmente a lo expuesto en los instrumentos de renta fija, en este caso las Acciones
son las unicas de importancia para la metodologia a desarrollar posteriormente. Estas
son instrumentos que representan un porcentaje del capital social de la empresa emisora,
por lo cual se le otorga al tenedor la calidad de accionista. Esto implica, por lo tanto,
tener una cierta participacion en la sociedad, aunque su poder de decision estara dado en
base a la cantidad de acciones que posea, y en sus ganancias. Més aun, como tenedor de
acciones un inversor tiene también el derecho a percibir los dividendos que la empresa
emisora reparta en un periodo dado, siendo el monto directamente proporcional al

¥ Comision Nacional de Valores. Guia Informativa para Inversores y Empresas de la Comision Nacional
de Valores. 2010. 16. Web. Consultado el 12/08/2011.
<http://www.cnv.gob.ar/guia2010/guialnformativalnversoresY Empresas2010.pdf>.

El Mercado de Capitales Argentino Nicolas Alberto Raele 8
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porcentaje de participacion. Sin embargo, existen distintos tipos de acciones, cada una

con distintas caracteristicas’:

Acciones ordinarias: otorgan derecho a voto y poseen derechos econémicos en
forma proporcional a la participacion de capital.

Acciones preferidas: si bien no otorgan derecho a voto, generalmente, mediante
ellas se obtiene una preferencia econdémica con respecto a las acciones
ordinarias.

Acciones de participacion: representan una participacion en el capital pero no
otorgan derecho a voto.

Acciones no rescatables: su compra total o parcial por parte de la emisora no se
encuentra fijada en las condiciones de emision.

Acciones rescatables: su compra total o parcial por parte de la emisora se
encuentra fijada en las condiciones de emision.

1.4 MARCO LEGAL Y NORMATIVO

El mercado de capitales argentino se encuentra regido principalmente por'’:

Ley 17.811: regula en su totalidad el mercado de valores negociables

Ley 19.550: establece la normativa a la que estdn sujetas las sociedades
comerciales

Decreto 677/01: establece normas de transparencia y de mejores practicas en lo
referido al gobierno de sociedades para aquellas entidades emisores que se
encuentren adheridas al régimen de oferta publica

El Merval: provee de disposiciones adicionales que complementan al régimen
legal mediante su Estatuto, Reglamento Interno y Operativo, Circulares y
Comunicados

La BCBA: su Reglamento de Cotizacion y Resoluciones complementan el
marco legal

No se incurrira en un andlisis profundo del marco legal ya que para el presente trabajo

sera de mayor importancia conocer el modus operandi del mercado de capitales referido

al inversor, cuya normativa, tal como se menciond previamente, lo establece el Merval.

1.4.1 Montos Minimos

? Comision Nacional de Valores. Educacién Bursdtil de la Comision Nacional de Valores. Diciembre de
2007. 16. Web. Consultado el 12/08/2011.
<http//www.cnv.gov.ar/EducacionBursatil/versionpdf/Acciones.pdf>.

' Mercado de Valores de Buenos Aires. Marco Legal. Web. Consultado el 12/08/2011.
<http://www.merval.sba.com.ar/Vistas/MarcoLegal/Normativa.aspx>.

El Mercado de Capitales Argentino Nicolas Alberto Raele 9
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En primer lugar, es de importancia destacar que no existe un monto minimo a invertir
en bonos y acciones, por lo que las inversiones bursatiles son accesibles para todo tipo
de inversores. Esto permitird que existan menos restricciones cuando, en capitulos
posteriores, se armen los portfolios de inversion correspondientes.

1.4.2 Ventas en Corto

Un concepto interesante que es utilizado por inversores especuladores es el de ventas en
corto. La idea detras de esto se puede explicar de forma resumida en la siguiente figura:

SHORT SELLING

@ Short-seller borrows assets, like a
share, for a fee and agrees to return
them at a later date

© As deadiine to return asset nears,
short-seller buys new assets from
the market to return to original

owner
O
price
%?9
2

© If asset price has fallen, short-seller
makes profit from difference

@ Short-seller then sells assets on to
someone else

Figura 1.5". Ventas en corto.

Al tener razones fundadas de que cierto activo perderd valor en una fecha futura, el
inversor pide prestada una determinada cantidad de los mismos a algin tenedor,
prometiendo devolverlas en el futuro junto con una comisién. A continuacion, el
inversor especulador procede a vender los activos a un tercero, percibiendo el precio
actual y entregandole los activos del sujeto prestante. Al acercarse la fecha pautada para
la devolucion de los activos, el inversor recompra los mismos en el mercado y se los
entrega al prestador junto con la comision prometida. El resultado total de la operacion
sera positivo si se cumple que el precio original de venta fue mayor que el precio de

reventa sumado a la comision.

Actualmente en la Argentina se permite este tipo de operaciones, aunque el Circular N°
3431 del Merval fija ciertas restricciones como los montos maximos y que especies de

" Thomson Reuters. The Knowledge Effect | What Is Short Selling Anyways? 12 de agosto de 2011. Web.
Consultado el 15/08/2011. <http://blog.thomsonreuters.com/index.php/what-is-short-selling-anyway/>.
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Titulos Privados y Titulos Publicos se pueden comercializar bajo esta modalidad. La
aplicacion concreta de las ventas en corto al presente trabajo se detallaran en el capitulo
correspondiente al marco teorico.

1.4.3 Costos de transaccion

En el acto de compra y venta de acciones se incurre en una cierta cantidad de costos,
denominados costos de transaccion. Los mismos se pueden dividir segln:

1. Derechos y canones de Bolsa y de Mercado
2. Aranceles y comisiones de intermediarios
3. Impuestos

El primero hace referencia al derecho de transaccion percibido tanto por el Merval
como la BCBA, cuyo porcentaje fijo varia de acuerdo al tipo de operacion y al tipo de
valor negociado'. El segundo tipo de costo es aquel que cada entidad intermediaria,
como pueden ser las sociedades y agentes de bolsa, le cobra a sus clientes por la
prestacion del servicio. Generalmente este es un costo del tipo variable, existiendo en
muchos casos un monto fijo minimo, que asimismo puede variar dependiendo del tipo
de instrumento a negociar. Por ultimo, la normativa impositiva tiene diferentes alcances
de acuerdo al tipo de sujeto. Cabe destacar que en la Argentina las personas fisicas estan
exentas de impuestos en concepto de dividendos y disposiciones, aunque lo mismo no
ocurre para, por ejemplo, personas juridicas como pueden ser las empresas'.

1.5 INDICES BURSATILES

Los indices bursatiles son utilizados para reflejar el rendimiento de un mercado a través
del tiempo en base a las variaciones de precio que sufren los instrumentos que
conforman el mismo. Son, por ende, una medida estadistica y proveen a los inversores
de un punto de referencia para analizar la evolucion de los mercados de su interés. En lo
que respecta al mercado de capitales en Argentina, existen diversos indices, a saber:

 Indice Merval (Merval)

e Indice Merval Argentina (M.AR)

 Indice Merval 25 (M.25)

e Indice Burcap (Burcap)

e Indice General de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires IGBCBA)
e Indice de Bonos IAMC (IB.IAMC)

'2 Para mayor informacion, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires publica una tabla de porcentajes de
derechos y canones en su sitio web: http://www.bcba.sba.com.ar/invertir/como_costos.php.

' Se encuentran disponibles diversos documentos detallando el tratamiento impositivo de acuerdo al
sujeto y al tipo de valores negociados intervinientes en el sitio web de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires: http://www.bcba.sba.com.ar/invertir/tratamiento.php.
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El primero es el indice mas difundido por los medios dentro del mercado accionario
local y se publica su evoluciéon de manera diaria. EI M.AR, si bien se basa en la
metodologia del Merval, fue desarrollado con el objetivo de reflejar el progreso de las
empresas argentinas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires unicamente.
El indice M.25 es el tnico que mantiene el nimero de instrumentos que contiene fijo y
mediante cuyas caracteristicas se busca reflejar el desarrollo de las 25 acciones
componentes. Por otra parte, el Burcap es un indice que se basa en la capitalizacion
bursatil en vez de la liquidez del mercado, como es el caso del Merval, mientras que el
IGBCBA es aquel que se compone del mayor nlimero de activos, en comparacion a los
anteriores, debido a su metodologia de calculo. Por ultimo, y como se da a entender por
su nombre, el IB.IAMC se elaboro debido a la necesidad de observacion de la evolucion
del mercado de titulos publicos local.

1.5.1 indice Merval

Se decide utilizar al indice Merval como indice benchmark, o de comparacion, en el
presente trabajo debido a la amplia difusién que se le da al mismo y ya que se toma, en
lineas generales, como medida caracteristica de la evolucion del mercado accionario
argentino.

El mismo mide el valor, en pesos, de una cartera tedrica de acciones, cuyos
componentes se seleccionan segun criterios de ponderacion de liquidez. Para ello, se
compone de una cantidad nominal fija de acciones de diversas empresas que cotizan en
Bolsa, aunque su composicion no se mantiene fija a lo largo del tiempo sino que se
revisa de forma trimestral. Dicha revision significa el recalculo del portfolio teérico de
acuerdo a una metodologia especifica y en base a la participacion en el volumen total
negociado y en el nimero de operaciones de los ultimos seis meses. El Instituto
Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) elabora proyecciones semanales de la
posible cartera del trimestre proximo en base a los ultimos movimientos del mercado
accionario. Se incluye como parte del Anexo I la metodologia empleada para el calculo
del indice presentado. Cabe destacar, ademas, que los valores de cierre publicados
diariamente hacen referencia al valor base del indice, cuya magnitud es de $0.01 al 30
de junio de 1986, fecha de creacion del Merval.

Sin embargo, y a pesar de ser el indice representativo del mercado accionario del pais,
se ha criticado con dureza al mismo a lo largo del tiempo por diversas razones. En
primer lugar, la ponderacion que subyace en la metodologia de calculo del Merval logra
que las futuras expectativas que tienen los inversores impacte de manera directa en la
estructura del indice. Estos ocurre ya que, si suponemos como ejemplo que existe la
creencia de que cierta accidon tendrd buenos rendimientos futuros, ello aumentara el
volumen comerciado del activo y por ende su contribucion en el total de las
transacciones aumentara también. El resultado final de esto es una mayor participacion
de las acciones de dicha empresa en el indice y por consiguiente una distorsion en la
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representacion del mercado local. Otra de las principales criticas al Merval hace
referencia al hecho de que, a diferencia de otros indices tales como el Standard &
Poor’s 500 (S&P500) de los Estados Unidos que cuentan con una alta diversificacion de
industrias, el indice local no cuenta con tal caracteristica y la participacion de las
principales industrias motrices de los ingresos del pais no estan debidamente
representadas. Si se refiere a la Figura 1.5 se podra observar la ponderacion del indice
Merval mas reciente por sector econdmico:

@ Bancario
@® Petrdleo

Siderurgia
@ Energia eléctrica
@ Telecomunicaciones
@ Alimentos
@® Automotriz

Figura 1.6"*. Ponderacién del indice Merval por sector econémico (2° trimestre 2011).

Una de las principales causas de lo anteriormente expuesto reside en el hecho de que la
gran mayoria de las empresas argentinas no financian sus actividades mediante la
suscripcion de acciones en el mercado de capitales local. Analizando la figura anterior
se puede notar, por ejemplo, como el sector alimenticio, uno de los principales sostenes
de la produccion y exportaciones locales, representa un mero 4% del indice. Inclusive,
se han registrado trimestres en los cuales una Unica especie tuvo ponderaciones
excesivas, tal como es el caso de Tenaris, cuyo valor trepd al 47,6% en el 3° trimestre
de 2009.

1.6 SITUACION ACTUAL

A fines de poder cuantificar la problematica concerniente al Merval que se explico en la
seccion anterior, es importante presentar una serie de datos estadisticos que revelen
dichas falencias.

1.6.1 Voliimenes negociados

' Elaboracion propia en base a datos del IAMC.

El Mercado de Capitales Argentino Nicolas Alberto Raele 13



Optimizacion de Portfolios de Inversion en Paises Emergentes: el Caso Argentina

En primer lugar, es menester comprender el tamafio del mercado accionario local,
detallado a continuacion:

Instrumentos 2010

Titulos Publicos 59.8%
Pases y Cauciones 26.2%
Acciones 8.4%
Otros Instrumentos 4.3%
Cedear 1.3%

Tabla 1.1, Participacion por instrumento en el total negociado.

La Tabla 1.1 muestra que para el afio 2010, el monto negociado en Acciones representd
unicamente el 8.4% del total, versus un casi 60% en Titulos Publicos, exponiendo la
baja incidencia que dicho tipo de operaciones tiene sobre el mercado de capitales
argentino. Mdas aln, el volumen promedio diario de acciones negociado durante el
mismo aflo fue de apenas $60.8 millones de acuerdo a datos relevados por el IAMC.
Inclusive durante los periodos de mayor negociacion, el valor del mismo no supera en
ningiin momento los $160 millones, tal como indica la Figura 1.7:
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Figura 1.7"%. Volumen promedio diario de acciones.

Si se comparan los voliimenes totales historicos negociados en acciones, dichos valores
se encuentran lejos de la media de mercados de otros paises. A modo de referencia, se

" Instituto Argentino de Mercado de Capitales. Anuario Bursdtil ‘10. Diciembre de 2010. 19. Web.

Consultado el 17/08/2011. <http://www.iamc.com.ar/Imgs/Dyn/ArchivosLenguajes/6796-2011-4-15T17-
19-0.pdf>.

' Instituto Argentino de Mercado de Capitales. Anuario Bursdtil ‘10. Diciembre de 2010. 19. Web.
Consultado el 17/08/2011.

< http://www.iamc.com.ar/Imgs/Dyn/ArchivosLenguajes/6796-2011-4-15T17-19-0.pdf>.
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efectiia la
Espana:

comparacion con los mercados de México, Estados Unidos, Chile, Brasil y

Pais Dic. 2003 Dic. 2004 Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2009
Argentina 3.078,2 4.832,1 6.852,9 5.276,6 7.381,2 6.616,7 2.983,2
México 25.868,0 45.388,8 56.682,8 96.917,9 143.9454 110.473,9 84.909,0
USA 16.759.548,5 | 20.385.271,9 | 24.212.032,3 | 33.596.961,5 | 57.230.214,9 | 70.085.4855 | 46.735.934,7
Chile 6.647.3 121235 18.961,2 29.620,3 47.996,6 36.196,2 38.107,0
Brasil 66.427,5 103.990,1 165.275,6 276.149,8 597.995,3 724.199,2 644.732.4
Espana 933.059,9 | 1.203.360,2 | 1.566.107,1 | 1.933.793.4 | 2.969.519,1 2.410.721,2 1.610.210,0

Tabla 1.2"". Volimenes negociados en acciones por pais (en millones de USD).

1.6.2 Capitalizaciones bursatiles

Otro indice que confirma el subdesarrollo del mercado accionario local, es el de

capitalizacion bursatil doméstica como porcentaje del PBI. La Figura 1.8 muestra la

evolucion histérica del mismo, para los afios 2001-2010:

2001
Capitalizacion Bursatil Total " (miles de mill. $) 192.50
Capitalizacion Bursatil Total (% del PBI) 716
Cap. Bur. Domésticas ' (miles de mill. $) 33.38
Cap. Bur. Domésticas (% del PBI) 124

Tabla 1.3"%, Capitalizaciones bursatiles.

2002

348.06
111.3
55.43

17.7

2003

542.39
144.3
102.62
273

2004 2005 2006
689.99 77132 1,229.31
154.1 145.0 187.8
120.67 144.02 157.12
27.0 271 24.0

2007 2008 2009 2010
1,773.04 1,233.63 2,184.95 1,900.16
218.2 121.6 186.9 131.7
179.77 137.81 173.88 253.85
221 12.8 14.9 176

Se puede apreciar como para el afo 2010, la capitalizacion bursatil representd

unicamente el 17.6% del producto bruto interno del pais. Los mayores valores

registrados para los afios 2003 en adelante se explican debido a un aumento en las

capitalizaciones bursatiles y, también, debido a la reducciéon en el PBI como

consecuencia de la crisis de 2001-2002. El dato en si puede no revelar demasiada

informacion, aunque si es comparado con otras economias regionales, el indicador local

se contrasta de forma negativa. Si tomamos como ejemplos a los mercado de Brasil y

Chile, sus correspondientes indicadores fueron aproximadamente del 37% y 78%

respectivamente para el 2008, frente a un valor significativamente inferior del 12.8%

17 Ayerbe et al. Situacién del Mercado de Capitales en Argentina. 2009. 21. Web. Consultado el

21/08/2011.

<http://www.mecon.gov.ar/finanzas/sssf/documentos/informe_situacion_del mercado_de capitales.pdf>.
'8 Instituto Argentino de Mercado de Capitales. Anuario Bursatil ‘10. Diciembre de 2010. 35. Web.

Consultado el 21/08/2011.

< http://www.iamc.com.ar/Imgs/Dyn/ArchivosLenguajes/6796-2011-4-15T17-19-0.pdf>.
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para el mercado argentino. La perspectiva se torna peor cuando se compara la situacion
local con la de diversas economias globales, exponiendo el grado de retroceso que tiene
el mercado de capitales de la Argentina:
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Figura 1.8". Capitalizacién bursatil como porcentaje del PBI por pais.

1.6.3 Empresas listadas

Adicionalmente, el nimero total de empresas cotizantes en un determinado mercado
accionario da una idea a nivel macro de su significatividad. Hacia fines del afio 2009, la
cantidad de empresas que cotizaban en el mercado argentino era de apenas 106, una
cifra criticamente baja si se la compara con las aproximadamente 400 empresas que
ofrecian acciones en la década de los *70. Nuevamente, el indicador resulta bajo cuando
se lo compara con el de otras naciones:

Dic. 2003 Dic. 2004 Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007 Dic. 2008 2009
Argentina 10 107 104 106 m 112 106
México 237 326 326 335 367 373 406
USA 5.602 5.522 5.434 5.413 5.366 5.963 6.016
Chile 240 240 246 246 241 238 236
Brasil 391 388 381 350 404 392 386
Espana 3.378 3.537 3.576 3.472

Tabla 1.4*°. Cantidad de empresas listadas por pais.

' Ayerbe et al. Situacién del Mercado de Capitales en Argentina. 2009. 15. Web. Consultado el
21/08/2011.
<http://www.mecon.gov.ar/finanzas/sssf/documentos/informe_situacion del mercado_de capitales.pdf>.
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Muchos creen que el bajo numero de empresas cotizantes en el mercado local se debe a
la existencia de un circulo vicioso en la estructura del mismo. La baja en empresas
cotizantes lleva a una disminucion en la liquidez, lo cual a su vez genera un atractivo
menor para los posibles inversores. Esta falta de inversion en capital privado es la
causante de que las empresas opten por otro tipo de financiacidn, tal como indican los
datos histoéricos, con incrementos considerables en la suscripcion de obligaciones
negociables, por ejemplo. A su vez, este déficit de inversion limita de manera
considerable tanto la expansion de las empresas locales como el desarrollo del mercado
de capitales en si.

1.6.4 Pequefios inversores

Posiblemente, una medida para promover el desarrollo del mercado de capitales local es
mediante el incentivo a la inversion por parte de los pequefios inversores, es decir,
aquellos que, mercado mediante, pueden transformar sus ahorros en fondos para
inversion para aquellas empresas emisoras. Sin embargo, existe en la actualidad un alto
grado de incultura acerca del mercado de capitales, desconociendo su funcionamiento,
beneficios y propdsitos entre otras cosas.

Un estudio llevado a cabo en el afo 2007 por parte de la Comision Nacional de Valores,
titulado “Investigacion sobre actitudes, intereses y opiniones del pequeiio inversor’,
reveld datos preocupantes en relacion a este tema. El 70,3% de los encuestados
desconocid saber qué es el mercado de capitales, y aquellos que dijeron si saberlo
tuvieron conocimientos bajos y difusos. Por otra parte, el 73,2% reconocié no haber
evaluado de forma concreta al mercado de capitales como alternativa de inversion para
sus ahorros, principalmente debido al desconocimiento que tenian del mismo. En
relacion a qué rol cumple el mercado de capitales en el pais, 3 de cada 4 encuestados
reveld no saberlo, mientras que mas de la mitad aclar6 que desconocian acerca del
grado de rentabilidad y de seguridad que las inversiones en el mismo proveian. Estos
resultados proveen de un contexto de oportunidad apropiado para el desarrollo del
mercado accionario local, en la medida que se logre revertir el desconcierto y la
desinformacion reinante en cuanto al mismo.

2 Ayerbe et al. Situacién del Mercado de Capitales en Argentina. 2009. 21. Web. Consultado el
21/08/2011.
<http://www.mecon.gov.ar/finanzas/sssf/documentos/informe_situacion del mercado_de capitales.pdf>.
2! Los resultados completos del estudio se pueden obtener a través de la Academia de Mercado de
Capitales: http://www.academiadecapitales.org.ar/amca/ceop.pdf.
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2. TEORIA MODERNA DE PORTFOLIOS

2.1 ACCIONES Y BONOS

Como se menciond brevemente en el capitulo introductorio, existen dos tipos de
instrumentos financieros. Los méas comunes dentro de estas dos categorias son las
acciones, para aquellos de renta variable, y los bonos (o titulos publicos) para los
instrumentos de renta fija. Para comprender de mejor manera en qué consisten estos, se
brindard del marco tedrico correspondiente, con la teoria subyacente que los caracteriza
y la metodologia para valuarlos.

2.1.1 Acciones

La valuacion de acciones es una tarea con un alto grado de complejidad debido a varios
factores relacionados a este tipo de instrumento financiero. En primer lugar, no se tiene
certeza acerca de los flujos de dinero futuros prometidos para un cierto activo, por lo
cual existe un alto grado de imprecision respecto a sus valores reales. Segundo, no se
cuenta con un periodo de tiempo acotado, sino que una inversién en acciones puede
tener una duracion indefinida. Por ultimo, no se puede obtener con facilidad el
rendimiento esperado por el mercado. (Como se puede asignar, entonces, un precio a
una accion? En la actualidad se han desarrollado métodos de lo mas diversos, cada uno
con su grado de complejidad, aunque me remitiré Ginicamente al modelo basado en el
descuento de flujos de dinero desarrollado por Gordon™.

En el modelo de Gordon, el precio de la accion se obtiene calculando el valor presente
de los dividendos futuros pronosticados para ese activo en particular. Matematicamente,
la expresion seria:

D, D, Dy,
= + + ...+—
(1+r) (1+r)? 1+nn

P, (2.1)

Con:

P, = Precio a la fecha actual de la accion.

D,, = Dividendo proyectado para el periodo n.
r = Tasa esperada de retorno.

Si, en cambio, suponemos que estos dividendos presentaran un crecimiento constante
periodo a periodo, es posible hallar una formulacidén para obtener el valor presente de
tales flujos. El primer caso ocurre cuando hay un crecimiento g en los dividendos para

22 Gordon, Myron J.”Dividends, Earnings and Stock Prices.” Review of Economics and Statisitcs 41.2
(1959): 99-105. Impreso.
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todos los periodos y simultdneamente sus proyecciones se extienden hacia el infinito.
Los flujos de la operacion se pueden graficar de la siguiente forma:

T 1 2 3 4 OO Afios
g
\ g
Dy ™~ 9
D2 \
D3
D4

Figura 2.1. Flujo de fondos para una accién.

En este ejemplo, descontando todos los flujos futuros y aplicando la teoria de series, el
precio al dia de hoy seria:

2.2)

El dividendo otorgado en el periodo 1 puede obtenerse multiplicando las utilidades por
accion por el porcentaje de las utilidades que son distribuidas como dividendos. Se
define:

D, = UPA- (1 —b) (2.3)

Con:
UPA = Utilidades por accion.
b = Porcentaje de retencion de utilidades.

Puede ocurrir que tales proyecciones de dividendos no sean a un tiempo infinito, sino
que se prevean distintos tipos de crecimiento por tramo temporal. En tal caso solo resta
aplicar los dos casos anteriores, calculando el valor terminal para el tramo que se
proyecta hacia el infinito:

P — D, N D, P D, N Valor terminal
7 (1+r1r)  (1+71)? 1+nn (1+n)n

2.4)

Por otra parte, es de interés en muchas ocasiones determinar la tasa de retorno para
nuestra inversion, por lo cual se debera despejar el correspondiente valor de la formula
2.2. Reescribiendo:
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D _(Bi-R)+Di_ Dy (PR

= = 2.5
p, 8 P, Bt 5 (23)

r

Expresando la tasa de retorno de esta forma, es posible desglosar los dos componentes
de la misma. El primer término, denominado dividend yield, representa el componente
de retorno debido a los dividendos que la accion brindd. El otro término, conocido
como capital gains yield, cuantifica la componente del retorno debido a la apreciacion
del precio del activo.

Resta aclarar que el tratamiento es diferente para las acciones preferidas ya que estas
otorgan un beneficio preferente con respecto a las comunes, generalmente un porcentaje
establecido al tiempo de la venta. Es evidente, asimismo, que no es posible aplicar el
modelo de Gordon en empresas que no otorgan dividendos, como ocurre en ciertos

Casos.

2.1.2 Bonos

Sabemos que los bonos son instrumentos financieros dentro del tipo de renta fija, lo
cual facilita la tarea de valuarlos. En el caso de las acciones, como se explicitd en la
seccion anterior, existia un alto nivel de incertidumbre acerca de los flujos futuros de
dinero proveniente de tal inversion. Sin embargo, en el caso de los bonos dichas
promesas de pago tienen caracteristicas contractuales, por lo cual dejan de ser una
variable y toman valores claramente definidos. El esquema de inversion puede
resumirse de la siguiente forma:

n periodos

Figura 2.2. Flujo de fondos para un bono.

El inversor paga hoy un precio P por el instrumento y obtiene la promesa de pago de
cupones, que son intereses, y de un valor nominal generalmente al final del periodo de
duracion®. Matematicamente, la expresion del precio de un bono se expresa:

B s . .
En inglés se refiere a tal periodo como maturity
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o VN
P= ; aA+n  (d+0p 26)

Donde:

P = Precio del bono al dia de hoy
¢ = Cupon

VN = Valor nominal

r = Tasa esperada de retorno

La formula 2.6 sirve tanto para resolver el precio del bono como para calcular la tasa
interna de retorno (TIR), o yield to maturity (YTM), del mismo de acuerdo a cuales
valores sean las incdgnitas. Los cupones pagados periddicamente se obtienen como un
porcentaje del valor nominal, denominado tasa cupon. Existen tres categorizaciones
basicas de bonos de acuerdo a la relacion entre su precio, valor nominal, TIR y tassa
cupon, a saber:

Tipo de Bono Relacion Precio-Valor Nominal Relacion TIR-Tasa Cupén
Bono con Prima Precio > Valor Nominal TIR < Tasa Cupén
Bono a la Par Precio = Valor Nominal TIR = Tasa Cupdn
Bono con Descuento | Precio < Valor Nominal TIR >Tasa Cup6n

Tabla 2.1. Tipos de bonos.

Se dice que un bono es emitido con prima cuando su precio es mayor a su valor
nominal, con descuento si su precio es menor que su valor nominal y por tltimo a la par
si ambos valores son iguales.

Seglin lo explicado se podria llegar a la conclusion errénea de que un inversor no
enfrenta incertidumbre al invertir en este tipo de instrumentos financiero. (Cudl es,
entonces, el riesgo asociado? Sabemos que el precio de un bono depende, entre otros
factores, de la tasa de descuento que representa un costo de oportunidad disponible para
inversiones similares. Sin embargo, las tasas de interés no son constantes, sino que al
contrario van fluctuando periddicamente en el mercado. Esto provocara cambios en la
tasa de descuento a utilizar en nuestra inversion, y por ende provocard cambios en el
precio del instrumento. Cuanto riesgo asociado a este fendomeno, denominado riesgo de
tasa de interés, tiene un bono determinado dependerd principalmente de dos factores.
Ceteris paribus:

1. A mayor tiempo de maduracidén, mayor es el riesgo de tasa de interés.

2. A menor tasa cupdn, mayor es el riesgo de tasa de interés.
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Figura 234 Riesgo de tasa de interés y tiempo de maduracién.

La Figura 2.3 muestra la clara diferencia de sensibilidades entre dos bonos con
diferentes periodos de maduracion. Se puede notar como para un bono que expira en
un afo, la variacion en precio es pequefia frente a una variacion en la tasa de interés.
Sin embargo, la mayor curvatura presente en el otro indica que los cambios en las
tasas de interés tienen una alta incidencia en el precio actual del instrumento.

Es evidente que existen otros tipos de riesgo asociados a los bonos, como por
ejemplo el riesgo de default, es decir, el riesgo de que un pago prometido no se
efectiie en el tiempo pactado. Las empresas calificadoras de riesgo se ocupan de
otorgarle una calificacion, o rating, a bonos emitidos por empresas o gobiernos en
base a la probabilidad de que dicho emisor entre en default con sus acreedores Yy,
también, en base a las protecciones que los inversores tienen en tal caso. Cabe
aclarar que el analisis de estas instituciones solo tiene en cuenta este tipo de riesgo y
no toma en consideracion, entre otras cosas, el riesgo por cambios en las tasas de
interés. Por lo tanto, es posible encontrar un bono con la méxima calificacién
posible y que a su vez su precio tenga una alta volatilidad. A modo de referencia, las
escalas de calificaciéon de las principales instituciones, Standard & Poor’s y
Moody’s, se detallan a continuacion:

 Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., y Jordan, Bradford D. Fundamentals of Corporate
Finance. 6th ed. McGraw-Hill, 2003. 236. Impreso.
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Low-Quality, Speculative,
Investment-Quality Bond Ratings and/or “Junk” Bond Ratings
High Grade Medium Grade Low Grade Very Low Grade
Standard & Poor’s AAA AA A BBB BB B ccc cc Cc
Moody’s Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca Cc

Tabla 2.2%° Escalas de calificacién de bonos segin S&P y Moody’s.

(Por qué habria inversores interesados en invertir en aquellos bonos con una baja
calificacion? Como ocurre generalmente, a mayor riesgo los inversores demandaran una
tasa de retorno mayor, por lo tanto se verifica que cuanto mayor sea la calificacion,
menor sera el retorno prometido por el bono.

Cabe mencionar, sin embargo, que las agencias calificadoras de riesgo han perdido
credibilidad en los ultimos tiempos, principalmente debido al rol que cumplieron en la
crisis sub-prime del afo 2008 cuando le otorgaron la maxima calificacion posible a los
instrumentos financieros que desataron el problema.

2.2 INVERSIONES

Formalmente, se podria definir una inversion como un compromiso a entregar cierta
cantidad de dinero por un tiempo determinado que derivara en pagos futuros que
compensaran al inversor. Dichas compensaciones deberan tener en cuenta el costo de
oportunidad, al dejar de lado otras inversiones por ejemplo, y los riesgos asociados a la
operacion. Obviamente, quien invierte tiene la expectativa de que los pagos futuros
seran mayores que el pago inicial, por lo cual su riqueza aumentar3.

2.2.1 Medidas de rendimiento y riesgo historicos

Al evaluar sus posibilidades de inversion, un individuo estard interesado en analizar el
rendimiento que ella le proveera en el futuro junto con su riesgo correspondiente. Para
tales fines, existen dos medidas de rendimiento y riesgo:

1. En base a datos historicos
2. En base a expectativas futuras

En referencia a la primera, se define holding period return, o HPR, como la relacion
entre los valores finales e iniciales de la inversion:

Valor final de la inversién
HPR = — : " (2.7)
Valor inicial de la inversion

% Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., y Jordan, Bradford D. Fundamentals of Corporate
Finance. 6th ed. McGraw-Hill, 2003. 247. Impreso.
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Para cuantificar la ganancia, o perdida, en términos porcentuales, se define el holding
period yield, o HPY, como al ratio presentado anteriormente restado por la unidad:

HPY = HPR — 1 (2.8)

Como sus nombres indican, estos valores son representativos para un periodo dado,
aunque generalmente los inversores buscan medidas anuales para poder comparar
opciones de inversion. Se definen entonces los valores anualizados como:

1
HPR anual = HPRn 2.9

HPY anual = HPR anual — 1 (2.10)

Con:
n = Numero de anos de tenencia de la inversion.

Cabe aclarar que al anualizar estos valores se esta trabajando con la suposicion de que el
rendimiento es constante para todos los afos. Es importante comprender que los valores
finales de la inversion incluiran la ganancia por apreciacion en el precio, sumado a los
flujos de dinero (dividendos por ejemplo).

Asi como es importante conocer los rendimientos histdricos afio a afio, es menester para
un inversor computar los valores medios de los mismos. La media aritmética se define

COmo.:

HPY
Media arimética = ZT (2.11)
Es decir, simplemente se divide la sumatoria de los HPY por la cantidad de afos.

La medida alternativa es la media geométrica, definida de la siguiente forma:

1
Media geométrica = (tHPR)n — 1 (2.12)

Donde:
mHPR = El producto de los HPR anuales

Este tltimo método es considerado como una medida superior de la tasa de retorno en el
largo plazo ya que indica la tasa anual compuesta basada en los valores finales e
iniciales de la inversion.

Las mediciones de rendimientos historicos por si solos no brindan mucha informacion,
ya que también se desea saber la volatilidad de las inversiones en el periodo estudiado.
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La medida estadistica usual para cuantificar el riesgo es la varianza, o en su defecto el
desvio estandar, al evidenciar la dispersién que cierto valor tiene con respecto a la
media. Se define entonces:

Varianza (0?) = z [HPY; — ECHPY)I (2.13)

n
i=1

n
HPY; — E(HPY)]?
Desvio estandar (o) = [HPY, n( )l (2.14)

i=1

Donde:
HPY; = HPY para el periodo i.
E(HPY) = Media aritmética de todas los HPY de la serie.

n = Numero de observaciones

2.2.2 Medidas de rendimiento y riesgo esperados

Si bien es Util efectuar el andlisis de como se comportaron ciertas inversiones en el
pasado, quienes se encuentren en la posicion de seleccionar y evaluar sus opciones de
inversion estardn mas preocupados sobre lo que ocurrird en el futuro, es decir, el
beneficio que se espera de tal inversion a posteriori. Evidentemente, el analista tratara
de arribar a la mejor estimacion que pueda de los futuros rendimientos al existir un alto
grado de imprecision. Sin embargo, usualmente se plantean diversos escenarios con una
probabilidad de ocurrencia asociada. Asi, se puede contemplar la posibilidad de que la
situacién futura sea una de entre varias examinadas. Por lo tanto, el rendimiento
esperado de una inversion se puede calcular a través de la siguiente formula:

n

ER) = ) (BIR) 2.15)

i=1
Siendo:

P, = Probabilidad de ocurrencia del escenario 1.

R; = Rendimiento esperado del escenario i.

De manera anéloga a lo desarrollado para los rendimientos historicos, la varianza es
nuevamente la medida utilizada para medir el riesgo de una inversion. En este caso se
define:
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Varianza (0?) = Z(Pi)[(Ri) — E(R)]? (2.16)
Desvio estandar (o) = Z(Pi)[(Ri) — E(R)]? (2.17)

Una desventaja de ambas medidas como cuantificadoras del riesgo es que no brindan
magnitudes estandarizadas como para poder comparar inversiones alternativas. En otras
palabras, poco nos dice un desvio si no sabemos la magnitud del rendimiento esperado.
Se utiliza para tales fines el coeficiente de variacion (CV), que sirve como una medicion
relativa de la variabilidad:

o

V:ﬁ (2.18)

2.2.3 Tasa de retorno requerida

En secciones anteriores se menciono frecuentemente a la tasa esperada de retorno, pero
no se precisaron detalles sobre qué incluia la misma. Si definimos a una inversion libre
de riesgo como aquella en la cual el inversor tiene completa certeza de los montos y los
tiempo de retornos futuros, es innegable que en la mayoria de los casos esto no es asi.
Por lo tanto, cualquier inversor demandara lo que se conoce como prima por riesgo, es
decir, un retorno adicional por sobre el retorno libre de riesgo como compensacion del
riesgo adicional asumido.

Las principales fuentes de este riesgo adicional generalmente son:

1. Riesgo del negocio
2. Riesgo financiero
3. Riesgo de liquidez
4. Riesgo cambiario
5. Riesgo pais

El primer tipo se refiere a la volatilidad asociada a los futuros ingresos de una
determinada empresa debido a la naturaleza de la misma. De acuerdo al rubro en el que
se desenvuelva, un inversor requerira de mayores retornos cuanto mayor sea su
inseguridad de percibir los futuros flujos de dinero.

El riesgo financiero hace alusion al método de financiamiento utilizado por una
compaiiia, ya que tales decisiones pueden afectar enormemente los beneficios de los
inversores. Distinta serd la realidad de una que elija financiarse tinicamente a través de
la emision de acciones que de otra que lo haga mediante la solicitud de préstamos
bancarios. En el segundo caso, lo ingresos obtenidos en un determinado periodo de
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tiempo estaran afectados por lo compromisos de cancelacion de deudas, y por ende
aumentaria la incertidumbre acerca de los montos finales que realmente se obtendran.

En el capitulo 1 se mencion6 brevemente al denominado mercado secundario dentro de
un mercado de capitales, estando el riesgo por liquidez directamente relacionado a este
ya que hace hincapié en la incertidumbre introducida por el mismo. Este tipo de riesgo
tiene en cuenta principalmente cuan facil es convertir en efectivo un determinado activo
adquirido, considerando en que plazo puede llevarse a cabo y con qué precio asegurado
se podré operar.

Los ultimos tipos de riesgo son de particular importancia en economias turbulentas
como la argentina. El riesgo cambiario afectard a un inversor en la medida en que este
tenga inversiones cotizadas en divisas extranjeras, exponiéndose a posibles variaciones
en sus retornos como consecuencia de cambios en la cotizacion de la divisa en cuestion.
Por ultimo, el riesgo pais resume los riesgos asociados en invertir en un determinado
pais, considerando factores tales como la estabilidad politica, liquidez de mercados
secundarios, cambios en las tasas de interés y la posibilidad de default en el pago de sus
deudas, entre otros.

2.3 PORTFOLIOS DE INVERSION: TEORIA DE MARKOWITZ

Hasta el momento solamente se tuvieron en consideracion inversiones, o activos,
individuales. En la realidad, un individuo no invertir4 todo su capital en una sola, sino
que usualmente tendrd una serie de estas en lo que se denomina un portfolio de
inversion. El primero en desarrollar una teoria para el andlisis del riesgo involucrado en
un portfolio de inversion y su rendimiento esperado fue Harry Markowitz*. Su modelo
se basa en una serie de supuestos con respecto a la forma en que se comportan los
inversores:

1. Los inversores son racionales e intentan maximizar sus beneficios con un
ingreso dado.

2. Los inversores tiene acceso libre a informacioén fidedigna concerniente a los
rendimientos y riesgos.

3. Los mercados son eficientes y absorben la informacion rapida y perfectamente.
Los inversores son adversos al riesgo e intentan minimizar el riesgo y maximizar
el rendimiento.

5. Los inversores basan sus decisiones en los rendimientos esperados y en los
desvios con respecto a la media de dichos retornos.

6. Los inversores prefieren altos rendimientos por sobre rendimientos inferiores
para un dado nivel de riesgo.

2 Harry Markowitz. “Portfolio Selection”. Journal of Finance 7.1 (1952): 77-91. Impreso.
---. Portfolio Selection — Efficient Diversification of Investments. Nueva York: John Wiley & Sons, 1959.
Impreso.
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Es evidente que tales suposiciones no son enteramente aplicables en la realidad, por lo
que se hard un analisis mas detallado con respecto a su aplicacion en el mercado
argentino en secciones posteriores.

2.3.1 Medidas de rendimiento y riesgo

Asi como se definieron las medidas estadisticas para los rendimientos y riesgos de
inversiones Unicas, lo mismo se puede hacer en el caso de que se cuente con un
portafolio de inversiones. En este caso, el rendimiento esperado se define:

E(R,) = z w; - E(R,) (2.19)
i=1

Donde:
w; = Porcentaje del portfolio asignado al activo i.
E(R;) = Rendimiento esperado del activo i.

La formula 2.19 demuestra por lo tanto que el rendimientos esperado del portfolio es
simplemente el promedio ponderado de los rendimientos esperados de los activos
individuales de acuerdo a su porcentaje de composicion del portfolio.

La medida de riesgo utilizada en el modelo es también el desvio estandar, aunque su
método de calculo requiere de ciertas consideraciones previas ya que su forma no es tan
intuitiva como en el caso de los rendimientos esperados. La covarianza es basicamente
la medida del grado en que dos variables se mueven conjuntamente relativa a sus
valores medios. Estadisticamente se define:

Cov;; = E([R; — ERR)I[R; — E(R))]) (2.20)

Es interesante notar que en el caso de que el activo 1 registre una tendencia en un cierto
sentido en su rendimiento por sobre su media y que ocurra lo mismo con el activo j,
entonces la covarianza tendrd un signo positivo. Lo contrario ocurrird cuando las
variaciones en rendimiento se den en sentidos opuestos, por lo que el signo resultara
negativo.

Sin embargo, la principal desventaja en utilizar la covarianza como medida de la
variacion conjunta de ciertas variables yace en el hecho de que no es una medida
estandarizada, sino que su valor depende de la magnitud de las variables empleadas. Por
dicha razoén se utiliza el coeficiente de correlacion, el cual mide el grado de relacion
lineal entre dos variables con una medida estandarizada que varia entre -1 y +1. La
forma de computarlo eso:
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_ COVi]'
Pij = —— (2.21)

0;0j

Con:

Covj; = Covarianza entre el activo 1y el activo j.
o; = Desvio estandar del activo i.

oj = Desvio estandar del activo j.

Un valor de +1 implicaria una correlacion lineal perfecta positiva entre los dos activos,
por lo cual sus rendimientos se moverian de una forma perfectamente lineal y en igual
sentido. Por otra parte, un valor de -1 mostraria una evolucion perfectamente lineal pero
en sentido contrario al anterior.

Habiendo definido a la covarianza y al coeficiente de correlacion, se esta en condiciones
de desarrollar la medida de riesgo para un portfolio de activos. Como se menciond
previamente, esta sera el desvio estandar del mismo, aunque en este caso estara
comprendido por:

n n n
O'p = z WiZO'iZ + z z Winpi]‘GiO']' , (1 * ]) (222)
i=1

i=1 j=1

Donde:

w; = Peso del activo 1 dentro del portfolio, de acuerdo a su valor en comparacion al
valor total.

o; = Desvio estandar del activo i.
pj; = Coeficiente de correlacion entre el activo iy el activo j.

Por ende, el riesgo total del portfolio no es simplemente el promedio ponderado de los
riesgos individuales de sus activos, sino que también considera la manera en que estos
activos interactian entre si. En todo caso el modelo supone:

Rendimiento esperado del portfolio = f(Riesgo del portfolio)

Resulta interesante graficar esta ultima relacion, lo cual resulta obviamente imposible
para un portfolio con més de dos activos, por lo cual se referird al caso mas simplificado
a fines de analizar el comportamiento con respecto a la variacion de los factores
involucrado. Considerando, entonces, el uso de dos activos X e Y en un portfolio dado:
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Expected Return (%)
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Figura 2.4”". Rendimientos esperados y riesgo para un portfolio con dos activos.

Cabe destacar que estos graficos se construyen, dado un coeficiente de correlacion,
variando que proporcion de la inversion se destina a un activo o al otro. Los puntos X e
Y indican los riesgos y rendimientos esperados para un portfolio compuesto por ese
activo Unicamente, mientras que los puntos intermedios sobre las curvas comprenden un
mix de ambos. Dichas curvas representan individualmente los diversos valores que
puede adoptar el coeficiente de correlacion y como se comportard el portfolio de
acuerdo a la ponderacion que se le asigne a cada activo. Por ejemplo, la curva A indica
como es el trade-off entre riesgo y rendimiento cuando se tiene un coeficiente de
correlacion igual a 1, la C muestra lo mismo para un coeficiente comprendido entre los
dos valores extremos y por ultimo la curva D presenta un coeficiente de -1. Es
interesante notar que, dadas las condiciones de correlacion entre los activos, es posible
armar un portfolio de inversidon con un riesgo menor que el de cualquiera de los dos
activos componentes.

2.3.2 Portfolios eficientes

En la seccidn anterior se expuso la forma de obtener el rendimiento esperado y el riesgo
para un portfolio con n cantidad de activos. Si consideramos que existen infinitas
formas de armar tales portfolios con una dada cantidad de activos, esto es la proporcion
de dinero que le asignaremos a cada uno, entonces existen infinitos portfolios posibles.
Entonces, (en cudl de todos ellos se deberia invertir? Es decir, ¢cual de todos estos
portfolios es “el mejor”?

En la teoria de Markowitz, se define a un portfolio como eficiente si, para un dado nivel
de riesgo, el mismo provee el mayor rendimiento esperado del total de posibles
portfolios.

*" Financial Markets. Web. Consultado el 10/09/2011.
<http://fmcoursenotes.wordpress.com/2011/09/10/markowitzs-portfolio-theory-iii/>.
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Figura 2.5%8, Portfolios eficientes.

En el ejemplo superior suena logico que se elija el portfolio B por sobre el D, ya que
para un mismo nivel de riesgo ofrece un rendimiento superior, y el C por sobre el E por
la misma razon. Sin embargo, ;es preferible el B por sobre el C? El primero promete un
rendimiento inferior, aunque un riesgo menor en comparacion al segundo. Es aqui
donde se debera considerar las preferencias y el grado de aversion al riesgo que el
inversor tiene, en otras palabras, cuanto riesgo estara dispuesto a asumir para obtener

rendimientos adicionales.

Tales aseveraciones dan la pauta de que deberd existir un conjunto de portafolios
eficientes, los cuales forman lo que se denomina la frontera eficiente. Los puntos de esta
curva brindaran, para cada nivel de riesgo distinto, el mayor rendimiento posible o, lo
que es lo mismo, el menor riesgo para un dado nivel de rendimiento de los infinitos

portfolios disponibles.

8 Rane, Dhanashri. Modern Portfolio Theory: A “Get, Set, Go!” to Portfolio Management.
Fundsupermart. 23 de junio de 2009. Web. Consultado el 12/09/2011.
<http://www.fundsupermart.co.in/main/research/viewHTML.tpl?articleNo=112>.
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Figura 2.6”. Frontera eficiente de Markowitz.

Asi, cualquier portfolio que se encuentre por debajo de la curva serd ineficiente,
mientras que los puntos por encima de dicha curva representaran los portfolios
inalcanzables por el inversor. Por lo tanto, un individuo tenderia a elegir uno de los
tantos portfolios que se hayan sobre la frontera eficiente para maximizar el rendimiento
y acotar el riesgo.

Al no ser todos los inversores iguales en términos de preferencias y aversion al riesgo,
cada uno optara por portfolios diferentes sobre la frontera eficiente. La curva de
indiferencia del inversor muestra el comportamiento del mismo al evaluar el trade-off
entre riesgo y rendimiento y permite determinar sobre cudl punto de la curva se situara.

U
E(Ryon) 3 > U,

7

Us
U,
Ui 1

E(ﬁporl)

Figura 2.7%. Curvas de utilidad de los inversores.

¥ Reilly, Frank K. y Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management 7™ ed. South-
Western College Pub, 2002. 229. Impreso.
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Las curvas U;, U, y Us corresponden a perfiles mas aversos al riesgo que a los
correspondientes a las curvas U;-, Uy y Us. Noétese en cada caso como la creciente
curvatura hacia arriba indica que los inversores demandaran mayores rendimientos al
incrementar el riesgo asociado. En cuanto deberd incrementar el rendimiento esperado
por unidad de riesgo determina el nivel de riesgo adicional que el inversor estara
dispuesto a asumir para obtener mayores beneficios. La determinacién del portfolio
optimo para cada tipo de individuo estard dado en el punto de tangencia entre la curva
de utilidad del sujeto y la frontera eficiente, ya que en ese punto el trade-off de riesgo y
rendimiento serd igual al ofrecido por la curva de portfolios eficientes. Asi, en
referencia a la figura 2.8, un inversor con una curva de utilidad U, preferira el portfolio
eficiente X, mientras que el inversor con la curva de utilidad U, elegird el Y.

2.3.3 Determinacion de la frontera eficiente

La determinacion de los portfolios que comprenderan la frontera eficiente puede hacerse
al a través del siguiente problema de optimizacion:

n
Maximizar E(R,) = z w; - E(R)) (2.23)
i=1
Sujeto a:
n n
a) oy’ = W;W;0j; = constante
i=1 j=1
n
b) W = 1

i=1

La otra alternativa consiste en optimizar el riesgo para un rendimiento dado, entonces el
problema de optimizacion en este caso seria:

n n
Minimizar sz = z z W;W;Ojj (2.24)
i=1 j=1
Sujeto a:
n
a) E(Rp) = z w; - E(R;) = constante

i=1

30 Reilly, Frank K. y Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management 7™ ed. South-
Western College Pub, 2002. 230. Impreso.
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b) Zwi=1

Adicionalmente se puede agregar la restriccion de que todo w; sea mayor que 0, lo que
implicaria la suposicion de que no estdn permitidas las ventas en corto.

Cabe mencionar, ademas, que el modelo desarrollado por Markowitz supone que tanto
los rendimientos, desvios estandar y covarianzas entre activos histdricos persistiran en
el futuro y no variaran.

2.3.4 Criticas y aplicacion

Si bien el modelo de media-varianza significé el comienzo de lo que hoy se denomina la
Teoria Moderna de Portfolios, el mismo ha sido blanco de numerosas criticas
mayormente debido al cuestionamiento de si es aplicable en los mercados reales.

En primer lugar, en relacion a la eficiencia de mercado, la Teoria de Mercados
Eficientes indica que los precios de las acciones deberian reflejar instantdneamente la
nueva informacion publica disponible. Tal comportamiento puede describirse mediante
una técnica utilizada en el analisis de series historicas denominada random-walk, la cual
se basa en la idea de que no se puede estimar la variacion futura sino que el
comportamiento estara dado de manera aleatoria. Worthington (2003) y Higgs (2003)'
realizaron un trabajo empirico que comprendia el andlisis de la eficiencia de varios
mercados latinoamericanos, incluyendo el argentino, y demostraron utilizando series
historicas que no se podia afirmar estadisticamente la existencia de un random-walk en
el comportamiento del mercado de capitales argentino.

Por otra parte, uno de los desarrollos méas importantes de los ultimos tiempos en el
campo de las finanzas es el behavioral finance, o las finanzas del comportamiento, que
busca analizar psicologicamente las decisiones de los inversores y la manera en que
estos procesan la informacion. Uno de los hallazgos mas importantes de esta disciplina
demostrd que los inversores no actiian de manera racional sino que sus decisiones estan
fuertemente influenciadas por su contexto, emociones y especulaciones entre otros
factores. La incidencia de factores relacionados al comportamiento podria encontrarse
aumentado en el mercado argentino si consideramos el poco desarrollo del mismo y el
grado de desinformacion con relacion al mismo. Estos resultados ponen en duda a una
de las principales suposiciones del modelo de media-varianza propuesto por Markowitz.

La hipdtesis de que todo inversor tiene acceso a la misma informacion estd también
basada en la Teoria de Mercado Eficientes. Los mercado reales, sin embargo, no
cumplen con este supuesto tampoco. La existencia de informacion asimétrica implica la

3! Worthington, Andrew C. y Higgs, Helen. “Tests of Random Walks and Market Efficiency in Latin
American Stock Markets: An Empirical Note”. School of Economics and Finance Discussion Papers and
Working Paper Series 157 (2003). Queensland University of Technology. Impreso.
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posibilidad de que en cierta negociacion, en el mercado secundario por ejemplo, un lado
de la misma tenga mejor informacion que la otra, causando un desbalanceo en el poder
de transaccion. Adicionalmente, el insider trading se refiere al uso de informacion
privilegiada, que todavia no ha sido de publico conocimiento, a fines de utilizarla para
el lucro personal. El grado de subdesarrollo del mercado de capitales argentino tendra
una alta incidencia en este asunto también ya que indefectiblemente habra inversores
mejor informados que el resto.

Por ultimo, se pone en duda la asercion de que las correlaciones entre activos son fijas y
constantes en el tiempo. Muchos argumentan que ante la aparicion de sucesos
inesperados peyorativos, una crisis financiera por ejemplo, todos los activos tenderan
hacia una correlacion positiva ya que sus rendimientos descenderdn conjuntamente.

2.4 TEORIA DEL MERCADO DE CAPITALES

Antes de introducirme en los modelos de valuacion de activos, es menester comprender
la Teoria del Mercado de Capitales, la cual surge como una extension del modelo de
Markowitz. Al estar basado en este Ultimo, naturalmente requiere de los mismos
supuestos que se citaron precedentemente, adicionando otros inclusive:

1. Todo inversor tendrd como objetivo uno de los portfolios que yacen en la
frontera eficiente y su seleccion dependera de su funcion de utilidad.

2. Los inversores pueden prestar y pedir prestado cualquier cantidad de dinero a la

tasa libre de riesgo.

Todos los inversores tienen expectativas homogéneas.

Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal para sus inversiones.

Toda inversion puede ser infinitamente divisible.

No existen impuestos ni costos de transaccion en la compra-venta de activos.

N ke Ww

No hay inflacion, o la misma puede ser totalmente anticipada, ni cambios en las
tasas de interés.
8. Los mercados de capitales se encuentran en equilibrio.

Se ahondara en las implicancias de estos supuestos en la seccion siguiente cuando se
derive el primer modelo de valuacion de activos.

2.4.1 Inversién en un activo libre de riesgo

Hasta el momento, solo se consideraron las inversiones en un portfolio compuesto de
activos riesgosos exclusivamente. El principal factor que permitio el desarrollo de la
presente teoria fue el asumir la existencia de un activo libre de riesgo, generalmente
atribuido al trabajo de Sharpe®.

32 Sharpe, William F. “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”.
Journal of Finance 19.3 (1964): 425-442. Impreso.
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La principal caracteristica de este activo libre de riesgo es que, al ser su rendimientos
futuro totalmente certero, se cumplira que:

ORfF = 0 (225)

Es decir, su volatilidad ser4 nula. Si nos referimos a la formula 2.20 podremos notar,
ademads, que todas las covarianzas de este activo con cualquier otro serdn nulas. Lo
peculiar surge cuando se supone que se invierte parte del dinero en el activo libre de
riesgo y el resto en un portfolio de activos riesgosos. En ese caso, el rendimiento
esperado del portfolio total sera:

E(Rp) = WrpRrr + (1 — Wrp)R; (2.26)

En donde:

wgr = Proporcion invertida en el activo libre de riesgo.

Rgrr = Rendimiento del activo libre de riesgo.

R; = Rendimiento esperado del portfolio de activos riesgosos i.

Por otra parte, si recordamos la expresion general del riesgo de un portfolio vy,
aplicandola al caso mas simple:

Op = JWRFZGRFZ + (1 — wgp)?0i* + 2Wrp(1 — WRE)PRF,iORF Oi (2.27)

Considerando la nula volatilidad del activo libre de riesgo, la expresion anterior se
reduce a:

Gp = (1 - WRF)Gi (228)

El resultado muestra que el riesgo del portfolio que combina al activo libre de riesgo
con activos riesgosos es una proporcion lineal del riesgo del portfolio riesgoso
unicamente. Debido a la linealidad del rendimiento y el riesgo, si se grafica para cada
combinacion posible de portfolios de la frontera eficiente se obtiene:
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E(Rpon)

Gport

Figura 2.8%. Combinacién del active libre de riesgo y portfolios riesgosos.

Ya que el inversor tratard de obtener el méaximo rendimiento posible, la mejor
combinacion se da cuando la recta trazada desde el punto del activo libre de riesgo
(RFR) se vuelve tangente a la frontera eficiente.

Sin embargo, un sujeto puede estar interesado en obtener un rendimiento mayor al
ofrecido por el punto M a cambio de asumir un riesgo adicional. Una alternativa
consiste en endeudarse a la tasa libre de riesgo y reinvertir esta suma de dinero en el
portfolio M. Al apalancarse de este modo, el inversor estaria percibiendo un incremento
lineal por sobre las alternativas de invertir en el activo libre de riesgo y el portfolio M,
por lo que la nueva frontera eficiente se estaria extendiendo mas alld de dicho punto.
Dicha recta en toda su extension se denomina la Capital Markets Line (CML):

E(Rgon) 3 W\

RFR

Gpor\

Figura 2.9%, Derivacién de la Capital Markets Line.

33 Reilly, Frank K. y Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management 7™ ed. South-
Western College Pub, 2002. 242. Impreso.
34 Reilly, Frank K. y Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management 7™ ed. South-
Western College Pub, 2002. 243. Impreso.
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Como evidencia la CML, los inversores podran optar por endeudarse o prestar, lo que
equivale a invertir, a la tasa libre de riesgo segin sus preferencias. Tobin (1958)%
denomino a esta division en preferencias de inversion como teorema de separacion. Sin
embargo, esta claro que, independientemente de lo anterior, el portfolio M constituye la
combinacion Optima de activos riesgosos. Ya que este punto es Unico, se supone que
todo individuo intentara obtenerlo y es por eso que se lo denomina el portfolio de
mercado. Adicionalmente, este portfolio tedrico deberia incluir todo activo riesgoso del
mercado y, bajo el supuesto de que el mercado se encuentra en equilibrio, la proporcion
de cada uno dependera de su valor de mercado.

2.4.2 Diversificacion del riesgo

En términos de riesgo hay dos tipos claramente diferenciables: el riesgo no sistemadtico,
o diversificable, y el riesgo sistemdtico, o no diversificable. El primero corresponde al
riesgo intrinseco en cada activo individual y puede ser eliminado en la medida en que se
diversifique acordemente el portfolio. El segundo tipo se refiere al riesgo en los activos
que no se puede eliminar de dicha forma, ya que depende de wvariables
macroeconomicas.

Mencioné anteriormente la existencia del portfolio de mercado el cual incluia todos los
activos riesgosos posibles. Debido a esta caracteristica, se dice que se encuentra
completamente diversificado y por ende el Unico riesgo asociado a este conjunto de
activo es de indole sistematico. Si recordamos, la CML pasaba a través del portfolio de
mercado, lo cual implicaba una correlacion perfecta de todos los posibles portfolios de
la linea con este. La conclusion de esta observacion es que, si el portfolio de mercado se
encuentra completamente diversificado, entonces cualquier portfolio sobre la CML
estard completamente diversificado también. Matematicamente, sabiendo que cualquier
activo riesgoso forma parte del portfolio de mercado, se puede modelar su rendimiento
de acuerdo a:

Rit = a; + BiRme + & (2.29)

Con:

Ri; = Rendimiento del activo i durante el periodo .

Ru: = Rendimiento del portfolio de mercado durante el periodo z.
a; = Término constante del activo i.

B; = Pendiente de correlacion para el activo i.

€ = Término de error aleatorio.

33 Tobin, James. “Liquidty Preference as Behavior Towards Risk”. The Review of Economic Studies 67
(1958): 65-86. Impreso.
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Si aplicamos el operador varianza a cada lado de la igualdad resulta:
V(Rjt) = V(BiRmt + €) (2.30)

El primer término es al que denominamos como riesgo sistematico, mientras que el
segundo comprende el riesgo no sistematico que si puede ser eliminado.

En resumidas cuentas, un inversor puede aspirar, en el mejor de los casos, a tener
unicamente el riesgo sistematico del mercado. Es distintivo analizar el efecto que tiene
el adicionar un mayor nimero de activos a un portfolio:

Standard Deviation of Return

Unsystematic
(Diversifiable)

Total Risk

Risk Standard Deviation of

the Market Portfolio
A (Systematic Risk)

Systematic

Risk

Number of Stocks in the Portfolio

Figura 2.10. Diversificacion del riesgo.

De la figura 2.11 podemos sacar dos conclusiones principales. En primer lugar, se
puede notar como, a medida que el numero de activos se incrementa, el riesgo total del
portfolio tiende al valor de riesgo de mercado. Por otra parte, la curva de desvio
presenta reducciones decrecientes a medida que el nimero de activos se torna mayor. Es
primordial asimismo entender que, ya que existen formas de mitigar el riesgo no
sistemadtico, los inversores no deberian pretender obtener rendimientos adicionales por
asumir tales riesgos, sino que se deberian preocupar Unicamente por el riesgo no
diversificable.

2.5 CAPITAL ASSET PRICING MODEL

Previo al desarrollo del presente modelo, es importante enlistar los supuestos en los que
se basa, ya que seran de interés posteriormente cuando se debata acerca de su aplicacion
en el mercado argentino y se propongan variaciones al mismo. El Capital Asset Pricing
Theory se basa principalmente en que:

1. Los inversores se encuentran debidamente diversificados.
2. Los rendimientos de las acciones se distribuyen seglin una distribucién normal.
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3. Todas las inversiones tienen el mismo periodo de andlisis.

4. Los inversores tienen expectativas homogéneas en relacion a los rendimientos
esperados.

5. No existen costos de transaccion, de informacion, impuestos ni inflacion.

6. El mercado se encuentra atomizado, por lo cual las transacciones de un solo
inversor no tiene efectos significantes sobre el mismo.

7. La cantidad de dinero a prestar o pedir prestada a la tasa libre de riesgo es
ilimitada.

2.5.1 Security Market Line

Saber que el Unico riesgo relevante es el sistematico implica que la covarianza de un
activo con el portfolio de mercado sea una medida relevante del riesgo para cualquiera
de estos individualmente. Si se grafican los valores de los rendimientos esperados
versus dicha covarianza con el portfolio de mercado, se obtiene lo que se denomina la
Security Market Line (SML):

E(R)

SML

RFR

o2 Covy

Figura 2.1 1%, Security Market Line.

De la figura 2.12 se puede apreciar que, al estar el portfolio de mercado incluido, el
rendimiento del mismo se obtendrd al computar la covarianza con si mismo. La
ecuacion de esta recta sera entonces:

E(Ry) — RFR

2

E(R;) = RFR + (Coviy) 2.31)

OMm

36 Reilly, Frank K. y Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management 7™ ed. South-
Western College Pub, 2002. 248. Impreso.
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Por otra parte, es posible determinar una medida estandarizada del riesgo si

ovj,

M ., . i
= f3;, por lo que la ecuacidon anterior se podria expresar

. . C
simplemente definimos —
oM

como:
E(R;) = RFR + B;(E(Ry) — RFR) (2.32)
Esta tltima es la base del Capital Asset Pricing Model (CAPM), en donde el beta de un

activo determina la volatilidad del mismo relativa a la del portfolio de mercado. Si
introducimos esta tltima variacion en el grafico de la SML, el mismo seria:

SML

RM

RFR

0 1.0 Beta (Cov,u/cf)

Figura 2.12. Security Market Line en funcién de Beta.

La principal funcion del modelo es la de determinar los rendimientos esperados de
activos riesgosos, los cuales dependeran de la tasa libre de riesgo mas la prima por
riesgo del activo en particular. En teoria, si trabajamos bajo la suposicion de que los
mercados son totalmente eficientes, todos los activos deberian estar graficados sobre la
SML, ya que no habria discrepancias entre los resultados que esperamos obtener en
funcion de su riesgo sistematico. Ya que esto no ocurre en el mundo real, la SML
provee una herramienta para determinar cuales activos se encuentran sobre o sub-
valuados.

Cabe destacar también la ventaja primordial de la SML frente a la CML previamente
introducida. Si recordamos, la obtencion de la CML funcionaba para el caso de
portfolios diversificados Unicamente, mientras que el CAPM puede ser utilizado para
cualquier portfolio o activo individual.

La determinacion del coeficiente beta se puede efectuar mediante una simple regresion
lineal entre un activo dado y el portfolio de mercado. El modelo utilizado para la
estimacion es el siguiente:
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Rit = o4 + BiRme + & (2.33)

Donde:

Ri; = Rendimiento del activo i durante el periodo .

a; = Término constante de la regresion.

Bi = Riesgo sistematico del activo i.

Ru: = Rendimiento del portfolio de mercado durante el periodo z.
€. = Término de error aleatorio.

Serd importante considerar la cantidad y calidad de datos a utilizar para esta Gltima
regresion, ya que dependiendo de la metodologia se obtendran valores distintos.
Muchos recomiendan la utilizacion de valores relativamente recientes, los ultimos 5
afios por ejemplo, ya que consideran que se podrian haber efectuado importantes
cambios en la empresa bajo andlisis y las suposiciones futuras no tendran validez si se
analizan datos anteriores. La periodicidad de los datos a incluir también se encuentra
bajo debate ya que no existe un marco tedrico para avalarlo. Por ejemplo, Merril Lynch
utiliza datos mensuales mientras que Value Line Investments emplea datos semanales
para sus estimaciones. Reilly y Wright (1988)*" afirman que la principal diferencia en
los betas publicados se da por el uso de rendimientos mensuales o semanales, mientras
que el efecto de como rendir los rendimientos o qué indice de mercado utilizar tienen un
menor impacto.

2.5.2 Criticas

Lo debatido en relacion a la aplicacion del modelo de media-varianza en la Argentina es
también valido para cuando se analiza la utilizacion del presente modelo. Sin embargo,
existen consideraciones adicionales que se deberan tener en cuenta.

En primer lugar, una de las principales criticas al CAPM yace en la definicion que este
modelo hace del portfolio de mercado. Segun la teoria, dicho portfolio deberia incluir
todos los activos riesgosos que existan a fines de ser realmente representativo del
mercado. Evidentemente, tal portfolio es inexistente y su posibilidad de observacion es
nula, por lo cual se tienden a utilizar indices de mercado como proxy. Roll (1977)*
alega que debido a este inconveniente, entre otras consideraciones, es imposible realizar
pruebas empiricas del modelo. Si se traslada al marco local y, considerando la falta de
eficiencia del mercado argentino, resulta evidente que el Merval, o cualquier otro
indice, no sera un proxy apropiado para el portfolio de mercado.

37 Reilly, Frank K, y Wright, David J. “A Comparison of Published Betas”. Journal of Portfolio
Management 14.3 (1988): 64-69. Impreso.

3¥ Roll, Richard. “A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests Part I: On Past and Potential Testability
of the Theory”. Journal of Financial Economics 4.2 (1977): 129-176. Impreso.
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La normalidad de los retornos de las acciones también se ha puesto en duda, ya que
diversos estudios empiricos demuestran lo contrario. Concretamente, y en relacion al
mercado de capitales argentino, Delfiner y Girault (2002)* muestran en su andlisis una
distribucion de retornos leptoctrtica para los activos nacionales, lo cual implica una
mayor probabilidad de ocurrencia de eventos extremos.

Por otra parte, la aplicacibon del CAPM a mercados desarrollados sera
significativamente diferente a la de los mercados emergentes. Al suponer que los
mercados son eficientes, se incurre en la hipdtesis adicional de integracion global. Sin
embargo, si un inversor dado estd Uinicamente interesado en invertir en activos locales
de un pais determinado, como se hara en el presente trabajo, se debera considerar la
adicion del riesgo pais. Se volverd a este tema cuando se propongan los modelos
adaptados a mercados emergentes.

Finalmente, en correspondencia a la medida de riesgo sistematico, la principal critica
yace en que los betas no son valores fijos sino que son altamente volatiles al cambiar
con una alta frecuencia. Asimismo, Roll y Ross (1994)* argumentan que no hay una
relacion lineal entre el beta y los rendimientos esperados medios si el proxy de mercado
no es eficiente, lo cual genera una imprecision en cuanto a la utilizacion del modelo
como herramienta de prediccion. Més aln, varias investigaciones comprobaron que los
rendimientos de las acciones dependian de ciertos factores adicionales, por lo cual el
beta no era la unica variable explicativa. Fama y French (1992)*, por ejemplo, arribaron
a la conclusion de que el efecto del tamafio de una empresa junto con el ratio valor de
mercado a valor de libros explica la diferencia en los rendimientos medios mejor que el
beta de la misma.

2.5.3 Local CAPM

Mencioné anteriormente la necesidad de computar el riesgo propio del pais en el caso
de que el inversor se encuentre limitado a operar en un mercado determinado. Ya que
solo se analiza la implementacion de las diferentes metodologias para el armado de
portfolios de inversion en la Argentina, este es el caso del presente trabajo.

Una alternativa al CAPM clasico, distinguido como Local CAPM, define el rendimiento
esperado de una accion segun:

E(R;) = RFRy, + B, (E(Rm) — RFRy) (2.34)

39 Delfiner, Miguel T. y Girault, Matias A. Gutiérrez. Aplicacién de la Teoria de Valores Extremos al
Gerenciamiento del Riesgo. Banco Central de La Republica Argentina. 2002. Web. Consultado el
17/09/2011. <http://www.bcra.gov.ar/pdfs/invest/EVT%20gerenc%?20riesgo.pdf>.

* Roll, Richard y Ross, Stephen A. “On the Cross-Sectional Relation Between Expected Returns and
Beta”. The Journal of Finance 49.1 (1994): 101-121. Impreso.

*! Fama, Eugene F. y French, Kenneth R. “The Cross-Section of Expected Stock Returns”. The Journal of
Finance 47.2 (1992): 427-465. Impreso.
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RFR, = RFR + R (2.35)

Con:

RFR;, = Tasa libre de riesgo local, compuesta por la tasa libre de riesgo global (RFRg)
mas una prima por riesgo pais (R¢).

Bi; = Beta de una empresa local i frente a un indice de mercado también local.

Ry = Rendimiento del mercado local.

No obstante, esta forma de computar el riesgo pais puede no ser la mejor por varias
razones. El riesgo pais no es el mismo para todos los activos dentro del mismo, sino que
ciertos sectores econdmicos tendran una estabilidad mayor que otros. Por lo tanto, seria
erroneo aplicar el mismo valor sin considerar este factor. Por otra parte, adicionar la
prima por riesgo pais de esta forma implica aceptar que se trata de un riesgo
integramente sistemdtico, o no diversificable. Esto no es enteramente cierto, ya que la
baja correlacion entre los rendimientos de activos cotizantes en paises desarrollados y
en paises emergentes evidenciaria que parte de este riesgo puede ser de hecho
diversificado.

Puchkov et al. (2005)* discuten que para el caso de los paises emergentes, el efecto pais
es mayor que el efecto industria en relacion a los rendimientos accionarios. Si bien la
forma de adicionar la prima por riesgo pais en el Local CAPM carece de sustento
teorico, lo expuesto en relacion a la importancia de considerar dicho riesgo la convierte
en una adaptacion intuitiva y altamente aceptada a nivel mundial.

2.5.4 Local CAPM Ajustado

El principal problema del Local CAPM es que da una medida en exceso del riesgo real.
Godfrey y Espinosa (1996)* cuestionan la metodologia de inclusion del riesgo pais ya
que se estaria considerando dicho efecto dos veces al estar probablemente incluido en la
prima de mercado también. Sumado a eso, Erb, Harvey y Viskanta (1995)* han
demostrado empiricamente que el riesgo soberano explica, en promedio, un 40% del
retorno del mercado local en economias emergentes. Por lo tanto, el restante 60% es el
verdadero valor atribuible al riesgo de mercado puro.

*2 Puchkov et al. “Sources of Return in Global Investing”. The Journal of Portfolio Management 31.2
(2005): 12-21. Impreso.

# Godfrey, Stephen y Espinosa, Ramon. “A Practical Approach to Calculating Costs of Equity for
Investment in Emerging Markets”. Journal of Applied Corporate Finance 9.3 (1996): 80-90. Impreso.
* Erb, Claude, Harvey, Campbell y Viskantas, Tadas. “Country Risk and Global Equity Selection”.
Journal of Portfolio Management 21.2 (1995): 74-83. Impreso.
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Para mitigar esta problematica, Pereiro (2001)* propone una version alternativa al
Local CAPM llamada Local CAPM Ajustado:

E(R;) = RFRy, + B, (E(Rm) — RFRy) - (1 — R?) (2.36)

El modelo propuesto ajusta la prima por riesgo sistemético mediante (1 — R?), en
donde R? es el coeficiente de determinacion de la regresion entre la volatilidad de los
rendimientos de la empresa local y el riesgo pais.

Sin embargo, otros proponen reemplazar este Ultimo factor de correccion por el valor
hallado por Erb, Harvey y Viskanta en el trabajo anteriormente mencionado. Al estar los
rendimientos explicados en un 60% por el riesgo sistematico, o de mercado, la ecuacion
anterior resulta ser:

E(R;) = RFR, + B, (E(Rm) — RFRy) - 0,6 (2.37)

Sera este modelo, en definitiva, el que serda empleado en el presente trabajo cuando se
opte por utilizar al CAPM como herramienta de determinacion de rendimientos futuros.

2.5.5 Portfolios eficientes

Utilizando la ecuacion 2.35 se computaran los rendimientos esperados para introducir
en el modelo de Markowitz. Por otro lado, si consideramos la ecuacion 2.30, la varianza
de un activo individual estara dado por:

O'iz = BiZGmZ + 0-812 (238)

Donde:
0?2 = Varianza del mercado

0. = Riesgo idiosincratico del activo i, es decir la varianza del término de error de la
regresion.

La no inclusion del término de covarianza correspondiente entre el término de error y el
mercado yace en la suposicion del modelo de minimos cuadrados ordinarios en el cual
se hace la hipotesis de que los mismos no se hallan correlacionados.

Por otra parte, las covarianzas entre dos activos dados vendrd dado como funcion de la
beta de ambos y el riesgo de mercado:

* Pereiro, Luis E. “The Valuation of Closely-Held Companies in Latin America”. Emerging Markets
Review 2.4 (2001): 330-370. Impreso.
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Ojj = BiBijz (2.39)

2.5.5 Portfolio éptimo

Se vio que la frontera eficiente ofrecera el set de portfolios con mayor retorno esperado
dado un nivel de riesgo, sin embargo la eleccion dependeréd de la aversion al riesgo del
inversor. Se define, por lo tanto, como portfolio Optimo al que ofrece mayor
rendimiento por sobre el activo libre de riesgo por unidad de riesgo. El problema de
optimizacion es, por lo tanto:

E(R,) — RFR
o

Maximizar (2.40)

Sujeto a:

a) zwizl

El ratio de la ecuacion 2.40 es mejor conocido como el Sharpe ratio o Reward-to-risk
ratio.

2.6 DOWNSIDE CAPITAL ASSET PRICING MODEL

Sabemos que la varianza es la medida de riesgo adoptada por el modelo CAPM vy todas
sus variantes, sin embargo esta es una medida cuestionable y restrictiva del mismo. Tal
critica llevo al desarrollo de un modelo alternativo que Estrada (2002)* denomin6
downside CAPM (D-CAPM).

2.6.1 Global D-CAPM

El autor cree que, al estar la simetria y la normalidad de los retornos accionarios en
duda, se debe emplear una medida de riesgo diferente. Su propuesta yace en utilizar la
semivarianza de los retornos por diversas razones. En primer lugar, acota, a los
inversores no les disgusta el riesgo per se, sino que solo les desagrada el riesgo a la baja.
En segundo lugar, la semivarianza es mas util que la varianza en el caso de que la
distribucion de rendimientos se asimétrica e igualmente til que esta en el caso tedrico
de simetria. Por ultimo, la semivarianza combina en una medida la informacién provista

% Estrada, Javier. “Systematic Risk in Emerging Markets: the D-CAPM”. Emerging Markets Review 3.4
(2002): 365-379. Impreso.
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por la varianza y la asimetria de la distribucion, permitiendo el uso de un modelo
unifactorial para estimar rendimientos.

A diferencia del esquema media-varianza desarrollado hasta el momento, en el de
media-semivarianza la funcion de utilidad del inversor estara dada por U = U(,, %2),

donde 3 denota la semivarianza de los retornos. Dado este contexto, el riesgo de un
activo i cualquiera estard dado por:

% = yE(Min[(R; — ), 0]%} (2.41)

Donde:
i; = Rendimiento medio del activo i.

Por otra parte, la semicovarianza con respecto al portfolio de mercado podra computarse
a través de la siguiente expresion:

Zim = E{Min[(R; — p;), 0]Min[(Ryx — pm), 0]} (2.42)

Con:
um = Rendimiento medio del portfolio de mercado.

De forma analoga a la covarianza, es necesario proveer de una medida estandarizada
para la semicovarianza. Dividiendo dicho valor por el producto de la semivarianza de
los retornos del activo i y la semivarianza de los retornos del mercado obtenemos:

0. Zim _  E{Min[(R; — ), 0]Min[(Ry — pm), 01}

" Liu \/E{Min[(Ri — 1), 0]12}E{Min[(Ry — pp), 0]%} (2.43)

Por definicion, O;y representa la correlacion a la baja del activo i con respecto al
portfolio de mercado.

La medida del riesgo sistematico estard dada por la downside beta del activo, obtenida
al dividir la semicovarianza del mismo por la semivarianza de los retornos del mercado:

Ziv _ E{Min[(R; — p;), 0]Min[(Ry — pw), 0]}

D _ 1M
Pi =3z = E(Min[(Ry — i), 017) @49

Por lo tanto, el modelo propuesto por Estrada reemplazaria la beta tradicional por la
downside beta. Los retornos esperados se computarian de acuerdo a:

E(R;) = RFR + BP(E(Ry) — RFR) (2.45)

La forma correcta de estimar los valores de la downside beta es mediante una regresion
lineal, aunque en este caso el modelo a emplear es el siguiente:
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Vi = BPXt T & (2.46)

Donde:

ye = Min[(Rj; — 1), 0]

x¢ = Min[(Ry — pu), 0]

Ri; = Rendimiento del activo i durante el periodo .

i; = Rendimiento medio del activo i.

Ru: = Rendimiento del portfolio de mercado durante el periodo z.
um = Rendimiento medio del portfolio de mercado.

B;i = Downside beta del activo i.

€ = Término de error aleatorio.

Es decir, para el caso de las downside betas, el proceso de estimacion no es tan intuitivo
como en el caso del CAPM ya que se requiere efectuar una regresion lineal fijando el
intercepto igual a cero.

De acuerdo al trabajo de Estrada (2002), la superioridad del D-CAPM por sobre el
CAPM queda revelada por los resultados empiricos, mediante los cuales el downside
beta logra explicar aproximadamente el 55% de los rendimientos en mercados
emergentes. Por otro lado, el estudio muestra que los retornos son mas sensibles al la
medida de riesgo a la baja que a la tradicional, generando en varios casos diferencias
demasiado grandes en los retornos esperados frente al CAPM como para ser ignorados.
El autor le adjudica tales resultados a tres principales factores. En primer lugar, como se
detalld previamente, los inversores solamente disgustan del riesgo a la baja y no de la
volatilidad total. Segundo, la aversion a tal tipo de riesgo es congruente con las teorias
del behavorial finance dentro de las cuales, por ejemplo, la pérdida de una dada
magnitud tiene mayores repercusiones que una ganancia en la misma medida. Por
ultimo, la superioridad de la downside beta puede estar relacionada con el efecto
contagio de los mercados financieros, ya que los mercados se encuentran mayormente
integrados a la baja que en condiciones favorables de acuerdo a lo que sugieren los
datos.

2.6.2 Criticas

Debido a su reciente aparicion, no es posible hallar demasiados trabajos que refuten el
modelo D-CAPM mas alla de las criticas que se le infieren al modelo CAPM original.
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Cheremushkin (2009)", por ejemplo, alega que el modelo de Estrada es inconsistente
con los propositos de diversificacion y de teoria de portfolios. Esto se debe a que, segun
el autor, el calculo de las semicovarianzas es erréneo dentro del contexto usado ya que
no representa la dependencia real entre dos activos. La metodologia utilizada en el D-
CAPM ignora la posibilidad de que rendimientos por encima de la media de uno de los
activos compensen los retornos por debajo de la media del otro.

A pesar de esto, lo buenos resultados obtenidos empiricamente demuestran que el
modelo propuesto puede ser mas eficaz para estimar rendimientos en mercados
emergente que el tradicional y més difundido CAPM.

2.6.3 Local D-CAPM

Anélogamente a lo que se adicion6 al CAPM para proveer de una estimacién mas
acorde a la aislacion de los mercados emergentes, se podria definir una version local del
D-CAPM segln:

E(R;) = RFRy, + BP (E(Rmi) — RFRy) (2.47)

Con:

RFR;, = Tasa libre de riesgo local, compuesta por la tasa libre de riesgo global (RFRg)
mas una prima por riesgo pais (R¢).

Bi; = Beta de una empresa local i frente a un indice de mercado también local.

Ry = Rendimiento del mercado local.

2.6.4 Portfolios Eficientes

El proceso de optimizacion de portfolios, y por ende la determinacion de la frontera
eficiente, no es tan sencillo en el caso de trabajar con modelos de media-semivarianza.
Si recordamos la metodologia empleada en el modelo de Markowitz, el problema de
optimizacion se puede plantear de la siguiente forma:

n

n
Minimizar sz = z z W{W;0j

i=1 j=1

Sujeto a:

47 Cheremushkin, Sergei V. “Why D-CAPM is a Big Mistake? The Incorrectness of the Cosemivariance
Statistics. Mordovian State University (2009). Web. Consultado el 17/09/2011.
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1336169>
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n
a) E(Rp) = z w; - E(R;) = constante

i=1

n
b) z wi=1
i=1

Tal proceso era simple de computar y no requeria de mayores esfuerzos para obtener el
set de portfolios eficientes. Sin embargo, si quisiéramos definir la frontera eficiente a
través de la semivarianza de los portfolios, el problema de optimizacion se transforma

en:
T
Minimizar 335 = (1/T) ) [Min(Ry, — B,0)]" (2.49)
t=1
Sujeto a:
n
a) E(Rp) = z w; - E(R;) = constante
i=1
n
b) z wi=1
i=1
Donde:

Ryt = Retorno del portfolio en el periodo ¢.
Z;B = Semivarianza de los retornos del portfolio con respecto al retorno bechmark B.

El principal obsticulo en la soluciéon del problema asi presentado yace en la
endogeneidad de la matriz de semicovarianzas Esto significa que un cambio en las
proporciones invertidas en los diferentes activos afectara los periodos en los cuales el
portfolio rinde por debajo del benchmark, lo cual a su vez variara los elementos de la
matriz de semicovarianzas. Es evidente, entonces, la complejidad involucrada en la
solucion de dicho problema.

La forma de optimizacion a utilizar en el presente trabajo sera la propuesta por Estrada
(2008)**, quien exhibe una aproximacion heuristica para obtener los portfolios
eficientes. El autor propone la siguiente aproximacion para obtener una matriz exégena
de semicovarianzas que permitan optimizar de forma similar a lo visto para el modelo
general de Markowitz:

*® Estrada, Javier. “Mean-Semivariance Optimization: A Heuristic Approach”. Journal of Applied
Finance 18.1 (2008): 57-72. Impreso.
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n n

i=1 j=1

s = E{Min(R; — B,0) - Min(R; — B,0)}

T
= (1/T) ) [Min(Ry; ~ B,0) - Min(R;; — B, 0)] @2.51)
t=1

La principal ventaja de esta metodologia yace en que no es necesario saber si el
portfolio rinde por debajo del benchmark, lo cual generaba el problema de
endogeneidad, sino que bastard con conocer los rendimientos de los activos individuales
con respecto al mismo valor. En particular, Estrada recomienda utilizar B=0 tal como lo
expone en su trabajo de investigacion.

La eleccion del presente método se eligid, primero, en base a su simplicidad de
aplicacion y, segundo, debido a las adecuadas aproximaciones que arroja de los
verdaderos valores de las semivarianzas de los portfolios. Segun los resultados
empiricos de Estrada, las diferencias entre las aproximaciones y los resultados reales
fueron menores al 1% en todos los casos, lo cual provee de un marco adecuado para su
implementacion.

Resumiendo, el problema de optimizacion cuando se utilice el modelo D-CAPM de
media-semivarianza se reducird a:

n n T
Minimizar 52, ~ z z wiw; (1/T) z[Min(Rit, 0)-Min(R, 0)]  (2.52)

Sujeto a:

n
a) E(Rp) = z w; - E(R;) = constante

i=1

n
b) z wi=1
i=1

2.6.5 Portfolio éptimo

Al igual que en el caso del CAPM, el portfolio optimo en el cual se invertird se
determinard en funcion del rendimiento adicional que el mismo provea por unidad de
riesgo. El problema de optimizacion se expresa de la siguiente forma:
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E(R,) — RFR

. (2.53)

Maximizar
poO

Sujeto a:

a) zwizl

2.7 ARBITRAGE PRICING THEORY

A luz de las diversas criticas que se formularon en contra del Capital Asset Pricing
Model, muchos autores consideraron la posibilidad de desarrollar modelos
multifactoriales de riesgo, es decir, que el riesgo sistematico dependa de una serie de
factores y no de uno individual.

2.7.1 Modelo General

Uno de los mas conocidos fue el propuesto por Ross (1976)*, denominado Arbitrage
Pricing Theory (APT), el cual se basa en una serie de supuestos determinados:

1. Los mercados de capitales son completamente competitivos.

2. Enun maco de certidumbre, los inversores siempre preferiran una mayor riqueza
que una menor riqueza.

3. El proceso estocastico de generacion de los rendimientos de los activos puede
expresarse como una funcion lineal de una serie de factores de riesgo.

En relacién a este ultimo supuesto, el modelo propuesto es el siguiente:
Ri = E(Rl) + b1161 + b1262 + -+ bikSk + & (254)

Donde:

R; = El verdadero rendimiento del activo i para un periodo especificado.

E(R;) = El rendimiento del activo i si todos los factores de riesgo no sufren cambios.

bj; = La reaccion de los rendimientos del activo i frente a cambios en el factor de riesgo
J-

8]- = Factor de riesgo j que afecta a todos los activos y tiene media cero.

€; = Término de error propio y diversificable del activo i.

* Ross, Stephen. “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”. Journal of Economic Theory 13.2
(1976): 341-360. Impreso.
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En base a las simplificaciones propuestas por el modelo y suponiendo un contexto de
diversificacion, Ross (1976) demuestra que el rendimiento esperado de un activo se
puede modelizar segtn:

E(Rl) = }\0 + Albil + )Lzbiz + -+ )\kblk (255)

Con:

Ao = Rendimiento esperado de un activo libre de riesgo sistematico.
A; = Prima de riesgo asociada al factor de riesgo ;.

b;; = Sensibilidad del activo i al factor de riesgo ;.

Una forma comunmente utilizada para aplicar el APT comprende la directa
especificacion del modelo a utilizar para estimar los rendimientos esperados en base a
factores macroeconémicos. De esta forma, se obtiene un modelo multi-factorial de
acuerdo a los factores macroecondmicos que el inversor cree que influenciardn a los
activos:

Rit = aj + bj; Fy¢ + bjpFae + -+ + bjcFie + &i¢ (2.56)

Donde:

a; = El rendimiento del activo i si todos los factores de riesgo asumen un valor nulo.

bj; = La reaccion de los rendimientos del activo i frente a cambios en el factor de riesgo
J-

F;; = Valor del factor de riesgo j en el tiempo .

&t = Término de error propio y diversificable del activo i en el tiempo z.

De forma similar a la metodologia empleada en la obtencion del beta en el modelo
CAPM, la determinacién de los coeficientes de sensibilidad a los diferentes factores se
realiza mediante una regresion lineal multiple de acuerdo a la especificacion planteada.

Considerando la formula 2.54 y lo obtenido a través de la ecuacion 2.55, el modelo a
utilizar serd el siguiente:

E(Rl) = RFRL + Albil + )LZbiZ + -+ }\kbik (257)

Donde:
RFR;, = Tasa libre de riesgo local.

b;; = Sensibilidad del activo i al factor ;.

A; = Prima de riesgo asociada al factor de riesgo ;.
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E(Rj) = Rendimiento esperado de un portfolio con sensibilidad unitaria al factor j y

sensibilidad nula al resto de los factores.

La principal diferencia con respecto al CAPM yace en la definicion del riesgo
sistemdtico. Este nuevo modelo considera que una serie de factores capturan ese tipo de
riesgo y no uno unico como en el caso anterior, aunque, sin embargo, la teoria no
explicita la cantidad de factores a incluir ni cuales deben ser, ni tampoco las formas de
calculo de las primas de riesgo. Por otro lado, el APT se presenta como una medida mas
flexible de computar rendimientos futuros, ya que es valido para cualquier tipo de
distribucion de probabilidad de los retornos. Mas atn, no establece la necesidad de
existencia de un portfolio de mercado 6ptimo que incluya a todos los activos riesgosos.

Roll y Ross (1980)*° fueron los primeros en llevar a cabo estudios empiricos de gran
escala para comprobar la aplicacion del APT. Si bien los resultados se mostraron a favor
del modelo, admitieron que los resultados no eran concluyentes. Cho, Elton y Gruber
(1984)’" determinaron empiricamente la necesidad de utilizar minimamente dos o tres
factores para explicar los rendimientos pasados de activos, lo cual sustenta al modelo
APT ya que permite la consideracion de estos factores adicionales. Ademads, estudios
recientes en el mercado bursatil de Estados Unidos han indicado que efectivamente
ciertos activos de determinados sectores industriales eran mds sensibles a algunos
cambios macroecondmicos que a otros.

2.7.2 Criticas

La caracteristica principal del modelo que es reprochada es la incapacidad tedrica en
definir la cantidad de factores de riesgo que se deben considerar, cuales de entre los
infinitos que pueden existir y como se deben calcular sus primas por riesgo. Otros
alegan que esto no es una desventaja sino que, al contrario, permite al inversor pre-
establecer los factores que €l considera apropiados para estimar los rendimientos
futuros.

Shanken (1982)%, similarmente a la critica de Roll al CAPM, pone en duda la
utilizacion empirica del modelo al conformarse de K factores que intentaran explicar los
rendimientos. Uno de los problemas, argumenta, es que si los retornos no son
explicados por dichos factores no implica un rechazo al modelo, mientras que si en
efecto son explicados por los mismos el hecho implica evidencia a favor del modelo.
Por otra parte, al no estar determinada la correcta especificacion de los factores de
riesgo a incluir, los rendimientos de un determinado activo podrian responder a
estructuras diferentes y, por lo tanto, se obtendrian distintos rendimientos esperados. A

%% Roll, Richard y Ross, Stephen. “An Empirical Investigation on the Arbitrage Pricing Theory”. Journal
of Finance 35.5 (1980): 1073-1103. Impreso.

31 Cho, D. Chinhyung, Elton, Edwin J. y Gruber, Martin J. “On the Robustness of the Roll and Ross
Arbitrage Pricing Theory”. Journal of Financial and Quantitative Analysis 19.2 (1984): 1-10. Impreso.

52 Shanken, Jay. “The Arbitrage Pricing Theory: Is it Testable?”. Journal of Finance 37.5 (1982): 1129-
1140. Impreso.
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su vez, esto significaria la incapacidad del modelo de explicar rendimientos
diferenciales entre activos ya que no es capaz de identificar la estructura subyacente
correcta que permita exponerlos.

2.7.3 Portfolios eficientes

Al tratarse de un modelo multifactor, la varianza para un activo dado se computara
segun la siguiente expresion de forma matricial:

0;2 = Bi' UP; + 04° (2.58)

Con:
B; = Matriz de coeficientes de sensibilidad del activo i.

Qf = Matriz de covarianzas entre los factores utilizados, de acuerdo a los datos
historicos utilizados.

0.2 = Riesgo idiosincratico del activo i, resultando del error residual de la regresion
multiple.

Por otra parte, en cuanto a las covarianzas entre activos, las mismas se calculan
mediante:

Ojj = Bi’QfBj (2.59)

Donde:
B; = Matriz de coeficientes de sensibilidad del activo i.

B; = Matriz de coeficientes de sensibilidad del activo ;.

Qf = Matriz de covarianzas entre los factores utilizados, de acuerdo a los datos
historicos utilizados.

La construccion de la frontera eficiente se hard acorde a lo empleado en los modelos
anteriores.

2.7.4 Portfolio éptimo

La determinacion del portfolio 6ptimo se realizard siguiendo la misma metodologia
propuesta para el caso del modelo CAPM, es decir, maximizando el sharpe ratio.
Obviamente, se utilizaran los rendimientos esperados obtenidos mediante el empleo del
modelo desarrollado en esta seccion.
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3. ESTUDIO EMPIRICO

3.1 METODOLOGIA

La fase del estudio empirico del presente trabajo utilizard lo expuesto en el capitulo
anterior para analizar y construir las fronteras eficientes, y la posterior seleccion del
portfolio 6ptimo, de acuerdo a cada modelo en particular. En todo caso, los pasos
empleados para la determinacion de los mismos seran los siguientes:

1. Regresar los rendimientos historicos con los factores correspondientes, excepto
para el modelo de Markowitz.
Determinar rendimientos esperados futuros.

(98]

Computar la matriz de varianzas-covarianzas.

Minimizar la varianza de una serie de rendimientos target mediante
optimizacion.

5. Conformar la frontera eficiente.

6. Obtener el portfolio 6ptimo y los distintos portfolios de acuerdo al perfil de
aversion al riesgo del inversor.

En lo que respecto a los andlisis de regresion, los mismos se efectuaran a través del
software STATA, al igual que cualquier analisis grafico requerido. Tanto la
determinacion de los rendimientos futuros, las varianzas y covarianzas dependera del
modelo particular bajo aplicacion, por lo cual se detallard en mayor medida
posteriormente.

Todo proceso de optimizacion, esto es la obtencion de la frontera eficiente como del
portfolio 6ptimo, se realizard mediante el uso de Microsoft Excel. Cabe destacar en este
punto que se trabajara con la hipotesis de que las ponderaciones de montos a invertir en
cada accion deberan ser positivas, lo cual implica la no existencia de las ventas en corto,
algo que no es de regular aplicacion en el mercado accionario argentino.

A fines de obtener una frontera eficiente mdas precisa, se recreard el proceso de
optimizacion de la varianza para 100 distintos portfolios, con un rendimiento variable y
prefijado para cada uno de ellos de tal manera de que abarque todo el rango de
rendimientos esperados de los activos individuales.

Por ultimo, aparte del portfolio dptimo se seleccionaran otros tres portfolios para cada
modelo, con valores del desvio tales que se encuentren incluidos en las volatilidades
observadas en cada caso. Para tal fin, se supone que las caracteristicas de la aversion al
riesgo de cada inversor utilizardn los siguientes valores:

Perfil Desvio estandar
Riesgo bajo 8%
Riesgo medio 11%
Riesgo alto 13%
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Tabla 3.1. Perfiles de la aversion al riesgo de cada inversor.

3.2 DATOS

Al suponer que un inversor utilizara los resultados del presente trabajo para realizar una
inversion a principios del afio 2010 y mantenerla por el periodo de un afio, se optd por
trabajar con las empresas que conformaron el indice Merval en el ultimo trimestre del
afio 2009, bajo la hipotesis de que las mismas empresas seguirdn siendo participes del
mismo. La eleccion de tales empresas es debido al hecho de que dicho indice es
usualmente el que se toma como representativo del mercado argentino, al mismo tiempo
que provee una cantidad acotada de acciones para realizar un mejor andlisis. En
diciembre de 2009, las compaiias que conformaron el indice Merval fueron:

Especie Accién Participacién
Aluar ALUA 3.14%
Banco Hipotecario BHIP 1.78%
Banco Macro BMA 5.10%
Banco Patagonia BPAT 3.52%
BBVA Banco Francés FRAN 2.72%
Edenor EDN 3.92%
Grupo Financiero Galicia GGAL 9.38%
Pampa Energia PAMP 8.50%
Petrobras Energia S.A. PESA 4.70%
Petréleo Brasileiro APBR 9.59%
Siderar ERAR 4.32%
Telecom Argentina TECO2 4.92%
Tenaris TS 35.40%
Transener TRAN 2.67%

Tabla 3.2. Composicion del indice Merval al cuarto trimestre de 2009.

En cuanto a los datos, se prefirio trabajar con datos mensuales desde enero de 2005 a
diciembre de 2009. La utilizacion de intervalos mensuales provee de un marco
adecuado para que no intercedan los cambios insignificativos de variaciones, en el caso
de utilizar valores diarios por ejemplo, y permite tener mayor cantidad de informacion
que en el caso de intervalos anuales. No se tomaron datos anteriores ya que, en primer
lugar, se estaria cerca de los afios posteriores a la crisis de principios de década y por lo
tanto los precios y rendimientos podrian estar afectados. Por otro lado, muchos
practicantes de valuacion recomiendan utilizar aproximadamente 5 afios de datos a fines
de garantizar que los mismos reflejen las caracteristicas presentes de la empresa y no
aquellas historicas. Las cotizaciones mensuales de las acciones se obtuvieron del sitio
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Yahoo Finance®, cuyos valores se encuentran ajustados al cierre por dividendos y splits.
El detalle de los precios y los rendimientos aritméticos® histéricos utilizados se
encuentran adjuntos al Anexo II.

Cabe mencionar el hecho de que se decidid remover al Banco Hipotecario de las
acciones a analizar ya que su cotizacion sufrid una caida del 90% aproximadamente a
principios de 2007 y los valores se mantuvieron en esos niveles relativos hasta el dia de
la fecha. Dicha inconsistencia generaria serios problemas en los andlisis, como por
ejemplo en las regresiones para la determinacion de sensibilidades a ciertos factores.

Por otra parte, ciertas acciones no incluyeron valores en la totalidad del rango de tiempo
seleccionado por diversas razones. En el caso de Edenor, Pampa Energia y Petrobras
Energia S.A. no resultd posible obtener cotizaciones fehacientes para periodos
anteriores a cierta fecha, mientras que Banco Patagonia y Petrdleo Brasileiro cotizan en
bolsa desde los anos 2007 y 2006 respectivamente.

Por tultimo, vale la aclaracion que durante el transcurso del andlisis se computaran
rendimientos y desvios mensuales a fines de estar acordes a los datos, aunque tales
valores se anualizaran en el capitulo siguiente cuando se realice la medicion de la
performance de los portfolios elegidos.

3.2.1 Tasa libre de riesgo

La practica mundial sugiere utilizar bonos del Tesoro de los Estados Unidos como
proxy del activo libre de riesgo y, considerando que el periodo de inversion serd de un
aflo segiin lo expuesto anteriormente, se opta por utilizar dicho bono con una
maduracion acorde al horizonte de inversion. El yield, o rendimiento, utilizado fue el
informado por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos el ultimo dia de
2009>:

Fecha Yield anual Yield mensual

31/12/09 0.47% 0.04%
Tabla 3.3. Tasa libre de riesgo utilizada.

3.2.2 Riesgo pais

Como medida del riesgo pais, lo que se traduce en cuanto mas se le deberia exigir a una
inversion debido a los riesgos idiosincraticos del pais, se hizo uso del spread del indice
EMBI+ elaborado por JP Morgan. De forma similar a la tasa libre de riesgo, se obtuvo

>3 El sitio web consultado es: http://finance.yahoo.com

>4 Se prefiere utilizar la media aritmética por sobre la geométrica ya que de esta forma no se estaria
violando el supuesto de linealidad en los modelos CAPM, D-CAPM y APT.

>> El dato fue obtenido de la seccion de estadisticas de tasas de interés del Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos: http://www.treasury.gov
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el valor anual y luego se lo convirtié a un valor mensual para aplicarlo en los distintos

modelos®®:

Fecha Valor Yield anual Yield mensual

31/12/09 663 bp 6.63% 0.54%
Tabla 3.4. Riesgo pais utilizado.

3.3 MODELO DE MARKOWITZ

Recordando lo expuesto en el marco teodrico, el modelo de Markowitz se basaba

enteramente en datos histéricos para computar los rendimientos futuros y los riesgos de

los activos.

Los rendimientos esperados calculados como promedio de los rendimientos historicos

resultaron ser:

Especie Rendimiento esperado
ALUA 0.59%
BMA 2.99%
BPAT 1.23%
FRAN 1.07%
EDN -0.64%
GGAL 0.70%
PAMP 1.51%
PESA -0.25%
APBR 3.41%
ERAR 1.19%
TECO2 2.03%
TS 4.01%
TRAN 0.79%

Tabla 3.5. Rendimientos esperados segiin el modelo de Markowitz.

Puede observarse en la tabla anterior como, para ciertas acciones, los retornos esperados

son negativos al estar el cédlculo basado en valores anteriores y que ciertamente

estuvieron influenciados por la crisis sub-prime mundial del afio 2008.

Por otra parte, la matriz de varianzas y covarianzas obtuvo los siguientes valores:

ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
>% E1 dato fue obtenido del sitio web de Bloomberg: http://www.bloomberg.com
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TRAN
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0.0122  0.0040  0.0074  0.0053  0.0100  0.0076  0.0106  0.0037  0.0039  0.0083 0.0074  0.0063
0.0040  0.0178  0.0092  0.0119 0.0146  0.0123  0.0129  0.0014  0.0014  0.0061 0.0118  0.0063
0.0074  0.0092  0.0223  0.0115  0.0132 0.0147  0.0119  0.0034  0.0103  0.0085 0.0038  0.0101
0.0053  0.0119  0.0115 0.0139  0.0125 0.0126  0.0122  0.0041 0.0058  0.0049 0.0083  0.0082
0.0100  0.0146  0.0132  0.0125  0.0221 0.0149  0.0151  0.0041 0.0077  0.0103 0.0115  0.0099
0.0076  0.0123 0.0147  0.0126  0.0149  0.0174  0.0099  0.0032  0.0066  0.0079 0.0099  0.0075
0.0106  0.0129  0.0119  0.0122  0.0151 0.0099  0.0759 -0.0008  0.0021 0.0063 0.0098  0.0123
0.0037  0.0014  0.0034  0.0041 0.0041 0.0032  -0.0008  0.0105  0.0080  0.0056 0.0003  0.0055
0.0039  0.0014 0.0103  0.0058  0.0077  0.0066  0.0021  0.0080  0.0177  0.0049 -0.0007  0.0109
0.0083  0.0061 0.0085  0.0049  0.0103 0.0079  0.0063  0.0056  0.0049  0.0153 0.0070  0.0101
0.0074  0.0118  0.0038  0.0083  0.0115 0.0099  0.0098  0.0003 -0.0007  0.0070 0.0179  0.0045
0.0063  0.0063 0.0101 0.0082  0.0099  0.0075  0.0123  0.0055  0.0109  0.0101 0.0045  0.0221
0.0074  0.0073  0.0153  0.0072  0.0154  0.0111 0.0095  0.0041 0.0059  0.0082 0.0066  0.0056

0.0074
0.0073
0.0153
0.0072
0.0154
0.0111
0.0095
0.0041
0.0059
0.0082
0.0066
0.0056
0.0163

Tabla 3.6. Matriz de varianzas-covarianzas segin el modelo de Markowitz.

La determinacion de los puntos que conforman la frontera eficiente se realizd al
minimizar la varianza para 100 retornos pre fijados, los cuales abarcaron todos los
valores positivos de los rendimientos esperados. Se incluye como parte del Anexo II el
detalle de los célculos de los portfolios utilizados para conformar la frontera eficiente,
junto con los porcentaje de composicion de cada activo. El grafico de los datos
comentados previamente permite visualizar el set de portfolios que yacen sobre la
frontera eficiente:
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0 esp
N
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S I
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2.00%
1.50%
1.00%

Rendimient

0.50%

0.00%
6.50% 7.50% 8.50% 9.50% 10.50%  11.50% 12.50%  13.50%  14.50%  15.50%

Desvio estandar

Figura 3.1. Frontera eficiente segtin el modelo de Markowitz.

La determinacion del portfolio 6ptimo se realiza al repetir el proceso de optimizacion
aunque en este caso la funcion objetivo a maximizar es el Sharpe-ratio. Graficamente
esto equivaldria a trazar una recta con origen en el punto del activo libre de riesgo y
pendiente tal que resulte ser tangente a la frontera eficiente:
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Figura 3.2. Capital Markets Line y determinacién del portfolio 6ptimo segiin el modelo de Markowitz.

La siguientes tablas resumen los cuatro portfolios seleccionados mediante este modelo

en particular:

Perfil Rendimiento esperado Desvio estandar
Riesgo bajo 1.97% 8.00%
Riesgo medio 3.61% 11.00%
Riesgo alto 3.84% 13.00%
Optimo 3.42% 10.03%

Tabla 3.7. Rendimientos y riesgos de los portfolios seleccionados segiin el modelo de Markowitz.

Perfil ALUA BMA  BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
Riesgo bajo 13.63%  19.90% - - - - - 20.76%  25.24% - 17.17% 3.30% -
Riesgo medio - 22.59% - - - - - - 28.42% - - 48.99% -
Riesgo alto - 6.69% - - - - - - 17.29% - - 76.02% -
Optimo - 35.88% - - - - - - 37.72% - 0.06%  26.34% -

Tabla 3.8. Composicion de los portfolios seleccionados segin el modelo de Markowitz.

De acuerdo a lo computado por el modelo de Markowitz, se deberian seleccionar unos

pocos activo para conformar el mejor portfolio de acuerdo al nivel de riesgo deseado,

aunque en todos casos estos deberian incluir las acciones de Banco Macro, Petroleo

Brasileiro y Tenaris.
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3.4 CAPITAL ASSET PRICING MODEL

La aplicacion del modelo CAPM requeria obtener los coeficientes beta de cada activo
mediante regresiones lineales entre los rendimientos de los mismos y los rendimientos
del indice de mercado, el Merval en este caso. Cabe aclarar que se optd por eliminar
todos los valores correspondientes a octubre de 2008 debido a las magnitudes extremas
que se registraron como consecuencia de la crisis global de dicho afio. Tales puntos,
denominados outliers, tendrian un alto poder de apalancamiento en los coeficientes a
estimar, por lo que su inclusién podria no estar reflejando la sensibilidad real de cada
activo al mercado. A modo de ejemplo, se detalla el grafico de regresion
correspondiente a las acciones de Banco Patagonia el cual muestra claramente el
problema especificado:
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Figura 3.3. Outlier en la regresion correspondiente a Banco Patagonia.

El resumen de las regresiones por minimos cuadrado ordinarios y los resultados
obtenidos de STATA se detallan a continuacion:

Especie p P-value R Ge 2
ALUA 0.7349 0.000 0.2609 0.0087
BMA 0.6225 0.001 0.1812 0.0099
BPAT 1.2408 0.000 0.4898 0.0114
FRAN 0.9178 0.000 0.4442 0.0060
EDN 0.9931 0.000 0.3579 0.0114
GGAL 0.9781 0.000 0.4330 0.0071
PAMP 1.0551 0.048 0.0844 0.0689
PESA 0.5625 0.015 0.1727 0.0089
APBR 1.0241 0.000 0.3385 0.0106
ERAR 0.8626 0.000 0.3063 0.0096
TECO2 0.5084 0.014 0.1008 0.0131
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TS 1.4773 0.000 0.6204 0.0076
TRAN 0.8130 0.000 0.2681 0.0102

Tabla 3.9. Determinacién de los coeficientes beta para cada activo.

Como se puede observar, todos los coeficientes son significativos estadisticamente al
5%, mientras que los coeficientes de determinacion varian drasticamente dependiendo
del activo. Por ejemplo, la variacion en los rendimientos de las acciones de Pampa
Energia estan explicados en un mero 8,44% por las variaciones de los rendimientos del
indice Merval segin el modelo CAPM, mientras que este valor asciende al 62,04% para
el caso de Tenaris. Tal como se explicd en la seccion correspondiente, la varianza del
término de error es utilizado para computar las varianzas de cada especie.

Los rendimientos esperados se calcularon seglin lo estipulado en el modelo CAPM,
utilizando las sensibilidades previamente estimadas. En cuanto a la prima de riesgo
mercado a utilizar, se prefirid adoptar el valor de consenso entre los practicantes de este
modelo en la Argentina. Segiin una encuesta elaborada por la Universidad Torcuato Di
Tella y el Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas, los porcentajes utilizados son:

Corporaciones Asesores Bancay
Financierosy Seguros
PEF
Tasa fija del 3,25% 0% 9% 0%
Tasa fija del 4-5% 13% 0% 17%
Tasa fija del 5-6% 11% 9% 17%
Tasa fija del 6-7% 16% 0% 0%
Tasa fija 7-7,5% 8% 9% 0%
Tasa fija 7,5-8,5% 11% 36% 17%
Depende 8% 9% -
Otro 0% 9% 17%
La brecha entre el P/E de un mercado y otro - 9% -
Variable segin Value at Risk - - 17%
ND 34% 18% 50%

Tabla 3.10°". Primas de riesgo de mercado utilizadas en Argentina.

En base a estos resultados, se decidi6 utilizar una prima promedio del 8%, anual, lo cual
equivale a un 0.64% mensual, ya que se encontraba dentro de los margenes mas
utilizados por las distintas entidades que hacen uso de este modelo, y los valores
obtenidos para los rendimientos futuros fueron:

Especie Rendimiento esperado
ALUA 0.86%
BMA 0.82%

>7 Pereiro, Luis E. y Galli, Maria. “La Determinacion del Costo de Capital en la Valuacion de Empresas
de Capital Cerrado: una Guia Practica”. Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas y Universidad
Torcuato Di Tella (2000). Web. Consultado el 28/09/2011.
<http://marcelodelfino.net/files/paperwacc.pdf>
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BPAT 1.05%
FRAN 0.93%
EDN 0.96%
GGAL 0.95%
PAMP 0.98%
PESA 0.79%
APBR 0.97%
ERAR 0.91%
TECO2 0.77%
TS 1.15%
TRAN 0.89%

Tabla 3.11. Rendimientos esperados segiin el modelo CAPM.

Por otra parte, fue necesario computar la varianza de los rendimientos del indice Merval
para el célculo de las covarianzas entre activos, cuyo valor resultd ser de 0.005814. La
matriz de varianzas y covarianzas resultd ser en este caso:

ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN

ALUA 0.0118  0.0027  0.0053  0.0039  0.0042  0.0042  0.0045  0.0024  0.0044  0.0037 0.0022 0.0063  0.0035
BMA 0.0027  0.0122  0.0045  0.0033  0.0036  0.0035  0.0038  0.0020  0.0037  0.0031 0.0018 0.0053  0.0029
BPAT 0.0053  0.0045  0.0203  0.0066  0.0072  0.0071 0.0076  0.0041 0.0074  0.0062 0.0037 0.0107  0.0059
FRAN 0.0039  0.0033  0.0066  0.0109  0.0053 0.0052  0.0056  0.0030  0.0055  0.0046 0.0027 0.0079  0.0043
EDN 0.0042  0.0036  0.0072  0.0053  0.0172  0.0056  0.0061 0.0032  0.0059  0.0050 0.0029 0.0085  0.0047
GGAL 0.0042  0.0035  0.0071 0.0052  0.0056  0.0127  0.0060  0.0032  0.0058  0.0049 0.0029 0.0084  0.0046
PAMP 0.0045  0.0038  0.0076  0.0056  0.0061 0.0060  0.0753  0.0035  0.0063  0.0053 0.0031 0.0091 0.0050
PESA 0.0024  0.0020  0.0041 0.0030  0.0032  0.0032  0.0035 0.0107 0.0033  0.0028 0.0017 0.0048  0.0027
APBR 0.0044  0.0037 0.0074  0.0055  0.0059  0.0058  0.0063  0.0033  0.0167  0.0051 0.0030 0.0088  0.0048
ERAR 0.0037  0.0031 0.0062  0.0046  0.0050  0.0049  0.0053  0.0028  0.0051 0.0139 0.0025 0.0074  0.0041
TECO2 0.0022  0.0018  0.0037  0.0027  0.0029  0.0029  0.0031 0.0017  0.0030  0.0025 0.0146 0.0044  0.0024
TS 0.0063  0.0053  0.0107  0.0079  0.0085 0.0084  0.0091 0.0048  0.0088  0.0074 0.0044 0.0203  0.0070
TRAN 0.0035  0.0029  0.0059  0.0043  0.0047  0.0046  0.0050  0.0027  0.0048  0.0041 0.0024 0.0070  0.0141

Tabla 3.12. Matriz de varianzas-covarianzas segin el modelo CAPM.

Se repiti6 el algoritmo de optimizacion y conformacion de portfolios al igual que en el
modelo de Markowitz. Nuevamente, se adjunta tal informacion dentro del Anexo II. Los
siguientes grafico muestra la frontera eficiente y la determinacion del portfolio 6ptimo
para el modelo utilizado:
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Figura 3.4. Frontera eficiente segiin el modelo CAPM.
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Figura 3.5. Capital Markets Line y determinacion del portfolio 6ptimo segiin el modelo CAPM.

Los portfolios seleccionados a través del modelo CAPM vy sus composiciones fueron:

Perfil Rendimiento esperado Desvio estandar
Riesgo bajo 0.96% 8.00%
Riesgo medio 1.07% 11.00%
Riesgo alto 1.13% 13.00%
Optimo 0.96% 8.06%

Tabla 3.13. Rendimientos y riesgos de los portfolios seleccionados segiin el modelo CAPM.

Perfil ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS

TRAN

Riesgo bajo 7.09% 5.34% 8.84%  12.64% 7.13% 11.28% 1.24% 5.45% 7.94%  7.46% 3.37% 15.63%
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Riesgo medio - - 20.16% 4.30% 6.34% 8.96% 1.63% - 8.76% - - 49.85%
Riesgo alto - - 20.48% - - - - - - - - 79.52%
Optimo 6.98% 5.16% 9.01%  12.64% 7.17%  11.35% 1.26% 5.21% 8.00%  7.43% 3.20% 16.05%

Optimizacion de Portfolios de Inversion en Paises Emergentes: el Caso Argentina

6.54%

Tabla 3.14. Composicion de los portfolios seleccionados segiin el modelo CAPM.

De las tablas previamente presentadas se pueden sacar varias conclusiones relevantes.
En primer lugar, el modelo CAPM estima rendimientos futuros relativamente
conservadores y con una baja varianza entre dichos valores comparando los distintos
activos. Debido a esto, es previsible que, a la hora de conformar los portfolios seglin el
riesgo a afrontar y el 0ptimo, estos sean mas diversos en cuanto a la cantidad de activos
a incluir.

3.5 DOWNSIDE CAPITAL ASSET PRICING MODEL

Para la determinacion de los rendimientos futuros mediante el modelo D-CAPM, el
primer paso consistié en determinar los rendimientos historicos por debajo de la media
de cada activo en particular, a fines de utilizarlos en los andlisis de regresion propios.
En segundo lugar, se confeccion6 una serie de datos historicos por activo en la cual se
incluian solo aquellos rendimientos que fuesen menores a cero, con el proposito de
utilizar tales valores en la determinacion heuristica de los portfolios seglin lo estipulado
por Estrada. Cabe mencionar que, al igual que en el caso del modelo CAPM, se recurrio
a eliminar todo dato correspondiente a octubre de 2008. Las tablas conteniendo la
informacion utilizada se encuentra en la seccion 2.6 del Anexo II siguiendo el mismo
orden aqui presentado.

Se resumen a continuacion las regresiones lineales realizadas para la determinacion de
los coeficientes downside:

Especie Downside 8 P-value R
ALUA 0.8239 0.000 0.3611
BMA 0.8366 0.000 0.3590
BPAT 1.2941 0.000 0.4893
FRAN 0.9594 0.000 0.5309
EDN 1.5222 0.000 0.4502
GGAL 0.9486 0.000 0.5100
PAMP 2.2693 0.000 0.3927
PESA 0.9338 0.000 0.3646
APBR 1.4671 0.000 0.4638
ERAR 0.9439 0.000 0.3968
TECO2 1.0124 0.000 0.4326
TS 1.6545 0.000 0.7175
TRAN 1.0499 0.000 0.4728
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Tabla 3.15. Determinacion de los coeficientes downside beta para cada activo.

Todos los coeficientes obtenidos son significativos estadisticamente, inclusive al 1% de
significatividad. Puede notarse asimismo un alto incremento en los coeficientes de
determinacion de todos los activos en comparacion a lo obtenido para el modelo
CAPM, estando en el peor de los casos alrededor del 35%, lo cual podria ser un primer
indicio sobre qué modelo resulta ser de mayor beneficio al aplicarlo en el mercado
Argentino.

En correspondencia al porcentaje utilizado en el modelo CAPM, se emplea la misma
prima por riesgo de mercado, la cual dio como resultado los siguientes rendimientos

esperados:

Especie Rendimiento esperado
ALUA 1.11%
BMA 1.11%
BPAT 1.41%
FRAN 1.19%
EDN 1.55%
GGAL 1.19%
PAMP 2.04%
PESA 1.18%
APBR 1.52%
ERAR 1.18%
TECO2 1.23%
TS 1.64%
TRAN 1.25%

Tabla 3.16. Rendimientos esperados segiin el modelo D-CAPM.

Como primera observacion, se puede notar como los rendimientos obtenidos son, en
lineas generales, mayores con relacion a los adquiridos con el modelo anterior. Esto
pareceria ser mas acorde a lo esperado en un pais emergente como es el caso de
Argentina si se consideran todos los riesgos a afrontar. Por otra parte, el rango de
valores presentados es también considerablemente mayor.

Haciendo uso de los rendimientos condicionales, se computd la matriz de semi
varianzas y covarianzas exdgenas de acuerdo a lo visto en la seccion del marco tedrico
correspondiente al presente modelo. La misma es presentada a continuacion:

ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS

TRAN

ALUA

0.0042  0.0014  0.0029  0.0024  0.0044  0.0022  0.0038 0.0042  0.0025  0.0029 0.0021 0.0022
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BMA
BPAT
FRAN
EDN
GGAL
PAMP
PESA
APBR
ERAR
TECO2
TS
TRAN
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0.0014  0.0027  0.0022  0.0019  0.0043 0.0020  0.0034  0.0021 0.0001 0.0007 0.0024 0.0008
0.0029  0.0022  0.0075  0.0030 0.0048  0.0036  0.0041 0.0032  0.0045  0.0013 0.0035 0.0040
0.0024  0.0019  0.0030  0.0032  0.0040  0.0028  0.0035 0.0030  0.0011 0.0019 0.0023 0.0020
0.0044  0.0043  0.0048  0.0040 0.0122  0.0038  0.0067 0.0036  0.0022  0.0022 0.0046 0.0050
0.0022  0.0020  0.0036  0.0028  0.0038  0.0034  0.0034  0.0027  0.0010 0.0018 0.0024 0.0018
0.0038  0.0034  0.0041 0.0035  0.0067  0.0034  0.0302 0.0017  0.0009  0.0051 0.0056 0.0061
0.0042  0.0021 0.0032  0.0030  0.0036  0.0027  0.0017 0.0055  0.0031 0.0035 0.0027 0.0029
0.0025  0.0001 0.0045  0.0011 0.0022  0.0010  0.0009  0.0031 0.0058  0.0023 0.0012 0.0039
0.0029  0.0007  0.0013  0.0019  0.0022  0.0018  0.0051 0.0035  0.0023  0.0045 0.0015 0.0027
0.0021 0.0024  0.0035 0.0023  0.0046  0.0024  0.0056  0.0027  0.0012  0.0015 0.0041 0.0019
0.0022  0.0008  0.0040  0.0020  0.0050  0.0018  0.0061 0.0029  0.0039  0.0027 0.0019 0.0059
0.0031 0.0018  0.0047  0.0028  0.0050  0.0030  0.0068 0.0033  0.0018  0.0025 0.0025 0.0022

0.0018
0.0047
0.0028
0.0050
0.0030
0.0068
0.0033
0.0018
0.0025
0.0025
0.0022
0.0049

Tabla 3.17. Matriz de semi varianzas-covarianzas exogena segin el modelo D-CAPM.

A diferencia de la metodologia de media-varianza que se empleé en los casos
anteriores, el D-CAPM requirié de utilizar una aproximacion heuristica mediante la
aplicacion de la matriz de rendimientos condicionales suponiendo que esta era la
verdadera matriz de semi varianzas y covarianzas. El Anexo II puntualiza los portfolios
conformados para graficar la frontera eficiente en un contexto de media-semivarianza,
la cual obtuvo la siguiente forma:

2.00%
1.80%
1.60%

1.40%

Rendimiento esperado

1.20%

1.00%
2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00%  16.00%  18.00%  20.00%

Semi desvio estandar

Figura 3.6. Frontera eficiente segiin el modelo D-CAPM.

La determinacion del portfolio optimo se efectué6 maximizando el Sortino-ratio, el
equivalente al Sharpe-ratio cuando se trabaja con el riesgo Uinicamente a la baja como
en este caso. La figura 3.7 muestra la determinacion grafica de dicho portfolio, al hacer
tangente a la Capital Markets Line con respecto a la frontera eficiente:

Estudio Empirico Nicolds Alberto Raele 69



Optimizacion de Portfolios de Inversion en Paises Emergentes: el Caso Argentina

2.20%

Capital Markets Line
2.00%
1.80%

1.60%

1.40% @ Portfolio 6ptimo

Rendimiento esperado

1.20%

1.00%
2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00% 18.00%

Semi desvio estandar

Figura 3.7. Capital Markets Line y determinacion del portfolio 6ptimo segiin el modelo D-CAPM.

La alta pendiente de la Capital Markets Line demuestra que el portfolio optimo del
modelo D-CAPM presenta el mayor rendimiento en exceso de la tasa de riesgo por
unidad de riesgo adicional.

Habiendo obtenido todos los portfolios necesarios, los cuatro seleccionados y sus
estructuras fueron los siguientes:

Perfil Rendimiento esperado Semi desvio estandar
Riesgo bajo 1.71% 8.00%
Riesgo medio 1.84% 11.00%
Riesgo alto 1.91% 13.00%
Optimo 1.38% 4.80%

Tabla 3.18. Rendimientos y riesgos de los portfolios seleccionados segiin el modelo D-CAPM.

Perfil ALUA BMA  BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
Riesgo bajo - - - - - - 26.45% - 28.68% - - 44.87% -
Riesgo medio - - - - - - 50.63% - - - - 4937% -
Riesgo alto - - - - - - 67.09% - - - - 3291% -
Optimo - 41.55% - - - 357% 3.46% - 29.60% - - 21.82% -

Tabla 3.19. Composicion de los portfolios seleccionados segiin el modelo D-CAPM.

Peculiarmente, los portfolios obtenidos son poco diversos en cuanto a la cantidad de
activos diferentes a incluir. Tanto el CAPM como el D-CAPM sugieren invertir un gran
porcentaje del monto en acciones de Tenaris, aunque este Gltimo modelo le asigna una
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mayor ponderacion a los activos de Pampa Energia, algo que no ocurria en los casos
anteriores.

3.6 ARBITRAGE PRICING THEORY

Uno de los principales problemas del modelo APT consiste en el hecho de que no se
dan indicios sobre qué factores de riesgo utilizar, por lo cual la eleccion de los mismos
queda a criterio del practicante. En el caso del presente trabajo, los factores elegidos
fueron los siguientes:

Factor Descripcion Fuente
MERVAL Rendimientos del indice Merval. Yahoo! Finance™®
BADLAR Variaciones en la tasa Badlar privada. Banco Central de la Republica Argentina59
SOJA Variaciones en las cotizaciones spot de una tonelada de soja. Fondo Monetario Intemacional60
RESERVAS Variaciones en las reservas internacionales de Argentina. Banco Central de la Republica Argentina59
PARA Variaciones en la cotizacion del bono par en dolares ley argentina Rava Sociedad de Bolsa61
ORO Variaciones en las cotizaciones spot de una onza de oro. Kitco62
CER Variaciones en el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia. Banco Central de la Republica Argentina59
BOND Variaciones en el yield del bono a 10 afios del Tesoro de los Estados Unidos. U.S. Department of the Treasury63
OIL Variaciones en las cotizaciones spot de un barril de petréleo WTI U.S. Energy Information Administration®*
ECO Variaciones en la actividad econémica local. Instituto Nacional de Estadistica y Censos®
DOLAR Variaciones en las cotizaciones promedio del ddlar estadounidense. D(’)lar$i66
S&P 500 Rendimientos del indice S&P 500 de Estados Unidos. Yahoo! Finance58
BOVESPA Rendimientos del indice Bovespa de Brasil. Yahoo! F inamce58

Tabla 3.20. Factores de riesgo utilizados.

Los rendimientos de los indices Merval, S&P 500 y Bovespa se incluyeron para evaluar
la sensibilidad de los activos a tres mercados globales diferentes. La tasa Badlar privada
fue empleada como proxy de las tasas de interés locales, ya que en muchos casos se
recomienda incluir tal factor en el andlisis, mientras que las variaciones en el coeficiente
CER sirvieron como proxy de la tasa de inflacion local. Las variaciones en los precios
de la soja, el oro, y el petréleo WTI se utilizaron para analizar las sensibilidades a
distintos tipos de commodities, mientras que las variaciones en la cotizacién del bono
par en dolares ley argentina (bono PARA) y del rendimiento del bono a 10 afios del

>¥ Sitio web de Yahoo! Finance: http://finance.yahoo.com.

> Sitio web del Banco Central de la Repiblica Argentina: http://www.bcra.gov.ar.

% Sitio web del Fondo Monetario Internacional: http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx.
%1 Sitio web de Rava Sociedad de Bolsa: http://www.ravaonline.com.

62 Sitio web de Kitco: hitp://www.kitco.com/charts/historicalgold.html.

53 Sitio web del U.S. Department of the Treasury: http:/www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/Pages/default.aspx.

%4 Sitio web del U.S. Energy Information Administration: http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm.

%> Sitio web del Instituto Nacional de Estadistica y Censos: http://www.indec.gov.ar.

% Sitio web de Dolar$i: http://www.dolarsi.com.
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Tesoro de los Estados Unidos para efectuar lo mismo pero sobre otras alternativas de
inversion como lo son dichos instrumentos. Por ultimo, se incluyen otros factores
macroeconémicos que el autor estima pueden llegar a ser relevantes para explicar las
variaciones en los rendimientos de los activos cotizantes en el mercado accionario local,
tal como la tasa de cambio del dolar estadounidense, la variacién en las reservas
internacionales de Argentina y la variacion de la actividad econdmica local. Todos los
datos historicos utilizados y sus variaciones porcentuales se encuentran especificados en
el Anexo II.

Se exponen a continuacion los resultados de las regresiones lineales multiples realizadas
en STATA. Cabe aclarar que solo se incluyeron aquellos factores que resultaron
estadisticamente significativos al 5%:

Especie MERVAL BOND SOJA ORO OIL DOLAR  S&P500 BOVESPA  R’ajustado Gez
0.4201 = = = - = 0.7390 =
ALUA 0.3353 0.0081
(0.024) (0.039)
0.9158 - - - - - - -
BMA 0.3652 0.0113
(0.000)
1.1133 - -0.5086 = - = = =
BPAT 0.5119 0.0109
(0.000) (0.038)
1.1583 0.3456 - - 02122 - 0.8734 -0.6074
FRAN 0.6631 0.0047
(0.000) (0.010) (0.024) (0.004) (0.014)
1.0314 = = = - = = =
EDN 0.5001 0.0111
(0.000)
1.7237 - - - - - - -0.8550
GGAL 0.6379 0.0111
(0.000) (0.002)
1.0775 = = = - = = =
PAMP 0.1127 0.0674
(0.011)
- - - -0.4374 - - 0.9773 -
PESA 0.3973 0.0064
(0.047) (0.000)
= = = = - -2.5989 -1.1814 1.9881
APBR 0.6809 0.0056
(0.001) (0.002) (0.000)
0.8369 - - - 0.3289 - - -
ERAR 0.4580 0.0083
(0.000) (0.005)
0.8136 = = = - 2.4456 - i,
TECO2 0.2957 0.0126
(0.001) (0.013)
0.9248 - - - - - - 0.6024
TS 0.6697 0.0073
(0.000) (0.034)
0.8861 = = = - = = =
TRAN 0.3748 0.0102
(0.000)

Tabla 3.21. Resultados de las regresiones lineales ml'lltiples.(’7

%7 La tabla muestra las magnitudes de los coeficientes significativos para cada activo y su p-value por
debajo y entre paréntesis.
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Tanto la tasa Badlar privada, la cotizacion del bono PARA, el coeficiente CER y la
actividad econdmica local no resultaron ser significativos para explicar los retornos
historicos de las acciones presentadas, por lo cual no fueron incluidos en el resumen.

Se obtuvieron varios resultados curiosos como, por ejemplo, que el coeficiente
correspondiente a la variaciones en el indice Merval no haya resultado significativo en
conjunto con los otros factores para el caso de Petrobras Energia S.A. y Petrdleo
Brasileiro. En lineas generales se lograron coeficientes de determinacion relativamente
altos, salvo el caso de Pampa Energia que, como ya se habia observado en el modelo
CAPM vy al probarse en este caso que solo depende de las variaciones del indice Merval,
tiene un valor del 11,27% aproximadamente.

Previo al computo de los rendimientos futuros, fue necesario determinar las primas por
riesgo de cada uno de los factores, lo cual se presentaba como otra problematica ligada
al modelo APT ya que este no especifica como deben estimarse. Las primas por riesgo
utilizadas se detallan a continuacion:

Factor Valor a diciembre de 2009 Valor estimado para 2010 Variacién
BOND 3.28% 3.30% 0.61%
SOJA 379.30 USD/Ton 385.00 USD/Ton 1.50%
ORO 1192.50 USD/TOz 1350.00 USD/TOz 13.21%
OIL 78.39 USD/Barril 90.00 USD/Barril 14.81%
DOLAR 3.805 $/USD 3.90 $/USD 6.44%

Tabla 3.22. Proyecciones de ciertos factores de riesgo.

Factor Anual Mensual Fuente
MERVAL 8.00%  0.64% Encuesta UTDT/IAEF®®
BOND 0.61% 0.05%  Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)69
SOJA 1.50% 0.12%  Fondo Monetario Internacional
ORO 13.21% 1.04%  Goldman Sachs’'

58 Pereiro, Luis E. y Galli, Marfa. “La Determinacién del Costo de Capital en la Valuacion de Empresas
de Capital Cerrado: una Guia Practica”. Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas y Universidad
Torcuato Di Tella (2000). Web. Consultado el 28/09/2011.
<http://marcelodelfino.net/files/paperwacc.pdf>

% Securities Industry and Financial Markets Association. Government Forecast Survey 10°10. Web.
Consultado el 01/10/2011. <http://www.sifma.org/govtforecast1q2011/>.

70 Laza, Sebastidn. Perspectivas macroeconomicas 2010. GestioPolis (14 de diciembre de 2009). Web.
Consultado el 01/10/2011. <http://www.gestiopolis.com/economia/perspectivas-macroeconomicas-
2010.htm>.

! Kaminska, Izabella. Goldman Sachs up 12-mth gold forecast to $1350/toz. Financial Times (3 de
diciembre de 2009). Web. Consultado el 03/10/2011.
<http://ftalphaville.ft.com/blog/2009/12/03/87006/goldman-sachs-up-12-mth-gold-forecast-to-1350toz/>.
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oIL 14.81% 1.16%  Goldman Sachs’
DOLAR 2.50% 021%  Credit Suisse

S&P 500 4.86% 0.40%  Aswath Damodaran’*
BOVESPA 6.44% 0.52%  Aswath Damodaran’*

Tabla 3.23. Primas por riesgo utilizadas.

En lo que respecta a los mercados accionarios de Brasil y Estados Unidos, se utilizaron
las primas por riesgo de mercado calculadas por Aswath Damodaran, quien elabora
informes anuales sobre dichos valores para varios paises. En el caso de la Argentina se
reutiliza la prima anteriormente seleccionada.

A fines de simplificar el proceso de estimacion de los valores que adoptardn los
diversos factores de riesgo, se optod por recabar dicha informacion de distintas fuentes,
ya que el proceso de andlisis y proyeccion escapa al propdsito del presente trabajo.
Adicionalmente, se estiman las primas por riesgo como equivalentes a las variaciones
entre los ltimos valores histéricos obtenidos y dichas proyecciones.

Habiendo definido las primas por riesgo necesarias, se calcularon los rendimientos

esperados:

Especie Rendimiento esperado
ALUA 1.14%
BMA 1.16%
BPAT 1.23%
FRAN 1.12%
EDN 1.24%
GGAL 1.24%
PAMP 1.27%
PESA 0.51%
APBR 0.61%
ERAR 1.49%
TECO2 1.60%
TS 1.48%
TRAN 1.15%

Tabla 3.24. Rendimientos esperados segin el modelo APT.

72 Robinson, Matthew y Schneyer, Joshua. Goldman keeps 2010 oil Price forecast at $90/BBL. Reuters (3
de diciembre de 2009). Web. Consultado el 14/10/2011.
<http://www.reuters.com/article/2009/12/03/goldman-oil-forecast-idUSN0349591320091203>.

73 Campanario, Sebastian. Délar poselectoral: los analistas se acercan al pronéstico del BCRA. Clarin (8
de junio de 2009). Web. Consultado el 16/10/2011.

™ Damodaran, Aswath. “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — A
post-crisis Update”. Stern School of Business (2009). Web. Consultado el 20/10/2011.
<http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/ERP2009.pdf>.
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Era previsible que existiria una alta variabilidad en los rendimientos esperados ya que

varios de estos solo mostraron sensibilidades con respecto al indice Merval, lo cual

equivaldria a calcular los rendimientos segun el modelo CAPM.

En cuanto al calculo de la matriz de varianzas y covarianzas entre activos, se requirio,

en primer lugar, estimar la matriz de varianzas y covarianzas entre factores de riesgo.

La misma resulto ser:

Operando de forma matricial de acuerdo a la féormula 2.59 se obtuvo

MERVAL BOND SOJA ORO OIL DOLAR S&P500 BOVESPA
MERVAL 0.0076 -0.0006  0.0015  -0.0006  0.0008 -0.0001 0.0028 0.0055
BOND -0.0006 0.0053  0.0004 -0.0002  0.0024 0.0000 -0.0001 -0.0004
SOJA 0.0015 0.0004  0.0057  0.0008  0.0024 -0.0002 0.0004 0.0012
ORO -0.0006 -0.0002  0.0008  0.0033  0.0022 -0.0003 -0.0004 -0.0006
OIL 0.0008 0.0024  0.0024  0.0022  0.0114 -0.0006 -0.0004 -0.0006
DOLAR -0.0001 0.0000  -0.0002 -0.0003 -0.0006  0.0002 -0.0001 0.0000
S&P 500 0.0028 -0.0001  0.0004 -0.0004 -0.0004 -0.0001 0.0021 0.0025
BOVESPA 0.0055 -0.0004  0.0012  -0.0006  -0.0006  0.0000 0.0025 0.0055

Tabla 3.25. Matriz de varianzas-covarianzas entre factores de riesgo.

varianzas y covarianzas entre activos, la cual se expone a continuacion:

la matriz de

ALUA BMA BPAT  FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
ALUA 0.0124  0.0048  0.0054  0.0059  0.0055 0.0056  0.0057  0.0030  0.0052  0.0044 0.0041 0.0074  0.0047
BMA 0.0048  0.0177  0.0071 0.0070  0.0072  0.0078  0.0075  0.0028  0.0071 0.0061 0.0055 0.0095  0.0062
BPAT 0.0054  0.0071 0.0202  0.0080  0.0080  0.0087  0.0084  0.0033  0.0073  0.0064 0.0064 0.0105  0.0069
FRAN 0.0059  0.0070  0.0080  0.0140  0.0078  0.0087  0.0082  0.0041 0.0060  0.0061 0.0061 0.0101 0.0067
EDN 0.0055  0.0072  0.0080  0.0078  0.0192  0.0087  0.0085  0.0031 0.0080  0.0069 0.0062 0.0107  0.0070
GGAL 0.0056  0.0078  0.0087  0.0087  0.0087  0.0169  0.0091 0.0029  0.0067  0.0077 0.0065 0.0107  0.0075
PAMP 0.0057  0.0075  0.0084  0.0082  0.0085 0.0091 0.0762  0.0032  0.0084  0.0072 0.0065 0.0112  0.0073
PESA 0.0030  0.0028  0.0033  0.0041 0.0031 0.0029  0.0032  0.0094  0.0025  0.0021 0.0026 0.0044  0.0027
APBR 0.0052  0.0071 0.0073  0.0060  0.0080  0.0067  0.0084  0.0025 0.0194  0.0068 0.0052 0.0119  0.0069
ERAR 0.0044  0.0061 0.0064  0.0061 0.0069  0.0077  0.0072  0.0021 0.0068  0.0153 0.0048 0.0088  0.0059
TECO2 0.0041 0.0055  0.0064  0.0061 0.0062  0.0065  0.0065  0.0026  0.0052  0.0048 0.0187 0.0083  0.0053
TS 0.0074  0.0095  0.0105  0.0101 0.0107  0.0107  0.0112  0.0044  0.0119  0.0088 0.0083 0.0219  0.0092
TRAN 0.0047  0.0062  0.0069  0.0067 0.0070  0.0075  0.0073  0.0027  0.0069  0.0059 0.0053 0.0092  0.0162

Tabla 3.26. Matriz de varianzas-covarianzas segin el modelo APT.

La aplicacion del algoritmo de optimizacion responde a la metodologia utilizada en los

modelos de Markowitz y CAPM. Los portfolios elaborados se encuentran explicitados

en la seccion correspondiente dentro del Anexo II. Los valores de rendimiento y desvio

previamente calculados conformaron la siguiente frontera eficiente:
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Figura 3.8. Frontera eficiente segiin el modelo APT.

Anélogamente, el portfolio 6ptimo se dedujo de la maximizacién del Sharpe-ratio.

Graficamente resulto:
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Figura 3.9. Capital Markets Line y determinaciéon del portfolio 6ptimo segin el modelo APT.

Por ultimo, las carteras de activos seleccionadas fueron:

Perfil

Rendimiento esperado

Desvio estandar

Riesgo bajo
Riesgo medio
Riesgo alto
Optimo

1.26%
1.57%
1.59%
1.38%

8.00%
11.00%
13.00%

4.80%

Tabla 3.27. Rendimientos y riesgos de los portfolios seleccionados segiin el modelo APT.
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Perfil ALUA BMA  BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
Riesgo bajo 20.74% 579%  2.42% - 2.38% - 0.01% 12.69% - 2554%  23.04% - 7.39%
Riesgo medio - - - - - - - - - 33.60%  66.34% - -
Riesgo alto - - - - - - - - - 7.00%  93.00% - -
Optimo - 41.55% - - - 357% 3.46% - 29.60% - - 21.82% -

Tabla 3.28. Composicion de los portfolios seleccionados segiin el modelo APT.

Los resultados del modelo APT sugieren la inversion en un portfolio variado acorde a

un perfil de alta aversion al riesgo, y una convergencia a la seleccion de los activos de

Siderar y Telefonica Argentina a medida que el riesgo deseado incrementa.
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4. MEDICION DE LA PERFORMANCE

4.1 RENDIMIENTO DEL MERCADO ACCIONARIO

La fase de medicion de performance de los distintos portfolios obtenidos, de acuerdo al

nivel de aversion al riesgo y a la metodologia aplicada, implica, en primer lugar,

analizar el rendimiento obtenido por cada accidén en particular y la del indice Merval

como proxy del mercado accionario argentino. Considerando de que se trata de un tinico

periodo de inversion, se aplicaron las ecuaciones 2.7 y 2.8 vistas en el marco tedrico

para computar los rendimientos del afio 2010. Cabe destacar asimismo que se considerd

una estrategia pasiva, o de buy and hold, de inversion, realizando la misma el primer dia

habil del 2010 y retirando los fondos el primer dia héabil del 2011. Las cotizaciones

mensuales obtenidas para las empresas y el indice seleccionado fueron las siguientes”:

Fecha MERVAL ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
03/01/11 3546.26 $5.78  $19.65 $5.87  $15.10 $2.53 $6.11 $2.62  S$I11.15 $76.20  $34.90 $19.92  $95.50 $1.57
01/12/10 3523.59 $5.38  $19.50 $5.59  $1535 $2.65 $6.06 $2.76  $10.65  $78.10  $34.90 $19.11 $98.25 $1.62
01/11/10 3261.49 $5.07  $20.00 $5.55  $14.90 $2.52 $6.15 $2.76 $7.97  $67.21 $29.90 $18.29  $85.50 $1.40
01/10/10 3007.41 $4.27  $19.70 $4.92  $15.65 $2.00 $5.15 $2.25 $7.00  $69.66  $31.45 $17.49  $81.38 $1.22
01/09/10 2643.42 $4.07  $18.00 $4.90  $13.10 $1.56 $3.96 $1.80 $6.52  $7335  $26.90 $15.95 $76.13 $1.01
02/08/10 2336.89 $3.99  $14.95 $4.77  $10.65 $1.27 $3.22 $1.63 $5.94  $67.47  $26.00 $14.07  $66.80 $0.89
01/07/10 2394.16 $3.78  $14.35 $4.77  $10.35 $1.41 $2.50 $1.67 $5.76  $71.95  $28.00 $13.51 $78.48 $0.96
01/06/10 2185.01 $3.60  $11.60 $4.54 $8.45 $1.26 $2.29 $1.59 $5.83 $68.78  $26.90 $12.19  $69.39 $0.87
03/05/10 2203.60 $3.61 $10.38 $4.75 $7.30 $1.42 $2.18 $1.64 $5.53 $71.61 $25.45 $12.52  $74.45 $0.91
05/04/10 2396.27 $4.31 $10.58 $4.79 $8.16 $1.50 $2.35 $1.70 $6.32  $81.09  $29.04 $14.40  $78.88 $1.06
01/03/10 2373.71 $3.73 $10.96 $4.20 $8.52 $1.35 $2.30 $1.72 $6.40  $84.97  $26.00 $13.09  $83.22 $1.06
01/02/10 222138 $3.44  $9.94  $386  $7.04  $1.34  $190  $1.66  $6.45 $81.96 $22.43  $11.43  $81.57  $1.01
04/01/10 2298.55  $3.59  $1043  $3.94  $7.62  S$144  $2.04  $1.73  $6.44  $78.35 $22.86  $11.57 $84.86  $1.05

Tabla 4.1. Cotizaciones mensuales para las acciones elegidas y el indice Merval.
Utilizando dichos valores, se calcularon los rendimientos mensuales correspondientes a
fines de poder computar posteriormente los desvios estdndar anualizados:

Fecha MERVAL ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
03/01/11 0.64%  743%  0.77%  501%  -1.63%  -453%  0.83%  -5.07%  4.69%  -2.43%  0.00% 424%  -2.80%  -3.09%
01/12/10 8.04%  6.11%  -250%  0.72%  3.02%  5.16%  -146%  0.00%  33.63%  1620%  16.72% 448%  1491%  1571%
01/11/10 845%  18.74%  1.52%  12.80%  -479%  26.00%  1942%  22.67%  13.86% = -3.52%  -4.93% 457%  5.06%  14.75%
01/10/10 13.77%  491%  9.44%  041%  1947%  2821%  30.05%  25.00%  736%  -5.03%  1691% 9.66%  690%  20.79%
01/09/10 13.12%  201%  2040%  273%  23.00%  22.83%  22.98%  1043%  9.76%  871%  3.46%  13.36%  13.97%  13.48%
02/08/10 239%  5.56%  4.18%  0.00%  2.90%  -9.93%  28.80%  -2.40%  3.13%  -623%  -7.14% 4.15%  -14.88%  -7.29%
01/07/10 9.57%  5.00%  23.71%  5.07%  2249%  11.90%  9.17%  5.03%  -120%  4.61%  4.09%  10.83%  13.10%  10.34%

7 Para el presente capitulo, todos los datos relevados corresponden a Yahoo! Finance:
http://finance.yahoo.com.
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-0.84%  -0.28%  11.75%  -442%  1575%  -11.27% 505%  -3.05% 542%  -3.95% 5.70% 2.64%  -6.80%

-8.04%  -16.24%  -1.89%  -0.84%  -10.54%  -533%  -723%  -3.53% -12.50% -11.69% = -12.36% = -13.06%  -5.62%

0.95%  1555%  -347%  14.05%  -423%  1111% 217%  -L16%  -125%  -457%  11.69% 10.01%  -5.22%

6.86% 843%  10.26% 8.81%  21.02% 0.75%  21.05% 3.61%  -0.78% 3.67%  15.92% 14.52% 2.02%

-3.36%  -4.18%  -470%  -2.03%  -7.61% = -6.94%  -6.86% = -4.05% 0.16% 4.61%  -1.88% -121%  -3.88%
Tabla 4.2. Rendimientos mensuales para las acciones elegidas y el indice Merval.

En cuanto al Merval, los indicadores de performance obtenidos fueron los siguientes:

Rendimiento Desvio estandar

MERVAL 54.28% 24.22%
Tabla 4.3. Rendimiento del indice Merval.

Por ultimo, se detalla a continuaciéon una comparacion entre los rendimientos anuales
esperados, segun cada modelo en particular, y los retornos reales durante el periodo bajo

estudio:
Markowitz CAPM D-CAPM APT Real
ALUA 7.26% 10.81% 14.10% 14.55% 61.00%
BMA 42.48% 10.24% 14.22% 14.91% 88.40%
BPAT 15.81% 13.41% 18.27% 15.78% 48.98%
FRAN 13.68% 11.75% 15.29% 14.33% 98.16%
EDN -7.44% 12.13% 20.34% 15.93% 75.69%
GGAL 8.71% 12.06% 15.20% 15.92% 199.51%
PAMP 19.71% 12.45% 27.36% 16.33% 51.45%
PESA -2.96% 9.94% 15.07% 6.27% 73.14%
APBR 49.48% 12.29% 19.84% 7.56% -2.74%
ERAR 15.24% 11.46% 15.15% 19.49% 52.67%
TECO2 27.34% 9.66% 15.76% 21.01% 72.17%
TS 60.29% 14.65% 21.56% 19.34% 12.54%
TRAN 9.87% 11.21% 16.09% 14.65% 49.52%

Tabla 4.4. Comparacion entre resultados esperados y los reales.

Puede notarse como, en la gran mayoria de los casos, todas las proyecciones erran por
un gran margen porcentual. Sin embargo, no es el foco de estudio del presente trabajo el
analisis detallado de los procesos de valuacién en cuanto a su mejor ajuste a los
resultados reales, sino que fueron utilizados como medio para obtener los distintos
portfolios. Se procedera, entonces, a analizar los resultados obtenidos para los distintos

perfiles del inversor.
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4.2 RENDIMIENTOS NOMINALES DE LOS PORTFOLIOS

4.2.1 Riesgo bajo

El primer andlisis comprende al perfil del inversor con una alta aversion al riesgo. Los

rendimientos mensuales de tales portfolios se detallan a continuacion, de acuerdo a los

cuatro modelos empleados:

Fecha Markowitz CAPM D-CAPM APT
01/03/11 2.16% 0.08% -3.30% 2.94%
12/01/10 12.67% 8.83% 11.34% 12.00%
11/01/10 5.80% 8.29% 7.26% 7.55%
10/01/10 4.69% 13.10% 8.27% 11.27%
09/01/10 11.32% 13.73% 11.53% 8.41%
08/02/10 0.89% -0.03% -9.10% 0.15%
07/01/10 8.60% 10.55% 8.53% 6.97%
06/01/10 1.75% 0.90% -4.99% 1.46%
05/03/10 -10.56% -8.68% -6.81% -12.42%
04/05/10 1.56% 2.61% -3.96% 8.76%
03/01/10 6.52% 9.62% 2.92% 10.25%
02/01/10 -0.65% -3.67% -1.49% -2.37%
Tabla 4.5. Rendimientos nominales de los portfolios de riesgo bajo.
170%
160%
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‘E 140% em—=Merval
g 130% emMarkowitz
"g 120%
&) 110% CAPM
100% - @m==D-CAPM
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80%
0 2 4 6 8 10 12
Mes

Figura 4.1. Evoluciéon mensual de los portfolios de riesgo bajo.

Mediante los valores anteriormente presentados, fue posible obtener los desvios

estandar anualizados para cada uno, al igual que su Sharpe ratio utilizando al indice

Merval como benchmark de performance. La siguiente tabla muestra el resumen de los

resultados adquiridos:

Modelo

Rendimiento nominal

Desvio estandar

Sharpe ratio
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Markowitz 53.21% 21.32% -0.05
CAPM 69.67% 24.54% 0.63
D-CAPM 18.45% 25.85% -1.39
APT 63.78% 24.45% 0.39

Tabla 4.6. Performance nominal de los portfolios de riesgo bajo.

100%
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80%

g 7% CAPM
; 60% APT
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=
S 40%
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Figura 4.2. Comparacién de la performance nominal de los portfolios con riesgo bajo.

La Figura 4.1 muestra la posicion relativa de los distintos portfolios en comparacion al
indice Merval. Cabe destacar que la Capital Markets Line se construyd tomando el
mismo valor para la tasa libre de riesgo que en el capitulo anterior. Como puede
evidenciarse, salvo el portfolio obtenido mediante el modelo D-CAPM, el resto se sitiia
por encima de la Capital Markets Line. Tanto el portfolio segun el modelo APT como el
correspondiente al modelo CAPM, el claro ganador en este caso, ofrecieron
rendimientos por encima del benchmark a un nivel de riesgo similar, mientras que el
obtenido a través del modelo de Markowitz mostré rendimientos muy similares al
mismo aunque con un desvio menor. Por el contrario, el portfolio construido segin lo
obtenido por el modelo D-CAPM obtuvo un rendimiento muy por debajo del indice de
referencia y a un nivel de riesgo mayor.

4.2.2 Riesgo medio

En referencia a los portfolios correspondientes a los inversores con una aversion al
riesgo media, los rendimientos nominales de los mismos se detallan a continuacion:

Fecha Markowitz CAPM D-CAPM APT
01/03/11 -1.89% -0.96% -3.95% 2.81%
12/01/10 11.35% 9.32% 7.36% 8.60%

Medicién de la performance Nicolds Alberto Raele 82



Optimizacion de Portfolios de Inversion en Paises Emergentes: el Caso Argentina

11/01/10 1.82% 8.35% 13.98% 1.38%
10/01/10 4.08% 8.80% 16.06% 12.09%
09/01/10 13.93% 12.94% 12.18% 10.04%
08/02/10 -8.12% -5.93% -8.56% 0.35%
07/01/10 13.08% 10.58% 9.01% 8.56%
06/01/10 -1.80% -4.26% -4.90% 0.16%
05/03/10 -6.50% -5.49% -4.56% -12.82%
04/05/10 -4.64% 0.53% -3.16% 10.57%
03/01/10 4.35% 6.00% 2.83% 14.99%
02/01/10 -1.65% -3.39% -3.96% -1.44%
Tabla 4.7. Rendimientos nominales de los portfolios de riesgo medio.
170% 1
160%
150%
% 140% em==Merval
é 130% em==Markowitz
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é 0% CAPM
100% @m==D-CAPM
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0 2 4 6 8 10 12
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Figura 4.3. Evolucion mensual de los portfolios de riesgo medio.

Nuevamente, se efectuaron los célculos necesarios para obtener los resultados finales,

que se presentan en la siguiente tabla:

Modelo Rendimiento nominal Desvio estandar Sharpe ratio
Markowitz 25.33% 26.09% -1.11
CAPM 43.62% 24.15% -0.44
D-CAPM 32.24% 29.86% -0.74
APT 65.62% 26.68% 0.42

Tabla 4.8. Performance nominal de los portfolios de riesgo medio.
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Figura 4.4. Comparacién de la performance nominal de los portfolios con riesgo medio.

A diferencia del caso anterior, en este ejemplo el unico portfolio que tuvo una

performance aceptable fue el obtenido a través del modelo APT. Tanto los portfolios

correspondientes a los modelos de Markowitz, CAPM y D-CAPM no tuvieron valores

de rendimiento y riesgos acordes al rendimiento del mercado segiin la Capital Markets

Line, claramente visible en la Figura 4.2.

4.2.3. Riesgo alto

Para el perfil del inversor con una baja aversion al riesgo, los retornos mensuales

obtenidos fueron los siguientes:

Fecha Markowitz CAPM D-CAPM APT
01/03/11 -2.50% -1.03% -4.32% 3.95%
12/01/10 13.97% 11.69% 4.91% 5.33%
11/01/10 3.34% 6.82% 16.87% 3.92%
10/01/10 5.00% 5.42% 19.04% 10.16%
09/01/10 13.49% 11.42% 11.59% 12.68%
08/02/10 -12.11% -11.51% -6.51% 3.37%
07/01/10 12.34% 11.28% 7.69% 10.36%
06/01/10 -5.06% -6.26% -4.28% -2.06%
05/03/10 -6.42% -4.53% -4.22% -13.01%
04/05/10 -4.99% -0.85% -2.50% 10.12%
03/01/10 2.86% 3.56% 3.09% 14.62%
02/01/10 -2.46% -3.46% -3.99% -1.26%

Tabla 4.9. Rendimientos nominales de los portfolios de riesgo alto.
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Figura 4.5. Evoluciéon mensual de los portfolios de riesgo alto.

Anélogamente a los perfiles anteriores, los resultados detallados segiin el modelo
empleado se muestran en la siguiente tabla:
Modelo Rendimiento nominal Desvio estandar Sharpe ratio
Markowitz 14.97% 29.52% -1.33
CAPM 20.81% 26.55% -1.26
D-CAPM 38.64% 30.94% -0.51
APT 70.82% 26.65% 0.62
Tabla 4.10. Performance nominal de los portfolios de riesgo alto.
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Figura 4.6. Comparacién de la performance nominal de los portfolios con riesgo alto.
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Al igual que en el caso anterior, inicamente el portfolio correspondiente al modelo APT

superd al portfolio de mercado, situdndose por encima de la Capital Markets Line,

mientras que el resto presentd retornos menores al benchmark y a niveles mayores de

riesgo. Puede notarse, asimismo, la vasta diferencia existente entre los Sharpe ratios del

portfolio APT en comparacion al resto, superdndolos por un amplio margen.

4.2.4 Optimo

El ultimo perfil del inversor corresponde a aquellos que buscaron el nivel 6ptimo entre

retorno y riesgo para el afio bajo estudio. Los rendimientos mensuales se especifican en

la siguiente tabla:

Fecha Markowitz CAPM D-CAPM APT
01/03/11 -1.38% 0.04% -1.16% 2.59%
12/01/10 9.14% 8.81% 6.96% 10.18%
11/01/10 0.56% 8.29% 2.17% 2.98%
10/01/10 331% 13.09% 5.88% 11.78%
09/01/10 14.29% 13.74% 15.29% 7.72%
08/02/10 -4.77% -0.10% -2.41% -1.26%
07/01/10 13.70% 10.56% 14.57% 7.37%
06/01/10 0.94% 0.83% 2.31% 0.85%
05/03/10 -6.58% -8.64% -5.85% -12.75%
04/05/10 -4.33% 2.59% -3.89% 10.68%
03/01/10 5.61% 9.60% 6.67% 13.45%
02/01/10 -0.97% -3.68% -1.82% -2.09%
Tabla 4.11. Rendimientos nominales de los portfolios de riesgo 6ptimo.
170%
160%
150%
g 140% em—=Merval
é 130% y e\ [arkowitz
'g 120%
:az 110% CAPM
100% [ @m==D-CAPM
90% APT

80%

Figura 4.7. Evoluciéon mensual de los portfolios de riesgo 6ptimo.
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Dichos conjuntos de retornos tuvieron, como resultado, los siguientes valores:

Modelo Rendimiento nominal Desvio estandar Sharpe ratio
Markowitz 34.03% 24.14% 1.12
CAPM 69.42% 24.55% 2.54
D-CAPM 47.56% 23.78% 1.70
APT 59.48% 2591% 2.02

Tabla 4.12. Performance nominal de los portfolios de riesgo éptimo.
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Figura 4.8. Comparacién de la performance nominal de los portfolios con riesgo 6ptimo.

En este ultimo caso, los portfolios armados seglin los modelos CAPM y APT tuvieron
rendimientos por encima del indice Merval y a niveles de riesgo similares. En lineas
generales todos los portfolios presentaron desvios comparables al del portfolio de
mercado, sin embargo tanto los correspondiente al modelo D-CAPM como al modelo de
Markowitz agenciaron retornos menores al benchmark. Tales diferencias pueden
notarse en los Sharpe ratios, cuyos valores se mantuvieron dentro de un rango
relativamente acotado, salvo por el caso del portfolio de Markowitz.

4.3 RENDIMIENTOS REALES DE LOS PORTFOLIOS

Hasta el momento, todo lo expuesto en el presente capitulo correspondi6 a la medida de
la performance de los distintos portfolios en términos nominales. Esto podria ser
suficiente, quizas, en economias desarrolladas que presentan bajos y estables indices de
inflacion. Sin embargo, en economias altamente turbulentas, como es el caso de la
argentina, es menester incluir un andlisis en términos reales ya que ciertos resultados,
que a primera vista podrian aparentar ser positivos, pueden implicar una posicion final

desfavorable.
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Para tales fines, se define el rendimiento real de la siguiente manera:

Rendimiento real = Rendimiento nominal — Tasa de inflacién (4.1)

La expresion 4.1 pone en evidencia el hecho de que, en el caso de que la tasa de
inflacion anual sea superior al rendimiento nominal anual, el rendimiento anual en
términos reales serd negativo. Cabe aclarar que el valor de la inflacion utilizada fue del
25%, correspondiente al promedio de los analisis de diversas consultoras privadas™. A
modo de ejemplo, la consultora privada Ecolatina estim6 que la misma fue del 26,6%,
valor muy lejano al 10,9% segun fuentes oficiales. Veremos a continuaciéon como dicho

factor afecta a los resultados anteriormente obtenidos.

4.3.1 Riesgo bajo

Modelo Rendimiento real Desvio estandar Sharpe ratio
Markowitz 28.21% 21.32% -0.05
CAPM 44.67% 24.54% 0.63
D-CAPM -6.55% 25.85% -1.39
APT 38.78% 24.45% 0.39

Tabla 4.13. Performance real de los portfolios de riesgo bajo.
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Figura 4.9. Comparacién de la performance real de los portfolios con riesgo bajo.

7® Clarin. Para el INDEC, la inflacién del 2010 fue la mitad que la real (15 de enero de 2011). Web.
Consultado el 17/11/2011. <http://www.clarin.com/politica/INDEC-inflacion-mitad-
real 0 409159262.html>.
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Para los portfolios de riesgo bajo, se puede apreciar que la inversion en los

correspondientes a los modelos de Markowitz, CAPM y APT arrojaron rendimientos

reales positivos en el periodo bajo estudio. Por otra parte, notese que el portfolio

armado segin los resultados del D-CAPM no obtuvo los retornos requeridos para

superar la inflacidon en el mismo periodo, por lo cual su resultado final fue negativo.

4.3.2 Riesgo medio

Modelo Rendimiento real Desvio estandar Sharpe ratio
Markowitz 0.33% 26.09% -1.11
CAPM 18.62% 24.15% -0.44
D-CAPM 7.24% 29.86% -0.74
APT 40.62% 26.68% 0.42

Tabla 4.14. Performance real de los portfolios de riesgo medio.
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£ 40%
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"E 20% CAPM
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Figura 4.10. Comparacion de la performance real de los portfolios con riesgo medio.

En el caso particular de los portfolios con riesgo medio, todos obtuvieron rendimientos

reales positivos, sin embargo sélo el del modelo APT supero al portfolio de mercado.

La figura 4.6 muestra que el portfolio correspondiente al modelo de Markowitz se

encuentra en un punto limite con respecto al eje vertical, por lo cual su retorno real

estuvo muy cercano al 0%.

4.3.3 Riesgo alto
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Modelo Rendimiento real Desvio estandar Sharpe ratio
Markowitz -10.03% 29.52% -1.33
CAPM -4.19% 26.55% -1.26
D-CAPM 13.64% 30.94% -0.51
APT 45.82% 26.65% 0.62

Tabla 4.15. Performance real de los portfolios de riesgo alto.
80%
70%
0,

60% APT

50%
£ 40%
o
g 30% Merval
§ 20%
S D-CAPM
¥ 10% CAPM
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-10% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

-20% Markowitz

-30%

Desvio estandar

Figura 4.11. Comparacion de la performance real de los portfolios con riesgo alto.

El resultado final en relacion a los portfolios de riesgo alto, debido al efecto
inflacionario, mostr6 que tanto los correspondientes a los modelos de Markowitz y

CAPM tuvieron retornos reales negativos, mientras que aquellos armados segin los
modelos D-CAPM y APT lograron superar a la inflacion anual. Mas aln, y
semejantemente al resultado de los portfolios de riesgo medio, tinicamente el portfolio

del modelo APT logro superar al indice Merval.

4.3.4 Riesgo 6ptimo

Modelo Rendimiento real Desvio estandar Sharpe ratio
Markowitz 9.03% 24.14% -0.84
CAPM 44.42% 24.55% 0.62
D-CAPM 22.56% 23.78% -0.28
APT 34.48% 25.91% 0.20

Tabla 4.16. Performance real de los portfolios de riesgo éptimo.
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Figura 4.12. Comparacion de la performance real de los portfolios con riesgo éptimo.

Finalmente, para el ejemplo de los portfolios de riesgo éptimo, todos lograron superar el
nivel de inflacion del afio 2010, por lo cual sus resultados fueron positivos en términos
reales. En correspondencia con los retornos nominales, solo los portfolios propios de los
modelos CAPM y APT lograron superar el rendimiento del indice benchmark, tal como

ilustra la Figura 4.8.
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S. CONCLUSIONES

5.1 CONCLUSIONES GENERALES

En base a lo obtenido en el estudio empirico, podemos observar en primer lugar la
mayor eficiencia del modelo APT en comparacion al resto en base a los rendimientos y
a los niveles de riesgo obtenidos en los diferentes tipos de portfolios. Fue posible
determinar una serie de factores que tuvieron repercusion en los rendimientos historicos
de ciertas acciones. Dicho modelo fue el unico que logrd construir portfolios acordes al
perfil de riesgo del inversor y al mismo tiempo rendir por encima del indice de mercado
en cada uno de los casos. Cabe adicionar asimismo, que tal observacion es valida tanto
en términos nominales como en términos reales, siendo esto ultimo de vital importancia
para ponderar el resultado de la inversion inicial.

Por otro lado, el presente trabajo expuso las falencias en los modelos de Markowitz y
CAPM en cuanto a su aplicacion, segun la metodologia presentada, en el mercado
accionario argentino. Ambos modelos fallaron en exhibir una relacidon consistente en el
tradeoff entre riesgo y rendimiento ya que no se obtuvieron las variaciones esperadas
entre estas dos variables. Si se observan los resultados del capitulo anterior, se podra
notar como a medida que el riesgo es mayor, menores son los rendimientos obtenidos de
los portfolios correspondientes a estos modelos. Debido a esto, no seria posible para el
inversor estar expuesto al nivel de riesgo que ¢l anticipadamente desea y, por ende,
obtener los rendimientos esperados seglin su nivel de aversion al riesgo. Las causas de
estas consecuencias pueden estar relacionadas a las simplificaciones efectuadas en
ambos modelos que, como ya se pudo exponer en el capitulo correspondiente, no se
cumplen dentro de la economia local ni atn efectuando ciertos ajustes. Es importante
mencionar, ademas, que el modelo CAPM es ampliamente criticado debido a su elevada
simplificacion de la realidad, inclusive en paises desarrollados. En tal contexto, es
logico que el apartamiento de la situacion real serd ain mayor en economias
emergentes, como es el caso del mercado argentino.

En relacion al modelo D-CAPM, el mismo se perfilaba a priori como una mejor
alternativa al modelo CAPM en mercados emergentes, aunque los resultados
demostraron que en la mayoria de los casos su rendimiento fue menor al de este tltimo.
Seria de interés poder determinar el nivel de relevancia obtenido en el método heuristico
empleado con relacion a los verdaderos valores de la matriz de correlaciones, ya que el
resultado final se encuentra altamente relacionado a este aspecto.

Independientemente de cual modelo obtuvo el mejor rendimiento, quedé evidenciado
que es posible construir portfolios utilizando unicamente acciones de un dado indice, de
modo tal que su rendimiento sea mayor al de este. Mds aun, deberd considerarse la alta
eficiencia obtenida si se tiene en consideracion los resultados obtenidos al emplear un
método relativamente simple como es el de optimizacion de varianza minima. Sin
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embargo, corresponderd proceder con precaucion si se considera el hecho de que los
portfolios obtenidos no contardn con un alto nivel de diversificacion en el contexto
doméstico, tal como se muestra en las estructuras de los portfolios obtenidos. Los altos
rendimientos conseguidos en el presente trabajo se podrian atribuir, principalmente, a la
tendencia alcista del mercado, tanto local como global, posterior a la crisis financiera
mundial de 2008 y 2009.

5.2 INVESTIGACIONES FUTURAS

Tomando en consideracion las conclusiones y las implicancias de los métodos
utilizados, es posible enlistar una serie de investigaciones futuras de interés para
complementar lo obtenido en el presente trabajo.

En primer lugar, seria de interés considerar alguno de los modelos mencionados pero no
empleados, tales como el de Fama y French, mediante los cuales se tiene en
consideracion factores propios de las empresas cotizantes en el mercado accionario.
Seria interesante, ademads, considerar tanto el riesgo sistematico como el asistematico,
ya que este ultimo presentara enormes implicancias en paises como la Argentina.

Otra posibilidad implica la extension del presente trabajo a el mercado accionario local
en toda su extension, es decir considerando a todas las empresas cotizantes en el
mercado de capitales. Mds aln, se podria considerar la inversion tanto en instrumentos
de renta variable como de renta fija.

Por otra parte, habiendo presenciado los buenos resultados obtenidos mediante el
modelo APT, se podria adquirir un mejor conocimiento del grado de aplicacion en el
mercado local al realizar un andlisis més detallado del mismo. Aqui también seria
posible seguir la linea de investigacion del presente trabajo, mediante la utilizacion de
factores macroeconomicos, o adentrarse en consideraciones mas intrinsecas de cada
empresa.

La estrategia empleada en todo el desarrollo del trabajo era del tipo pasivo, es decir de
buy and hold. Un andlisis de su contraparte, una estrategia activa de manejo de
portfolios, permitiria comparar los resultados de ambas perspectivas y ponderar la
eficiencia de cada una en base a los resultados y al trabajo que implica la construccion
de los respectivos portfolios.

Por ultimo, considerando que el afio bajo estudio fue uno de bonanza financiera, se
deberia realizar un analisis de consistencia de los resultados pero en un marco de
tendencias bajistas. De esta forma, el inversor estaria en condiciones de ajustar su
estrategia en base a las perspectivas futuras de mercado.
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6. ANEXO 1

6.1 METODOLOGIA DE CALCULO DEL INDICE MERVAL”

1.

Se calculan los coeficientes de participacion en funcion de la ponderacion que
cada especie tiene en el volumen negociado y en la cantidad de operaciones del

n; vj
Parti = N V

Donde:
Part; = Participacion de la accion “i” en el total de operaciones y en el volumen

ultimo semestre:

efectivo operado.

(1344
1

n; = Numero total de operaciones efectuadas de la accion durante los seis
meses anteriores.
N = Numero total de operaciones en acciones durante los seis meses anteriores.

(13441
1

v; = Volumen efectivo operado de la accion durante los seis meses
anteriores.
V' = Volumen efectivo total operado de acciones durante los seis meses

anteriores.

Se ordenan todas las acciones cotizantes en forma decreciente segin su
coeficiente de participacion calculado y se seleccionan aquellas que se
encuentran dentro del acumulado del 80% de participacion. Ademas, se impone
el requisito de que las empresas seleccionadas deben haber negociado en por lo
menos el 80% de las ruedas del periodo considerado.

Se ajusta la participacion de cada accion respecto al total que compondra el
indice, obteniendo lo que se llama la participacion ajustada, seglin la siguiente
formula:

Part;

n MV
i=1 \/ NV
Donde:
PartAj; = Participacion ajustada de la accion “1”

PartAj; =

n = Numero de empresas seleccionadas en el punto anterior que compondran el
indice.

77 Instituto Argentino de Mercado de Capitales. Metodologia Completa del Indice Merval. Web.
<http://www.iamc.com.ar/Imgs/Dyn/ArchivosLenguajes/5316-2010-5-6T18-30-0.pdf>.
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4. De acuerdo a las participaciones ajustadas de cada especie, se calcula la cantidad
de acciones que cada especie tendra dentro del indice (denominada cantidad
teorica). Esta magnitud es, en principio, fija durante el trimestre de vigencia de
la cartera tedrica y se calcula de la siguiente forma:

n; vj
U INV I,
Qi,T = PartA]i P = P
iT-1 n n; vy 1T-1

i=1|NV

Donde:
I_1 = Valor del indice Merval al cierre del trimestre anterior.

(1344
1

P; 7_; = Precio de la accion “i” al cierre del trimestre anterior

(13421
1

Q; r = Cantidad de la accion “1” al comienzo del trimestre
Dicha cantidad teorica se mantendra fija durante el trimestre en la medida en que
no sucedan eventos corporativos, cuya existencia puede alterar la cantidad
teorica de las empresas en el periodo mencionado debido a una caida técnica en
el precio de las acciones. Los mismos pueden ser:

* Pago de dividendos en efectivo

* Pago de dividendos en acciones

* Revallio en acciones

* Suscripciones de nuevas acciones

5. Sabiendo las cantidades tedricas y los precios de las acciones componentes del
indice, el valor del mismo se calcula segtn:

n
I= z Qi * PR;
i=1
Donde:

n = Numero de especies que componen el indice.

[13%3]

Q; = Cantidad teorica de la accion ““i

(1344
1

PR; = Precio de la accion “i” al momento del calculo
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7. ANEXO II

7.1 PRECIOS HISTORICOS POR ESPECIE

Fecha ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
01/12/09 $3.86 $10.43 $3.94 $7.26 $1.54 $2.15 $1.79 $6.04 $88.53 $23.25 $12.09 $79.76 $1.20
02/11/09 $3.12 $10.19 $2.99 $7.00 $1.29 $1.97 $1.59 $6.30 $95.45 $18.72 $11.85 $73.74 $1.00
01/10/09 $2.99 $10.77 $2.98 $6.95 $1.48 $2.19 $1.66 $6.49 $86.61 $18.81 $12.33 $67.51 $1.09
01/09/09 $3.48 $8.90 $2.80 $6.20 $1.45 $1.81 $1.86 $6.93 $86.26 $18.38 $11.66 $67.91 $1.11
03/08/09 $2.84 $8.29 $2.08 $6.19 $1.19 $1.54 $1.59 $6.75 $76.80 $14.37 $11.18 $56.34 $0.85
01/07/09 $2.91 $6.10 $1.66 $5.29 $1.18 $1.38 $1.29 $7.20 $77.98 $13.17 $9.99 $57.59 $0.92
01/06/09 $2.94 $5.85 $1.39 $5.07 $1.04 $1.28 $1.19 $6.30 $78.17 $11.29 $9.56 $52.12 $0.73
04/05/09 $2.15 $4.91 $1.66 $4.84 $0.94 $1.04 $1.05 $7.00 $85.05 $8.44 $6.48 $59.39 $0.61
01/04/09 $1.87 $3.96 $1.37 $3.41 $0.79 $0.73 $0.94 $6.40 $62.51 $8.10 $6.50 $46.90 $0.50
02/03/09 $1.67 $3.63 $1.34 $2.99 $0.73 $0.70 $0.99 $6.00 $57.87 $8.68 $5.71 $38.56 $0.46
02/02/09 $1.75 $3.49 $1.26 $2.47 $0.65 $0.66 $1.01 $5.30 $50.74 $8.88 $5.21 $32.44 $0.49
02/01/09 $2.26 $3.54 $1.23 $2.98 $0.77 $0.74 $0.96 $6.70 $46.06 $11.58 $5.60 $35.05 $0.58
01/12/08 $2.74 $3.78 $1.18 $3.41 $0.71 $0.84 $0.95 $7.00 $40.01 $13.22 $5.74 $35.74 $0.67
03/11/08 $2.70 $3.50 $1.05 $3.08 $0.72 $0.70 $0.87 $7.00 $35.58 $14.47 $5.54 $35.55 $0.58
01/10/08 $3.24 $2.49 $1.16 $2.64 $0.67 $0.69 $0.72 $7.55 $48.74 $16.40 $4.21 $37.65 $0.64
01/09/08 $4.12 $5.71 $1.44 $4.71 $1.14 $1.52 $1.22 $8.60 $68.24 $24.41 $7.63 $58.98 $1.05
01/08/08 $4.17 $5.76 $1.56 $5.13 $1.50 $1.46 $1.33 $8.55 $78.91 $24.22 $7.88 $82.04 $1.06
01/07/08 $4.56 $5.60 $1.77 $4.91 $2.04 $1.49 $1.61 $8.32 $84.17 $25.08 $7.96 $91.82 $1.21
02/06/08 $5.14 $5.13 $1.88 $5.16 $1.86 $1.57 $1.39 $10.00 $111.32 $28.65 $8.94 $117.57 $1.15
02/05/08 $5.95 $6.86 $2.17 $5.75 $2.67 $1.78 $1.79 $11.60 $111.61 $28.46 $11.61 $97.10 $1.31
01/04/08 $5.73 $6.61 $2.27 $6.19 $3.04 $2.00 $1.99 $10.30 $96.41 $24.45 $10.75 $83.56 $1.35
03/03/08 $5.87 $7.40 $2.38 $6.67 $3.11 $2.08 $2.28 $8.51 $81.25 $24.26 $12.90 $78.56 $1.40
01/02/08 $5.76 $7.00 $2.91 $7.26 $3.24 $2.33 $2.34 $9.30 $91.84 $25.21 $13.86 $70.13 $1.64
01/01/08 $5.34 $6.85 $2.78 $6.67 $3.34 $2.03 $2.10 $10.50 $84.42 $25.31 $12.23 $62.28 $1.49
03/12/07 $5.86 $7.00 $3.48 $7.22 $3.45 $2.30 $2.29 $9.50 $87.91 $23.22 $13.67 $68.95 $1.71
01/11/07 $6.06 $7.05 $3.46 $7.61 $3.60 $2.31 $2.54 $8.50 $73.58 $24.64 $16.06 $72.53 $1.88
01/10/07 $6.34 $8.00 $3.36 $8.55 $3.94 $2.52 $2.63 $9.25 $73.82 $26.54 $14.58 $83.23 $1.99
03/09/07 $6.29 $8.36 $3.00 $7.86 $3.82 $2.50 $2.58 $8.10 $58.25 $22.04 $14.96 $81.32 $1.77
01/08/07 $6.08 $7.89 $3.17 $8.29 $3.50 $2.57 $2.41 $7.40 $47.70 $19.14 $15.77 $73.43 $1.77
02/07/07 $6.09 $8.31 $9.06 $3.41 $2.85 $2.60 $8.05 $50.16 $19.76 $13.14 $75.49 $2.01
01/06/07 $6.13 $9.14 $9.40 $3.14 $2.98 $2.59 $8.50 $44.78 $21.09 $14.58 $72.45 $2.02
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01/05/07 $6.22 $9.96 $10.34 $2.79 $3.27 $2.46 $8.60 $39.06 $21.09 $16.44 $73.18 $1.96
02/04/07 $4.71 $9.87 $10.09 $3.20 $2.60 $7.80 $37.21 $19.72 $13.19 $68.89 $1.94
01/03/07 $4.64 $9.42 $10.72 $3.24 $2.26 $7.20 $36.28 $19.67 $12.47 $68.30 $1.88
01/02/07 $4.32 $9.19 $10.05 $3.10 $2.28 $7.70 $33.03 $19.21 $12.43 $68.30 $1.78
01/01/07 $4.08 $9.10 $9.42 $2.76 $2.11 $35.15 $20.32 $12.19 $70.79 $1.81
01/12/06 $4.14 $8.12 $8.07 $2.86 $2.15 $34.95 $22.64 $11.37 $72.10 $1.92
01/11/06 $4.01 $7.62 $7.83 $2.45 $1.58 $33.55 $21.76 $10.04 $69.47 $1.62
02/10/06 $3.71 $6.22 $7.22 $2.41 $1.25 $30.55 $20.83 $8.84 $58.12 $1.64
01/09/06 $3.65 $5.95 $6.51 $2.01 $1.20 $29.48 $18.74 $8.14 $53.49 $1.49
01/08/06 $3.60 $5.61 $6.42 $1.88 $1.19 $31.43 $20.04 $8.06 $55.20 $1.45
03/07/06 $3.66 $5.54 $6.43 $1.75 $1.16 $32.06 $21.71 $7.52 $58.17 $1.48
01/06/06 $3.73 $5.56 $6.21 $1.87 $1.17 $31.11 $21.53 $6.69 $60.41 $1.45
01/05/06 $3.35 $5.85 $6.77 $1.99 $1.29 $21.44 $6.45 $54.37 $1.46
03/04/06 $3.60 $6.18 $7.34 $2.15 $3.18 $24.17 $7.41 $67.34 $1.81
01/03/06 $3.14 $6.08 $6.59 $2.27 $1.29 $24.58 $7.84 $52.92 $2.00
01/02/06 $3.23 $5.13 $6.35 $2.24 $1.69 $24.12 $7.40 $46.95 $1.96
02/01/06 $3.33 $5.17 $6.39 $2.24 $2.78 $29.75 $7.62 $48.79 $1.94
01/12/05 $3.24 $4.73 $6.08 $2.11 $23.30 $7.55 $34.57 $2.03
01/11/05 $3.59 $4.40 $6.32 $2.18 $22.75 $7.79 $32.33 $1.68
03/10/05 $3.69 $4.44 $6.18 $2.27 $24.08 $7.57 $31.92 $1.75
01/09/05 $3.77 $4.46 $6.14 $2.45 $28.29 $7.07 $38.69 $1.53
01/08/05 $3.68 $4.14 $5.58 $2.42 $24.35 $6.64 $31.92 $1.42
01/07/05 $3.71 $3.70 $5.49 $2.50 $22.43 $6.88 $25.73 $1.19
01/06/05 $3.47 $3.25 $4.85 $2.24 $20.42 $6.65 $21.81 $1.20
02/05/05 $3.65 $3.58 $5.63 $2.50 $20.32 $6.72 $19.19 $1.42
01/04/05 $3.28 $3.34 $5.04 $2.15 $19.96 $6.39 $15.97 $1.32
01/03/05 $3.55 $3.42 $5.30 $2.26 $20.78 $6.76 $17.13 $1.47
01/02/05 $3.71 $3.61 $5.82 $2.66 $21.24 $7.75 $18.47 $1.46
03/01/05 $3.69 $3.36 $5.72 $2.50 $17.49 $6.16 $13.62 $1.48
7.2 RENDIMIENTOS HISTORICOS POR ESPECIE
Fecha ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
01/12/09 23.72% 236% 31.77% 371%  19.38% 9.14% 12.58% -4.13% 725%  24.20% 2.03% 8.16% 20.00%
02/11/09 435%  -5.39% 0.34% 0.72%  -12.84% -10.05% -4.22% -2.93% 10.21% -0.48% -3.89% 9.23% -8.26%
01/10/09 -14.08%  21.01% 6.43% 12.10% 2.07% 20.99% -10.75% -6.35% 0.41% 2.34% 5.75% -0.59% -1.80%
01/09/09 22.54% 7.36% 34.62% 0.16%  21.85% 17.53% 16.98% 2.67% 1232%  27.91% 429% 20.54% 30.59%
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03/08/09 -2.41% 35.90% 25.30% 17.01% 0.85% 11.59% 23.26% -6.25% -1.51% 9.11% 11.91% -2.17% -7.61%
01/07/09 -1.02% 4.27% 19.42% 4.34% 13.46% 7.81% 8.40% 14.29% -0.24% 16.65% 4.50% 10.50% 26.03%
01/06/09 36.74% 19.14% -16.27% 4.75% 10.64% 23.08% 13.33% -10.00% -8.09% 33.77% 47.53% -12.24% 19.67%
04/05/09 14.97% 23.99% 21.17% 41.94% 18.99% 42.47% 11.70% 9.38% 36.06% 4.20% -0.31% 26.63% 22.00%
01/04/09 11.98% 9.09% 2.24% 14.05% 8.22% 4.29% -5.05% 6.67% 8.02% -6.68% 13.84% 21.63% 8.70%
02/03/09 -4.57% 4.01% 6.35% 21.05% 12.31% 6.06% -1.98% 13.21% 14.05% -2.25% 9.60% 18.87% -6.12%
02/02/09 -22.57% -1.41% 2.44% -17.11% -15.58% -10.81% 5.21% -20.90% 10.16% -23.32% -6.96% -7.45% -15.52%
02/01/09 -17.52% -6.35% 4.24% -12.61% 8.45% -11.90% 1.05% -4.29% 15.12% -12.41% -2.44% -1.93% -13.43%
01/12/08 1.48% 8.00% 12.38% 10.71% -1.39% 20.00% 9.20% 0.00% 12.45% -8.64% 3.61% 0.53% 15.52%
03/11/08 -16.67% 40.56% -9.48% 16.67% 7.46% 1.45% 20.83% -7.28% -27.00% -11.77% 31.59% -5.58% -9.38%
01/10/08 -21.36% -56.39% -19.44% -43.95% -41.23% -54.61% -40.98% -12.21% -28.58% -32.81% -44.82% -36.16% -39.05%
01/09/08 -1.20% -0.87% -7.69% -8.19% -24.00% 4.11% -8.27% 0.58% -13.52% 0.78% -3.17% -28.11% -0.94%
01/08/08 -8.55% 2.86% -11.86% 4.48% -26.47% -2.01% -17.39% 2.76% -6.25% -3.43% -1.01% -10.65% -12.40%
01/07/08 -11.28% 9.16% -5.85% -4.84% 9.68% -5.10% 15.83% -16.80% -24.39% -12.46% -10.96% -21.90% 5.22%
02/06/08 -13.61% -25.22% -13.36% -10.26% -30.34% -11.80% -22.35% -13.79% -0.26% 0.67% -23.00% 21.08% -12.21%
02/05/08 3.84% 3.78% -4.41% -7.11% -12.17% -11.00% -10.05% 12.62% 15.77% 16.40% 8.00% 16.20% -2.96%
01/04/08 -2.39% -10.68% -4.62% -7.20% -2.25% -3.85% -12.72% 21.03% 18.66% 0.78% -16.67% 6.36% -3.57%
03/03/08 1.91% 5.71% -18.21% -8.13% -4.01% -10.73% -2.56% -8.49% -11.53% -3.77% -6.93% 12.02% -14.63%
01/02/08 7.87% 2.19% 4.68% 8.85% -2.99% 14.78% 11.43% -11.43% 8.79% -0.40% 13.33% 12.60% 10.07%
01/01/08 -8.87% -2.14% -20.11% -7.62% -3.19% -11.74% -8.30% 10.53% -3.97% 9.00% -10.53% -9.67% -12.87%
03/12/07 -3.30% -0.71% 0.58% -5.12% -4.17% -0.43% -9.84% 11.76% 19.48% -5.76% -14.88% -4.94% -9.04%
01/11/07 -4.42% -11.88% 2.98% -10.99% -8.63% -8.33% -3.42% -8.11% -0.33% -7.16% 10.15% -12.86% -5.53%
01/10/07 0.79% -4.31% 12.00% 8.78% 3.14% 0.80% 1.94% 14.20% 26.73% 20.42% -2.54% 2.35% 12.43%
03/09/07 3.45% 5.96% -5.36% -5.19% 9.14% -2.72% 7.05% 9.46% 22.12% 15.15% -5.14% 10.74% 0.00%
01/08/07 -0.16% -5.05% -14.56% -8.50% 2.64% -9.82% -7.31% -8.07% -4.90% -3.14% 20.02% -2.73% -11.94%
02/07/07 -0.65% -9.08% -3.62% 8.60% -4.36% 0.39% -5.29% 12.01% -6.31% -9.88% 4.20% -0.50%
01/06/07 -1.45% -8.23% -9.09% 12.54% -8.87% 5.28% -1.16% 14.64% 0.00% -11.31% -1.00% 3.06%
01/05/07 32.06% 0.91% 2.48% -0.71% 2.19% -5.38% 10.26% 4.97% 6.95% 24.64% 6.23% 1.03%
02/04/07 1.51% 4.78% -5.88% -1.23% 15.04% 8.33% 2.56% 0.25% 5.77% 0.86% 3.19%
01/03/07 7.41% 2.50% 6.67% 4.52% -0.88% -6.49% 9.84% 2.39% 0.32% 0.00% 5.62%
01/02/07 5.88% 0.99% 6.69% 12.32% 8.06% -2.53% -6.03% -5.46% 1.97% -3.52% -1.66%
01/01/07 -1.45% 12.07% 16.73% -3.50% -1.86% 0.57% -10.25% 7.21% -1.82% -5.73%
01/12/06 3.24% 6.56% 3.07% 16.73% 36.08% 4.17% 4.04% 13.25% 3.79% 18.52%
01/11/06 8.09% 22.51% 8.45% 1.66% 26.40% 9.82% 4.46% 13.57% 19.53% -1.22%
02/10/06 1.64% 4.54% 10.91% 19.90% 4.17% 3.63% 11.15% 8.60% 8.66% 10.07%
01/09/06 1.39% 6.06% 1.40% 6.91% 0.84% -6.20% -6.49% 0.99% -3.10% 2.76%
01/08/06 -1.64% 1.26% -0.16% 7.43% 2.59% -1.97% -7.69% 7.18% -5.11% -2.03%
03/07/06 -1.88% -0.36% 3.54% -6.42% -0.85% 3.05% 0.84% 12.41% -3.71% 2.07%
01/06/06 11.34% -4.96% -8.27% -6.03% -9.30% 2.91% 0.42% 3.72% 11.11% -0.68%
01/05/06 -6.94% -5.34% -7.77% -7.44% -59.43% -11.29% -12.96% -19.26% -19.34%
03/04/06 14.65% 1.64% 11.38% -5.29% 146.51% -1.67% -5.48% 27.25% -9.50%
01/03/06 -2.79% 18.52% 3.78% 1.34% -23.67% 1.91% 5.95% 12.72% 2.04%
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01/02/06 -3.00% -0.77% -0.63% 0.00% -39.21% -18.92% -2.89% -3.77% 1.03%
02/01/06 2.78% 9.30% 5.10% 6.16% -25.87% 27.68% 0.93% 41.13% -4.43%
01/12/05 -9.75% 7.50% -3.80% -3.21% 2.42% -3.08% 6.93% 20.83%
01/11/05 -2.71% -0.90% 2.27% -3.96% -5.52% 2.91% 1.28% -4.00%
03/10/05 -2.12% -0.45% 0.65% -7.35% -14.88% 7.07% -17.50% 14.38%
01/09/05 2.45% 7.73% 10.04% 1.24% 16.18% 6.48% 21.21% 7.75%
01/08/05 -0.81% 11.89% 1.64% -3.20% 8.56% -3.49% 24.06% 19.33%
01/07/05 6.92% 13.85% 13.20% 11.61% 9.84% 3.46% 17.97% -0.83%
01/06/05 -4.93% -9.22% -13.85% -10.40% 0.49% -1.04% 13.65% -15.49%
02/05/05 11.28% 7.19% 11.71% 16.28% 1.80% 5.16% 20.16% 7.58%
01/04/05 -7.61% -2.34% -4.91% -4.87% -3.95% -5.47% -6.77% -10.20%
01/03/05 -4.31% -5.26% -8.93% -15.04% -2.17% -12.77% -7.26% 0.68%
01/02/05 0.54% 7.44% 1.75% 6.40% 21.44% 25.81% 35.61% -1.35%
03/01/05 -3.66% 4.35% -2.56% -0.79% -1.80% 0.16% -3.40% 21.31%
7.3 PORTFOLIOS SEGUN EL MODELO DE MARKOWITZ
E(Rp) ] ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
Portfolio 1 0.04% 8.47% 18.55% 0.00% 0.00% 0.00% 11.71% 2.32% 1.33% 60.14% 0.00% 0.00% 5.95% 0.00% 0.00%
Portfolio 2 0.08% 8.40% 18.61% 0.00% 0.00% 0.00% 10.24% 2.71% 1.53% 59.80% 0.00% 0.00% 7.11% 0.00% 0.00%
Portfolio 3 0.12% 8.34% 18.71% 0.00% 0.00% 0.00% 8.60% 3.59% 1.62% 59.36% 0.00% 0.00% 8.12% 0.00% 0.00%
Portfolio 4 0.16% 8.28% 18.67% 0.00% 0.42% 0.00% 7.25% 3.66% 1.73% 59.00% 0.00% 0.00% 9.27% 0.00% 0.00%
Portfolio 5 0.20% 8.22% 18.66% 0.00% 0.73% 0.00% 5.86% 3.83% 1.86% 58.65% 0.00% 0.00% 10.41% 0.00% 0.00%
Portfolio 6 0.24% 8.16% 18.07% 0.00% 0.73% 0.00% 4.74% 3.73% 1.86% 58.09% 0.00% 0.00% 11.78% 0.00% 1.01%
Portfolio 7 0.28% 8.11% 18.59% 0.00% 0.96% 0.25% 2.49% 4.71% 2.01% 57.66% 0.00% 0.00% 11.98% 0.00% 1.34%
Portfolio 8 0.32% 8.06% 18.27% 0.00% 1.89% 0.27% 1.28% 3.62% 2.02% 57.24% 0.00% 0.00% 13.00% 0.00% 2.40%
Portfolio 9 0.36% 8.01% 18.05% 0.00% 3.13% 0.30% 0.25% 2.94% 2.04% 56.93% 0.00% 0.00% 14.23% 0.00% 2.14%
Portfolio 10 0.40% 7.97% 17.49% 0.00% 5.22% 0.33% 0.15% 1.15% 2.02% 56.53% 0.00% 0.00% 16.05% 0.00% 1.06%
Portfolio 11 0.44% 7.92% 16.82% 0.00% 6.84% 0.37% 0.00% 0.00% 2.01% 55.88% 0.00% 0.00% 17.78% 0.00% 0.30%
Portfolio 12 0.48% 7.89% 15.96% 0.31% 7.66% 0.16% 0.00% 0.00% 1.96% 54.77% 0.00% 0.00% 19.16% 0.00% 0.00%
Portfolio 13 0.52% 7.86% 15.98% 1.91% 7.52% 0.00% 0.00% 0.00% 1.86% 53.82% 0.00% 0.00% 18.91% 0.00% 0.00%
Portfolio 14 0.56% 7.84% 16.10% 3.53% 7.27% 0.00% 0.00% 0.00% 1.75% 52.78% 0.00% 0.00% 18.56% 0.00% 0.00%
Portfolio 15 0.60% 7.82% 16.14% 5.13% 7.01% 0.00% 0.00% 0.00% 1.69% 51.78% 0.00% 0.00% 18.24% 0.00% 0.00%
Portfolio 16 0.64% 7.80% 16.31% 6.76% 6.82% 0.00% 0.00% 0.00% 1.49% 50.71% 0.00% 0.00% 17.91% 0.00% 0.00%
Portfolio 17 0.68% 7.79% 16.43% 7.38% 6.34% 0.00% 0.00% 0.00% 1.47% 49.82% 0.83% 0.00% 17.74% 0.00% 0.00%
Portfolio 18 0.72% 7.78% 16.61% 7.96% 5.84% 0.00% 0.00% 0.00% 1.39% 48.91% 1.70% 0.00% 17.58% 0.00% 0.00%
Portfolio 19 0.76% 7.77% 16.76% 8.53% 5.35% 0.00% 0.00% 0.00% 1.35% 48.01% 2.58% 0.00% 17.42% 0.00% 0.00%
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Portfolio 20 0.80% 7.76% 16.92% 9.11% 4.85% 0.00% 0.00% 0.00% 1.29% 47.10% 3.45% 0.00% 17.26% 0.00% 0.00%
Portfolio 21 0.84% 7.75% 17.06% 9.68% 4.36% 0.00% 0.00% 0.00% 1.26% 46.21% 4.33% 0.00% 17.10% 0.00% 0.00%
Portfolio 22 0.88% 7.75% 17.21% 10.25% 3.86% 0.00% 0.00% 0.00% 1.23% 45.31% 5.21% 0.00% 16.94% 0.00% 0.00%
Portfolio 23 0.92% 7.74% 17.36% 10.82% 3.36% 0.00% 0.00% 0.00% 1.18% 44.41% 6.08% 0.00% 16.78% 0.00% 0.00%
Portfolio 24 0.96% 7.73% 17.51% 11.39% 2.86% 0.00% 0.00% 0.00% 1.14% 43.51% 6.96% 0.00% 16.61% 0.00% 0.00%
Portfolio 25 1.00% 7.73% 17.67% 11.97% 2.37% 0.00% 0.00% 0.00% 1.09% 42.61% 7.84% 0.00% 16.45% 0.00% 0.00%
Portfolio 26 1.04% 7.73% 17.83% 12.55% 1.88% 0.00% 0.00% 0.00% 1.03% 41.71% 8.71% 0.00% 16.29% 0.00% 0.00%
Portfolio 27 1.08% 7.73% 17.99% 13.13% 1.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.97% 40.80% 9.58% 0.00% 16.13% 0.00% 0.00%
Portfolio 28 1.12% 7.73% 18.15% 13.71% 0.92% 0.00% 0.00% 0.00% 0.90% 39.89% 10.45% 0.00% 15.97% 0.00% 0.00%
Portfolio 29 1.16% 7.73% 18.31% 14.29% 0.43% 0.00% 0.00% 0.00% 0.85% 38.99% 11.33% 0.00% 15.80% 0.00% 0.00%
Portfolio 30 1.20% 7.73% 18.38% 14.82% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.82% 38.09% 12.20% 0.00% 15.67% 0.00% 0.00%
Portfolio 31 1.24% 7.73% 18.13% 15.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.82% 37.12% 13.04% 0.00% 15.78% 0.00% 0.00%
Portfolio 32 1.28% 7.73% 17.95% 15.47% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.74% 36.14% 13.85% 0.00% 15.85% 0.00% 0.00%
Portfolio 33 1.32% 7.74% 17.67% 15.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.73% 35.19% 14.69% 0.00% 15.97% 0.00% 0.00%
Portfolio 34 1.36% 7.75% 17.38% 16.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.71% 34.23% 15.53% 0.00% 16.14% 0.00% 0.00%
Portfolio 35 1.40% 7.75% 17.34% 16.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.56% 33.21% 16.33% 0.00% 16.07% 0.00% 0.00%
Portfolio 36 1.44% 7.76% 17.07% 16.77% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.56% 32.25% 17.16% 0.00% 16.18% 0.00% 0.00%
Portfolio 37 1.48% 7.77% 16.83% 17.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.56% 31.31% 17.91% 0.00% 16.21% 0.09% 0.00%
Portfolio 38 1.52% 7.79% 16.51% 17.32% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.55% 30.36% 18.75% 0.00% 16.42% 0.09% 0.00%
Portfolio 39 1.56% 7.80% 16.52% 17.81% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.31% 29.34% 19.55% 0.00% 16.37% 0.09% 0.00%
Portfolio 40 1.60% 7.82% 16.26% 18.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.31% 28.38% 20.38% 0.00% 16.48% 0.09% 0.00%
Portfolio 41 1.64% 7.83% 15.99% 18.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.31% 27.42% 21.22% 0.00% 16.58% 0.09% 0.00%
Portfolio 42 1.68% 7.85% 15.72% 18.68% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.31% 26.46% 22.05% 0.00% 16.68% 0.09% 0.00%
Portfolio 43 1.72% 7.87% 15.79% 19.19% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 25.43% 22.80% 0.00% 16.64% 0.14% 0.00%
Portfolio 44 1.76% 7.89% 15.60% 19.57% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 24.44% 23.61% 0.00% 16.63% 0.14% 0.00%
Portfolio 45 1.80% 7.91% 14.88% 19.06% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 24.25% 22.73% 0.00% 16.80% 2.28% 0.00%
Portfolio 46 1.84% 7.93% 14.56% 19.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 23.38% 23.35% 0.00% 16.89% 2.53% 0.00%
Portfolio 47 1.88% 7.96% 14.25% 19.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 22.51% 23.98% 0.00% 16.98% 2.79% 0.00%
Portfolio 48 1.92% 7.98% 13.94% 19.69% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.64% 24.61% 0.00% 17.07% 3.04% 0.00%
Portfolio 49 1.97% 8.01% 13.63% 19.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.76% 25.24% 0.00% 17.17% 3.30% 0.00%
Portfolio 50 2.01% 8.03% 13.32% 20.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 19.89% 25.86% 0.00% 17.26% 3.55% 0.00%
Portfolio 51 2.05% 8.06% 13.01% 20.32% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 19.02% 26.49% 0.00% 17.35% 3.81% 0.00%
Portfolio 52 2.09% 8.09% 12.70% 20.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 18.14% 27.12% 0.00% 17.44% 4.06% 0.00%
Portfolio 53 2.13% 8.12% 12.39% 20.74% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.27% 27.74% 0.00% 17.54% 4.32% 0.00%
Portfolio 54 2.17% 8.15% 12.08% 20.95% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 16.40% 28.37% 0.00% 17.63% 4.57% 0.00%
Portfolio 55 2.21% 8.19% 11.72% 21.15% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 15.55% 29.01% 0.00% 17.76% 4.81% 0.00%
Portfolio 56 2.25% 8.22% 11.47% 21.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.64% 29.62% 0.00% 17.79% 5.08% 0.00%
Portfolio 57 2.29% 8.26% 11.23% 21.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 13.67% 30.39% 0.00% 17.94% 5.17% 0.00%
Portfolio 58 2.33% 8.29% 10.83% 21.79% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.91% 30.88% 0.00% 18.00% 5.59% 0.00%
Portfolio 59 2.37% 8.33% 10.60% 22.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.94% 31.64% 0.00% 18.11% 5.68% 0.00%
Portfolio 60 2.41% 8.37% 10.22% 22.22% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.16% 32.13% 0.00% 18.17% 6.10% 0.00%
Portfolio 61 2.45% 8.41% 9.97% 22.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.20% 32.88% 0.00% 18.29% 6.20% 0.00%
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Portfolio 62 2.49% 8.45% 9.59% 22.63% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.42% 33.38% 0.00% 18.36% 6.61% 0.00%
Portfolio 63 2.53% 8.49% 9.32% 22.89% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.47% 34.10% 0.00% 18.48% 6.74% 0.00%
Portfolio 64 2.57% 8.54% 8.97% 23.06% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.67% 34.64% 0.00% 18.55% 7.12% 0.00%
Portfolio 65 2.61% 8.58% 8.68% 23.30% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.75% 35.35% 0.00% 18.65% 7.26% 0.00%
Portfolio 66 2.65% 8.62% 8.34% 23.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.92% 35.89% 0.00% 18.73% 7.63% 0.00%
Portfolio 67 2.69% 8.67% 7.60% 23.61% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.30% 36.50% 0.00% 19.08% 7.90% 0.00%
Portfolio 68 2.73% 8.72% 7.72% 23.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.18% 37.14% 0.00% 18.92% 8.14% 0.00%
Portfolio 69 2.77% 8.76% 7.41% 24.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.31% 37.77% 0.00% 19.01% 8.39% 0.00%
Portfolio 70 2.81% 8.81% 7.10% 24.32% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.43% 38.40% 0.00% 19.10% 8.65% 0.00%
Portfolio 71 2.85% 8.86% 6.79% 24.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.56% 39.02% 0.00% 19.19% 8.90% 0.00%
Portfolio 72 2.89% 8.91% 6.49% 24.74% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.69% 39.64% 0.00% 19.28% 9.17% 0.00%
Portfolio 73 2.93% 8.96% 5.93% 24.94% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.22% 0.00% 19.42% 9.49% 0.00%
Portfolio 74 2.97% 9.02% 4.47% 25.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.57% 0.00% 19.73% 10.14% 0.00%
Portfolio 75 3.01% 9.07% 3.01% 25.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.92% 0.00% 20.04% 10.78% 0.00%
Portfolio 76 3.05% 9.13% 1.55% 25.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 41.27% 0.00% 20.35% 11.42% 0.00%
Portfolio 77 3.09% 9.19% 0.09% 25.56% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 41.62% 0.00% 20.67% 12.06% 0.00%
Portfolio 78 3.13% 9.26% 0.09% 26.83% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 41.13% 0.00% 18.13% 13.81% 0.00%
Portfolio 79 3.17% 9.33% 0.09% 28.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.64% 0.00% 15.60% 15.57% 0.00%
Portfolio 80 3.21% 9.42% 0.09% 29.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.16% 0.00% 13.05% 17.30% 0.00%
Portfolio 81 3.25% 9.52% 0.09% 30.67% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 39.66% 0.00% 10.52% 19.06% 0.00%
Portfolio 82 3.29% 9.63% 0.00% 31.84% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 39.27% 0.00% 8.17% 20.72% 0.00%
Portfolio 83 3.33% 9.74% 0.00% 33.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 38.78% 0.00% 5.64% 22.48% 0.00%
Portfolio 84 3.37% 9.87% 0.00% 34.37% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 38.30% 0.00% 3.10% 24.23% 0.00%
Portfolio 85 3.41% 10.01% 0.00% 35.64% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 37.82% 0.00% 0.57% 25.97% 0.00%
Portfolio 86 3.45% 10.16% 0.00% 33.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 36.20% 0.00% 0.00% 30.04% 0.00%
Portfolio 87 3.49% 10.34% 0.00% 30.97% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 34.25% 0.00% 0.00% 34.78% 0.00%
Portfolio 88 3.53% 10.55% 0.00% 28.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 32.31% 0.00% 0.00% 39.52% 0.00%
Portfolio 89 3.57% 10.79% 0.00% 25.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 30.36% 0.00% 0.00% 44.25% 0.00%
Portfolio 90 3.61% 11.06% 0.00% 22.59% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 28.42% 0.00% 0.00% 48.99% 0.00%
Portfolio 91 3.65% 11.35% 0.00% 19.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 26.47% 0.00% 0.00% 53.73% 0.00%
Portfolio 92 3.69% 11.67% 0.00% 17.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 24.53% 0.00% 0.00% 58.46% 0.00%
Portfolio 93 3.73% 12.00% 0.00% 14.22% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 22.58% 0.00% 0.00% 63.20% 0.00%
Portfolio 94 3.77% 12.36% 0.00% 11.43% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.63% 0.00% 0.00% 67.94% 0.00%
Portfolio 95 3.81% 12.73% 0.00% 8.64% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 18.69% 0.00% 0.00% 72.67% 0.00%
Portfolio 96 3.85% 13.12% 0.00% 5.84% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 16.74% 0.00% 0.00% 77.41% 0.00%
Portfolio 97 3.89% 13.52% 0.00% 3.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.80% 0.00% 0.00% 82.15% 0.00%
Portfolio 98 3.93% 13.94% 0.00% 0.26% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.85% 0.00% 0.00% 86.89% 0.00%
Portfolio 99 3.97% 14.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.65% 0.00% 0.00% 93.35% 0.00%
Portfolio 100 4.01% 14.86% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
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7.4 VALORES Y RENDIMIENTOS DEL INDICE MERVAL

Fecha Valor Rendimiento
01/12/09 2320.73 8.08%
02/11/09 2147.25 1.49%
01/10/09 2115.76 1.96%
01/09/09 2075.14 16.46%
03/08/09 1781.89 3.61%
01/07/09 1719.87 8.31%
01/06/09 1587.97 0.05%
04/05/09 1587.21 24.46%
01/04/09 1275.25 13.26%
02/03/09 1125.95 10.46%
02/02/09 1019.29 -5.37%
02/01/09 1077.09 -0.24%
01/12/08 1079.66 8.62%
03/11/08 993.99 -1.66%
01/10/08 1010.79 -36.75%
01/09/08 1598.17 -10.07%
01/08/08 1777.14 -7.43%
01/07/08 1919.82 -8.92%
02/06/08 2107.87 -4.44%
02/05/08 2205.72 5.26%
01/04/08 2095.53 -0.39%
03/03/08 2103.72 -2.70%
01/02/08 2162.20 7.72%
01/01/08 2007.27 -6.71%
03/12/07 2151.73 -2.51%
01/11/07 2207.16 -6.14%
01/10/07 2351.44 7.47%
03/09/07 2187.97 6.11%
01/08/07 2062.08 -5.42%
02/07/07 2180.25 -0.48%
01/06/07 2190.87 -2.33%
01/05/07 2243.03 4.11%
02/04/07 2154.55 2.46%
01/03/07 2102.78 1.70%
01/02/07 2067.64 -0.14%
01/01/07 2070.64 -0.95%
01/12/06 2090.46 6.28%
01/11/06 1967.02 10.40%
02/10/06 1781.68 8.82%
01/09/06 1637.27 -1.54%
01/08/06 1662.84 -2.28%
03/07/06 1701.58 -0.56%
01/06/06 1711.09 3.47%
01/05/06 1653.72 -13.35%
03/04/06 1908.61 6.00%
01/03/06 1800.58 5.05%
01/02/06 1714.05 -4.45%
02/01/06 1793.97 16.24%
01/12/05 1543.31 -0.73%
01/11/05 1554.67 -3.37%
03/10/05 1608.86 -5.07%
01/09/05 1694.83 7.16%
01/08/05 1581.65 4.91%
01/07/05 1507.59 10.25%
01/06/05 1367.41 -7.95%
02/05/05 1485.55 10.18%
01/04/05 1348.35 -3.72%
01/03/05 1400.42 -10.15%
01/02/05 1558.62 13.45%
03/01/05 1373.79 -0.11%
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7.5 PORTFOLIOS SEGUN EL MODELO CAPM

E(Rp) o ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
Portfolio 1 0.77% 12.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 2 0.78% 10.33% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.91% 0.00% 0.00% 82.09% 0.00% 0.00%
Portfolio 3 0.78% 9.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 35.82% 0.00% 0.00% 64.18% 0.00% 0.00%
Portfolio 4 0.78% 8.29% 0.00% 5.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 42.95% 0.00% 0.00% 51.94% 0.00% 0.00%
Portfolio 5 0.79% 7.77% 0.00% 14.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 41.70% 0.00% 0.00% 44.10% 0.00% 0.00%
Portfolio 6 0.79% 7.43% 0.00% 23.29% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.44% 0.00% 0.00% 36.27% 0.00% 0.00%
Portfolio 7 0.79% 7.22% 4.52% 23.77% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 38.40% 0.00% 0.00% 33.30% 0.00% 0.00%
Portfolio 8 0.80% 7.05% 9.19% 23.98% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 36.34% 0.00% 0.00% 30.49% 0.00% 0.00%
Portfolio 9 0.80% 6.92% 12.14% 23.79% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 34.47% 0.00% 0.00% 28.21% 0.00% 1.39%
Portfolio 10 0.81% 6.82% 14.28% 23.41% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 32.70% 0.00% 0.02% 26.18% 0.00% 3.41%
Portfolio 11 0.81% 6.73% 15.17% 22.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 31.06% 0.00% 0.02% 24.54% 0.00% 6.48%
Portfolio 12 0.81% 6.66% 15.63% 22.02% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 29.67% 0.00% 1.96% 23.15% 0.00% 7.57%
Portfolio 13 0.82% 6.61% 15.48% 21.24% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 28.35% 0.00% 4.94% 22.06% 0.00% 7.92%
Portfolio 14 0.82% 6.57% 15.98% 20.53% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 26.91% 0.00% 6.71% 20.67% 0.00% 9.19%
Portfolio 15 0.82% 6.53% 15.19% 19.85% 0.00% 4.27% 0.00% 0.00% 0.00% 26.11% 0.00% 6.02% 20.13% 0.00% 8.44%
Portfolio 16 0.83% 6.50% 15.30% 19.09% 0.00% 4.69% 0.00% 1.16% 0.00% 24.98% 0.00% 6.56% 19.18% 0.00% 9.04%
Portfolio 17 0.83% 6.48% 14.90% 18.52% 0.00% 6.76% 0.32% 1.25% 0.00% 24.00% 0.00% 7.03% 18.30% 0.00% 8.92%
Portfolio 18 0.84% 6.47% 14.72% 17.89% 0.00% 8.00% 0.38% 2.09% 0.00% 22.93% 0.05% 7.42% 17.45% 0.00% 9.08%
Portfolio 19 0.84% 6.46% 14.48% 17.10% 0.00% 9.17% 0.43% 3.17% 0.00% 21.97% 0.04% 7.57% 16.65% 0.00% 9.42%
Portfolio 20 0.84% 6.46% 14.11% 16.66% 0.00% 8.82% 2.10% 4.17% 0.00% 21.22% 0.18% 7.70% 15.98% 0.00% 9.06%
Portfolio 21 0.85% 6.47% 13.88% 16.04% 0.00% 9.53% 2.76% 5.06% 0.00% 20.28% 0.19% 7.95% 15.19% 0.00% 9.11%
Portfolio 22 0.85% 6.48% 13.60% 15.43% 0.00% 10.27% 3.24% 6.12% 0.00% 19.33% 0.21% 8.15% 14.40% 0.00% 9.25%
Portfolio 23 0.85% 6.49% 13.23% 14.91% 0.00% 10.14% 3.36% 6.02% 0.01% 18.68% 2.76% 8.05% 13.90% 0.00% 8.95%
Portfolio 24 0.86% 6.51% 12.95% 14.32% 0.00% 10.67% 3.84% 6.72% 0.01% 17.80% 3.37% 8.20% 13.18% 0.00% 8.95%
Portfolio 25 0.86% 6.54% 12.64% 13.74% 0.00% 11.21% 4.35% 7.43% 0.01% 16.93% 3.95% 8.34% 12.45% 0.00% 8.95%
Portfolio 26 0.87% 6.57% 12.38% 13.17% 0.23% 11.63% 4.73% 8.03% 0.01% 16.12% 4.51% 8.48% 11.80% 0.00% 8.92%
Portfolio 27 0.87% 6.61% 12.09% 12.58% 0.24% 12.16% 5.23% 8.71% 0.01% 15.25% 5.12% 8.62% 11.07% 0.00% 8.93%
Portfolio 28 0.87% 6.65% 11.84% 12.00% 0.25% 12.68% 5.70% 9.47% 0.01% 14.39% 5.71% 8.74% 10.34% 0.00% 8.86%
Portfolio 29 0.88% 6.69% 11.45% 11.58% 1.74% 12.84% 5.31% 9.24% 0.01% 14.06% 6.12% 8.82% 10.01% 0.06% 8.77%
Portfolio 30 0.88% 6.74% 11.32% 11.28% 3.10% 12.62% 5.79% 9.59% 0.01% 13.47% 5.87% 8.62% 9.65% 0.07% 8.63%
Portfolio 31 0.88% 6.79% 11.04% 10.83% 3.84% 12.86% 6.05% 9.94% 0.01% 12.79% 6.25% 8.64% 9.12% 0.07% 8.57%
Portfolio 32 0.89% 6.84% 10.77% 10.35% 4.56% 13.11% 6.32% 10.31% 0.01% 12.13% 6.60% 8.68% 8.57% 0.07% 8.52%
Portfolio 33 0.89% 6.90% 10.49% 9.89% 5.30% 13.36% 6.58% 10.72% 0.01% 11.46% 6.94% 8.71% 8.03% 0.07% 8.44%
Portfolio 34 0.90% 6.94% 10.50% 10.17% 4.12% 12.56% 6.00% 9.81% 0.05% 11.97% 6.24% 8.35% 8.48% 3.51% 8.25%
Portfolio 35 0.90% 7.00% 10.27% 9.87% 4.50% 12.58% 6.06% 9.94% 0.05% 11.54% 6.33% 8.32% 8.15% 4.22% 8.16%
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Portfolio 36 0.90% 7.05% 10.08% 9.55% 4.68% 12.62% 6.18% 10.04% 0.05% 11.14% 6.49% 8.25% 7.85% 5.05% 8.01%
Portfolio 37 0.91% 7.11% 9.84% 9.24% 4.94% 12.49% 6.19% 10.02% 0.97% 10.71% 6.48% 8.15% 7.50% 5.60% 7.87%
Portfolio 38 0.91% 7.17% 9.62% 8.93% 5.25% 12.50% 6.24% 10.12% 0.98% 10.31% 6.61% 8.09% 7.20% 6.37% 7.78%
Portfolio 39 0.91% 7.23% 9.41% 8.63% 5.55% 12.52% 6.31% 10.22% 0.99% 9.90% 6.72% 8.04% 6.88% 7.15% 7.69%
Portfolio 40 0.92% 7.30% 9.19% 8.34% 5.86% 12.53% 6.38% 10.31% 1.02% 9.49% 6.83% 7.98% 6.57% 7.92% 7.59%
Portfolio 41 0.92% 7.36% 8.98% 8.05% 6.16% 12.53% 6.46% 10.40% 1.05% 9.09% 6.94% 7.93% 6.25% 8.69% 7.49%
Portfolio 42 0.93% 7.43% 8.77% 7.73% 6.44% 12.55% 6.53% 10.51% 1.08% 8.69% 7.05% 7.88% 5.92% 9.46% 7.39%
Portfolio 43 0.93% 7.50% 8.56% 7.43% 6.74% 12.56% 6.61% 10.60% 1.09% 8.29% 7.17% 7.83% 5.60% 10.23% 7.29%
Portfolio 44 0.93% 7.57% 8.36% 7.14% 7.04% 12.56% 6.69% 10.69% 1.10% 7.88% 7.28% 7.78% 5.28% 11.01% 7.19%
Portfolio 45 0.94% 7.64% 8.11% 6.82% 7.36% 12.60% 6.76% 10.80% 1.11% 7.48% 7.39% 7.71% 5.01% 11.78% 7.08%
Portfolio 46 0.94% 7.71% 7.93% 6.54% 7.65% 12.59% 6.83% 10.88% 1.16% 7.07% 7.50% 7.67% 4.64% 12.54% 6.99%
Portfolio 47 0.94% 7.79% 7.73% 6.23% 7.94% 12.60% 6.90% 10.99% 1.18% 6.66% 7.60% 7.62% 4.33% 13.31% 6.90%
Portfolio 48 0.95% 7.86% 7.51% 5.91% 8.23% 12.61% 7.00% 11.08% 1.19% 6.23% 7.74% 7.58% 4.05% 14.09% 6.79%
Portfolio 49 0.95% 7.94% 7.31% 5.63% 8.54% 12.65% 7.05% 11.17% 1.21% 5.85% 7.82% 7.51% 3.70% 14.86% 6.70%
Portfolio 50 0.96% 8.02% 7.09% 5.34% 8.84% 12.64% 7.13% 11.28% 1.24% 5.45% 7.94% 7.46% 3.37% 15.63% 6.60%
Portfolio 51 0.96% 8.10% 6.89% 5.03% 9.14% 12.66% 7.19% 11.39% 1.27% 5.03% 8.04% 7.40% 3.07% 16.40% 6.50%
Portfolio 52 0.96% 8.18% 6.69% 4.71% 9.43% 12.66% 7.27% 11.50% 1.29% 4.61% 8.15% 7.36% 2.76% 17.17% 6.41%
Portfolio 53 0.97% 8.26% 6.48% 4.43% 9.74% 12.66% 7.35% 11.56% 1.32% 4.22% 8.28% 7.30% 2.43% 17.94% 6.30%
Portfolio 54 0.97% 8.34% 6.27% 4.09% 10.04% 12.67% 7.40% 11.68% 1.33% 3.78% 8.35% 7.26% 2.17% 18.72% 6.22%
Portfolio 55 0.97% 8.42% 6.08% 3.81% 10.34% 12.70% 7.49% 11.75% 1.36% 3.37% 8.52% 7.16% 1.83% 19.48% 6.11%
Portfolio 56 0.98% 8.51% 5.83% 3.55% 10.63% 12.70% 7.57% 11.86% 1.38% 2.98% 8.61% 7.15% 1.48% 20.25% 5.99%
Portfolio 57 0.98% 8.59% 5.66% 3.22% 10.94% 12.71% 7.69% 11.97% 1.41% 2.54% 8.68% 7.07% 1.23% 21.03% 5.87%
Portfolio 58 0.98% 8.68% 5.41% 2.93% 11.23% 12.73% 7.72% 12.06% 1.42% 2.20% 8.82% 7.04% 0.84% 21.80% 5.80%
Portfolio 59 0.99% 8.76% 5.23% 2.60% 11.54% 12.72% 7.77% 12.15% 1.44% 1.69% 8.94% 7.01% 0.69% 22.60% 5.62%
Portfolio 60 0.99% 8.85% 5.00% 2.10% 11.85% 12.70% 7.91% 12.24% 1.47% 1.33% 8.98% 6.86% 0.56% 23.43% 5.56%
Portfolio 61 1.00% 8.94% 4.77% 2.05% 12.13% 12.75% 7.96% 12.34% 1.49% 0.86% 9.15% 6.86% 0.00% 24.13% 5.51%
Portfolio 62 1.00% 9.03% 4.40% 1.49% 12.48% 12.65% 8.01% 12.39% 1.52% 0.73% 9.21% 6.70% 0.00% 25.07% 5.35%
Portfolio 63 1.00% 9.12% 4.20% 1.20% 12.78% 12.66% 8.05% 12.48% 1.53% 0.00% 9.35% 6.68% 0.00% 25.87% 5.19%
Portfolio 64 1.01% 9.21% 3.55% 1.06% 13.18% 12.44% 8.00% 12.48% 1.55% 0.00% 9.38% 6.51% 0.00% 27.01% 4.85%
Portfolio 65 1.01% 9.31% 3.35% 0.15% 13.51% 12.38% 8.11% 12.50% 1.56% 0.00% 9.50% 6.32% 0.00% 27.91% 4.71%
Portfolio 66 1.01% 9.40% 2.79% 0.15% 13.92% 12.08% 8.06% 12.43% 1.58% 0.00% 9.52% 6.07% 0.00% 29.12% 4.28%
Portfolio 67 1.02% 9.50% 2.17% 0.00% 14.31% 11.85% 8.08% 12.36% 1.60% 0.00% 9.57% 5.76% 0.00% 30.27% 4.03%
Portfolio 68 1.02% 9.60% 1.61% 0.00% 14.71% 11.56% 8.02% 12.36% 1.61% 0.00% 9.54% 5.49% 0.00% 31.49% 3.61%
Portfolio 69 1.03% 9.70% 0.97% 0.00% 15.11% 11.27% 8.03% 12.21% 1.63% 0.00% 9.64% 5.19% 0.00% 32.68% 3.28%
Portfolio 70 1.03% 9.80% 0.91% 0.00% 15.54% 10.80% 8.03% 12.04% 1.62% 0.00% 9.55% 4.63% 0.00% 34.04% 2.84%
Portfolio 71 1.03% 9.90% 0.00% 0.00% 15.93% 10.65% 7.95% 11.97% 1.65% 0.00% 9.70% 4.55% 0.00% 35.15% 2.44%
Portfolio 72 1.04% 10.00% 0.00% 0.00% 16.34% 10.12% 7.86% 11.79% 1.66% 0.00% 9.64% 4.09% 0.00% 36.55% 1.95%
Portfolio 73 1.04% 10.11% 0.00% 0.00% 16.76% 9.62% 7.76% 11.58% 1.67% 0.00% 9.60% 3.64% 0.00% 37.94% 1.42%
Portfolio 74 1.04% 10.22% 0.00% 0.00% 17.19% 9.14% 7.66% 11.38% 1.66% 0.00% 9.57% 3.20% 0.00% 39.32% 0.89%
Portfolio 75 1.05% 10.32% 0.00% 0.00% 17.59% 8.18% 7.40% 10.97% 1.65% 0.00% 9.53% 2.94% 0.00% 40.88% 0.86%
Portfolio 76 1.05% 10.44% 0.00% 0.00% 18.04% 8.09% 7.43% 10.91% 1.67% 0.00% 9.47% 2.26% 0.00% 42.13% 0.00%
Portfolio 77 1.06% 10.55% 0.00% 0.00% 18.47% 7.39% 7.25% 10.56% 1.66% 0.00% 9.35% 1.67% 0.00% 43.64% 0.00%
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Portfolio 78 1.06% 10.66% 0.00% 0.00% 18.89% 6.70% 7.07% 10.20% 1.67% 0.00% 9.24% 1.07% 0.00% 45.16% 0.00%
Portfolio 79 1.06% 10.78% 0.00% 0.00% 19.32% 6.00% 6.89% 9.86% 1.65% 0.00% 9.13% 0.48% 0.00% 46.67% 0.00%
Portfolio 80 1.07% 10.90% 0.00% 0.00% 19.74% 5.02% 6.61% 9.33% 1.63% 0.00% 8.91% 0.46% 0.00% 48.30% 0.00%
Portfolio 81 1.07% 11.02% 0.00% 0.00% 20.16% 4.30% 6.34% 8.96% 1.63% 0.00% 8.76% 0.00% 0.00% 49.84% 0.00%
Portfolio 82 1.07% 11.14% 0.00% 0.00% 20.58% 3.31% 6.07% 8.42% 1.59% 0.00% 8.55% 0.00% 0.00% 51.48% 0.00%
Portfolio 83 1.08% 11.26% 0.00% 0.00% 20.98% 2.94% 5.56% 7.41% 1.56% 0.00% 8.34% 0.00% 0.00% 53.20% 0.00%
Portfolio 84 1.08% 11.39% 0.00% 0.00% 21.41% 1.37% 5.46% 7.36% 1.53% 0.00% 8.10% 0.00% 0.00% 54.76% 0.00%
Portfolio 85 1.09% 11.52% 0.00% 0.00% 21.82% 0.39% 5.21% 6.77% 1.55% 0.00% 7.88% 0.00% 0.00% 56.39% 0.00%
Portfolio 86 1.09% 11.65% 0.00% 0.00% 22.16% 0.38% 4.63% 5.73% 1.50% 0.00% 7.38% 0.00% 0.00% 58.22% 0.00%
Portfolio 87 1.09% 11.78% 0.00% 0.00% 22.51% 0.37% 4.02% 4.72% 1.44% 0.00% 6.89% 0.00% 0.00% 60.05% 0.00%
Portfolio 88 1.10% 11.91% 0.00% 0.00% 22.85% 0.35% 3.40% 3.73% 1.37% 0.00% 6.41% 0.00% 0.00% 61.88% 0.00%
Portfolio 89 1.10% 12.05% 0.00% 0.00% 23.22% 0.00% 2.97% 2.80% 1.33% 0.00% 6.04% 0.00% 0.00% 63.64% 0.00%
Portfolio 90 1.10% 12.19% 0.00% 0.00% 23.55% 0.00% 2.39% 1.84% 1.29% 0.00% 5.46% 0.00% 0.00% 65.49% 0.00%
Portfolio 91 1.11% 12.33% 0.00% 0.00% 23.89% 0.00% 1.83% 0.80% 1.21% 0.00% 4.95% 0.00% 0.00% 67.32% 0.00%
Portfolio 92 1.11% 12.47% 0.00% 0.00% 24.12% 0.00% 0.89% 0.59% 0.98% 0.00% 4.14% 0.00% 0.00% 69.28% 0.00%
Portfolio 93 1.12% 12.62% 0.00% 0.00% 24.35% 0.00% 0.08% 0.00% 1.02% 0.00% 3.36% 0.00% 0.00% 71.19% 0.00%
Portfolio 94 1.12% 12.77% 0.00% 0.00% 24.18% 0.00% 0.08% 0.00% 0.77% 0.00% 1.55% 0.00% 0.00% 73.42% 0.00%
Portfolio 95 1.12% 12.93% 0.00% 0.00% 23.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 75.77% 0.00%
Portfolio 96 1.13% 13.09% 0.00% 0.00% 20.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 79.52% 0.00%
Portfolio 97 1.13% 13.28% 0.00% 0.00% 16.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 83.61% 0.00%
Portfolio 98 1.13% 13.49% 0.00% 0.00% 12.29% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 87.71% 0.00%
Portfolio 99 1.14% 13.72% 0.00% 0.00% 8.19% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 91.81% 0.00%
Portfolio 100 1.14% 13.97% 0.00% 0.00% 4.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 95.90% 0.00%
7.6 RENDIMIENTOS DEBAJO DE LA MEDIA Y RENDIMIENTOS CONDICIONALES
Fecha MERVAL ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
01/12/09 0.00% 0.00% -1.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -3.81% -10.89% 0.00% -0.15% 0.00% 0.00%
02/11/09 -0.19% 0.00% -8.93% -0.65% -0.62% -13.51% -11.66% -3.86% -2.56% 0.00% -1.61% -6.12% 0.00% -9.43%
01/10/09 0.00% -15.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -10.92% -6.15% -2.95% 0.00% 0.00% -4.29% -2.63%
01/09/09 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
03/08/09 0.00% -2.86% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -6.05% -4.88% 0.00% 0.00% -5.89% -8.72%
01/07/09 0.00% -1.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -3.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/06/09 -1.62% 0.00% 0.00% -18.74% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -10.13% -11.79% 0.00% 0.00% -16.76% 0.00%
04/05/09 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -2.46% 0.00% 0.00%
01/04/09 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -4.73% 0.00% 0.00% -8.04% 0.00% 0.00% 0.00%
02/03/09 0.00% -5.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.55% 0.00% 0.00% -3.40% 0.00% 0.00% -7.13%
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-17.67%
-15.24%
0.00%
-10.66%
-1.76%
-14.05%
0.00%
-13.84%
-3.82%
-4.45%
-16.63%
0.00%
-14.58%
-10.29%
-6.50%
0.00%
-0.81%
-13.53%
-1.31%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
-2.48%
-6.71%
0.00%
-2.04%
0.00%
0.00%
-2.86%
0.00%
-1.50%
-22.30%
-10.79%
0.00%
0.00%
-5.35%
0.00%
-4.89%
0.00%
0.00%
0.00%

02/02/09 -7.18% -26.00% -4.82% 0.00% -20.11% -16.72% -12.51% 0.00% -23.03% 0.00% -27.67% -9.37% -11.44%
02/01/09 -1.90% -19.68% -9.96% 0.00% -14.82% 0.00% -13.74% 0.00% -3.97% 0.00% -14.37% -4.62% -5.65%
01/12/08 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -10.16% 0.00% -3.16%
03/11/08 -3.34% -18.65% 0.00% -10.95% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -7.16% -34.83% -13.65% 0.00% -9.44%
01/09/08 -12.28% -1.63% -4.27% -8.99% -9.88% -27.22% 0.00% -8.18% 0.00% -17.89% -0.34% -5.38% -36.70%
01/08/08 -9.39% -9.36% -0.58% -13.62% 0.00% -30.52% -3.10% -18.65% 0.00% -9.81% -4.62% -3.16% -14.96%
01/07/08 -11.01% -12.39% 0.00% -7.02% -6.31% 0.00% -6.30% 0.00% -17.99% -31.32% -14.43% -13.76% -28.42%
02/06/08 -6.20% -15.05% -32.46% -15.33% -12.17% -35.92% -13.62% -24.84% -14.44% -3.62% -0.46% -28.29% 0.00%
02/05/08 0.00% 0.00% 0.00% -5.49% -8.71% -12.75% -12.72% -10.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/04/08 -2.05% -2.83% -14.69% -5.72% -8.81% -2.05% -4.99% -13.15% 0.00% 0.00% -0.35% -20.39% 0.00%
03/03/08 -4.41% 0.00% 0.00% -21.09% -9.82% -3.87% -12.42% -2.15% -8.47% -15.61% -4.97% -9.33% 0.00%
01/02/08 0.00% 0.00% -1.23% 0.00% 0.00% -2.81% 0.00% 0.00% -11.73% 0.00% -1.52% 0.00% 0.00%
01/01/08 -8.61% -9.71% -5.56% -23.45% -9.26% -3.01% -13.56% -8.21% 0.00% -7.41% 0.00% -13.28% -13.87%
03/12/07 -4.21% -3.78% -4.11% -0.41% -6.60% -4.03% -1.50% -9.91% 0.00% 0.00% -7.06% -18.27% -8.76%
01/11/07 -8.00% -4.94% -16.04% 0.00% -12.99% -8.80% -9.77% -3.03% -8.05% -3.69% -8.55% 0.00% -17.46%
01/10/07 0.00% 0.00% -7.80% 0.00% 0.00% 0.00% -0.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -4.73% -1.38%
03/09/07 0.00% 0.00% 0.00% -6.50% -6.67% 0.00% -3.83% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -7.43% 0.00%
01/08/07 -7.24% -0.58% -8.59% -16.72% -10.22% 0.00% -11.41% -7.14% -8.01% -8.39% -4.31% 0.00% -6.46%
02/07/07 -2.15% -1.08% -12.92% -5.03% 0.00% -5.53% 0.00% -5.03% 0.00% -7.64% -12.55% 0.00%
01/06/07 -4.02% -1.88% -11.99% -10.87% 0.00% -10.36% 0.00% -0.76% 0.00% -1.13% -14.16% -4.70%
01/05/07 0.00% 0.00% -2.49% 0.00% -0.49% 0.00% -5.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
02/04/07 0.00% 0.00% 0.00% -7.40% -2.31% 0.00% 0.00% -0.83% -0.87% 0.00% -2.84%
01/03/07 0.00% 0.00% -0.93% 0.00% 0.00% -0.43% -6.31% 0.00% 0.00% -1.83% -3.70%
01/02/07 -1.81% 0.00% -2.41% 0.00% 0.00% 0.00% -2.16% -9.58% -6.74% -0.20% -7.28%
01/01/07 -2.62% -1.88% 0.00% 0.00% -4.63% -1.43% -2.79% -11.94% 0.00% -5.53%
01/12/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/11/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
02/10/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/09/06 -3.21% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -9.76% -7.83% -1.17% -6.84%
01/08/06 -3.97% -2.07% -2.14% -1.50% 0.00% 0.00% -5.34% -9.13% 0.00% -8.94%
03/07/06 -2.22% -2.31% -3.76% 0.00% -7.70% -0.41% -0.35% -0.29% 0.00% -7.48%
01/06/06 0.00% 0.00% -8.48% -9.98% -7.29% -9.31% -0.49% -0.71% 0.00% 0.00%
01/05/06 -16.00% -7.62% -8.89% -9.43% -8.80% -89.77% -13.11% -16.03% -25.09%
03/04/06 0.00% 0.00% -1.77% 0.00% -6.50% 0.00% -2.81% -7.79% 0.00%
01/03/06 0.00% -3.25% 0.00% 0.00% 0.00% -26.56% 0.00% 0.00% 0.00%
01/02/06 -6.22% -3.47% -4.18% -1.97% -1.07% -49.32% -22.10% -5.08% -7.54%
02/01/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -29.48% 0.00% -1.23% 0.00%
01/12/05 -2.40% -10.68% 0.00% -5.21% -4.33% 0.00% -5.28% 0.00%
01/11/05 -5.09% -3.17% -4.30% 0.00% -5.11% -6.81% 0.00% -2.42%
03/10/05 -6.87% -2.57% -3.85% -0.69% -8.70% -17.24% 0.00% -22.93%
01/09/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/08/05 0.00% -1.23% 0.00% 0.00% -4.32% 0.00% -5.70% 0.00%
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01/07/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.65%
01/06/05 -9.95% -5.48% -13.07% -16.25% -12.05% -0.63% -3.20% 0.00% -17.64%
02/05/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/04/05 -5.45% -8.33% -5.77% -6.37% -6.06% -5.15% -7.78% -10.71% -11.57%
01/03/05 -12.37% -4.83% -8.81% -10.70% -17.37% -3.32% -15.82% -11.23% -0.13%
01/02/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -2.17%
03/01/05 -1.78% -4.14% 0.00% -3.93% -1.87% -2.94% -1.99% -7.16% 0.00%
Fecha MERVAL ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
01/12/09 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -4.21% -7.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
02/11/09 0.00% 0.00% -5.54% 0.00% 0.00% -13.74% -10.59% -4.31% -2.97% 0.00% -0.48% -3.97% 0.00% -8.62%
01/10/09 0.00% -15.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -11.38% -6.56% 0.00% 0.00% 0.00% -0.59% -1.82%
01/09/09 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
03/08/09 0.00% -2.43% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -6.45% -1.52% 0.00% 0.00% -2.19% -7.91%
01/07/09 0.00% -1.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.24% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/06/09 0.00% 0.00% 0.00% -17.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -10.54% -8.44% 0.00% 0.00% -13.06% 0.00%
04/05/09 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.31% 0.00% 0.00%
01/04/09 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -5.18% 0.00% 0.00% -6.92% 0.00% 0.00% 0.00%
02/03/09 0.00% -4.68% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -2.00% 0.00% 0.00% -2.28% 0.00% 0.00% -6.32%
02/02/09 -5.52% -25.57% -1.42% 0.00% -18.77% -16.94% -11.44% 0.00% -23.44% 0.00% -26.55% -7.22% -7.74% -16.86%
02/01/09 -0.24% -19.26% -6.56% 0.00% -13.48% 0.00% -12.68% 0.00% -4.38% 0.00% -13.25% -2.47% -1.95% -14.42%
01/12/08 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -9.03% 0.00% 0.00% 0.00%
03/11/08 -1.68% -18.23% 0.00% -9.96% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -7.56% -31.47% -12.52% 0.00% -5.74% -9.84%
01/09/08 -10.61% -1.21% -0.87% -8.00% -8.54% -27.44% 0.00% -8.63% 0.00% -14.53% 0.00% -3.22% -33.00% -0.95%
01/08/08 -71.72% -8.94% 0.00% -12.63% 0.00% -30.75% -2.03% -19.11% 0.00% -6.45% -3.49% -1.01% -11.26% -13.24%
01/07/08 -9.34% -11.97% 0.00% -6.03% -4.97% 0.00% -5.23% 0.00% -18.39% -27.96% -13.31% -11.61% -24.72% 0.00%
02/06/08 -4.54% -14.63% -29.06% -14.35% -10.83% -36.15% -12.55% -25.29% -14.84% -0.26% 0.00% -26.13% 0.00% -13.03%
02/05/08 0.00% 0.00% 0.00% -4.51% -7.37% -12.98% -11.65% -10.59% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -3.01%
01/04/08 -0.39% -2.41% -11.29% -4.73% -7.47% -2.28% -3.92% -13.60% 0.00% 0.00% 0.00% -18.23% 0.00% -3.64%
03/03/08 -2.74% 0.00% 0.00% -20.11% -8.48% -4.10% -11.35% -2.60% -8.88% -12.25% -3.84% -7.18% 0.00% -15.82%
01/02/08 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -3.04% 0.00% 0.00% -12.14% 0.00% -0.40% 0.00% 0.00% 0.00%
01/01/08 -6.95% -9.29% -2.17% -22.46% -7.92% -3.24% -12.49% -8.66% 0.00% -4.05% 0.00% -11.13% -10.17% -13.77%
03/12/07 -2.54% -3.36% -0.71% 0.00% -5.26% -4.26% -0.43% -10.36% 0.00% 0.00% -5.94% -16.11% -5.06% -9.48%
01/11/07 -6.33% -4.52% -12.64% 0.00% -11.65% -9.02% -8.70% -3.48% -8.46% -0.33% -7.43% 0.00% -13.76% -5.69%
01/10/07 0.00% 0.00% -4.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -2.57% 0.00% 0.00%
03/09/07 0.00% 0.00% 0.00% -5.51% -5.33% 0.00% -2.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -5.27% 0.00% 0.00%
01/08/07 -5.57% -0.16% -5.19% -15.73% -8.88% 0.00% -10.34% -7.59% -8.42% -5.03% -3.19% 0.00% -2.77% -12.72%
02/07/07 -0.49% -0.65% -9.52% -3.68% 0.00% -4.46% 0.00% -5.44% 0.00% -6.51% -10.40% 0.00% -0.50%
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01/06/07 -2.35% -1.46% -8.59% -9.53% 0.00% -9.29% 0.00% -1.17% 0.00% 0.00% -12.01% -1.00% 0.00%
01/05/07 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.71% 0.00% -5.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
02/04/07 0.00% 0.00% 0.00% -6.06% -1.24% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/03/07 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.88% -6.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/02/07 -0.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -2.56% -6.22% -5.62% 0.00% -3.58% -1.67%
01/01/07 -0.95% -1.46% 0.00% 0.00% -3.56% -1.88% 0.00% -10.81% 0.00% -1.83% -5.90%
01/12/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/11/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.23%
02/10/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/09/06 -1.55% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -6.41% -6.71% 0.00% -3.15% 0.00%
01/08/06 -2.30% -1.65% 0.00% -0.16% 0.00% 0.00% -1.98% -8.00% 0.00% -5.24% -2.05%
03/07/06 -0.56% -1.89% -0.36% 0.00% -6.63% -0.86% 0.00% 0.00% 0.00% -3.78% 0.00%
01/06/06 0.00% 0.00% -5.08% -8.63% -6.22% -9.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.69%
01/05/06 -14.33% -7.20% -5.49% -8.08% -7.73% -90.22% -11.99% -13.88% -21.39% -21.49%
03/04/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -5.43% 0.00% -1.68% -5.64% 0.00% -9.98%
01/03/06 0.00% -2.83% 0.00% 0.00% 0.00% -27.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/02/06 -4.56% -3.05% -0.78% -0.63% 0.00% -49.77% -20.98% -2.93% -3.84% 0.00%
02/01/06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -29.93% 0.00% 0.00% 0.00% -4.53%
01/12/05 -0.73% -10.26% 0.00% -3.87% -3.26% 0.00% -3.13% 0.00% 0.00%
01/11/05 -3.43% -2.75% -0.90% 0.00% -4.05% -5.68% 0.00% 0.00% -4.08%
03/10/05 -5.21% -2.14% -0.45% 0.00% -7.63% -16.11% 0.00% -19.23% 0.00%
01/09/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/08/05 0.00% -0.81% 0.00% 0.00% -3.25% 0.00% -3.55% 0.00% 0.00%
01/07/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.84%
01/06/05 -8.29% -5.06% -9.67% 14.91% -10.98% 0.00% -1.05% 0.00% -16.83%
02/05/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
01/04/05 -3.79% -7.91% -2.37% -5.03% -4.99% -4.03% -5.63% -7.01% -10.76%
01/03/05 -10.70% -4.41% -5.41% -9.36% -16.30% -2.19% -13.67% -7.53% 0.00%
01/02/05 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.36%
03/01/05 -0.11% -3.72% 0.00% -2.59% -0.80% -1.81% 0.00% -3.46% 0.00%
7.7 PORTFOLIOS SEGUN EL MODELO D-CAPM
E(Rp) Semi ¢ ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
Portfolio 1 111% 473%  2927%  65.65% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.08% 0.00% 0.00% 0.00%
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Portfolio 2 1.12% 4.57% 18.04% 64.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.23% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 3 1.13% 4.50% 10.65% 64.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.94% 24.29% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 4 1.14% 4.44% 8.68% 63.94% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.22% 24.16% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 5 1.15% 4.39% 6.72% 63.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.49% 24.04% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 6 1.16% 4.35% 4.76% 63.56% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.77% 23.91% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 7 1.17% 431% 2.80% 63.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.04% 23.79% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 8 1.18% 4.28% 0.83% 63.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.12% 0.00% 0.00% 12.29% 23.66% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 9 1.19% 4.25% 0.00% 62.23% 0.00% 0.12% 0.00% 0.13% 0.00% 0.00% 14.68% 22.83% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 10 1.20% 4.23% 0.00% 60.13% 0.00% 0.59% 0.00% 1.20% 0.00% 0.00% 16.99% 21.08% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 11 1.21% 4.22% 0.00% 58.39% 0.00% 0.69% 0.00% 2.00% 0.00% 0.00% 19.39% 19.53% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 12 1.22% 4.22% 0.00% 56.71% 0.00% 0.77% 0.00% 2.72% 0.00% 0.00% 21.80% 18.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 13 1.23% 4.22% 0.00% 55.15% 0.00% 1.42% 0.00% 2.84% 0.00% 0.00% 23.61% 16.53% 0.00% 0.45% 0.00%
Portfolio 14 1.24% 4.23% 0.00% 54.43% 0.00% 1.12% 0.00% 2.97% 0.00% 0.00% 23.77% 15.45% 0.00% 2.26% 0.00%
Portfolio 15 1.25% 4.24% 0.00% 53.36% 0.00% 1.17% 0.00% 3.30% 0.00% 0.00% 23.97% 14.22% 0.00% 3.98% 0.00%
Portfolio 16 1.25% 4.26% 0.00% 52.89% 0.00% 1.09% 0.00% 2.85% 0.00% 0.00% 24.09% 13.22% 0.00% 5.86% 0.00%
Portfolio 17 1.26% 4.28% 0.00% 52.02% 0.00% 1.09% 0.00% 2.88% 0.00% 0.00% 24.27% 12.10% 0.00% 7.63% 0.00%
Portfolio 18 1.27% 4.30% 0.00% 51.56% 0.00% 0.00% 0.00% 3.41% 0.00% 0.00% 24.40% 11.11% 0.00% 9.52% 0.00%
Portfolio 19 1.28% 4.33% 0.00% 50.73% 0.00% 0.00% 0.00% 3.41% 0.00% 0.00% 24.57% 9.99% 0.00% 11.30% 0.00%
Portfolio 20 1.29% 4.36% 0.00% 49.92% 0.00% 0.00% 0.00% 3.39% 0.00% 0.00% 24.74% 8.86% 0.00% 13.09% 0.00%
Portfolio 21 1.30% 4.39% 0.00% 49.12% 0.00% 0.00% 0.00% 3.35% 0.00% 0.00% 24.89% 7.74% 0.00% 14.89% 0.00%
Portfolio 22 1.31% 4.43% 0.00% 47.91% 0.00% 0.00% 0.00% 3.33% 0.02% 0.00% 25.05% 7.10% 0.00% 16.58% 0.00%
Portfolio 23 1.32% 4.47% 0.00% 47.54% 0.00% 0.00% 0.00% 3.25% 0.02% 0.00% 25.25% 5.52% 0.00% 18.41% 0.00%
Portfolio 24 1.33% 4.52% 0.00% 46.78% 0.00% 0.00% 0.00% 3.15% 0.02% 0.00% 25.42% 4.42% 0.00% 20.21% 0.00%
Portfolio 25 1.34% 4.56% 0.00% 46.04% 0.00% 0.00% 0.00% 3.01% 0.02% 0.00% 25.58% 3.33% 0.00% 22.02% 0.00%
Portfolio 26 1.35% 4.61% 0.00% 45.34% 0.00% 0.00% 0.00% 2.81% 0.02% 0.00% 25.73% 2.26% 0.00% 23.83% 0.00%
Portfolio 27 1.36% 4.67% 0.00% 44.70% 0.00% 0.00% 0.00% 2.51% 0.02% 0.00% 25.88% 1.22% 0.00% 25.66% 0.00%
Portfolio 28 1.37% 4.72% 0.00% 44.16% 0.00% 0.00% 0.00% 2.03% 0.03% 0.00% 26.03% 0.25% 0.00% 27.50% 0.00%
Portfolio 29 1.38% 4.78% 0.00% 42.69% 0.00% 0.00% 0.00% 1.99% 0.08% 0.00% 26.02% 0.00% 0.00% 29.22% 0.00%
Portfolio 30 1.38% 4.81% 0.00% 41.35% 0.00% 0.00% 0.00% 3.53% 3.55% 0.00% 29.74% 0.00% 0.00% 21.83% 0.00%
Portfolio 31 1.39% 4.87% 0.00% 40.25% 0.00% 0.00% 0.00% 3.05% 4.01% 0.00% 30.13% 0.00% 0.00% 22.55% 0.00%
Portfolio 32 1.40% 4.93% 0.00% 39.15% 0.00% 0.00% 0.00% 2.58% 4.48% 0.00% 30.52% 0.00% 0.00% 23.27% 0.00%
Portfolio 33 1.41% 4.99% 0.00% 38.05% 0.00% 0.00% 0.00% 2.11% 4.94% 0.00% 30.92% 0.00% 0.00% 23.99% 0.00%
Portfolio 34 1.42% 5.05% 0.00% 36.95% 0.00% 0.00% 0.00% 1.63% 5.40% 0.00% 31.31% 0.00% 0.00% 24.71% 0.00%
Portfolio 35 1.43% 5.12% 0.00% 35.85% 0.00% 0.00% 0.00% 1.16% 5.87% 0.00% 31.70% 0.00% 0.00% 25.43% 0.00%
Portfolio 36 1.44% 5.19% 0.00% 34.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.68% 6.33% 0.00% 32.09% 0.00% 0.00% 26.15% 0.00%
Portfolio 37 1.45% 5.26% 0.00% 33.65% 0.00% 0.00% 0.00% 0.21% 6.79% 0.00% 32.48% 0.00% 0.00% 26.86% 0.00%
Portfolio 38 1.46% 5.33% 0.00% 32.16% 0.00% 0.00% 0.00% 0.21% 7.28% 0.00% 32.87% 0.00% 0.00% 27.49% 0.00%
Portfolio 39 1.47% 5.40% 0.00% 30.83% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.74% 0.00% 33.25% 0.00% 0.00% 28.17% 0.00%
Portfolio 40 1.48% 5.48% 0.00% 29.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.23% 0.00% 33.66% 0.00% 0.00% 28.77% 0.00%
Portfolio 41 1.49% 5.56% 0.00% 27.85% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.71% 0.00% 34.05% 0.00% 0.00% 29.39% 0.00%
Portfolio 42 1.50% 5.63% 0.00% 26.35% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.20% 0.00% 34.44% 0.00% 0.00% 30.01% 0.00%
Portfolio 43 1.51% 5.72% 0.00% 24.86% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.68% 0.00% 34.83% 0.00% 0.00% 30.64% 0.00%
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Portfolio 44 1.51% 5.80% 0.00% 23.37% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.16% 0.00% 35.22% 0.00% 0.00% 31.26% 0.00%
Portfolio 45 1.52% 5.88% 0.00% 21.87% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.64% 0.00% 35.61% 0.00% 0.00% 31.88% 0.00%
Portfolio 46 1.53% 5.97% 0.00% 20.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.13% 0.00% 36.00% 0.00% 0.00% 32.50% 0.00%
Portfolio 47 1.54% 6.05% 0.00% 18.88% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.57% 0.00% 36.27% 0.00% 0.00% 33.29% 0.00%
Portfolio 48 1.55% 6.14% 0.00% 17.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.09% 0.00% 36.78% 0.00% 0.00% 33.74% 0.00%
Portfolio 49 1.56% 6.23% 0.00% 15.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.57% 0.00% 37.17% 0.00% 0.00% 34.37% 0.00%
Portfolio 50 1.57% 6.32% 0.00% 14.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 13.06% 0.00% 37.56% 0.00% 0.00% 34.99% 0.00%
Portfolio 51 1.58% 6.41% 0.00% 12.91% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 13.54% 0.00% 37.95% 0.00% 0.00% 35.61% 0.00%
Portfolio 52 1.59% 6.51% 0.00% 11.41% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.02% 0.00% 38.34% 0.00% 0.00% 36.23% 0.00%
Portfolio 53 1.60% 6.60% 0.00% 9.92% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.50% 0.00% 38.73% 0.00% 0.00% 36.85% 0.00%
Portfolio 54 1.61% 6.70% 0.00% 8.41% 0.00% 0.00% 0.08% 0.00% 14.89% 0.00% 38.81% 0.00% 0.00% 37.81% 0.00%
Portfolio 55 1.62% 6.79% 0.00% 6.91% 0.00% 0.00% 0.08% 0.00% 15.46% 0.00% 39.53% 0.00% 0.00% 38.01% 0.00%
Portfolio 56 1.63% 6.89% 0.00% 5.41% 0.00% 0.00% 0.08% 0.00% 15.95% 0.00% 39.93% 0.00% 0.00% 38.63% 0.00%
Portfolio 57 1.64% 6.99% 0.00% 3.92% 0.00% 0.00% 0.08% 0.00% 16.43% 0.00% 40.33% 0.00% 0.00% 39.25% 0.00%
Portfolio 58 1.64% 7.08% 0.00% 2.42% 0.00% 0.00% 0.08% 0.00% 16.91% 0.00% 40.72% 0.00% 0.00% 39.87% 0.00%
Portfolio 59 1.65% 7.18% 0.00% 0.93% 0.00% 0.00% 0.08% 0.00% 17.40% 0.00% 41.12% 0.00% 0.00% 40.48% 0.00%
Portfolio 60 1.66% 7.28% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.31% 0.00% 18.72% 0.00% 40.25% 0.00% 0.00% 38.71% 0.00%
Portfolio 61 1.67% 7.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.80% 0.00% 20.07% 0.00% 38.03% 0.00% 0.00% 41.09% 0.00%
Portfolio 62 1.68% 7.52% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.56% 0.00% 35.75% 0.00% 0.00% 42.69% 0.00%
Portfolio 63 1.69% 7.66% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 23.19% 0.00% 33.39% 0.00% 0.00% 43.42% 0.00%
Portfolio 64 1.70% 7.81% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 24.82% 0.00% 31.03% 0.00% 0.00% 44.14% 0.00%
Portfolio 65 1.71% 7.97% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 26.45% 0.00% 28.68% 0.00% 0.00% 44.87% 0.00%
Portfolio 66 1.72% 8.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 28.09% 0.00% 26.32% 0.00% 0.00% 45.59% 0.00%
Portfolio 67 1.73% 8.32% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 29.72% 0.00% 23.96% 0.00% 0.00% 46.32% 0.00%
Portfolio 68 1.74% 8.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 31.35% 0.00% 21.60% 0.00% 0.00% 47.05% 0.00%
Portfolio 69 1.75% 8.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 32.98% 0.00% 19.24% 0.00% 0.00% 47.77% 0.00%
Portfolio 70 1.76% 8.91% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 34.62% 0.00% 16.89% 0.00% 0.00% 48.50% 0.00%
Portfolio 71 1.77% 9.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 36.25% 0.00% 14.53% 0.00% 0.00% 49.22% 0.00%
Portfolio 72 1.78% 9.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 37.88% 0.00% 12.17% 0.00% 0.00% 49.95% 0.00%
Portfolio 73 1.78% 9.57% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 39.51% 0.00% 9.81% 0.00% 0.00% 50.67% 0.00%
Portfolio 74 1.79% 9.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 41.15% 0.00% 7.45% 0.00% 0.00% 51.40% 0.00%
Portfolio 75 1.80% 10.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 42.78% 0.00% 5.10% 0.00% 0.00% 52.13% 0.00%
Portfolio 76 1.81% 10.28% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 44.41% 0.00% 2.74% 0.00% 0.00% 52.85% 0.00%
Portfolio 77 1.82% 10.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 46.04% 0.00% 0.38% 0.00% 0.00% 53.58% 0.00%
Portfolio 78 1.83% 10.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 48.28% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 51.72% 0.00%
Portfolio 79 1.84% 11.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 50.63% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 49.37% 0.00%
Portfolio 80 1.85% 11.31% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 52.98% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 47.02% 0.00%
Portfolio 81 1.86% 11.58% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 55.33% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 44.67% 0.00%
Portfolio 82 1.87% 11.85% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 57.68% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 42.32% 0.00%
Portfolio 83 1.88% 12.13% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 60.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 39.97% 0.00%
Portfolio 84 1.89% 12.42% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 62.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 37.62% 0.00%
Portfolio 85 1.90% 12.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 64.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 35.27% 0.00%
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Portfolio 86 1.91% 13.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 67.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 32.91% 0.00%
Portfolio 87 1.91% 13.29% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 69.44% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 30.56% 0.00%
Portfolio 88 1.92% 13.59% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 71.79% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 28.21% 0.00%
Portfolio 89 1.93% 13.89% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 74.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 25.86% 0.00%
Portfolio 90 1.94% 14.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 76.49% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 23.51% 0.00%
Portfolio 91 1.95% 14.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 78.84% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.16% 0.00%
Portfolio 92 1.96% 14.82% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 81.19% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 18.81% 0.00%
Portfolio 93 1.97% 15.13% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 83.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 16.46% 0.00%
Portfolio 94 1.98% 15.44% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 85.89% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.11% 0.00%
Portfolio 95 1.99% 15.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 88.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.75% 0.00%
Portfolio 96 2.00% 16.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 90.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.40% 0.00%
Portfolio 97 2.01% 16.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 92.95% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.05% 0.00%
Portfolio 98 2.02% 16.72% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 95.30% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.70% 0.00%
Portfolio 99 2.03% 17.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 97.65% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.35% 0.00%
Portfolio 100 2.04% 17.37% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

7.8 VALORES Y VARIACIONES DE LOS FACTORES DE RIESGO

Fecha MERVAL BADLAR SOJA RESERVAS PARA ORO CER BOND OIL ECO DOLAR S&P 500 BOVESPA
01/12/09 2320.73 10.00% USD 379.30  USD 47,717 $122.50  USD 1,192.50 2.3497 3.28% USD 78.39 174.98 $3.8050 1115.10 68588
02/11/09 2147.25 11.38% USD 370.71 USD 46,804 $120.00 USD 1,062.00 2.3319 3.45% USD 78.08 171.87 $3.8100 1095.63 67044
01/10/09 2115.76 12.06% USD 354.86 ~ USD 45,733 $115.50  USD 1,004.75 2.3138 3.21% USD 70.67 166.71 $3.8350 1036.19 61546
01/09/09 2075.14 12.31% USD 349.05  USD 45,193 $96.50 USD 955.00 2.2956 3.38% USD 68.11 165.26 $3.8400 1057.08 61518
03/08/09 1781.89 13.13% USD 408.96  USD 44,851 $98.00 USD 959.75 2.2828 3.66% USD 71.59 166.49 $3.8250 1020.62 56489
01/07/09 1719.87 12.94% USD 398.16  USD 45,992 $91.50 USD 938.25 2.2729 3.55% USD 69.32 165.08 $3.7950 987.48 54766
01/06/09 1587.97 13.00% USD 445.15  USD 46,385 $74.50 USD 981.75 2.2654 3.71% USD 68.59 161.83 $3.7450 919.32 51465
04/05/09 1587.21 12.69% USD 422.28  USD 46,556 $68.00 USD 884.50 2.2582 3.19% USD 54.45 171.45 $3.6950 919.14 53198
01/04/09 1275.25 12.75% USD 374.47  USD 46,268 $55.00 USD 924.50 2.2432 2.68% USD 48.46 165.46 $3.7200 872.81 47290
02/03/09 1125.95 12.75% USD 333.66  USD 46,933 $53.00 USD 937.25 2.2336 2.91% USD 40.07 162.31 $3.6000 797.87 40926
02/02/09 1019.29 12.56% USD 341.27  USD 47,058 $63.00 USD 918.25 2.2225 2.76% USD 41.35 146.82 $3.4850 735.09 38183
02/01/09 1077.09 19.19% USD 364.72  USD 46,789 $59.50 USD 874.50 2.2149 2.46% USD 46.17 143.84 $3.4550 825.88 39301
01/12/08 1079.66 18.44% USD 318.81  USD 46,198 $52.50 USD 778.00 2.2069 2.72% USD 49.34 166.86 $3.3700 903.25 37550
03/11/08 993.99 23.38% USD 329.14  USD 45,664 $66.00 USD 729.50 2.1972 3.96% USD 63.93 167.84 $3.3800 896.24 36596
01/10/08 1010.79 12.63% USD 338.78  USD 46,608 $74.00 USD 880.00 2.1861 3.77% USD 98.23 165.80 $3.1300 968.75 37257
01/09/08 1598.17 12.19% USD 437.84  USD 47,072 $86.50 USD 822.25 2.1763 3.74% USD 109.63 164.49 $3.0300 1166.36 49541
01/08/08 1777.14 12.50% USD 471.07  USD 47,300 $91.25 USD 912.50 2.1674 3.97% USD 125.03 166.47 $3.0400 1282.83 55680
01/07/08 1919.82 16.38% USD 554.15  USD 47,600 $99.00 USD 937.50 2.1539 4.01% USD 141.06 167.61 $3.0300 1267.38 59505
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02/06/08 2107.87 17.75% USD 552.47 USD 47,918 $98.00 USD 888.25 2.1416 3.98% USD 127.75 164.46 $3.1100 1280.00 65018
02/05/08 2205.72 10.00% USD 489.09 USD 49,449 $99.50 USD 853.00 2.1231 3.89% USD 116.36 173.56 $3.1800 1400.38 72593
01/04/08 2095.53 8.63% USD 482.79 USD 50,330 $100.10 USD 887.75 2.1010 3.57% USD 100.92 164.58 $3.1650 1385.59 67868
03/03/08 2103.72 8.44% USD 495.69 USD 50,039 $108.00 USD 988.50 2.0909 3.54% USD 102.42 158.52 $3.1600 1322.70 60968
01/02/08 2162.20 8.75% USD 508.22 USD 48,407 $113.60 USD 914.75 2.0704 3.62% USD 90.07 143.75 $3.1550 1330.63 63489
01/01/08 2007.27 13.50% USD 461.72 USD 46,910 $110.25 USD 846.75 2.0516 3.91% USD 99.64 141.63 $3.1450 1378.55 59490
03/12/07 2151.73 13.44% USD 423.08 USD 45,711 $112.50 USD 784.25 2.0357 3.89% USD 89.29 159.95 $3.1400 1468.36 63886
01/11/07 2207.16 13.56% USD 389.02 USD 43,792 $123.00 USD 790.25 2.0206 4.36% USD 93.53 162.07 $3.1500 1481.14 63006
01/10/07 2351.44 11.75% USD 358.40 USD 42,723 $111.00 USD 742.50 2.0052 4.56% USD 80.31 158.98 $3.1550 1549.38 65318
03/09/07 2187.97 12.50% USD 347.56 USD 42,931 $105.95 USD 672.00 1.9945 4.56% USD 75.07 153.98 $3.1700 1526.75 60465
01/08/07 2062.08 9.88% USD 309.01 USD 43,731 $110.90 USD 665.75 1.9841 4.76% USD 76.49 157.12 $3.1450 1473.99 54637
02/07/07 2180.25 8.19% USD 313.48 USD 43,869 $118.50 USD 654.75 1.9757 5.00% USD 71.11 155.12 $3.0900 1455.27 54183
01/06/07 2190.87 7.50% USD 302.83 USD 41,938 $123.00 USD 665.50 1.9662 4.95% USD 65.09 155.14 $3.0800 1503.35 54392
01/05/07 2243.03 7.56% USD 283.21 USD 39,633 $127.00 USD 673.60 1.9516 4.64% USD 64.43 161.14 $3.0900 1530.62 52268
02/04/07 2154.55 8.25% USD 270.39 USD 37,647 $129.50 USD 658.25 1.9385 4.65% USD 66.03 149.87 $3.1000 1482.37 48956
01/03/07 2102.78 8.25% USD 276.96 USD 35,876 $131.00 USD 670.40 1.9299 4.56% USD 61.97 149.12 $3.1000 1420.86 45805
01/02/07 2067.64 8.50% USD 278.04 USD 34,226 $132.50 USD 660.20 1.9086 4.84% USD 57.35 131.25 $3.1000 1406.82 43892
01/01/07 2070.64 9.88% USD 255.87 USD 32,828 $132.00 USD 639.75 1.8909 4.68% USD 60.77 128.65 $3.0700 1438.24 44642
01/12/06 2090.46 9.69% USD 243.31 USD 31,167 $129.25 USD 648.75 1.8771 4.43% USD 63.43 147.70 $3.0700 1418.30 44474
01/11/06 1967.02 9.44% USD 244.00 USD 29,760 $128.50 USD 614.10 1.8611 4.57% USD 58.64 149.08 $3.0900 1400.63 41932
02/10/06 1781.68 9.44% USD 217.89 USD 28,390 $122.90 USD 600.60 1.8458 4.62% USD 60.96 144.11 $3.1050 1377.94 39263
01/09/06 1637.27 9.25% USD 199.31 USD 27,739 $124.50 USD 621.05 1.8350 4.73% USD 69.24 142.95 $3.0900 1335.85 36449
01/08/06 1662.84 9.50% USD 203.84 USD 27,024 $117.50 USD 637.25 1.8241 4.99% USD 74.93 143.27 $3.0800 1303.82 36232
03/07/06 1701.58 9.00% USD 217.25 USD 26,041 $108.00 USD 622.95 1.8159 5.15% USD 75.20 142.20 $3.0850 1276.66 37077
01/06/06 1711.09 9.00% USD 216.50 USD 24,837 $108.00 USD 625.00 1.8054 5.11% USD 70.11 142.46 $3.0800 1270.20 36631
01/05/06 1653.72 9.13% USD 217.36 USD 23,691 $112.80 USD 661.00 1.7873 5.14% USD 73.75 147.69 $3.0500 1270.09 36530
03/04/06 1908.61 8.75% USD 208.90 USD 21,866 $115.50 USD 587.00 1.7689 4.88% USD 66.07 138.91 $3.0800 1310.61 40363
01/03/06 1800.58 7.44% USD 212.71 USD 20,873 $125.00 USD 564.25 1.7590 4.59% USD 62.01 138.88 $3.0700 1294 .87 37952
01/02/06 1714.05 7.94% USD 214.37 USD 20,059 $110.50 USD 568.25 1.7374 4.57% USD 66.61 121.62 $3.0600 1280.66 38610
02/01/06 1793.97 7.94% USD 214.01 USD 19,608 $101.75 USD 530.00 1.7186 4.37% USD 63.11 118.39 $3.0300 1280.08 38383
01/12/05 1543.31 8.25% USD 216.54 USD 27,262 $97.50 USD 499.75 1.6986 4.52% USD 58.46 137.55 $2.9750 1248.29 33456
01/11/05 1554.67 6.50% USD 210.70 USD 26,501 $107.30 USD 459.50 1.6844 4.58% USD 59.85 137.01 $2.9950 1249.48 31917
03/10/05 1608.86 5.88% USD 211.17 USD 26,047 $110.00 USD 466.10 1.6674 4.39% USD 65.36 131.28 $2.9050 1207.01 30194
01/09/05 1694.83 5.69% USD 212.02 USD 25,581 $98.25 USD 439.60 1.6581 4.02% USD 69.50 131.74 $2.9050 1228.81 31584
01/08/05 1581.65 5.69% USD 230.43 USD 25,080 $95.50 USD 431.65 1.6418 4.32% USD 61.51 132.10 $2.8600 1220.33 28045
01/07/05 1507.59 5.63% USD 253.35 USD 24,015 $95.70 USD 432.60 1.6278 4.06% USD 59.11 130.14 $2.8800 1234.18 26042
01/06/05 1367.41 4.50% USD 254.74 USD 22,559 USD 415.35 1.6183 3.91% USD 54.40 131.20 $2.8850 1191.33 25051
02/05/05 1485.55 4.31% USD 233.46 USD 21,602 USD 427.90 1.6086 4.21% USD 50.94 136.16 $2.9000 1191.50 25207
01/04/05 1348.35 3.75% USD 228.76 USD 20,618 USD 427.15 1.5849 4.46% USD 57.26 130.85 $2.9200 1156.85 24844
01/03/05 1400.42 2.94% USD 233.18 USD 20,741 USD 433.45 1.5686 4.38% USD 53.60 127.90 $2.9300 1180.59 26611
01/02/05 1558.62 3.00% USD 197.59 USD 20,526 USD 420.90 1.5476 4.15% USD 46.65 111.51 $2.9200 1203.60 28139
03/01/05 1373.79 4.00% USD 195.66 USD 19,841 USD 427.75 1.5367 4.23% USD 42.16 108.90 $2.9600 1181.27 24351
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Fecha MERVAL BADLAR SOJA RESERVAS PARA ORO CER BOND OIL ECO DOLAR S&P 500 BOVESPA
01/12/09 8.08% -12.09% 2.32% 1.93% 2.08% 12.29% 0.76% -4.93% 0.40% 1.81% -0.13% 1.78% 2.30%
02/11/09 1.49% -5.70% 4.47% 2.31% 3.90% 5.70% 0.78% 7.48% 10.49% 3.09% -0.65% 5.74% 8.93%
01/10/09 1.96% -2.03% 1.66% 1.19% 19.69% 5.21% 0.79% -5.03% 3.76% 0.88% -0.13% -1.98% 0.05%
01/09/09 16.46% -6.19% -14.65% 0.76% -1.53% -0.49% 0.56% -7.65% -4.86% -0.74% 0.39% 3.57% 8.90%
03/08/09 3.61% 1.45% 2.71% -2.51% 7.10% 2.29% 0.44% 3.10% 3.27% 0.86% 0.79% 3.36% 3.15%
01/07/09 8.31% -0.48% -10.56% -0.85% 22.82% -4.43% 0.33% -4.31% 1.06% 2.01% 1.34% 7.41% 6.41%
01/06/09 0.05% 2.46% 5.42% -0.37% 9.56% 10.99% 0.32% 16.30% 25.97% -5.61% 1.35% 0.02% -3.26%
04/05/09 24.46% -0.49% 12.77% 0.62% 23.64% -4.33% 0.67% 19.03% 12.36% 3.62% -0.67% 5.31% 12.49%
01/04/09 13.26% 0.00% 12.23% -1.43% 3.77% -1.36% 0.43% -7.90% 20.94% 1.94% 3.33% 9.39% 15.55%
02/03/09 10.46% 1.49% -2.23% -0.27% -15.87% 2.07% 0.50% 5.43% -3.10% 10.55% 3.30% 8.54% 7.18%
02/02/09 -5.37% -34.53% -6.43% 0.57% 5.88% 5.00% 0.34% 12.20% -10.44% 2.07% 0.87% -10.99% -2.84%
02/01/09 -0.24% 4.07% 14.40% 1.27% 13.33% 12.40% 0.36% -9.56% -6.42% -13.80% 2.52% -8.57% 4.66%
01/12/08 8.62% -21.12% -3.14% 1.16% -20.45% 6.65% 0.44% -31.31% -22.82% -0.58% -0.30% 0.78% 2.61%
03/11/08 -1.66% 85.15% -2.85% -2.05% -10.81% -17.10% 0.51% 5.04% -34.92% 1.23% 7.99% -7.48% -1.77%
01/10/08 -36.75% 3.59% -22.62% -0.99% -14.45% 7.02% 0.45% 0.80% -10.40% 0.80% 3.30% -16.94% -24.80%
01/09/08 -10.07% -2.50% -7.05% -0.48% -5.21% -9.89% 0.41% -5.79% -12.32% -1.19% -0.33% -9.08% -11.03%
01/08/08 -7.43% -23.66% -14.99% -0.63% -7.83% -2.67% 0.63% -1.00% -11.36% -0.68% 0.33% 1.22% -6.43%
01/07/08 -8.92% -1.75% 0.30% -0.67% 1.02% 5.54% 0.57% 0.75% 10.42% 1.91% -2.57% -0.99% -8.48%
02/06/08 -4.44% 77.50% 12.96% -3.14% -1.51% 4.13% 0.87% 2.31% 9.79% -5.25% -2.20% -8.60% -10.43%
02/05/08 5.26% 15.94% 1.30% -1.77% -0.60% -3.91% 1.05% 8.96% 15.30% 5.45% 0.47% 1.07% 6.96%
01/04/08 -0.39% 2.22% -2.60% 0.58% -1.31% -10.19% 0.48% 0.85% -1.46% 3.83% 0.16% 4.75% 11.32%
03/03/08 -2.70% -3.57% -2.47% 3.32% -4.93% 8.06% 0.99% -2.21% 13.71% 10.27% 0.16% -0.60% -3.97%
01/02/08 7.72% -35.19% 10.07% 3.14% 3.04% 8.03% 0.92% -7.42% -9.60% 1.50% 0.32% -3.48% 6.72%
01/01/08 -6.71% 0.47% 9.13% 2.59% -2.00% 7.97% 0.78% 0.51% 11.59% -11.45% 0.16% -6.12% -6.88%
03/12/07 -2.51% -0.93% 8.76% 4.29% -8.54% -0.76% 0.75% -10.78% -4.53% -1.31% -0.32% -0.86% 1.40%
01/11/07 -6.14% 15.43% 8.54% 2.47% 10.81% 6.43% 0.77% -4.39% 16.46% 1.94% -0.16% -4.40% -3.54%
01/10/07 7.47% -6.00% 3.12% -0.49% 4.77% 10.49% 0.54% 0.00% 6.98% 3.25% -0.47% 1.48% 8.03%
03/09/07 6.11% 26.58% 12.48% -1.84% -4.46% 0.94% 0.52% -4.20% -1.86% -2.00% 0.79% 3.58% 10.67%
01/08/07 -5.42% 20.61% -1.43% -0.32% -6.41% 1.68% 0.43% -4.80% 7.57% 1.29% 1.78% 1.29% 0.84%
02/07/07 -0.48% 9.17% 3.52% 4.50% -3.66% -1.62% 0.48% 1.01% 9.25% -0.02% 0.32% -3.20% -0.38%
01/06/07 -2.33% -0.82% 6.93% 5.65% -3.15% -1.20% 0.75% 6.68% 1.02% -3.72% -0.32% -1.78% 4.06%
01/05/07 4.11% -8.34% 4.74% 5.14% -1.93% 2.33% 0.68% -0.22% -2.42% 7.52% -0.32% 3.25% 6.77%
02/04/07 2.46% 0.00% -2.37% 4.82% -1.15% -1.81% 0.45% 1.97% 6.55% 0.50% 0.00% 4.33% 6.88%
01/03/07 1.70% -2.94% -0.39% 4.71% -1.13% 1.54% 1.12% -5.79% 8.06% 13.62% 0.00% 1.00% 4.36%
01/02/07 -0.14% -13.92% 8.66% 4.17% 0.38% 3.20% 0.94% 3.42% -5.63% 2.02% 0.98% -2.18% -1.68%
01/01/07 -0.95% 1.94% 5.16% 5.19% 2.13% -1.39% 0.74% 5.64% -4.19% -12.90% 0.00% 1.41% 0.38%
01/12/06 6.28% 2.65% -0.28% 4.62% 0.58% 5.64% 0.86% -3.06% 8.17% -0.92% -0.65% 1.26% 6.06%
01/11/06 10.40% 0.00% 11.98% 4.71% 4.56% 2.25% 0.83% -1.08% -3.81% 3.45% -0.48% 1.65% 6.80%
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02/10/06 8.82% 2.03% 9.32% 2.32% -1.29% -3.29% 0.59% -2.33% -11.96% 0.81% 0.49% 3.15% 7.72%
01/09/06 -1.54% -2.63% -2.22% 2.61% 5.96% -2.54% 0.60% -5.21% -7.59% -0.22% 0.32% 2.46% 0.60%
01/08/06 -2.28% 5.56% -6.17% 3.70% 8.80% 2.30% 0.45% -3.11% -0.36% 0.75% -0.16% 2.13% -2.28%
03/07/06 -0.56% 0.00% 0.35% 4.73% 0.00% -0.33% 0.58% 0.78% 7.26% -0.18% 0.16% 0.51% 1.22%
01/06/06 3.47% -1.37% -0.40% 4.72% -4.26% -5.45% 1.01% -0.58% -4.94% -3.54% 0.98% 0.01% 0.28%
01/05/06 13.35% 4.29% 4.05% 8.02% -2.34% 12.61% 1.04% 5.33% 11.62% 6.32% -0.97% -3.09% -9.50%
03/04/06 6.00% 17.65% -1.79% 4.65% -7.60% 4.03% 0.56% 6.32% 6.55% 0.02% 0.33% 1.22% 6.35%
01/03/06 5.05% -6.30% -0.77% 3.98% 13.12% -0.70% 1.24% 0.44% -6.91% 14.19% 0.33% 1.11% -1.70%
01/02/06 -4.45% 0.00% 0.17% 2.27% 8.60% 7.22% 1.09% 4.58% 5.55% 2.74% 0.99% 0.05% 0.59%
02/01/06 16.24% -3.79% -1.17% -32.96% 4.36% 6.05% 1.18% -3.32% 7.95% -13.93% 1.85% 2.55% 14.73%
01/12/05 -0.73% 26.92% 2.77% 2.83% -9.13% 8.76% 0.84% -1.31% -2.32% 0.40% -0.67% -0.10% 4.82%
01/11/05 -3.37% 10.64% -0.22% 1.73% -2.45% -1.42% 1.02% 4.33% -8.43% 4.36% 3.10% 3.52% 5.71%
03/10/05 -5.07% 3.30% -0.40% 1.81% 11.96% 6.03% 0.56% 9.20% -5.96% -0.35% 0.00% -1.77% -4.40%
01/09/05 7.16% -0.04% -7.99% 1.98% 2.88% 1.84% 0.99% -6.94% 12.99% -0.28% 1.57% 0.69% 12.62%
01/08/05 4.91% 1.16% -9.05% 4.34% -0.21% -0.22% 0.86% 6.40% 4.06% 1.51% -0.69% -1.12% 7.69%
01/07/05 10.25% 25.00% -0.55% 6.25% -6.18% 4.15% 0.59% 3.84% 8.66% -0.81% -0.17% 3.60% 3.96%
01/06/05 -7.95% 4.41% 9.12% 4.34% -2.93% 0.60% -7.13% 6.79% -3.64% -0.52% -0.01% -0.62%
02/05/05 10.18% 14.93% 2.05% 4.66% 0.18% 1.50% -5.61% -11.04% 4.06% -0.68% 3.00% 1.46%
01/04/05 -3.72% 27.66% -1.90% -0.59% -1.45% 1.04% 1.83% 6.83% 2.31% -0.34% -2.01% -6.64%
01/03/05 10.15% -2.08% 18.01% 1.04% 2.98% 1.36% 5.54% 14.90% 14.69% 0.34% -1.91% -5.43%
01/02/05 13.45% -25.00% 0.99% 3.40% -1.60% 0.71% -1.89% 10.65% 2.40% -1.35% 1.89% 15.56%
03/01/05 -0.11% -1.54% -1.49% 2.77% -5.54% 0.07% -3.42% -7.46% -14.34% 0.68% -2.53% -7.04%
7.9 PORTFOLIOS SEGUN EL MODELO APT
E(Rp) Semi ¢ ALUA BMA BPAT FRAN EDN GGAL PAMP PESA APBR ERAR TECO2 TS TRAN
Portfolio 1 0.52% 9.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 89.19% 10.81% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 2 0.53% 8.68% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 78.38% 21.62% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 3 0.54% 8.57% 1.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 73.03% 25.92% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 4 0.55% 8.49% 2.86% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 71.72% 25.42% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 5 0.56% 8.42% 4.69% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 70.46% 24.85% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 6 0.57% 8.35% 6.41% 0.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 69.20% 24.30% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 7 0.58% 8.29% 7.46% 0.85% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 68.03% 23.65% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 8 0.60% 8.22% 8.52% 1.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 66.87% 23.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfolio 9 0.61% 8.17% 9.57% 2.36% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 65.71% 22.36% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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Portfolio 10 0.62% 8.10% 8.60% 1.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 64.78% 21.41% 0.00% 0.00% 0.00% 3.74%
Portfolio 11 0.63% 8.04% 9.36% 1.99% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 63.65% 20.72% 0.00% 0.00% 0.00% 4.28%
Portfolio 12 0.64% 7.99% 10.12% 2.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 62.52% 20.03% 0.00% 0.00% 0.00% 4.82%
Portfolio 13 0.65% 7.94% 10.89% 3.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 61.39% 19.34% 0.00% 0.00% 0.00% 5.35%
Portfolio 14 0.66% 7.89% 11.65% 3.55% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 60.26% 18.65% 0.00% 0.00% 0.00% 5.89%
Portfolio 15 0.67% 7.84% 12.64% 3.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 0.00% 59.24% 17.89% 0.06% 0.00% 0.00% 6.26%
Portfolio 16 0.68% 7.80% 13.06% 4.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 0.00% 58.05% 17.29% 0.06% 0.00% 0.00% 6.86%
Portfolio 17 0.69% 7.76% 13.68% 4.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 0.00% 57.02% 16.66% 0.06% 0.20% 0.00% 7.29%
Portfolio 18 0.71% 7.73% 14.44% 5.43% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 0.00% 55.88% 15.98% 0.07% 0.20% 0.00% 7.80%
Portfolio 19 0.72% 7.69% 14.02% 4.99% 0.00% 0.00% 0.00% 0.85% 0.00% 55.45% 15.69% 0.25% 1.40% 0.00% 7.36%
Portfolio 20 0.73% 7.66% 15.11% 5.16% 0.11% 0.00% 0.00% 0.85% 0.00% 54.19% 15.19% 0.25% 1.43% 0.00% 7.72%
Portfolio 21 0.74% 7.62% 13.84% 4.77% 0.00% 0.00% 0.00% 1.74% 0.00% 54.21% 14.69% 2.37% 1.49% 0.00% 6.90%
Portfolio 22 0.75% 7.59% 14.09% 4.87% 0.00% 0.00% 0.00% 0.38% 0.00% 53.68% 14.22% 3.79% 1.78% 0.00% 7.20%
Portfolio 23 0.76% 7.55% 14.27% 4.94% 0.00% 0.00% 0.00% 0.38% 0.00% 52.94% 13.73% 4.27% 2.21% 0.00% 7.26%
Portfolio 24 0.77% 7.53% 14.45% 5.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 52.21% 13.24% 4.74% 2.63% 0.00% 7.33%
Portfolio 25 0.78% 7.50% 14.63% 5.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 51.47% 12.74% 5.22% 3.06% 0.00% 7.40%
Portfolio 26 0.79% 7.47% 14.81% 5.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 50.74% 12.25% 5.69% 3.49% 0.00% 7.46%
Portfolio 27 0.80% 7.45% 14.99% 5.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 50.01% 11.76% 6.17% 3.92% 0.00% 7.53%
Portfolio 28 0.81% 7.42% 15.16% 5.32% 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 49.27% 11.26% 6.65% 4.34% 0.00% 7.60%
Portfolio 29 0.83% 7.40% 15.87% 5.40% 0.12% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 48.16% 10.87% 6.93% 4.49% 0.00% 7.76%
Portfolio 30 0.84% 7.38% 15.50% 5.45% 0.12% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 47.80% 10.27% 7.58% 5.18% 0.00% 7.71%
Portfolio 31 0.85% 7.36% 15.69% 5.54% 0.12% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 47.06% 9.78% 8.06% 5.59% 0.00% 7.76%
Portfolio 32 0.86% 7.35% 15.87% 5.61% 0.12% 0.00% 0.00% 0.39% 0.00% 46.33% 9.28% 8.53% 6.03% 0.00% 7.84%
Portfolio 33 0.87% 7.33% 16.03% 5.64% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 45.60% 8.78% 9.00% 6.44% 0.00% 7.91%
Portfolio 34 0.88% 7.32% 16.21% 5.74% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 44.86% 8.29% 9.46% 6.88% 0.00% 7.97%
Portfolio 35 0.89% 7.31% 16.39% 5.81% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 44.13% 7.80% 9.94% 7.31% 0.00% 8.04%
Portfolio 36 0.90% 7.30% 16.57% 5.90% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 43.40% 7.30% 10.41% 7.73% 0.00% 8.10%
Portfolio 37 0.91% 7.29% 16.76% 5.96% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 42.66% 6.81% 10.90% 8.15% 0.00% 8.17%
Portfolio 38 0.92% 7.28% 16.96% 6.02% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 41.92% 6.33% 11.37% 8.59% 0.00% 8.22%
Portfolio 39 0.93% 7.28% 17.11% 6.14% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 41.19% 5.82% 11.84% 9.01% 0.00% 8.30%
Portfolio 40 0.95% 7.28% 17.56% 6.20% 0.12% 0.00% 0.08% 0.39% 0.00% 39.89% 5.81% 12.24% 9.28% 0.00% 8.43%
Portfolio 41 0.96% 7.27% 17.27% 6.05% 0.67% 0.00% 0.33% 0.88% 0.00% 39.67% 4.75% 12.51% 9.66% 0.00% 8.21%
Portfolio 42 0.97% 7.27% 17.69% 6.11% 0.67% 0.00% 0.33% 0.88% 0.00% 38.39% 4.74% 12.92% 9.95% 0.00% 8.32%
Portfolio 43 0.98% 7.28% 17.66% 6.27% 1.11% 0.00% 0.55% 0.00% 0.00% 38.22% 3.73% 13.53% 10.51% 0.00% 8.41%
Portfolio 44 0.99% 7.28% 18.06% 6.32% 1.12% 0.00% 0.55% 0.00% 0.00% 36.96% 3.73% 13.95% 10.81% 0.00% 8.50%
Portfolio 45 1.00% 7.28% 17.85% 6.28% 1.21% 0.00% 1.37% 0.00% 0.00% 36.74% 2.66% 14.29% 11.21% 0.00% 8.39%
Portfolio 46 1.01% 7.29% 18.00% 6.32% 1.29% 0.00% 1.47% 0.00% 0.00% 36.00% 2.15% 14.72% 11.61% 0.00% 8.43%
Portfolio 47 1.02% 7.30% 18.35% 6.37% 1.29% 0.00% 1.47% 0.00% 0.00% 34.76% 2.14% 15.16% 11.94% 0.00% 8.50%
Portfolio 48 1.03% 7.31% 18.30% 6.42% 1.46% 0.00% 1.67% 0.00% 0.00% 34.53% 1.12% 15.59% 12.40% 0.00% 8.50%
Portfolio 49 1.04% 7.32% 18.45% 6.47% 1.55% 0.00% 1.78% 0.00% 0.00% 33.79% 0.61% 16.03% 12.79% 0.00% 8.54%
Portfolio 50 1.06% 7.33% 18.60% 6.51% 1.64% 0.00% 1.86% 0.00% 0.00% 33.05% 0.10% 16.47% 13.19% 0.00% 8.58%
Portfolio 51 1.07% 7.35% 18.66% 6.53% 1.65% 0.00% 1.87% 0.00% 0.01% 31.96% 0.10% 16.95% 13.69% 0.00% 8.59%
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Portfolio 52 1.08% 7.37% 18.81% 6.43% 1.85% 0.00% 1.91% 0.00% 0.01% 30.95% 0.00% 17.38% 14.19% 0.00% 8.46%
Portfolio 53 1.09% 7.39% 18.93% 6.41% 1.84% 0.00% 1.92% 0.00% 0.01% 29.89% 0.00% 17.89% 14.72% 0.00% 8.39%
Portfolio 54 1.10% 7.41% 19.05% 6.37% 1.82% 0.00% 2.01% 0.00% 0.01% 28.81% 0.00% 18.36% 15.24% 0.00% 8.34%
Portfolio 55 1.11% 7.43% 19.17% 6.34% 1.83% 0.00% 2.01% 0.00% 0.01% 27.74% 0.00% 18.86% 15.76% 0.00% 8.29%
Portfolio 56 1.12% 7.46% 19.27% 6.29% 1.90% 0.00% 2.07% 0.00% 0.01% 26.66% 0.00% 19.32% 16.28% 0.00% 8.21%
Portfolio 57 1.13% 7.49% 19.40% 6.26% 1.90% 0.00% 2.07% 0.00% 0.01% 25.59% 0.00% 19.82% 16.79% 0.00% 8.16%
Portfolio 58 1.14% 7.52% 19.49% 6.21% 1.98% 0.00% 2.12% 0.00% 0.01% 24.51% 0.00% 20.27% 17.32% 0.00% 8.09%
Portfolio 59 1.15% 7.55% 19.62% 6.18% 1.99% 0.00% 2.13% 0.00% 0.01% 23.44% 0.00% 20.77% 17.83% 0.00% 8.03%
Portfolio 60 1.16% 7.59% 19.71% 6.13% 2.07% 0.00% 2.18% 0.00% 0.01% 22.36% 0.00% 21.23% 18.35% 0.00% 7.96%
Portfolio 61 1.18% 7.62% 19.82% 6.09% 2.12% 0.00% 2.20% 0.00% 0.01% 21.28% 0.00% 21.70% 18.87% 0.00% 7.90%
Portfolio 62 1.19% 7.66% 19.94% 6.08% 2.12% 0.00% 2.20% 0.00% 0.01% 20.20% 0.00% 22.18% 19.40% 0.00% 7.87%
Portfolio 63 1.20% 7.70% 20.06% 6.06% 2.12% 0.00% 2.21% 0.00% 0.01% 19.12% 0.00% 22.66% 19.92% 0.00% 7.83%
Portfolio 64 1.21% 7.75% 20.16% 5.97% 2.25% 0.00% 2.29% 0.00% 0.01% 18.06% 0.00% 23.14% 20.43% 0.00% 7.71%
Portfolio 65 1.22% 7.79% 20.28% 5.94% 2.26% 0.00% 2.29% 0.00% 0.01% 16.99% 0.00% 23.62% 20.97% 0.00% 7.64%
Portfolio 66 1.23% 7.84% 20.38% 5.89% 2.34% 0.00% 2.34% 0.00% 0.01% 15.90% 0.00% 24.09% 21.47% 0.00% 7.58%
Portfolio 67 1.24% 7.89% 20.49% 5.85% 2.39% 0.00% 2.37% 0.00% 0.01% 14.83% 0.00% 24.57% 21.99% 0.00% 7.52%
Portfolio 68 1.25% 7.94% 20.60% 5.81% 2.42% 0.00% 2.38% 0.00% 0.01% 13.77% 0.00% 25.05% 22.52% 0.00% 7.44%
Portfolio 69 1.26% 7.99% 20.74% 5.79% 2.41% 0.00% 2.38% 0.00% 0.01% 12.69% 0.00% 25.54% 23.04% 0.00% 7.39%
Portfolio 70 1.27% 8.05% 20.82% 5.77% 2.47% 0.00% 2.42% 0.00% 0.01% 11.59% 0.00% 25.99% 23.55% 0.00% 7.39%
Portfolio 71 1.28% 8.10% 20.95% 5.73% 2.47% 0.00% 2.42% 0.00% 0.01% 10.53% 0.00% 26.49% 24.08% 0.00% 7.32%
Portfolio 72 1.30% 8.16% 21.04% 5.68% 2.60% 0.00% 2.50% 0.00% 0.01% 9.45% 0.00% 26.95% 24.58% 0.00% 7.19%
Portfolio 73 1.31% 8.22% 21.18% 5.63% 2.60% 0.00% 2.50% 0.00% 0.01% 8.39% 0.00% 27.45% 25.12% 0.00% 7.12%
Portfolio 74 1.32% 8.28% 21.27% 5.57% 2.70% 0.00% 2.56% 0.00% 0.01% 7.30% 0.00% 27.91% 25.62% 0.00% 7.07%
Portfolio 75 1.33% 8.34% 21.38% 5.56% 2.72% 0.00% 2.57% 0.00% 0.01% 6.23% 0.00% 28.39% 26.15% 0.00% 7.00%
Portfolio 76 1.34% 8.41% 21.49% 5.53% 2.76% 0.00% 2.60% 0.00% 0.01% 5.15% 0.00% 28.87% 26.66% 0.00% 6.93%
Portfolio 77 1.35% 8.47% 21.60% 5.45% 2.83% 0.00% 2.64% 0.00% 0.01% 4.07% 0.00% 29.34% 27.18% 0.00% 6.88%
Portfolio 78 1.36% 8.54% 21.72% 5.44% 2.84% 0.00% 2.64% 0.00% 0.01% 3.00% 0.00% 29.83% 27.71% 0.00% 6.82%
Portfolio 79 1.37% 8.61% 21.84% 5.42% 2.86% 0.00% 2.65% 0.00% 0.01% 1.93% 0.00% 30.31% 28.23% 0.00% 6.76%
Portfolio 80 1.38% 8.68% 21.93% 5.33% 2.97% 0.00% 2.72% 0.00% 0.01% 0.85% 0.00% 30.77% 28.74% 0.00% 6.69%
Portfolio 81 1.39% 8.75% 21.82% 5.17% 2.96% 0.00% 2.68% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 31.45% 29.45% 0.00% 6.47%
Portfolio 82 1.41% 8.83% 20.85% 4.49% 2.76% 0.00% 2.53% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 32.83% 30.87% 0.00% 5.66%
Portfolio 83 1.42% 8.91% 19.90% 3.86% 2.51% 0.00% 2.32% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 34.22% 32.30% 0.00% 4.88%
Portfolio 84 1.43% 9.00% 18.99% 3.30% 2.20% 0.00% 1.96% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 35.42% 33.54% 0.52% 4.07%
Portfolio 85 1.44% 9.10% 18.10% 2.67% 1.93% 0.00% 1.52% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 36.43% 34.62% 1.45% 3.28%
Portfolio 86 1.45% 9.20% 17.19% 1.85% 1.52% 0.00% 1.36% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 37.45% 35.70% 2.34% 2.59%
Portfolio 87 1.46% 9.30% 16.25% 1.36% 1.24% 0.00% 1.10% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 38.40% 36.73% 3.35% 1.56%
Portfolio 88 1.47% 9.41% 15.41% 0.72% 0.81% 0.00% 0.58% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 39.43% 37.83% 4.30% 0.91%
Portfolio 89 1.48% 9.53% 14.51% 0.09% 0.51% 0.00% 0.24% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 40.43% 38.90% 5.24% 0.07%
Portfolio 90 1.49% 9.64% 12.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 41.34% 40.14% 6.02% 0.01%
Portfolio 91 1.50% 9.77% 9.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 42.16% 41.41% 6.64% 0.01%
Portfolio 92 1.51% 9.91% 7.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 42.99% 42.68% 7.24% 0.01%
Portfolio 93 1.53% 10.05% 437% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 43.82% 43.95% 7.85% 0.01%
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Portfolio 94 1.54% 10.20% 1.67% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 44.64% 45.23% 8.45% 0.01%
Portfolio 95 1.55% 10.37% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 43.68% 49.68% 6.64% 0.00%
Portfolio 96 1.56% 10.68% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 39.84% 59.32% 0.84% 0.00%
Portfolio 97 1.57% 11.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 30.57% 69.43% 0.00% 0.00%
Portfolio 98 1.58% 11.85% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.38% 79.62% 0.00% 0.00%
Portfolio 99 1.59% 12.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.19% 89.81% 0.00% 0.00%
Portfolio 100 1.60% 13.68% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
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